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Finansijski
menadZment
Tice se kupovine,
finansiranja i

upravljanja imovinom,

imajuéi na umu
isti osnovni cilj
posiovanja.

U razvoju moderne kompanije, finansijski menadzer igra dinami¢nu ulogu. To nije uvek

bio sluéaj. Sve negde do prve polovine XX veka, finansijski menadZeri su se primarno
bavili finansiranjem i upravljali gotovinskjm stavkama svoga preduzeéa — i to je uglavnom
bilo sve. Pedesetih godina XX veka, sve vide se prihvata koncept sadadnje vrednosti na
osnovu koga su se finansijski menadZeri odvaZili da prosire svoju odgovornost, te da se
brinu o izboru kapitalnih investicionih projekata.

Danas, sve veéi uticaj na finansijskog menadZera imaju spoljni Cinioci. Intenzivna
konkurencija medu korporacijama, tehnoloska promena, nestalnost inflacije i kamatne
stope, svetska ekonomska nesigurnost, fluktuirajuci kursevi, promene u poreznim zako-
nima, te etitke brige o odredenim finansijskim poslovima, svakodnevna su pojava na
koju treba obratiti pa¥nju. Kao rezultat, finansije su dobile jod vecu stratesku ulogu u
koporaciji. Finansijski menadzer je igra¢ u timu neke kompanije pri stvaranju vrednosti.
,Stari natini poslovanja” vide nisu dovoljino dobri u svetu, jer brzo zastarevaju. Zbog toga
savrement finansijski menadZer mora posedovati fleksibilnost kako bi mogao da se prila-
godi promenama u cksternoj okolini i uéinio da njegovo preduzece preZivi.

Uspesan menadZer sutradnjice morace da ukrsti tradicionalne metode s novim koje
ée ga ohrabriti kada je neodludan i dati mu vi$e samopouzdanja. Ove nove metode Ce
procenjivati fleksibilnost inicijative — §to znaci da se na putu kojim se ide moZe zastati ili
se moZe nastaviti. Ukratko, ispravna odluka mozZe da znaci da danas radite ne$to §to ima
malu vrednost, ali vam daje moguénost da uradite nesto znacajnije u buduénosti.”

Ako postanete finansijski menadZer, va$a sposobnost prilagodavanja promenama,
sposobnost da pronadete izvor finansiranja, investiranja u imovinu i mudro upravl-
janje, uticade na uspeh vaseg preduzeéa i kona¢no na ukupno poslovanje. Srazmerno
pogre$nom alociranju sredstava, usporice se rast poslovanja. Kad se ekonomske Zelje ne
ispunjavaju, pogreéna alokacija sredstava mo#e naneti Stetu celom drudtvu. U ekonomiji,
efikasna alokacija izvora neophodna je za optimalan rast poslovanja; ona je bitna i za
stvaranje uslova da po]edma ostvare uspe$nu zaradu na najviSem nivou, a po li¢noj
Zelji. Na taj naéin, kroz uspe$nu zaradu, finasiranje i upravljanje imovinom, ﬁnan51]sk1

menadZer doprinosi preduzecu, kao i rastu celokupnog poslovanja.

Finansijski menadZment se ti¢e kupovine, finansiranja i upravljanja imovinom, imajuci
na umu osnovni cilj poslovanja. Zbog toga se funkcija odiutivanja finansijskog menad-
menfa moZe podeliti na tri glavne oblastl mvestnran!e, f'mansnrarye Lplamran]e upravlja—
nja imovinom., T

zm@ Odluka o investiranju

Odluka o investiranju najvaznija je od tri, gla\}ne odluke u preduzecu. Donosi se posle
odredivanja ukupneg-iznosa.imavine koji je potreban za poslovanje preduzeca. Sagledajte

_trenutni bilans stanja preduzeca. Na desnoj strani bilansa Tialaze e obaveze i vlasnicki

kapital preduzeca, a imovina je na levoj strani. Finansijski menadzer odreduje dolarski
iznos koji treba da se pojavi iznad: dvostruke crte na levoj strani bilansa — odnosno
veli¢inu preduzeéa. Cak i kada je ta veli¢ina poznata, treba odluiti o strukturi imovine.
Primera radi, koliki deo ukumgmovme preduzecama?

Procenat dobiti
ispla¢en na ime
dividendi

Godi$nje novGane
dividende podeljene
godiSnjom zaradom; ili
alternativno, dividenda
po akciji podeljena
zaradom po akeiji.
QOdnos pokazuje koji
se procenat zarade
kompanije ispladuje
akcionarima u noveu

" Maksimiziranje profita

Maksimiranje zarade
preduzeca nakon
poreza.

Zarada po akclji {(EPS)
Zarada nakon poreza
(EAT) podeljena brojem
akcija u prometu.
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Isto tako, ne sme se zanemariti druga strana investicija - dezinvestiranje. Imovina koja se
vife ne moZe ekonomski opravdati, mora se smanjiti, eliminisati ili zameniti.

HEE Od[uka o finansiranju

Druga vazna odluka u preduzecu jeste odluka o finansiranju. Finansijski menadzZer se brine
o sastavljanju desne strane bilansa stanja. Kad pogledate strukturu finansiranja preduzeca
po industrijama, uoéiéete znacajne razlike. Neka preduzeéa imaju relativno velika dugov-
anja, dok druga skoro da ih nemaju. Da li je vaZno kako Ce se finansirati preduzece? Ako
jeste, zadto je vazno? I moZe li se za neku finansijsku strukturu reéi da je najbolja?

Osim toga, politika dividendi mora se posmatrati kao sastavni deo odluke o finansi-
ranju preduzeéa. Procenat dabiti isplacen na ime dividendi odreduje iznos dobiti koji
preduzece mo#e da zadrii. Zadriavanje veleg iznosa tekuce dobiti u preduzecu znadi
da ¢e manje novca biti za tekude isplate dividendi. Verodostojnost isplacenih dividendi
akcionarima mora zato biti u ravnoteZi sa oportunitetnim troskom od zadrZanih dobitaka,
koji se takode mogu koristiti kao sredstvo finasiranja.

Kada se jednom donese odluka o strukturi finansiranja, finans1]sk1 menadZer jo$
mora da pronade nadin kako da pribavi ta sredstva. Treba poznavati mehanizme dobi-
janja kratkoro¢nih zajmova, ugovore o dugoroénim pozajmicama ili dogovore o prodaji
obveznica ili akcija.

z@@ Odluka o upravljanju imovinom

Tre¢a vaina odluka u preduzeéu je ona o upravljanju imovinom. Posto je imovina steCena i
osigurano je odgovarajule finansiranje, tom imovinom i dalje se mora razumno upravljati.

‘PFinansijski menadzer vi$e brine o tekucoj imovini nego o fiksnoj. Ova odgovornost zahteva

da finansijski menadZer viSe brine u upravljanju trenutnom imovinom nego o upravljanju
fiksnim kapitalom. Veliki deo odgovornosti za upravljanje fiksnim kapitalom koji nosi
menadiment fiksnog kapitala pripada operativnim menadZerima koji koriste ovu imovinu.

Da bi se pravilno upravljalo finansijama, mora postojati namera ili cilj, jer se ocena
ispravnosti odluke o finansiranju mora sprovesti prema odredenim standardima. Iako
postoje razliciti ciljevi, u ovoj knjizi éemo pretpostaviti da je cilj preduzeca makSImlran]e
bogatstva sadasnjih vlasnika preduzeca. .

T TObithe akeije s dokaz 6 viasni¥tvi nad korporacijom. Bogatstvo akcionara prikazano
je trzi$nom cenom obiéne akcije preduzela, koja je, za uzvrat, odraz odluka preduzeéa o
investiranju, finansiranju i upravijanju imovinom. Ideja je sledeca: uspeh poslovne odluke
odraZava se preko ucinka koji ta odluka ima na cenu akcije.

m@@ Stvaranje vrednosti

Maksimiziranje profita vrlo Cesto Je pravi c11] poslovanja preduzeca. Kako bi ostvario taj
cilj, menadzer mo¥e nastaviti da poveéava profit tako to ée normalno izdavati akcije i
dobijeni novac ulagati u trezorske zapise. U vecini preduzeca, rezultat bi bilo smanjenje "
udela svih viasnika u proﬁtu a to znadi da Ce se smanjiti zarada po akciji. Zbog toga se
maksimiranje zarade po akeiji esto zagovara kao dokazani nadin maksimiranja profita.

Ipak, maksimiranje zarade po 3K&iji nije potpuno opravdan cilj jer ne odreduje rokove i’
trajanje ocekivanih prinosa. Da li je investicioni projekat koji ée ostvariti godi$nji prinos

2




4

Prvi deo

Uvad u finansijski menadZment ‘

od 100.000$ nakon pet godina vredniji od projekta koji ¢e ostvariti godidnji prinos od
15.0008$ svake godine u sledeéih pet godina? Odgovor na to pitanje zavisi od vremenske
vrednosti novca za preduzeée i investitore. Veoma mali broj akcionara ée podrzavati onaj
projekt koji obecava prvi prinos nakon 100 godina, bez obzira na to koliki je taj prinos.
Zbog toga u analizi moramo uzeti u obzir vremensku dimenziju prinosa.

Drugi nedostatak maksimiranja zarade po akciji — kao cilja postovanja — jednak je
manarna i ostalih tradicionalnih mera profitabilnosti kao $to je profitabilnost investicija,

- a to je rizik koji se ne razmatra. Neki investicioni projekti rizi¢niji su od drugih. Zbog

toga e ocekivano kretanje zarada po akgiji biti rizi¢nije ako se preduzmu ti projekti. Osim
toga, zavisno od iznosa duga u odnosu na glavnicu u strukturi kapitala kompanije, kom-
panija Ce se smatrati viSe ili manje rizinom. Finansijski rizik takode doprinosi ukupnom
riziku investitora. Dve kompanije mogu imati iste oekivane zarade po akciji. Medutim,
ako zarade prve kompanije vie fluktuiraju nego zarade druge, trZi$na cena akcga prve
kompanije moZe biti niZa.

Konacno, s tim ciljem se ne uzima u obzir udinak politike dividendi na trzinu cenu
akcije. Ako je maksimiranje zarade po akciji jedini cilj, preduzeée nikada neée isplatiti
dividendu. Preduzeée uvek moze da poveca zaradu po akciji tako 3to e zadravati
dobit i investirati je po bilo kojoj pozitivhoj stopi prinosa, koliko god ona bila niska.
Maksimiranje zarade po akciji nece biti zadovoljavajudi cilj sam po sebi, u meri u kojoj
isplata dividendi moZe uticati na vrednost akcije.

© Upravo zbog navedenih razloga, cilj maksimiranja zarada po akciji ne mora biti isti kao
i cilj maksimiranja trzi$ne cene akcije. TrZiSna cena akcija preduzeca osnovno je odredi-
vanje vrednosti odredenog preduzeca koju “odreduju ‘svi ucesnici na trZistu. Prilikom
formiranja te cene, uzima se u obzir sadasnja 1 ocekivana bududa Zi zarada po akc131, vre-
menski razmak, trajanje i rizik tih zarada; pravila preduzeéa o dividendama; ostali CiRiGe
relevantni za tr#i$ny cenu a akc1]e Tréisna Zisna cena sluZi kao barometar uspesnosti poslovanja;

Cm%@hkg Jﬂmadzmﬁnt_tammmilggg_yra

MenadZment je pod stalnim nadzorom. Akcionari koji su nezadovoljni poslovanjem
menad?menta, mogu da prodaju svoje akcije i uloze ih u drugu kompaniju. Ako taj
korak preduzmu i drugi nezadovoljni akcionari, to e _uticati na smanjenje trZiSne cene
-akcije. Zbog toga menad¥ment mora da stvara vrednost za akcionaré, Ovo zahteva

. od menadZzmenta da preispita alternativne investicije, finansiranje i strategijsko uprav~

ljanje imovinom tako da uti¢e na akcionare (vrednost akcije). Menadzment dodatno
mora da napravi strategiju produktivnog tri$ta, tako §to ¢e napraviti trZiste akcija ili ée
povecati zadovoljstvo klijenata i to samo ako to povecava vrednost akcija koje poseduju
akcionari.

Agent(i} Osoba(e) kaju
opunomocuje principal
(vlasnik) da deluje u

njegovo ime.

Agencijska teorija
Grana ekonomije koja

. 5e bavi ponaSanjem
. nalogodavca (kao §to

su vlasnici) i njihovih
zastupnika agenata ili
zastupnika (kao $to su
menadzert).
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zmm Problemi agencije {zastupnidtva)

U savremenoj korporaciji, rezultat odvajanja vlasni$tva od kontrole moze biti sukob
izmedu vlasnika i menadzera. To se posebno odnaosi na ciljeve menadZmenta koji mogu
da se razlikuju od onih koje imaju akcionari u preduzeéu. U velikim korporacijama
mogu da postoje brojni akcionari, tako da oni sami ne mogu da stvaraju svoje ciljeve,
a jo§ manje da kontroliu. ili uti¢u' na menadzment. Zbog toga odvajanje vlasnistva od
menadZmenta stvara situaciju u kojoj menad?ment moZe najbolje da deluje za svoj vlastiti
interes umesto za interes alkcionara:

MenadZere mozemo zamisliti kao vlasnikove agente, Akcionari, nadajuéi se da Ce
agenti raditi u njthovom interesu, prenose pravo donosenja odluka na njih. Jensen i
Mecklin prvi su razvili potpunu agencijsku teoriju preduzeéa u uslovima agencijskih
ugovora.” Oni su pokazali kako nalogodavci, u nagem sluéaju akcionari, mogu da uvere
sami sebe da ce agenti (menadZment) doneti optimalne odluke samo ako su motivisani,
i ako ih nadziru. Motivacije ukljucuju opcije na akcije, bonuse i privilegije (,,privilegije”
kao $to su automobili kompanije i skupoceno opremljene kancelarije). Te povlastice
direktno su povezane sa odlukom menadZmenta bliskom interesima akcionara. Nadzor
se sprovodi obavezivanjem agenta, sastavnim kontrolisanjem privilegija menadZmenta,
revizijom finansijskih izve§taja i ograni¢avanjem menadzerskih odluka. Zbog aktivnosti

* Michael C. Jensen and Willlam H. Meckling, ,Theory of the Firm; Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownersiup Structure,” Journal of Financial Eronomics 3 (October 1976), 305-360,
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Stejkholderi

Svi koji imaju ulog
{interes) u kompaniji.
To obuhvata akcionare,
investitore, kljente,
zaposlene, dobavljace i
lokalnu zajednicu.

nadzora obavezno nastaju troskovi koji su rezultat odvajanja vlasnidtva i kontrole nad
korporacijom. Sto je manji udeo korporacije u vlasni$tvu menadzmenta, manje je vero-
vatno da e se oni ponaati u skladu s nadelom maksimiranja bogatstva akcionara i neo-
phodniji su akcionari koji ée van korporacije nadgledati njihove aktivnosti.

Neki predlazu da vlasnici ne kontrolifu menad¥ere, ve¢ da to obavlja trZiste rada
menadiera. Oni tvrde da efikasno trziste kapitala daje signale o vrednosti hartlja od
vrednosti kompanije i stoga i uspe$nost poslovanja menadZera kompanije. Menad#eri
s dobrim rezultatima ne bi trebalo da imaju problema prilikom traZenja drugog posla
Dakle, ako na tr¥i$tu rada menadZera vlada konkurencija u preduzecu i izvan njega, ono
¢e samo disciplinovati menadzere. U takvoj situaciji, signali koje daju promene ukupne
trzi$ne vrednosti hartija od vrednosti preduzeca postaju vrlo vazni.

mm@ DruStvena odgovornost

Maksimiranje bogatstva akcionara ne zna¢i da bi menadZeri trebalo da Zanemaruju
drustvenu odgovornost kao §to su zaitita potrosaca, isplata pravednih nadnica zaposlenima,
podr#avanje pravedne prakse zaposljavanja i osiguranje sigurnih uslova rada, usavriavanje
zapostenih, kao i uklju¢ivanje u zadtitu okoline, narotito vazduha i vode. MenadZerima
treba da je svojstveno da ne razdvajaju interese stejkholdera od interesa akcionara. Ovi
stejkholderi uklju¢uju investitore, zaposlene, klijente, dobavljace, lokalnu zajednicu u kojoj
kompanija funkcionige i druge. Samo ukoliko pazljivo definide ko su stejkholderi kom-
panije, ona moZe da ostvari svoj konatni cilj, a to je povecanje bogatstva akcionara.
Mnogi smatraju da preduzece i nema drugog izbora nego da deluje na drudtveno odgo-
voran nadin, Oni raspravljaju o tome da bogatstvo akcionara i moZda opstanak kompanije

zavise od njene drustvene odgovornosti. Buduci da kriterijumi drustvene odgovornosti nisu

“-Oxley koja kontrolide
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sasvim jasno definisani, vrlo je teSko odrediti konzistentnu politiku poslovanja. Kada drudtvo,
koje deluje kroz razli¢ita predstavnitka tela, uspostavi pravila izmedu drudtvenih ciljeva i
ekonomske opravdanosti, zadatak preduzec¢a ée biti mnogo jasniji. Kompanija se tada moze
posmatrati i sa stanovita proizvodnje privatnih dobara i stanovista proizvodnje drustvenih
dobara, pa maksimiranje bogatstva akcionara i dalje ostaje primarni cilj korporacije.

Korporativno
upravljanje

Sistem kojim se
korporacija upravija
i kontrolide. Obuhvata  ciljeve 1 da prati performansu. Tri kategorije ljudl klju¢ne su za uspe$no korporativno

Korporativiio upravljanje odnosi se na sistem pomocéu koga se upravlja korporacijom
i kojim se ona kontrolife. Obuhvata odnose 1zmedu akcionara, upravnog odbora i vileg
menadZmenta, Ovi odnosi stvaraju okvir pomodu Koje “kompam)a "da’postavi svoje

odnos izmedu
akcionara kompanije,
upravnog odbora i
viseg menadZmenta.

upravljanje: prvo, obi¢ni akcionari Koji biFajii ipravni odbor; drugo, upravni odbot kom-
panije; trece, top menadziiént na Cijemn Celit je glaviiiizvisni direktor (CEO).

Upravni odbor — kriti¢na veza izmedu akcionara i menadzera - potencijalno je naje-
fektivniji instrument dobrog rukovodenja. Nadzor nad kompanijom je njihova odgov-
ornost. Kada radi ispravno, upravni odbor je takode nezavisna kontrola menad¥menta
korporacije koja osigurava da menadZment posluje u najboljem interesu akcionara.

® Uloga upravnog odbora

Upravni odbor vodi politiku kompanije i savetuje glavnog izvrinog direktora i ostali
vi§i menadiment koji upravljaju svakodnevnim aktivnostima kompanije. Jedan od

najznacajnijih zadataka upravnog odbora je zaposljavanjeh odpustan]e i odredi anje

R

nadoknada glavnom izvr$nom direktoru. —

Odbor pregleda 1 odobrava strategiju, vasne investicije i kupovine. Odbor takode

Sarbejns-Okslijev nadgleda operativne planove, investicione planove i finansijske izvestaje kompanije koji
zaken iz 2002 (SOX)  se predstavljaju akcionarima.

lzmedu ostalog se U Sjedinjenim Americkim DrZavama odbor obi¢no ima 10 ili 11 clanova, gde je
adnosi na korporativno e -

upravijanje, reviziju

i radunovodstvo, predsedavajuceg i glavnog 1z 1zvrsnog dlrektora OdVOJeIle, ftou posledn]e vreme nailazi na
nadoknade \dré'ku iu SAD. . E e T e
menadZera, i efikasno '

i blagovremeno

razotkrivanje =@E Sarbejns-Okslijev zakon iz 2002.

informacija vezanih

xa korporaciju. U poslednje vreme pojacan je interes za korporativno upravljanje zbog velikih poremecaja
Odbor za nadzor koji su doveli do propasti, kako bi se sprecila serija skandala poput onih koji su se desili

racunovodstva u kompanijama Enron, WorldCom, Global Crossing, Tyco i mnogih drugih. Vlade i
akcionarskih drustava =i

(PCAOB) Privatna, kontrolni organi §irom sveta, sve glasnije zagovaraju reformu korporativnog upravljanja.
nepirofitna korporécija U Sjedinjenim DrZavama, Kongres je 2002. usvojio Sarbejns- Oksh]ev zakon kao znak

osnovana 2002
Zakonom Sarbones-’

U Sarbejns-Okslijevom zakonu nalazu se reforme kako bi se spredile korporativne i
raunovodsivene prevare i propisuju nove kazne za narusavanje bezbednosnih zakona.
Takode se postavljaju raznovrsni visi standardi za korporativno upravljanje i zagovara se
osnivanje Qilkgra za nadzor ratunovodstva akcionarskih druétava (PCAOB). Komisija
za hartije od vrednosti jé 6dgovorna predsedavajuéen i Nadzornom odboru (PCAOB).
Nadzornom odboru je data moguénost da sprovodi reviziju, kontrolu kvaliteta, kontrolide
moralnost, da razotkrije standarde javnih kompanija i njihovih revizora, kao i da istraZuje
i kazni sve one koji su odgovorni.

revizore akcionarskih
drustava kako bi
zastitila interese
investitora i pomogla
u saéinjavanju
informativnog,
nepfistrasnog
revizorskog izvedtaja.

glavni izvrini direktor Cesto predsedava]um U Br1tan1]1 je. uobmé]eno da su uloge"'i

ozbiljnosti gve pojave. oo
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Ako vas poslovna karijera odvede u sektor proizvodnje, marketinga, finansija ili ra¢unovod-

stva, vazno je da razumete ulogu koju finansijski menadZment ima u poslovanju preduzeca.

Slika 1-1 prikazuje organizacionu struktury, s posebno razradenom funkcijom finansija.
Jedan od tri glavna funkcionera u preduzeéu, zamenik direktora za finansije ili glavni

finansijski direktor (CFO), uglavnom je direktno odgovoran predsedniku ili glavnom ..

izvrinom direktoru (CEQ). U velikim preduzeéima, finansijsko poslovanje koje kontrolide
CFO, deli se na dva dela. Rukovodilac finansija je zaduzen za jedan deo, a rukovodllac
ratunovodstva za drugi.

Odgovornosti rukovodioca ratunovodstva prvenstveno su racunovodstvene prirode.

Rafunovodstvo troékova, kao i proraduni i prognoze, odnose se na internu upotrebu.

Spoljni finansijski izvestaji dostavl;a]u se IRS-u, KOmlSl}l za hartije od vrednosu (SEC) i
akcionarima.

Odgovornost rukovodioca ﬁnansqa deli sé na podruc]a odlucivanja koja su obi¢no
povezana s finansijékim menadmentom: investicije (ocena ekonomske efektivnosti

investicija, upravljanje penzijama) finansiranje (odnosiizmedu komercijalnog i investi-
. cionog bankarstva, odnos izmedu investitora, raspodela dividendi) i menadZment imo-

H
&
i

Organizaciona
struktura finansijskog
menadZmenia.

Poglavije1 Uloga finansiskog menadimenta 9

- {POTPREDSEDNIK
Finansije
(Glavnl ﬁnan3| jski. direktor)

[ |
- RUKOVODILAC s [+ RUKOVODILAC

prem' :_prognoza

*kao vid cdgovornosti prema interesima akcionara, vedina kompanija stavija akcionare
na vrh organizacione strukture, iznad upravnog odbara.

vine (upravljanje gotovinom i upravljanje kreditima). Organizaciona strukiura mo%é vam
dati pogreénu sliku da postoji jasna podela izmedu odgovornosti rukovodioca finansija i
rukovodioca ra¢unovodstva. U preduzeéu koje dobro funkcionide, postoji dobar protok
informacija izmedu ta dva odeljenja. U malim preduzecima, funkcije rukovodioca finan-
sija i rukovodioca ra¢unovodstva mogu se sastaviti u jednu, tako to Ce se spojiti njihove
aktivnosti.

Ovo poglavlje poceli smo. upozorenjem da se savremeni finansijski menadZzer mora
prilagodavati promenama u spoljnom okruZenju ako njegovo preduzeée Zeli da opstane.
Nedavna prolost svedoci o stvaranjiu novih sofisticiranih tehnika za povecanje i inves-
ticije novca, na osnovu kojih mozemo samo malo naslutiti ono $to e tek doci. Ipak, nema
panike. Iako se tehnike finansijskog menadZmenta menjaju, nacela ostaju ista.

Dok vas upoznajemo s najsavremenijim tehnikama finansijskog menad#menta,
usredsredi¢emo se na isticanje nacela i osnova. Smatramo da vas tako najbolje moZemo
pripremiti za promene tokom ¢itave vase poslovne karijere.
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m Pregled knjige

U prvom delu prvog poglavlja, definiSemo finansijski menadiment, zagc.).vlarajuéi mel_l.csi-‘
miranje bogatstva akcionara kao cilj preduzeca, i posmatramo polozaj koji ima finansijski
menad?ment u organizacionoj strukturi preduzeéa. Nag sledeci cilj je da vas snabdemo
odredenim znanjima i osnovnim elementima finansijske analize. Zbog toga, u drugom

Poglavlje 1 Uloga finansijskag menadzmenta "

poglavlju izu¢avamo onaj deo pravne osnove za finansijski menadZment koji se odnosi
na organizacione oblike i oporezivanje. Funkcija finansijskih trZidta i institucija, kao i
kamatne stope, takode su uklju¢ene kao prikladna informacija. Posebno éemo se usred-
srediti na to kako preduzeca saraduju s finansijskim trZi$tima. Vremenska vrednost novca,
odredivanje vrednosti i predstava o riziku i prinosima istraZuju se u 3, 4. i 5. poglaviju
drugog dela, jer je razumevanje tih osnova bitno za donofenje finansijskih odluka.
Zapravo, osnova maksimizovanja bogatstva akcionara lezi u odredivanju vrednosti i
razumevanju odnosa rizika i prinosa. Zbog toga, te teme istraZujemo u ranim fazama.

Da bi mogli ulagati, finansirati i uspe$no upravljati imovinom, finansijski menadzeri
moraju pazljivo da planiraju. S jedne strane, oni moraju da projektuju buduée tokove
novca i potom procene njihov ucinak na finansijske uslove preduzeca. Na osnovu tih
projekcija, a za primerenu likvidnost, oni moraju da izrade plan placanja racuna i drugih
dugova kako dolaze na naplatu. Te obaveze mogu uiniti neophodnim stvaranje dodatnih
sredstava. Da bi kontrolisao poslovanje, finansijski menadZer mora da postavi odredene
standarde. Ti standardi se kasnije koriste za uporedivanje s planiranim rezultatima
poslovanja. Bududi da finansijska analiza, planiranje i kontrola ine veliki deo knjige, te
teme ¢emo izucavati u 3. dely, 6. i 7. poglaviju. :

# Upravijanje i sticanje imovine

Odluke koje se odnose na upravljanje imovinom moraju biti saglasne sa osnovnim ciljem
preduzeca: maksimiranjem bogatstva akcionara. U 4. delu izufavamo gotovinu, trine
hartije od vrednosti, potraZivanja od kupaca i zalihe. IstraZzicemo naline uspe$nog uprav-

Jjanja tom teku¢om imovinom da bi se maksimirala profitabilnost proporcionalna iznosu

sredstava koja su vezana za imovinu. Veoma veliki deo upravijanja imovinom predstav-
lja odredivanje adekvatnog nivoa likvidnosti. Optimalan nivo tekuée imovine zavisi
od profitabilnosti i fleksibilnosti koje su povezane s tim nivoom u odnosu na troskove
potrebne za njeno odrZanje. U proslosti je upravljanje obrtnim kapitalom (tekuéa imovina
i izvori finansiranja) imalo odlu¢ujuéi uticaj na ulogu finansijskih menadzera. Iako je ta
tradicionalna funkcija ostala vitalna, ve¢a paZnja je posvelena upravljanju dugoro¢nom
imovinom i obavezama.

U 5. delu, u okviru dela o oceni ekonomske isplativosti investicija, razmatramo sticanje
fiksne imovine. Ocena ekonomske isplativosti investicija obuhvata izbor investicionih
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projekata za koje se oéekuje da e trajati duZe od jedne godine. Kad investicioni projekat
sadr#i i povedanje i smanjenje investicija u obrtni kapital, ta investicija ne smatra se
delom ulaganja u obrtni kapital vec se posmatra kao investicija u dugotrajnu imovinu.
Zbog nesigurnosti o¢ekivanih buducih koristi od investicionog projekta, treba ukljuiti

i rizik. Promene prirode poslovnog rizika preduzeca mogu imati znaajan uticaj na

vrednost preduzeca na tr#idtu, Zbog vainosti ovog udinka, posebna paZnja posvecena je
merenju rizika za investicione projekte. Osim $to nosi rizik, investicioni projekat ponvc—::kad
omoguéuje menadZmentu da promeni prethodne odluke. Zbog toga se proucava uqna.k
prava promena menadZerskih odluka na poZelinost projekta, Kapital se raspore:t?u]e
prema kriterijumu prihvatanja. Planirani prinos projekta mora biti u skladu s cﬂj‘lem
maksimiranja bogatstva akcionara. ‘

@ Finansiranje imovine

e

Glavni aspekt finansijskog menadZmenta ukljucuje osiguranje izvora finansira-nja koj:L
je neophodan za sticanje imovine. Raspolofiv je $iroki spektar izvora finansiranja. Svaki
izvor ima odredene karakteristike kao $to su trodak, dospece, prava na imovinu i drugi
uslovi koje postavljaju dobavljati kapitala. Na osnovu tih ¢&inilaca, finansijski menadzer
mora da odredi najbolju finansijsku strukturu za preduzece. Pri donosenju tih odluka
moraju se uzeti u obzir i uticaji na bogatstvo akcionara. .
U 6. delu raspravljamo o strukturi kapitala (ili trajnim i dugoronim izvorima finansi-
ranja) preduzeéa. Pojam zaduZenost posmatramo iz razlicitih uglova da bismo razumeli

' §ta je finansijski rizik i kako je taj rizik povezan s poslovnim (ili operativaim) rizikom

preduzeéa. Osim toga, zadriane zarade analiziramo kao izvore finansiranja. Bududi da
su to dividende kojih su se akcionari odrekli, politika dividendi veoma utice na politiku
finansiranja i obrnuto. U 4. delu istrazujemo razidite izvore kratkoroénog finansiranja, a
u 7. delu izvore dugoro&nog finansiranja. U oba ta dela prikazani su razliciti oblici, kon-~
cepti i problemi koji su povezani sa alternativnim metodama finansiranja.

@ MeSovito finansiranje

U 8. delu detaljno obradujemo neka specijalizovana podruéja finansijskog menadZmenta.
Raspravljamo o nekim od redih finansijskih instrumenata - konvertibilnim hartijama O.d
vrednosti, promenljivim hartijama od vrednostii garancijama. IstraZuju se spajanja, likv.l-:
dacije, restrukturiranja i reSenja za kompanije koje propadaju. Rast preduzeéa moze biti
interni, eksterni ili kombinovani, te domaéi ili medunarodni. Kona¢no, otkako je vaznost
multinacionalnog preduzeéa porasla, vrlo je vazno da se izudi rast kroz_mg:dunarodna
delovanja. :

Takode, finansijski menadzment uklju¢uje sticanje imovine, njeno finansiranje i uprav-
ljanje njome. Ta tri podru¢ja odiucivanja medusobno su povezana: odluka o sticanju
imovine zahteva finansiranje i upravljanje tom imovinom, dok troskovi zbog finansi-
ranja i upravljanja uti¢u na odluku o investiranju.-U ovoj knjizi posebno naglasavamo
odluke o investiranju, finansiranju i upravljanju imovinom preduzeca. Zajedno, te odluke
odreduju vrednost preduzeca za njegove akcionare. Savladavanje ove materije, kljuc je za
razumevanje uloge finansijskog menadZmenta. :

Poglavlje 1 Uloga finanéijskog menadzmenta 13

Finansijski menadZment se brine o sticanju, finansi-
ranju i upravljanju imovinom, uzimajudi u obzir
osnovni cilj poslovanja.

Funkcija odluéivanja finansijskog menadZmenta
moZe se podeliti na tri glavna podrucja: odluke o
investiranju, finansiranju i upravljanju imovinom.
U ovoj knjizi pretpostavljamo da je cilj preduzeéa
maksimiranje bogatstva sada$njih vlasnika preduzeca
(ili akcionara). Bogatstvo akcionara prikazuje trziSna
cena obiéne akcije preduzea, koja s druge strane
predstavlja refleksiju odluka preduzeéa o investiciji u
imovinu, te finansiranje imovine i upravljanje njome.
Trzidna cena akcije preduzeca predstavlja osnovno
odredivanje vrednosti nekog preduzecéa koju daju
svi ucesnici na trziftu. Ona uzima u obzir sada$nju
i oéekivanu buduc¢u zaradu po akciji; vreme, tra-
janje i rizik tih zarada; pravila o dividendama u
preduzeéu i ostale faktore koji su znacajni za trZi§nu
cenu akcija.

Teorija posredovanja naglalava da, posebno u
velilkim preduzeima, menadZeri (agenti) mogu
da imaju razlidite ciljeve od akcionara (nalogoda-

vaca). Akcionari mogu sami sebe da uvere kako
¢e menadzeri doneti odluke koje ¢e maksimalno
uvecati njihovo bogatstvo samo ako su motivisani i
samo ako se kontrolisu.

Maksimiranje bogatstva akcionara ne oslobada pre-
duzece od odgovornosti da deluje na drustveno odgo-
voran nacin,

Korporativno upravljanje je sistem po kome se kor-
poracije upravljaju i kontroli$u. To obuhvata odnos
izmedu akcionara preduzeéa, upravnog odbora i
menadZera,

U velikim preduze¢ima, odgovornost za finansijsku
~ funkciju snosi potpredsednik za finansije ili glavni

finansijski direktor (CFO), koji uglavnom direktno
podnosi izvetaje predsedniku ili glavnom izvrnom
direktoru (CEQ). Finansijsko poslovanje koje nad-
gleda CFO deli se na dva dela: $ef finansija zaduzen
je za jedan deo, a Sef radunovodstva za drugi.
Odgovornosti $efa ratunovodstva prvenstveno su
ratunovodstvene prirode, dok se odgovornosti $efa
finansija dele na dve oblasti odluéivanja koje su
najéeiée povezane s finansijskim menadZmentom.

1. Kad bi cilj svih kompanija bilo maksimalno bogatstvo akcionara, da li bi drustvo bilo
u boljem ili lodijem poloZaju?

2. Suprotstavite cilj maksimalne zarade cilju maksimalnog bogatstva.

3. Sta sve podrazumeva finansijski menadZment?

4. Da li je cilj nultog profita tokom odredenog perioda (npr. od tri do pet godina) u
skladu s ciljem maksimiranja bogatstva?

5. Objasnite zasto je za ocenjivanje efikasnosti bilo koje finansijske odluke potrebno da

postoji cilj.

6. Koje su tri glavne funkcije finansijskog menad¥era? Kako su one povezane?
7. Da li menadzeri kompanije treba da poseduju veliki deo obi¢nih akcija kompanije?

Koji su razlozi za, a’koji protiv?

8. Tokom dve poslednje decenije doneti su brojni zakoni o zastiti okoline, zapoghjavanju
i drugi koji su uticali na preduzeée. S gledista tih zakonskih promena, da li je maksi-
miranje bogatstva akcionara i dalje realan cilj?

9. Kao investitor, smatrate i da su neki menadZeri prevife placeni? Ide li njihovo

nagradivanje na va trofak?

10. Kako razmi$ljanje o riziku i nagradi uti¢e na ponasanje finansijskog menadzera?

11

Sta znati korporativno upravljanje? Koju ulogu ima upravni odbor korporacije u
korporativnom upravljanju? '

12. Uporedite i suprotstavite uloge koje imaju 3ef finansija i $ef racunovodstva preduzeca

u poslovanju preduzeéa?
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Preduzede u viasnistvu

pojedinica

Oblik preduzeéa

sa samo jednim
vlasnikom koji

ima neogranicenu
odgovornost za sve
dugove pretluzeca.

Ortakluk

Oblik preduzeta u
kome dva ili vise
pojedinaca posiuju
kao vlasnici.U opstem
ortakluku svi partneri
imaju heogranicenu
odgovornost za
dugove preduzeca,
dok u ortakluku

sa ogranicenom
odgovarnoiéy jedan
ili vide partnera mogu
imati ogranitenu
odgovorost.

ik P v r e s P F SRR T
odgovornodéu), korporacije i preduzeca sa ogramCenon 6dg5vo

Da biste bolje razumeli ulogu finansijskih menadZera, morate poznavati okruzenje
u kome oni posluju. Oblik poslovne organizacije koji preduzece odabere, jedan je
aspekt poslovnog okruZenja u kome ono mora da funkcionise. [straZi¢emo prednosti
i nedostatke razligitih alternativnih oblika poslovne organizacije. Zatim ¢emo prouditi
poresko okruZenje da bismo stekli osnovno znanje o tome kako poresko uplitanje n}oie
da utide na razli¢ite finansijske odluke. Konaéno, ispita¢emo finansijski sistem i stalno
promenljivo okruZenje u kome se stvara kapital. i

U Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama postoje cetiri osnovna oblika poslovne organizacije;

c“:,_iji,“je.,.xlasniku__pojedinaef:(mj?c'l_éwh' vlasnik), ortakluci {opsti 1 sa ogranicenom
§¢
je vlasnik pojedinac Brojnomadiasiiji §ve drige Hesovite oblike 1 to u razmeri vecoj

od 2 prema 1, ali korporacije su ipak na prvom mestu kad se mere prihodi od.prodaje,

2

preduze

imovina, profiti i udeo u nacionalnom dohotku. U nastavku ovog odeljka otkricete neke
L — - sty

pozitivnosti i negativﬁﬂﬂéﬁé{lﬂigué obli(kg»poslovne organizacije.
=mm@ Preduzeda ¢iji je vlasnik pojedinac

Preduzeée u vlasni$tvu pojedinica najstariji je oblik poslovne organizacije. Kao $to i
sam naziv kaZe, samo jedna osoba je vlasnik; ona ima prz a8
e¢a. Preduzele ¢iji je vlasnik pojedinac ne pla¢a posebno

oporezivi dohodak.
Osnovni nedostatak je to §to je vlasnik liéno odgovaran za sve obaveze preduzeca.
s AT AT i AN i 2 et S - A B ] P ik

Ako je protiv preduzeca podignuia tuzba, onda je ona podignuta i protiv vlasrfika koji
ima_neograniéengﬂgglﬁ_ggxgﬁgﬂgst. To znaéi da se veliki deo njegove li¢ne imovine, kao
i imovine préduzeca, moke zapleniti kako bi se namirila potraZivanja. Drugi problem
u preduzeéima &iji je vlasnik pojedinac jeste povecanje kapitala. Bududi da su uspeh i
sivot preduzeéa veoma vezani samo za jednu osobu, preduzece Ciji je vlasnik pojedinac
moZda nije tako atraktivno za poverioce kao ostali oblici organizacije. Stavise, preduzece
&iji je vlasnik pojedinac ima neke poreske nepogodnosti. Poreska uprava ne priznaje kao
rashode preduzeca dodatne stimulacije uz platu, primera radi, zdravstveno i grupno osigu-
ranje. Zbog toga oni nisu potpuna olakiica u poreske svrhe. Korporacija cesto oduzima te
stimulacije od poreske osnovice, medutim, vlasnik mora vecinu njih da plati iz dohotka
koji ostaje nakon placanja poreza. Osim tih.nedostataka, u preduzecu &iji je viasnik poje-
dinac teZe je sprovesti prenos vlasniStva nego u korporaciji. Za Zivota vlasnika, nijedan

deo preduzeéa ne moZe se preneti na lanove porodice. Zbog svih navedenih razloga, ovaj
oblik organizacije nema fleksibilnosti, kao §to je imaju ostali oblici.

zmm Ortakluci [partnerstval

Ortakluk je sli¢an preduzeéu &iji je vlasnik pojedinac, ali ima vise viasnika. U ortakluku se
kao i u preduzecu &iji je vlas&i;l‘}p‘ojedir'lgf acaju porezi z}u_gl_g‘giLUmesto toga, partneri
svoj deo dobiti ili gubitka iz poslovanja uklju¢uju u svoj licni oporezivi dohodak. Potencijalna
prednost takvog poslovnog oblika, nad preduzecem Ciji je vlasnik pojedinac, jeste da se njime

. esto moie privudi veéi iznos kapitala. Vise viasnika sada moze uloZiti svoj privatni kapital, a

i poverenici su skloniji davanju sredstava kad postoji vei vlasnicki kapital. _
U opstem ortakluku svi partneri imaju neogranitenu i zajednicku odgovornost za

obaveze ortakiuka. Buduéi da se svaki partner obavezuje u ortaklukii; partiiere frébd birati

~vrlo pazlivo. U veéini sludajeva, opdtim ugovorom ili ugovorom o ortakluku, unapred se’

“Preduzeda Ciji

svu imovinu. i licno je

aje profit ili oduzima gubitak iz poslovanja kad odreduje -

Partner sa
ogranicenom
odgovornoscéu

Clan ortakluka

sa ograni¢enom
odgovornoséu

koli nema Hénuw
odgovornost za
dugovanja ortakluka.

Generalni partner
Clan u partnerstvu
sa neogranitenom
odgovorno§éu za
dugove partnerstva.

Korporacije Poslovni
oblik kaji je pravno
odvojen od svojih
vlasnika. Medu
karakteristiéna
svojstva korporacije
spadaju ogranicena
odgovornost,
jedneostavan prenos

vlasnistva, neograni¢en

Zivotni vek preduzeéa
i sposobnost
prikupljanja velikog
kapitala.

Pvostruko

. oporezivanje

Oporezivanje istog
iznosa dvaput.

KlasiZan primer je
oporezivanje dobiti

na nivou Korporacije i .

ponovo kada akcionar
primi dobit u obliku
dividendi.
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odreduju_prava svakog partnera, raspodela profita, ulog svakog partnera, postupci za

primanje novih partnera i postupci za ukidanje ortakluka u slucaju smrti ili povla¢enja

__Partnera. Pravno, ortakluk se raskida ako jedan partner umre ili se povude. U takvim

slu¢ajevima, sporazumi su vrlo sloeni, pa prekidanje ortakluka moze biti vrlo tesko.

U ortakluku sa ogranicenom odgovornos$éu, partneri sa ograni¢enom odgovorno$éu
wlazu kapital i imaju ograni¢enu odgovornost prema iznosu uloZenog kapitala; oni ne mogu
da izgube viSe nego $to su uloZili. U takvom ortakluku mora postojati barem jedan gene-

__ralni partner &ija je odgovornost neogianicens. Partneri sa ograniéenom odgovorno$éu

ne ucestvuju u poslovanju preduzeéa; to je dopusteno samo opstemn partneru (partnerima).
Partneri sa ograni¢enom odgovorno$¢u mogu biti samo investitori koji uéestvuju u raspodeli
profita, a u slucaju gubitka, ortakiuk se raskida u skladu sa uslovima ugovora o ortakluku.
Taj oblik organizacije cesto se primenjuje pri finansiranju gradevinskih projekata.

B Korporacije

Zbog veoma velikog znacaja korporativnog oblika u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama,
ova knjiga ce se baviti korporacijama. Korporacija je zakonski stvoren ,vestacki sub-
jekt” koji moze posedovati imovinu i stvarati obaveze. U poznatoj odluci koju je doneo
Dartmouth College 1 18197 godinie, Justice Marshall je Zakljucio:

Korporacija je vetacka tvorevina, nevidljiva, neopipljiva, koja postoji samo u

.maéti zakona. Buduci da je to Cista tvorevina zakona, korporacija moZe imati samo
ona svojstva koja su navedena u zakonu, bilo da su izritito naznadena ili se pojav-
ljnju slu¢ajno, samim postojanjem.’

Glavno svojstvo tog oblika poslovne organizacije je pravna odvojenost lkorporacije

odgovornost ima znacajnu prednost nad preduzeéem ¢&iji je vlasnik pojedinac ili opstim
ortaklukom. Kapital se moZe prikupljati u ime korporacije, bez izlaganja vlasnika
neogranienoj odgovornostl. Zbog toga se privatna imovina ne moZe zapleniti prema

—.0d _nienib..vlasnika, Vlasnicka odgovornost ograni¢ena je visinom uloga. Ogranicena

roj akcija u prometu.

Te akcije veoma se lako prenose. To je druga znalajna prednost l_co;fj_trilfﬁéironog“oblika._

akcionar poseduje deo preduzeéa kao udeo u odnost 1ia ukupan b

Osim toga, korporacije su otkrile ono $to je istraZiva¢ Ponce de Leon sanjao da ée pronaéi

- besmrtnost. Buduci da korporacija postoji odvojeno od svojih vlasnika, njen Zivotni vek
nije ogranicen Zivotom njenih viasnika (3to ne vaZi za preduzeéa &iji je vlasnik pojedinac i
ortakluke). Koproracija moze opstati éak i ako neki vlasnici umru ili prodaju svoj udeo.
Zbog prednosti Kao o su ogranitena odgovoriiost; jédnostavan prenos vlasnistva
prodajom obic¢nih akcija, neograniceni vek trajanja i sposobnost korporacije da prikuplja
kapital odvojeno od svojih vlasnika, tokom XX veka pojavile su se brojne korporacije.
Zbog velike potraznje za kapitalom, koja prati naprednu ekonomiju, pokazalo se da su
preduzeca ¢iji je vlasnik pojedinac i ortakluci nezadovoljavajudi, pa se korporacija razvila
-kao najznadajniji organizacioni oblik.
Moguc¢a mana korporacije odnosi_se na porez. Korporacijski profiti su podlozni
dvostrukom_opeorezivanju, Kom@nijé”pléc’a porez na ostvarenu dobit, a i akcionar

St

se.t

osnivanja dugo tr
mora platiti n

) preduzede &ji jé vlasaik pojedinac 1 ortakluk.

aje i u njega se uklju¢uje prekomerna birokratija'i to $to sé pri osnivanju
1ada driavi U Kojoj §€ prediizece osiiva; Stoga jé korporaciju mnogo teZe

e

4

* The Trusiees of Dartmouth College v. Woodward, 4 Wheaton 636 (1819).

- oporezuje kad prima dohodak u"6Blikin novéanih dividendi. "(Poteze ¢emic
detaljnije proudavatiii'sledecem odeljku).” Beznadajni nedostaci su slededi: proces samog
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Preduzece sa
ogranicenom
odgovornoséu
Poslovni oblik

koji omogucuje
vlashicima {zvanim
&lanovi) ogranienu
odgovornost U
korporaciji i poreski
tretman kao u
ortakluku.

B Preduzece sa ograni¢enom odgovornoséu (LLC)

Preduzeée sa ograni¢enom odgovorno$éu je hibridna tvorevina; u toj poslovnoj
organizaciji kombinuju se najbolji aspekti korporacije i ortakluka. Omogucuje svojim
vlasnicima (zvanim &anovi} ogranicenu licnu odgovornost u korporaciji i federalni pore-
ski tretman kao u ortakluku,” Posebno je dobra za mala i srednja preduzeca. Ima par
nedostataka, ali je mnogo fleksibilnija nego stariji hibridni poslovni oblici kao $toje S
korporacija (o kojoj govorimo u odeljku o porezima). 1

Do 1990. godine, samo u dve drZave, Vg}gggmi_rgggwiﬂgridi,whﬂo.je.,.dozvoljeno.‘foi_:mi:
ranje preduzeca sa ogranicenom odgovorno$¢u. Godine 1988, Uprava javnih prihoda
SAD je propisala da Ce, §to se ti¢e poreskih obaveza, bilo koje preduzece sa ograniéenom
odgovornodéu iz Wyominga biti federalno poreski tretirano kao ortakluk. To je navelo
ostale drzave da po¢nu da ozakonjuju status preduzeca sa ograni¢enom odgovorno§éu.
Tako novi oblik za Sjedinjene Americke Drzave, preduzeca sa ograni¢enom odgovornoiéu
bila su ve¢ uveliko prihvaden oblik poslovanja u Evropi i Latinskoj Americi. ' _

Preduzeca sa ograni¢enom odgovornoicu uglavnom se odlikuju ne vise od dve od
moguce Cetiri (poZeljne) karakteristike standardne korporacije: (1) ograni¢ena edgovor-
nost, (2) centralizovani menadZment, (3) neograniCeni vek trajanja i (4) mogudénost

prenosa vlasnistva bez prethodnog pristanka ostalih vlasnika. Preduzeca sa ograni¢enom

odgovorno$éu (po definiciji) imaju ograni€enu odgovornost. Clanovi nisu li¢no odgovorni
za ikakve dugove koji mogu nastati u preduzecu sa ogranic¢enom odgovorno$éu. Veéina-

preduzeca sa ograni¢enom odgovornoséu radije zadrZava neki tip strukture centralizovanog ..

. nenadZmenta. Manapreduzeca sa ograni¢enom odgovornoscu jeste to $to uglavnom nemaju

et s BEAS

jednu od osnovnih osobina korporacije, ,.neogranifen vek trajanja’, iako je vedina drZava
omogucila da preduzeéa sa ograni¢enom odgovorno$éu mogu opstati i ako je vlasniitvo
preneto ili prekinuto. Drugi nedostatak jeste to $to kompletan prenos vlasni$tva uglavnom
mora da prihvati vecina ostalih ¢lanova preduzeta sa ograni¢enom odgovorno$cu.

Tako se struktura preduzeca sa ograni¢enom odgovorno§éu moZe primeniti na veéinu
delatnosti, usluZne delatnosti u mnogim drZavama koje Zele da formiraju preduzede sa
ograni¢enom odgovorno$éu moraju da pribegnu paralelnoj strukturi. U takvim drZavama,
ratunovode, pravnici, lekari i ostali mogu da formiraju profesionalno preduzeée sa
ogranicenom odgovorno$éu ili ortakluk sa ogranidenom odgovorno$éu koji je nalik na pro-
fesionalno preduzece sa ograni¢enom odgovornodéu. Jedan od pokazatelja popularnosti
strukture profesionalnog preduzeca sa ograni¢enom odgovornodcu, odnosno ortakluka sa
ograni¢enom odgovornoscéu, jeste ¢injenica da su sve ,velike etiri“ ra¢unovodstvene firme u
Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama po strukturi ortakluci sa ograni¢enom odgovorno$éu.

B SN Ut ¥

Porezi direktno ili indirektno uti¢u na mnoge poslovne odluke. Svojom poreskom politikom,
federalna, drZavna ili lokalna vlast snaZno uti¢u na ponasanje preduzeéa i njihovih vlasnika.
Ono §to moZe biti vrlo vaina poslovna odluka u situaciji kad se ne placa porez, u situaciji
kad se pla¢a porez mo#e biti beznadajna (a ponekad i obrnuto). U ovom odeljku ¢emo vas
-upoznati s nekim osnovama oporezivanja. Moraju se razumeti osnove ove materije da bi se
mogla pratiti slede¢a poglavlja u kojima ¢emo razmatrati posebne finansijske odluke.
Podinjemo s porezom na korporativnu dobit, Zatim saZeto razmatramo poreze na liéni

dohodak. Moramo biti svesni &injenice-da se poreski zakoni ¢esto menjaju.

*§. korparacija, nazvana u potpoglaviju o Kodeksu poreske uprave, posebna je vrsta korporativne strukture, koja s
odnosi samo na ,male korperacije”. Bududi da je njeno postojanje potpuno poreski motivisano, odlakemo raspravu
do odeljka o porezima. . ) ‘

** Mnoge driave dozvoljavaju zasaivanje jednoélanib preduzeda sa ogranifenom odgovornoiéu.-Jedno&lana

» preduzeda sa ogranicenom odgevorno$éu oporezuju se kao preduzeca Ciji je vlasnik pojedinac.

Amortizacija
Sistematska
alckacija troskova
kapitalne imovine
tokom odredenog
vremenskog perioda
s ciljem finansijskog
izvedtavanja, poreske
svrhe ili i jednog i
drugog
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B Porezi na dobit korporacije

onreziva dobit korporacije utvrduje se odbijanjem svih rashoda, ukljucujuci amortizaciju
i kamate od prihoda. Takva oporeziva dobit zatim je podlozna sledecoj poreskoj strukturi:

OPOREZIVA DOBIT KORPORACIJE

oD DO PORESKA STOPA (%) OBRACUN POREZA
3 0 $  50.000 15 0.15 x (prihod preko 0$)
50.000 75.000 25 $7.500 +0.25 x (prihod preko 50.000)
75.000 100.000 34 13.750 + 0.34 x {prihod preko 75.000)
100.000 335.000 39°* 22,250 + 0.39 x {prihod preko 100.000)
335.000 10.000.000 34 113,900 + 0.34 x {prihod preko 335.000)
10.000.000 15.000.000 35 3.400.000 -+ 0.35 x (prihod preko 10.000.000)
15.000.000 18.333.333 38 5.150.000 + 0.38 x (prihod preko 15.000.000)
18.333.333 - 35 6.416.667 + 0.35 x (prihod preko 18.333.333)

‘Izmedu 100.000$ i 335.000 $ nalazi se ugradeni naknadni porez od 5% na poresku stopu od 34%. Zbog
ovoga kompanije koje imaju oporezivu dobit izmedu 335.000% i 10.000.000% ,efektivne® plaéaju fiksnu
poresku stopu od 34% na celokupnu oporezivu dobit.

"Tzmedu 15.000.000% i 18.333.333$ nalazi se ugradeni naknadni porez od 3% na poresku stopu od 35%, Zbog
ovoga kempanije koje imaju oporeziva dobit preko 18.333.333%  efelctivnc® placaju fiksnu poresku stopu od
35% na celokupnu oporezivu dobit. -

Poreska stopa - procenat oporezive dobiti koji se mora platiti za poreze — primenjena na
svaku dobit u zagradi, naziva se poveéana poreska stopa. Na primer, svaki dodatni dolar
oporezive dobiti iznad 50.000$ oporezuje se po poveanoj poreskoj stopi od 25% sve
dok oporeziva dobit ne dostigne 75.000$. Na tom nivou, nova povecana poreska stopa
je 34%. Prosecna stopa za preduzeée izraCunava se tako §to se stvarno placeni porezi
podele sa oporezivom dobiti. Na primer, preduzede sa 100.000% oporezive dobiti placa
22.2508 poreza, i zato prosetna poreska stopa iznosi 22.250$/100.0008 ili 22,25%. Za mala
preduzeca (4. preduzeca s manje od 335.000$ oporezive dobiti), razlika izmedu prosecne i
povecane poreske stope moZe biti vrlo vaina. No, prosecna i povecana poreska stopa nagi-
nju ka stopi od 34% za preduzeca sa oporezivom dobiti izmedu 335.000$ i 10.000.0008, pa
ponovo naginju ka stopi od 35%, za preduzeca sa oporezivom dobiti iznad 18.333.333$.

Alternativni minimalni porez. Kompanije ne vole da placaju poreze, pa e stoga iskoristiti
sve olakice i kredite koje zakon dopusta. Zbog toga je Uprava javnih prihoda (SAD) stvorila
poseban porez kako bi osigurala da oni koji imaju koristi od poreskog zakona plate barem
minimalni porez. Taj posebni porez zove se i alternativan minimalni porez (AMT). Porez -
20% alternativao minimalno oporezive dobiti (AMTT) - primenjuje se samo kada je AMT vedi
od normalno jzratunatog poreza preduzeéa. Da bi se povecala poreska osnovica, AMTI se
izraCunava tako $to se prilagodavaju stavke koje su prethodno imale neke poreske povlastice.

Tromesecno placanje poreza. Odvecih korporacija zahteva se tromese¢no plaéanje poreza.
Korporacije koje vode ratunovodstvo na osnovu kalendarske godine, moraju da plate 25% od
procenjenih poreza 15. aprila, 15. juna i 15. decembra ili pre tih datuma. Prilagodavanja se
vre ako se stvarna dobit razlikuje od procenjene. Kompanija koja vodi radunovodstvo na
osnovu kalendarske godine, do 15. marta mora dati zavrénu procenu za prethodmu godinu.

Amortizacija. Amortizacija'je deoalokacije trodkova kapitalneimovine tokom odredenog
perioda s ciljem finansijskog izve$tavanja, u poreske svrhe, ili oboje. Amortizacioni oblici

* Postoji velika razlika u koris¢enju termina amortizacija i depresijacija u Srbiji i zemljama zapadne Evrope 1 USA.
Po strogoj definiciji, amortizacija je proces likvidacije ili ga¥enja duga pomocu serije’ uplata kreditoru. QOdatle naziv
namortizaciord plan’. U skladu s tim, termin znaéi otpisivanje trofkova imovine, Rafunovodstveno, amortizacia se
f)biéno vezuje za nematerijalnu imovinu (intangible assets), kao sto su na primer patenti. Sli¢an koncept je depresi-
Jacija, s tim $to se ovaj termin vibe koristi za materijalnu imovinu (na primer zgrade). Neka nematerijalna imovina,
kao 3to je na primer brend, smatra se da ima neogranicen Zivotni vek, i stoga nije podloZna amortizaciji, U Srbiji je
praksa da se za amortizaciju i depresijaciju u navedenim kontekstima koristi termin amortizacija (prim. V. C.).
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imovinski razredi u
okviru MACRS-a

Linearna ameortizacija
Metoda amortizacije.
kojom se rashodi
rasporeduju u
jednakim iZnosima
tokom @mortizacionog
perioda imovine.

Ubrzana amortizacija
Metode amortizacije
koje trogkove kapitalne
imovine otpisuju

brZe od linearne
amortizacije.

Amortizacija

na osnovu
opadajuceg salda-
Metoda amortizacije
koja zahteva da

se godidnji troSak
odreduie kao fiksni
procenat depresirane
knjigovodstvene
vrednosti imovine
na pocetku godine
na koju se odnosi
amortizacioni troSak.

u poreskoj prijavi preduzeca smatraju se rashodnim stavkama. Tako, a.mortizacija‘ uma-
njuje oporezivu dobit. Ako je sve ostalo nepromenjeno, vazi sledece: $to je amortizacija
veéa, porez je manji. Postoje mnogobrojni alternativni postupci za amortizaciju kapitalne
imovine, uklju¢ujuéi linearnu amortizaciju i razlicite metode ubrzane amortizacije. Na
poresko i finansijsko poslovanje mogu se primeniti razli¢ite metode amortizacije. Mnoga:
preduzeca sa oporezivom dobiti radije primenjuju metodu ubrzane amortizacije za poreski
izvestaj jer omoguéuje bri otpis, pa rezultira manjom oporezivom dobiti.

Akt o reformi oporezivanja iz 1986. koji omoguéuje kompanijama da primene odredene
ubrzane amortizacije u poreske svrhe, poznat je kao sastav modifikovane ubrzane
nadoknade trotkova (MACRS, izgovara se kao ,makers*).” Unutar MACRS-a, postro-
jenja, oprema i stvarna imovina nalaze se u jednom od osam razreda za odredivanje veka
trajanja, koji se zove period nadoknade troSkova i metoda amortizacije. Imovinski razred
u kome se nalazi imovina odreduje period nadoknade njenih troskova ili preporuceni

- vek trajanja u poreske svrhe — taj vek trajanja mo#e se razlikovati od njenog tehnickog ili

ekonomskog veka trajanja, Opéti opis imovinskih razreda nalazi se u tabeli 2-1 (detaljniji
opis pogledati u Kodeksu javne uprave prihoda).

Da bismo prikazali neke od razliditih metoda amortizacije, razmotrimo najpre lin-
earnu amortizaciju. Ako je ukupni tro$ak nabavke i instaliranja imovine 10.0008, s vekom

trajanja od 5 godina, godisnji trosak amortizacije ako se primeni se linearna amortizacija, -

bice 10.000$/5 ili 2.000$ (u poreske svrhe ocekivana rezidualna vrednost ne utie na
troikove amortizacije). .

Amortizacija na osnovu opadajuceg salda, s druge strane, zahteva da se godidnji
trofak odreduje kao fiksni procenat depresirane knjigovodstvene vrednosti imovine
(trodkovi od nabavke umanjeni za akumuliranu amortizaciju) na pocetku godine na
koju ée se primeniti amortizacioni trofak. Na primer, kad se koristi metoda dvostrukog
smanjivanja salda (DDB), izratunava se stopa deljenjem broja jedan brojem godina
amortizacionog veka imovine, a zatim se stopa udvostruci. (Pri ostalim metodama sman-
jivanja salda koriste se drugi multiplikatori). U metodi smanjivanja salda, opéta formula

' za odredivanje amortizacionog troska za bilo koji period glasi:

i

“zraz . Sastav modifikovane ubrzane naknade trodkova® (MACRS) npotrebljava se da bi se razlikovale odbitne stavke
koje se {zratunavaju prema pravilima nakon 1986. od odbitnih stavki izra¢inavanih prema pravilima sastava ubrzane

. naknade troskova pre 1987 (ACRS).
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m{1/mNBY : (2.1)
gde je m multiplikator, n je amortizacioni vek trajanja imovine i NBV je neto knjigovod-
stvena vrednost imovine na pocetku godine. Za imovinu od 10.0008$, s vekom trajanja 5
godina, tro§ak amortizacije u prvoj godini po DDB metodi bice:

2(1/5)10,0005 = 4.000%

Za na§ primer, 2(1/5) odreduje ,.fiksni procenat” ili 40%, koji ¢e se primeniti na neto
knjigovodstvenu vrednost koja pada svake godine. Troak amortizacije u drugoj godini
zasniva se na amortizovanocj neto knjigovodstvenoj vrednosti od 6.000$. Do iznosa 6.000$
dosli smo oduzimanjem amortizacionog trogka iz prve godine 4.000$ od podetnog trogka
nabavke imovine. U drugoj godini trofak amortizacije bi iznosio:

2(1/5)6.0005 = 2.400%
U tredoj godini trosak Ce iznositi:

2(1/5)3.6008 = 1.440%
i tako dalje.

Modifikovana ubrzana nadoknada troskova. Zaimovinske razrede od tri, pet, sedam i deset
godina, upotrebljava se amortizaciona metoda dvostrukog smanjivanja salda. Po toj metodi,
prelazi se na linearnu amortizaciju za preostalu neamortizovanu knjigovodstvenu vrednost u
prvoj godini, kad linearna metoda stvara jednak ili ve¢i trofak nego metoda dvostrukog sman-
jivanja salda. Preostala neamortizovana knjigovodstvena vrednost u prvoj godini, amortizuje
se metodom linearne amortizacije u jednakim ili ve¢im iznosima nego metodom dvostrukog
smanjivanja salda (isto na drugi na¢in). Imovina u razredima od 15 i 20 godina amortizuje
se metodom 150% dvostrukog smanjivanja salda, i ponovo se prelazi na linearnu metodu u
optimalnom trenutku. Za sve nekretnine mora se upotrebiti linearna metoda.

Za sve metode smanjivanja salda mora biti upotrebljena polugodisnja konvencija. To
znadi da ée u godini nabavke imovine, imovina biti amortizovana za period od pola godine,
bez obzira na datum nabavke. Isto tako, za godinu u kojoj je imovina prodata ili povucena
iz upotrebe, koristice se polugodi$nja amortizacija. Ako se imovina upotrebljava duze
od ovog vremena naknade, polugodisnja amortizacija dopustena je za godinu koja sledi
nakon zavr$etka perioda nadoknade. Tako imovina iz imovinskog razreda od pet godina,
koja se koristi Sest godina ili duZe, ima amortizaciju rasporedenu tokom $est godina.

Da bismo to ilustrovali za petogodiénji 200% imovinski razred, pretpostavimo da je
imovina nabavljena u februare kostala 10.000$. Za na$ primer, formula za smanjenje
salda daje 2(1/5)=40% kao fiksni procenat godi$nje amortizacije. Medutim, u prvoj
godini se upotrebljava polugodiinja kenvencija, pa je amortizacija u prvoj godini 20% ili
2.0008. U &etvrtoj godini, preporucuje se prelazak na linearnu amortizaciju. Prema tome,
raspored amortizacije je sledeci:

OBRACUN GODISNJI TROSAK  NETOQ KNJIGOVOD. VREDNOST

GODINA AMORTIZACIE AMORTIZACIJE {KRA] GODINE)

0 : - - 10.000$

1 {0,2)10.000$ 2.0008 8.000

2 (0,4)8.000% 3.200 4.800

3 (0,4)4.800% 1.920 2.880

4 2.880%/2,5 godine 1.152 o 1.728

5 2.880%/2,5 godine 1.152 576

6 (0,5)2.88013/2,5 godine 576 0

Na poéetku etvrte godine, neto knjigovodstvena vrednost s kraja trece godine deli se
s preostalim brojem godina da bi se dobila linearna amortizacija. Preostale su 2,5 godine,
zbog polugodisnje konvencije u $estoj godini. Konacno, u Sestoj godini preostali saldo je
576 $, ili polovina godi$njeg iznosa po linearnoj metodi.
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IMOVINSKI RAZRED :
OBRACUNSKA GODINA  3-GODISNJT 5-GODISN]I 7-GODISNII 10-GODISN]I
I 33,33% 20,00% 14,29% 10,00%
2 44,45 32,00 24,49 18,00
3 14,81 19,20 17,49 14,40
4 7,41 11,52 12,49 11,52
5 11,52 8,03 9,22 |
6 5,76 8,92 7,37 .
7 8,93 6,55
8 4,46 6,55
9 6,56
10 : 6,55
11 3,28
Ukupnio 100,00% 100,00% 100,00% 100,60%

Ti procenti odgovaraju nadelima po kojima su se utvrdivali nadi prethodni obracuni i
upotrebljavaju se za odredivanje amortizacionog tro$ka.

,Privcemene” poreske olakdice. Maja 2003. godine, predsednik Bus je pretvorio u
zakon ekonomsko-stimulativna meru — Jobs and Growth Tax Releif Reconciliation Act
iz 2003. (JGTRRA). Za brojne odredbe ovog zakona mislilo se da Ce biti ,,privremene”.
Jedna odredba posebno je vaZna za studente finansija zato $to moZe dramati¢no da utice
na placanje poreza kompanije, kao i na donodenje odluka o kapitalnom budZetiranju.
Kriti¢na odredba se zove ,Uvecanje i prodirenje bonusne amortizacije”, Kratko objadnjenje
i pregled ove odredbe nalazi se u nastavku, a da biste nashi detaljnije informacije, sledite
navedene linkove.

Prema Zakonu iz 2002. godine, fob Creation and Worker Assistance (JCWAA), prve
godine bio je dozvoljen dodatm amortizacioni odbitak od 30% originalne ,,prilagodene
(amortizacione) osnove” — obi¢no celokupna vrednost imovine. U 'tu imovinu spada
poslovna oprema, hardver i softver; ali ne spadaju nekretnine ili zgrade. Imovina je
morala biti kupljena posie 10. septembra 2001, a pre 11. septembra 2004. Bonusna amor-
tizacija je dozvoljena i za regularni porez kao i za alternativni minimalni porez (AMT).

Takode su imali pravo na ,normalnu MACRS amortizaciju prve godine. Medutim,
amortizaciona osnova imovine i redovne amortizacione isplate podeSene su tako da pri-
kazuju dodatni amortizacioni odbitak prve godine.

Zakonom Jobs and Growth Tax Releif Recociliation ( IGTRRA) iz 2003, amortizacioni odbi-

tak prve godine, poznat pod nazivom ,.bonusna amortlzacga povecan je sa 30% na 50% za

originalnu ,,prilagodenu (amortizacionu) osnovu® imovine. U imovinu koja je izabrana za
pedesetoprocentnu bonusnu amortizaciju spada imovina na koju bi mogla da se primeni 30%
bonusna amortizacija i koja je kupljena ili sagradena posle 5. maja 2003. a pre 1. januara 2005.

Poreski obveznik moe da izabere 50% bonusne amortizacije za klase sredstava na
godi$njem nivou. Ako je tako, poreski obveznik je izlozen 30% bonusnoj amortizaciji jer
JGTRRA produZava 30% bonusne amortizacije za sredstva koja su stavljena u promet pre
1. januara 2005. I na kraju, poreski obveznik moze da izabere 30% bonusne amortizacije

i da podleZe ,normalnoj” poreskoj amortizaciji.

U navedenom primeru ,efektivni* amortizacioni procenat za prvu godinu je 60%
[(50.000$ bonusne amortizacije plus 10.000$ normalne amortizacije za prvu godinu)
podeljeno sa 100.000$ originalne prilagodene osnove]. Druge godine, efektivna® amor-

. tizacija je 16% (16:000$ podeljeno sa 100.0008). I tako dalje. -

bividenda u novcu
Raspodela novea od
zarade akcionarima,
obitno na tromesetnaj
asnovi.
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Zapamtite da je Kongres i prosirio i uvecao originalno ,,privremenu” 30% nadoknadu
za bonusnu amortizaciju. ,.Privremene” nadoknade bonusne amortizacije mogu ponovo
da se vrate — zato budite spremni. Da biste vide naulili o JCWAA, posetite web.utk.
edu/~jwachowi/hr3090.html. A da biste saznali vise 0 JGTRRA, pogledajte web.utk.
edu/~jwachowi/hr2.html

Kamatni troSak nasuprot isplacenim dividendama. Pladene kamate na nepladeni
korporacijski dug tretiraju se kao tro$ak i poreski odbitak. Medutim, dividende isplacene
preferencijalnim ili obi¢nim akcionarima nisu poreski odbitak. Na taj nadin, za profita-
bilnu kompaniju koja je poreski obveznik, upotreba duga u finansijskoj strukturi rezultira
poreskim prednostima koje su znatnije nego kada se upotrebe prioritetne obi¢ne akcije.
Uz grani¢nu poresku stopu od 35%, preduzede koje za kamate placa 1 $, smanjuje svoj
poreski radun za 35 centi, zbog moguénosti odbijanja 1$ kamate od oporezive dobiti.
Troak nakon oporezivanja za 1$ kamate za to preduzece zapravo iznosi samo 65 centi
- 18 x {1-poreska stopa). S druge strane, trodak nakon oporezivanja za 1% dividendi koje
je preduzele isplatilo 1 dalje je 1$ - tu nema poreske prednosti. Dakle, poreske prednosti
finansiranja zaduZivanja, ne postoje pri finansiranju prioritetnim obi¢nim akcijama.

Prihod od dividendi. Korporacija moZe imati udeo u akcijama druge kompanije. Ako
prima dividendu u novcu na taj udeo, obi¢no je 70% te dividende izuzeto iz oporezivanja.’
Poreski zakoni dopustaju takva poreska izuzimanja korporacijama (ne i fizickim oso-
bama) kako bi se smanjio efekat multiplikacionog oporezivanja istih zarada. Preostalih
30% oporezuje se po poreskoj stopi za korporativnu dobit. Preduzece koje primi 10.000$
dividendi, plaéa poreze samo na 3.000$ te dobiti. Prema grani¢noj poreskoj stopi od 35%,
porezi ée iznositi 1.0508; ako bi se ceo prihod od dividendi tretirao kao oporeziva dobit,
porez bi iznosjio 3.5008. . .

Prenos gubitaka unazad i unapred. Ako korporacija ostvari neto postovni gubitak, on
se po pravilu moze preneti dve godine unazad i do dvadeset godina unapred da bi se za

- te godine kompenzovala oporeziva dobit.” Gubitak koji se prenese unazad prvo se mora

*Da bi bila oslobodena pladanja poreza na dobitak od dividende, korporacija mora da poseduje akcije najmanje 45
dana. Ako korporacija ima 20 ili vide posto akcija druge korporacije, 80% bilo koje ptimijene dividende fzuzeto je
iz oporezivanja. Isto take, ako korporacija ima 80 ili viSe posto akcija drugeg preduzeca, moZe podneti zahtev za
konsolidovani povradaj poreza. Zbog toga se sva sredstva koja se prenose izmedu dva subjekia nopéteno ne smatraju
dividendom u poreskom smisiu, pa se nia takve transfere ne placa porez..

* Korporacija ima mogucénost da gubitak ne prenosi unazad, vec ga prenosi unapred do 20 godina. Na primer, korporacija
moZe da izabere da prenosi gubitak unazad ako se ocekuje znacaino poveéanje poreskih stopa & buduéim godinama.
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Kapitalna dobit
{gubitak) Iznos za koji
je prihod od prodaie
finansijske aktive veéi
(manji) ed pocetnih
troSkova kupovine te
aktive.

primeniti na najraniju prethodnu godinu. Ako preduzece ostvari gubitak od 400.000%
w 2004, ono bi taj gubitak moralo da vrati na 2002. Medutim, ako je kompanija u toj
godini ostvarila neto profit od 400.000$ i na to platila porez od 136.0008, ona bi ponovo
jzratunala poreze za 2002, prikazuju¢i nula profit za poreske svrhe. Prema tome, kom-
panija bi imala pravo na povraéaj poreza od 136.000$. Ako je poslovni gubitak u, 2004,
bio veéi nego poslovna dobit u 2002, ostatak bi se preneo na 2003. i porezi bi se ponovo
izralunavali za tu godinu. Ukoliko se deo gubitka ne upotrebi ni u toj godini, prenosi se
na 1994. No, ako je neto poslovni gubitak bio veéi nego neto posiovna dobit u obe godine,
ostatak ée se unapred preneti na buduée profite u 2005. do 2024. Profiti bi u svakoj od
tih godina bili smanjeni u poreske svrhe za iznos neupotrebljenog gubitka koji se prénosi
unapred. To svojstvo poreskih zakona definisano je da bi se izbeglo kainjavanje kom—
panija koje imaju jake fluktuacije neto poslovne dobiti.

Kapitalni dobici i gubici . Kad je finansijska imovina (definisana prema javnoj upi:avi
prihoda SAD) prodata, po pravilu se pojavljuje kapitalna dobit ili gubitak. Veoma esto
se u americkim poreskim zakonima odredivao razli¢it tretman kapitalnih dobitaka i
poslovne dobiti, s tim sto su se kapitalni dobici bolje tretirali. Medutim, prema Zakonu
o uskladivanju prihoda iz 1993, kapitalni dobici se oporezuju po uobicajenim poreskin
stopama za dobit korporacije ili po maksimalnoj stopi od 35%. Kapitalni gubici se mogu
oduzeti samo od kapitainih dobitaka.

wwm Porezi na licni dohodak

Tema li¢nih poreza izuzetno je sloZena. Medutim, na$a su glavna tema licni porezi poje-
dinaca koji poseduju preduzeée — vlasnici, ortaci, clanovi i akcionari. Svaka dobit koju
je prijavilo preduzeée u vlasni$tvu pojedinca, ortakluk ili preduzeée sa ogranicenom
odgovorno$cu postaje dohodak vlasnika i oporezuje se po stopi za licni dohodak. Postoji
$est progresivnih poreskih razreda za fizicka lica: 10%, 15%, 25%, 28%, 33% i 35%.
Grani¢na poreska stopa primenjuje se do odredenog nivoa oporezivog dohotka koji varira
zavisno od bra¢nog statusa pojedinca, tj.: samac, braéni par - zajedmcka poreska prijava,
braéni par - pojedinaéna poreska prijava ili glava porodice. Cak i u okviru pojedinih
kategorija, nivoi oporezivog dohotka, grani¢ne poreske stope ¢e se menjati iz godine u
godinu jer se indeksiraju u odnosu na inflaciju. Takode postoje standardni oblici koji
omoguéuju da osobe s vrlo malim dohocima ne plaéaju poreze.

Kamate, dividende i kapitalni dobici. Za pojedinca su kamate dobijene od korpora-
tivnih trezorskih hartija od vrednosti potpuno-oporezive na federalnom niovu. (Kamate
na trezorske hartije od vrednosti nisu oporezive na drfavnom nivou.) Medutim,
kamata dobijena na ve¢inu municipalnih hartija od vrednosti, izuzeta je iz federalnog

oporezivanja. Oporezive kamate i nov¢ane dividende podloZne su obi¢nim poreskim -

stopama za dohodak. Realizovani kapitalni dobici i novlane dividende oporezuju se po
poreskoj stopi 15%. Za osobe ¢iji su dohoci mali, poreska stopa je 5%.

Poglavlje S. U poglavlju S iz Kodeksa javne uprave prihoda SAD navodi se da. vlasnici
malih korporacija mogu da izaberu moguénost oporezivanja kao S korporacije. Kad to iza-
bere, kompanija moZe da biraikorporativni organizacioni oblik, ali se oporezuje kao ortak-
luk. Na taj nacin vlasnici sti¢u mogu¢nost da iskoriste prave prednosti koje nudi korporacija,
pa mogu izbedi poreske nedostatke koji proizlaze iz korporativnog oblika. Oni korporativne

_ profite proglase za li¢ne dohotke na pro rata osnovi i placaju odgovarajuci porez na tu dobit.

Takav postupak eliminiSe dvostruko oporezivanje koje je povezano sa dobiti od dividendi
- odnosno, korporacija ispla¢uje dividende iz-dobiti nakon oporezivanja, i akcionari plaéaju
poreze na dobit od dividende. Osim toga, akcionari koji su aktivni u poslovanju, mogu

~ oduzeti sve poslovne gubitke na pro rata osnovi iz svog licnog dohotka.

Finansijska trZista
Sve institucije i
postupci koji povezuju
Kupce i prodavce
finansijskih poslova.

Trziste novea

Trzidte kratkorotnih
(Eije je 1zvorno dospede
krate od jedne godine)

!vladinih i korporativnih

duZnickih hartija od
vrednosti. Ukljucuje

i vladine hartije od
vrednosti €ije je-izverno

dospede duZe od jedne’

godine, ali koje sada
imaju godinu dana ilt

manje do dospeca.
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Kao $to je ranije pomenuto, preduzeca sa ogranienom odgovorno$éu nude slicne
prednosti kao S korporacije, ali s manjim ogranidenjima (npr. nije ograni¢en broj i
tip vlasnika). Mnogi predvidaju da ¢e poslovni oblik koji predstavijaju preduzeéa sa
ograni¢enom odgovornodcu biti toliko zastupljen da ¢e prevazidi oblik S korporacije,

Sva preduze¢a na razlicite nacine posluju u okviru finansijskog sistema, koji se sastoji
od mnostva institucija i trZista koji sluZe preduzedima, pojedincima i vladama. Kad
preduzece privremeno investira neaktivna sredstva u utrzive hartije od vrednosti, ono
ima direktan kontakt s finansijskim trZitima. Jo§ je vaZnije to $to mnoga preduzeda
koriste finansijska trziSta za investicije u imovinu. U kona¢noj analizi, tr?i$na cena kom-
panijskih hartija od vrednosti je proba koja pokazuje uspeh ili promasaj kompanije. Dok
se poslovna preduzeéa takmice jedna s drugima na tr¥iftima proizvoda, na finansijskim
trzistima moraju neprekidno da saraduju. Zbog vaZnosti tog okruZenja za finansijskog
menadZera, i za pojedinca kao potrofaca finansijskih usluga, ovaj odeljak posvelen je
istraZivanju finansijskog sistema i stalno promenljivog okruZenja u kome kapital nastaje.

=@\ Svrha finansijskih trZista

U privredi, finansijska imovina se pojavljuje jer se §tednja pojedinaca, korporacija i vlada
tokom vremenskog perioda razlikuje od njihovih investicija u materijalnu imovinu, Pod
materijalnom imovinom podrazumevamo kuce, zgrade, opremu, zalthe i trajna dobra. Ako
bi stednja bila jednaka investicijama u materijalnu imovinu, za sve ekonomske jedinice u
nekoj privredi, u toku svih vremenskih perioda, ne bi postojalo eksterno finansiranje,
finansijska imovina, kao ni novac ili trzista kapitala. Svaka ekonomska jedinica bila bi
sama sebi dovoljna,Teku¢i izdaci zbog materijalne imovine i investicije u nju plaéali bi se
iz tekuceg prikoda. Finansijska imovina stvara se samo onda kad su investicije ekonomske
jedinice u materijalnu imovinu veéa od §tednje, pa se ta razlika finansira pozajmljivanjem
ili izdavanjem akcija. Podrazumeva se da i druga ekonomska jedinica mora biti voljna
da pozajmi. Ovaj odnos zajmoprimalaca i zajmodavaca odreduje kamate. U privredi kao
celini, §tedno-suficitne jedinice (one Cija Stednja prelazi investicije u materijalnu imovinu)
osiguravaju sredstava $tedno-deficitnim jedinicama (oni ¢ije investicije u materijalnu imo-
vinu prelazi njihovu $tednju). Razmena sredstava evidentira se prema komadima papira ili
hartija od vrednosti koje su finansijska imovina imaoca i finansijska obaveza izdavaoca.

Finansijska trzi$ta u privredi treba da efikasno alociraju uitede na konacne korisnike.
Ako bi ekonomske jedinice koje $tede bile iste kao i one koje su angaZovane u stvaranju
kapitala, privreda bi se mogla razvijati bez finansijskih trzista. Medutim, u savremenim
ekonomijama, ve¢ina nefinansijskih korporacija vie od svoje ukupne $tednje ulaZe u
materijalnu imovinu, § druge strane, u veéini domaéinstava ukupna $tednja veca je od
ukupnih investicija. Efikasnost se ostvaruje ukoliko se kona¢ni investitori materijalne
imovine spoje s kona¢nim $tedifama uz najmanji mogudi trodak i neprijatnosti.

B

@ Finansijska trzista

Finansijska trZista nisu toliko fizicka mesta koliko mehanizmi za usmeravanje stednje
konacnim investitorima materijalne imovine. Slika 2-1 ilustruje ulogu finansijskih trzista
i finansijskih institucija koje usmeravaju sredstva sektora $tednje (Stedno-suficitne
jedinice) ka investicionom sektoru (Stedno-deficitne jedinice). Iz prikaza uodavamo
vaZnu poziciju odredenih finansijskih institucija u usmeravanju toka sredstava v privredi.
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Tok sredstava u
privredi | mehanizam
finansijskih trZista koji
usmeravaju Stednju
krajnjih investitora u
realnu imovinu.

Trziste kapitala

TrZiSte relativno
dugorotnih finansijskih
instrumenata (koji
dospevaju po isteku
godine) - takve su,

na primer, obveznice i
akcije.

Primarno trZiste
TrZiste na kome

se nove hartije od
vrednosti prvi put
kupuju i prodaju
{trziste ,novih -
emisija”).
Sekundarno triiste
TrZigte postojecih
{upotrebljenih) hartija
od vrednosti, a ne
novih emisija.

SEKUNDARNO TRZISTE
Berze . |t
OTC trziste

it |

—— Strelice pokazuju smer tokova novea (hartije od vrednosti
kredu se u supretnom smeru).
-~ lsprekidana crta cznatava da viastite hartije od vrednosti
finansijskih posrednika (na primer, Stedni rauni
ili polise osiguranja) teku ka sektoru Stednje.
Beleska: Me postoje direktne veze izmedu investicionog sektora
i sekundarnag tréidta; zbog toga hartije od vrednosti
koje su prethodnc emitovane i prodate na sekundarnem
tr#igtu ne osiguravaju ova sredstva prvobitnim

izdavaocima hartija od vrednosti.

Sekundarno tréiste, finansijski posrednici i finansijki brokeri, Kljulne su institucije koje
poboljiavaju tok sredstava. Njihovu jedinstvenu ulogu proucavatemo u ovom odeljku.

Tr3iste novca i triidte kapitala. Finansijska trZista mogu se podeliti u dve grupe — trziste
novca i tryiéte kapitala. Triiste novca odnosi se na kupovinu i prodaju kratkoro¢nih
vladinih i korporativriih duzni¢kih hartija od vrednosti (koje dospevaju pre nego §to
istekne godina). $ druge strane, trZiste kapitala bavi se relativno dugoro¢nim duznickim
i vlasnickim obveznicama i akcijama (koje dospevaju duZe od godine). U ovom odeljku
posveéujemo posebnu paznju triistu hartija od vrednosti - trZiStu Kkapitala, TrZiSte novca
i hartija od vrednosti koje oblikuju njegov Zivot, obradeni su u 4. delu knjige.

Rrimarna i sekundarna triiSta. Na tr¥i$tu novea i kapitala postoje primarna i sekundarna

tr¥idta. Primarno triidte je trziste ,novih emisija” Tu sredstva nastaju kroz prodaju novog toka

vrednosnih hartija od krajnjih $tediSa ka krajnjim investitorima u realnu imovinu. Na sekundar-
nom trzisty, kupuju se i prodaju postojee hartije od vrednosti. Transakeije postojecim hartijama

~ od vrednosti ne osiguravaju dodatna sredstva za finansiranje kapitalnih investicija. (Napomena:

na slici 2-1 ne postoji crta koja direktno povezuje sekundarno triite sa investicionim sekforom).

* Mote se izvesti analogija s tr¥iStem automobila. Prodaja novih automobila osigurava gotovinu

proizvodadima automobila: medutim, prodaja polovnih automobila to ne osigurava. Zapravo,
sekundarno triéte je 4triiéte polovnih automobila” za hartije od vrednosti.

Finansijski posrednici
Finansijske institucije
koje primaju novac od
Stedisa i ta sredstva
koriste za odobrenje
zajmova | druge
finansijske investicije u
vlastito ime. Ukljuéuju
komercijalne banke,
Stedne institucije,
osiguravajuéa drusiva,
penzione fondove,
finansijske institucije
investicione fondove.
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To $to postoji trziste polovnih automobila, olak$ava donosenje odluke o kupovini novog
automobila jer je dostupan mehanizam za prodaju nepotrebnog ili nefeljenog antomo-
bila. Na sli¢an nadin, postojanje sekundarnog trZifta stimuli§e pojedince i institucije na
kupovinu novih hartija od vrednosti. Sa Zivim selcundarnim trZitem, kupac finansijskih
hartija od vrednosti postize utrzivost. Ako kupac u budu¢nosti mora da proda vrednosne
hartije, to ¢e mo¢i da uéini. Na taj nadin, postojanje jakog sekundarnog trZista povecéava
efikasnost primarnog trZita.

B Finansijski posrednici

Tok sredstava od $tedida ka investitorima materijalne imovine moze biti direktan; ako
u privredi postoje finansijski posrednici, taj tok moze biti i indirektan. Finansijski
posrednici su finansijske institucije kao §to su komercijalne banke, $tedne institucije,
osiguravajuce kompanije, penzioni fondovi, finansijske kompanije i investicioni fondovi.
Oni posreduju izmedu krajnjih zajmoprimalaca i zajmodavaca te pretvaraju direkina
potrazivanja u indirektna potrazivanja. Finansijski posrednici kupuju direkine (ili pri-
marne) hartije od vrednosti i javnosti izdaju vlastite indirekine (ili sekundarne) hartije
od vrednosti. Na primer, hipoteka je direktna hartija od vrednosti koju kupuje stedno-
kreditna zadruga; a §tedni racun ili sertifikat o depozitu je indirektno izdato potraZivanje.
S druge strane, kompanija Zivotnog osiguranja izmedu ostalog kupuje korporativne
obveznice i izdaje polise Zivotnog osiguranja.

Finansijsko posredniStvo je proces u kome §tedise deponuju sredstva kod finansijskih
posrednika (radije nego da direktno kupuju akcije i obveznice), te dopustaju posred-
nicima da daju u zajam njihov novac krajnjim investitorima. Veruje se da finansijsko
posrednidtvo povecava efikasnost trzista i smanjuje troskove i/ili neugodnosti koris-
nicima finansijskih usluga.

Medu finansijskim posrednicima, neki mnogo vie investiraju u papire od vrednosti
preduzeca od drugih. U nastavku ¢emo se usredsrediti na institucije koje su ukljucene u
kupovinu i prodaju korporacionih hartija od vrednosti.

Depozitne institucije. Komercijalne banke su najvazniji izvor sredstava za sva preduzeca.
Banke od pojedinaca, kompanija i vlada primaju depozite, a za uzvrat odobravaju zajmove

- 1 investicije. Preduzeéima se odobravaju sezonski zajmovi i drugi kratkoroéni zajmovi,

srednjoroéni zajmovi od pet godina, te hipotekarni zajmovi. Osim $to obavljaju bankarsku
funkciju, komercijalne banke uti¢u na. preduzeéa preko svojih ovlai¢enih odeljenja koja

investiraju u korporativne obveznice i akcije. One takode omogucuju da uprave kompanija

i penzionih fondova podizu hipotekarne kredite. ‘

Ostale depozitne institucije su Stedno-kreditne zadruge, banke uzajamne Stednje i
kreditne zadruge. Te institucijé primarno se bave pojedincima: primaju njihovu Stednju i
odobravaju stambene i potrofacke kredite.

Osiguravajuce kompanije. Postoje dve vrste ovih kompanija: jedne osiguravaju imovinu
a druge Zivot svojih klijenata. Sve one prikupljaju periodi¢ne uplate od ornih koje osigura-
vaju i garantuju isplate ako nastanu sporovi, obi¢no s neZeljenim posledicama. Osigurava-
juée kompanije stvaraju rezerve od prikupljenih sredstava od uplata premija koja se kao i
deo kapitala osiguravaju¢ih kompanija investiraju u finansijsku imovinu.

Kompanije za osiguranje od nepogoda osiguravaju protiv poZara, krada, saobracajnih i
sli¢nih nezgoda. Bududi da te kompanije plaéaju porez po punoj stopi poreza na dohodak,
najvise investiraju u municipalne obveznice, za koje se ne oporezuje kamatni dohodak. U
manjoj meri, takode, investiraju u korporacione akceije i obveznice. S

Kompanije za Zivotno osiguranje osiguravaju protiv smrtnih sluéajeva. Bududi da
je smrtnost velike grupe pojedinaca lako predvidiva, te kompanije mogu investirati u

:
:
[
:
j
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Investiciona banka
Finansijska institucija
koja upisuje (kupuje po
fikasnoj ceni na fiksni
datum) nove hartije

od vrednosti radi dalje
prodaje.

Hipotekarna banka
Finansijska institucija
koja kupuje hipoteke
prvenstveno u cilju
dalje prodaje.

dugorocne hartije od vrednosti. Takode, dohodak tih kompanija delimi¢no je izuzet iz
oporezivanja kako bi se tokom vremena stvorile rezerve. One zbog toga teze da ulaZu u
oporezive investicije koje imaju prinose vece od neoporezivih municipalnih obveznica.
Iz toga proizlazi da kompanije za Zivoino osiguranje najvi$e investiraju u korporacione
obveznice. Takode su vazne i hipoteke, od kojih su neke odobrene preduzecima.

Ostali finansijski posrednici. Penzijski i ostali fondovi osnivaju se da bi pojedinci
redovno primali dohodak kada se penzioni$u. Tokom svog radnog veka, zaposleni, kao i
poslodavci, obi¢no upla¢uju doprinose u te fondove. Tako prikupljene doprinose fondovi
investiraju i penzionisanim radnicima periodicno ispla¢uju kumulativne iznose ili anu-
itete. U fazi akumulacije ne oporezuje se novac koji se uplacuje u fond. Kad se doprinosi
isplacuju u penziji, poreze placaju primaoci. Komercijalne banke, kroz svoja ovlaséena
odeljenja, i osiguravajuée kompanije nude penzijske fondove, kao §to &ine i federalna
vlada, lokalna vlada i druge neosiguravajuce organizacije. Zbog dugorocne prirode svojih
obaveza, penzioni fondovi mogu investirati u dugoroCnije hartije od vrednosti iz ¢ega
proizlazi da oni najvise investiraju u korporativne akcije i obveznice. Zapravo, penzioni
fondovi su najvedi pojedinaéni institucionalni investitori u korporativne akcije.

Investicioni fondovi takode najviSe investiraju u korporacione akcije i obveznice. Ti
fondovi primaju novac koji ulazu pojedinci i investiraju ga u posebne vrste finansijske
imovine. Investicioni fond je povezan sa organizacijom za upravljanje fondovima, kojoj
fond plaéa naknadu (Eesto 0,5% od ukupne godidnje imovine) za profesionalni investicioni
menadzment. Svaki pojedinac poseduje odredeni procenat investicionog fonda, koji zavisi od
prvobitne investicije te osobe. Pojedinci mogu prodati svoje akcije u bilo koje vreme, bududi
da je uzajamni fond obavezan da ih otkupi. Dok mnogi investicioni fondovi investiraju
$amo 1 obi‘éne akcije, drugi se specijalizuju za korporacione obveznice; instrumente trzista
novea, ukljuéujuéi komercijalne papire koje emituju korporacije ili hartije od vrednosti
grada. Razliciti akcijski fondovi imaju razlicite invsticione filozofije, pocevsi od investiranja
u ostvarivanje sigurnog dohotka do investiranja za ostvarivanje agresivnog rasta. U svakom
slugaju, pojedinac dobija diversifikovan portfelj’ kojim upravljaju profesionalci. NaZalost, ne
postoje dokazi da takvo upravljanje rezultira doslednim superiornim rezultatom.

Finansijske institucije odobravaju preduzecima potrosacke kredite, nenamenske kredite
j osigurane zajmove. Te institucije stvaraju kapital emitovanjem akcija, kao i zaduZivanjem,
od kojih su neka dugoroéna, ali vedinu zajmova odobravaju komercijalne banke. Zauzvrat,
finansijske institucije odobravaju zajmove.

m=m@ Finansijski brokeri

Odredene finansijske institucije obavljaju potrebnu brokersku funkciju. Kad brokeri spoje
strane kojima trebaju sredstva sa onima koje imaju $tednju, oni ne obavljaju direktnu
funkciju zajmodavca ve¢ deluju kao agenti ili posrednici.

Investicione banke su posrednici ukljuéeni u prodaju korporacionih akcija i obveznica.
Kada kompanija odlu¢i da prikupi sredstva, investiciona banka vrlo Cesto kupi emisiju
(po velikoprodajnoj ceni), pa je proda investitorima (po maloprodajnoj ceni). Buduéi da
investicione banke kontinuirano spajaju korisnike sredstava s dobavljatima, oni mogu
uspesnije da prodaju emisije nego institucije koje ih izdaju. Za tu uslugy, investicione
banke primaju naknadu u obliku razlike izmedu iznosa ostvarenog pri prodaji hartija
od vrednosti javnosti i iznosa placenih kompanijama. O ulozi investicionih banaka bice

~ mnogo vige redi u 7. delu, u kojem razmatramo dugorocno finansiranje.

Hipotekarne banke su uklju¢ene u kupovinu i prodaju hipoteka ili direktno od pojedi-
naca ili preduzeca, ili, $to je tipiénije, od gradevinara i agenata za promet nekretninama.
Za uzvrat, hipotekarna banka pronalazi institucionalne i ostale investitore za hipoteke.

; * Portfel] il portfai_o, prim. prev.
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Ialio hipotekarna banka najée$¢e ne drzi hipoteke veoma dugo u svojim li¢nim port-
feljima, obi¢no servisiraju hipoteke za krajnje investitore, Tu spadaju primanje uplata i
prosledivanje u slu¢aju naplaéivanja. Za tu uslugu primaju naknade.

mmm Sekundarno triiste

Razli¢ite berze i triSta hartija od vrednosti omogucuju belje funkcionisanje finansijskog
sistema. Kupovina i prodaja postojede finansijske aktive obavljaju se na sekundarnom
trzistu. Transakcije na tom trZidtu me povecavaju ukupan iznos finansijske aktive u
prometu, ali postojanje Zivog, sekundarnog trZita povecava likvidnost finansijske aktive
i zbog toga poboljiava kvalitet primarnog ili direktnog trZista za hartije od vredosti. Na taj
natin organizovane berze kao $to su New York Stock Exchange, American Stock Exchange
i New York Bond Exchange osiguravaju sredstva kojima se nalozi za kupovinu i prodaju
mogu efikasno spojiti. U tom spajanju, odnos ponude i potrainje odreduje cenu.

Osim toga, neformalno trzifte (OTC) posluje kao deo sekundarnog trZista za akcije i
obveznice koje se ne kotiraju na berzi, kao i za odredene hartije od vrednosti koje se kotiraju.
Formirano je od brokera i dilera spremnih da kupuju i prodaju hartije od vrednosti po koti-
ranim cenama. Ve¢inom korporativnih obveznica, kao i sve ve¢im brojem akcija, trguje se na
OTC-u umesto na organizovanoj berzi. OTC trZilte postalo je visoko mehanizovano s trZi$nim
uéesnicima koji su povezani telekomunikacionom mreZom. Oni nisu na jednom mestu kao §to
bi bili na organizovanoj berzi. MreZa se odrZava preko Nacionalnog udruZenja za automatsko
davanje ponuda dilera hartijama od vrednosti (NASDAQ, izgovara se ,,nas-dac”) i te ponude
su trenutne. Dok je kompanija nekad kroz izlistavanje akcija na glavnoj berzi sticala ugled, u
mnogim sluc¢ajevima, elektronsko doba je to promenilo. Mnoge kompanije vole da se njihovim
akcijama trguje na OTC-u, uprkos Cinjenici da imaju uslove za uvritavanje na berzu, jer oseéaju
da se nalozi kupovine i prodaje na njima mogu udiniti jednako dobro, a ponekad i bolje.

Tako postoji mnogo drugih finansijskih institucija, razmotrili smo samo one koje su
povezane s preduzecima. U nastavku knjige, bolje ¢emo se upoznati s mnogim instituci-
jama o kojima je ovde raspravljano. U ovom delu, cilj nam je bio samo da vas ukratko s
njima upoznamo: dalja objainjenja naci ¢ete kasnije.
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Profil ocekivanog
prinosa prema riziku.
za hartije od vrednosti
koji prikazuje da je
obekivani prinos vedi
§to je vedi rizik za datu
akeiju.

NeizvrSenje ohaveza
Neizvrienje ugovorenih
uslova kao Sto je
neplacanje kamate iii
glavnice koje se duguju
na zajam.

* Spekulativne obi¢ne akcije

* Konzervativne obicne akcije
* Povlaitene akcije '

Al .
2 Srednjerangirane korporativne obveznice
&
= ® Investiciono rangirane kerporativne obveznice
(1]
Z % Dugoraéne driavne obveznice
a . o . .-
s e Prvoklasni komercijalni zapisi

.

Kratkorogne drzavne obveznice (zapisi trezora - HOV bez rizika)

Rizik

szimm Alokacija sredstava i kamatne stope

Alokacija sredstava u ekonomiji primarno se radi na osnovu cene izraZene u terminima
oéekivanog prinosa. Ekonomske jedinice kojima trebaju sredstva moraju ponuditi vecu
cenu od ostalih da bi ih dobile. Tako na proces alokacije uti¢u racionalizacija kapitala,
vladine restrikcije i institucionalna ograni¢enja, olekivani prinos je primarni meha-
nizam kojim se ponuda i potraZnja za odredenim finansijskim instrumentom dovode
u ravnotefu na finansijskim trZi$tima. Ako se rizik smatra konstantnim, ekonomske
jedinice koje su voljne da plate najvi§i oéekivani prinos, jesu one koje imaju pravo da
upotrebe sredstva. Isto tako, ako se ljudi ponasaju racionalno, ekonomske jedinice koje
nude najvise cene imade i najbolje investicione moguénosti iz Cega proizlazi da ¢e se
§tednja alocirati na najunosniji nacin.

Va¥no je razumeti da se proces kojim se alocira $tednja ne sprovodi samo na osnovu
ocekivanog prinosa ve¢ i na osnovu rizika. Razliciti finansijski instrumenti imaju razlicite ste-
pene rizika. RazliZiti finansijski instrumenti moraju da osiguraju razlicite ofekivane prinose.
Prikaz 2-2 ilustruje trZi$no uslovljeni odnos (trade-off) rizika i prinosa za hartije od vrednosti
- odnosno, §to je vedi rizik za hartije od vrednosti, veci o¢ekivani prinos mora se ponuditi
investitoru. Ukoliko bi sve hartije od vrednosti imale potpuno jednake karakteristike rizika,
osiguravale bi iste otekivane prinose ako su trista u ravnotezi. Zbog razlika u riziku od nena-
plativosti, utrZivosti, dospecu, oporezivosti, kao i ugradenim opcijama, razliciti instrumenti
pokazuju razlitite stepene rizika, pa investitoru osiguravaju razlicite ocekivane prinbse

Rizik od neizvréenja obaveza. Kada govorimo o riziku od neizvrienja obaveza mis-
limo na opasnost da zajmoprimac nede modi da izvrii pla¢anja koja duguje za glawnlcu ili
kamate. [nvestitori traZe premiju na rizik (ili dodatni odekivani prinos) da bi investirali
u one hartije od vrednosti koje nisu oslobodene rizika od neizvrienja obaveza. Sto je
veéa moguénost da zajmoprimalac ne izvréi plaéanje, vedi je rizik od neizvrienja obaveza
i premija koje zahteva tr¥ijte. Bududi da se smatra da su trezorske hartije od vrednosti
obi¢no bez rizika od neizvrienja obaveza, rizik i prinos se ocenjuju u odnosu na njih.
Sto je vedi rizik od neizvrienja obaveza izdavaoca hartija od vredosti, veci je o¢ekivani
povracaj ili prinos od hartija od vrednosti, ako su svi ostali uslovi jednaki. ¢

Za tlplcnog investitora, rizik od neizvrSenja obaveza ne procenjuje se direkino, veé
u izrazima rangiranja kvaliteta ko;e dodelju]u glavne agencije za rangiranje, Moods

Sjru"raspravu o uticaju rizika od neizvrienja obaveza za prinose, kao i pregled razli¢itih empirijskih studija, videtiu
poglaviiu 8 iz knjige Firancial Market Rates and Flows antora Van Hornea, U toj knjizi takode se detaline 1strazu]u
ostali glavni atributi hartija od vrednosts koji utiéu na oéekivani prinos. .
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Rangiranja prema
investicionim
agencijama

Utrzivost

(ili likvidnost)
Mogucénost

prodaje znacajne
koliéine hartija od
vrednosti u kratkom
vremenskom periodu
na sekundarnom
trZisiu, bez znacajnijeg
smanjenja cena.

Dospeée Trajanje
hartija od vrednosti;
period potreban da se
naplati glavnica hartija
od vrednosti.

Vremenska struktura
kamainih stopa

Veza izmedu prinosa

i dospeéa hartija

od vredosti koje se
raziikuju samo u duzini
vremena (il roka)
dospeca.

Kriva prinosa Grafikon
veze izmedu prinosa

i roka dospeca za
odredenu hartiju od
vrednosti.

¥'S INVESTORS SERVICE™

Investors Service i Standard & Poor’s. Te investicione agencije dodeljuju i objavljuju slova
prema standardima koje primenjuju investitori. Agencije nastoje da rangiraju emisije
prema ocekivanoj verovatnoci neizvrienja obaveza. U tabeli 2-2 prikazana su rangiranja
koja koriste dve agencije. Najkvalitetnije hartije od vrednosti za koje je ocenjeno da imaju
zanemarivi rizik od neizvrSenja obaveza, imaju rang trostruko A.

Kreditna rangiranja za Cetiri vrhunske kategorije (za Moody’s od Aaa do Baa; za
Standard & Poors od AAA do BBB) smatraju se ,visokokvalitetnim®. Taj izraz upotre-
bljavaju regulatorne agencije da bi identifikovale hartije od vrednosti koje su pogodne
za investiranje finansijskih institucija kao $to su komercijalne banke i osiguravajuce
kompanije. Hartije od vrednosti koje su ispod te Zetiri vrhunske kategorije, smatraju se
»tizi¢nim". Zbog ogranicene institucionalne potraznje za tim hartijama od vrednosti i
veceg rizika od neizvrenja obaveza koji ih karakterile, one moraju da ponude razumno
vece oekivane prinose nego hartije od vrednosti kvalitetne za investiranje.

UtrZivost. Utrzivost (ili likvidnost) hartija od vrednosti odnosi se na moguénost vlas-
nika da je pretvori u gotovinu. Postoje dve dimenzije utrzivosti: ostvarenje cena i vreme
potrebno da se imovina proda. Obe dimenzije su povezane tako da je vrlo desto moguée
prodati imovinu u kratkom periodu, ako je dovoljno sniZcna cena. Za finansijske instru-
mente, utrzivost se procenjuje prema mogucnosti prodaje odredenog volumena hartija
od vrednosti u kratkom vremenskom periodu, bez znafajnijeg smanjenja cene. Sto je
hartija od vrednosti utrZivija, ve¢a je moguénost izvrienja velike transakcije blize ceni
kotacije. Po pravilu, §to je niZa utrZivost hartija od vrednosti, potreban je veéi prinos kako
bi se privukli investitori. Zbog toga je razlika u prinosu izmedu hartija od vrednosti koje
imaju isto dospece, uslovljena ne samo razlikama u riziku od neizvrienja obaveza veé i
razlikama u utrZivosti.

Dospede. Hartije od vrednosti koje imaju sli¢an rizik od neizvrienja obaveza i sli¢nu
utrzivost i koje nemaju razlicite poreske uticaje i dalje se mogu prodavati po razli¢itim pri-
nosima. Zasto? Odgovor je ,vreme". Dospece hartija od vrednosti ¢esto moZe imati snaZan
ucinak na olekivani povracaj ili prinos. Veza izmedu prinosa i dospeéa za hartije od vred-
nosti koje se razlikuju samo u duzini vremena (ili roka) dospeca zove se vremenska struktura
kamatnih stopa. Graficki prikaz te veze u vremenskoj taZki zove se kriva prinosa. Primer
veze prinos-dospece za trezorske hartije od vrednosti bez rizika od neizvrienja obaveza za
dva razli¢ita datuma, dat je na slici 2-3. Na apscisi se nalazi dospece, a na ordinati prinos. Iz
toga proizlazi da su dva odvojena pravea ili krive prinosa pogodne za posmatranje.
Najce$¢i model prinosa je kriva prinosa s pozitivnim nagibom - to je rastuca kriva na kojoj
su kratkoroni prinosi niZi nego dugoroéni prinos. Vedina ekonomista pripisuje tendenciju
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11 - ‘ da ¢e se dogoditi tokom trajanja instrumenata.” Ako bi realna godiSnja kamatna stopa u

: privredi iznosila 4% za niskorizi¢ne hartije od vrednosti, i ako se odekuje godisnja inflacija
od 6% tokom sledecih 10 godina, to bi ulljucivalo prinos od 10% za desetogodi$nje viso-
. kokvalitetne obveznice. (Belegka: to je ofekivana stopa inflacije, a ne zabeleZena ili objavljena
i stopa inflacije, koja se dodaje realnim kamatnim stopama.) To znadi da zajmodavci zahtevaju
nominalnu kamatnu stopu koja je za njih dovoljno velika da zarade realnu kamatnu stopu
nakon kompenzacije za ofekivano smanjenje kupovne modi koje je prouzrokovala inflacija.

10+~

Prinos (36)

: Pona3anje prinosa korporativnih hartija od vrednosti. Razlike u riziku od neizvrienja
= : : . obaveza, utrZivosti, dospecu, oporezivosti, opcijskim osobinama, uti¢u na prinos jedne
: \ hartije od vrednosti u odnosu na drugu u odredenom vremenskom trenutku. Osim toga,

f 1 | | ' | y ' : sami prinosi hartija od vrednosti (a tako i trodak sredstava za preduzele) menjace se
0 5 10 15 20 25 30 : tokom vremena. Fluktuacijama u pritiscima ponude i potraZnje na finansijskim trZistima,
Godine do dospeca kao i promenama u inflatornim oéekivanjima, moZe se objasniti ta varijabilnost prinosa.

[ 2o} ~ 0 W
T

Primer pozitivne krive

princsa

Inflacija
Porast proseénog nivoa
cene dobara i usluga.

pozitivinog nagiba krive prinosa postojanju rizika za one koji investiraju u dugoro¢ne hartije
od vrednosti umesto u kratkoroéne hartije od vrednosti. Uopéteno, $to je duze dospece, to
je vedi rizik od fluktuacije trziine vrednosti hartija od vrednosti. Zbog toga investitorima

treba ponuditi veéu premiju rizika da bi se podstakli na investicije u dugorocne hartije od .

yrednosti. Jedino kad se oéekuje znaajan pad kamatnih stopa, oni su voljni da investiraju u
dugoroéne hartije od vrednosti koje daju manje prinose od kratkorocnih i srednjoro¢nih.

Oporezivost. Drugi faktor koji uti¢e na posmatrane razlike u trzidnim prinosima jeste
razli¢iti uticaj poreza. NajvaZniji i jedini porez koji ¢emo ovde razmatrati jeste porez na
dobit. Tnvestitori placaju porez na kamatni prihod za sve kategorije hartija od vrednosti
osim jedne. Kamatni prihod od drzavnih i municipalnih hartija od vrednosti osloboden
je poreza. Zbog toga se drzavne i municipalne hartije od vrednosti na trZistu prodaju uz
nizi prinos do dospeca nego trezorske i korporativne vrednosne hartije istog dospeéa. U
dr¥avama u kojima se placa porez na dobit, korporacije ne pla¢aju drZavni porez na dobit
od kamatnog prihoda na trezorske hartije od vrednosti. Takvi instrumenti zbog toga
mogu imati prednost nad duini¢kim instrumentima koje izdaju korporacije it banke jer
je kamata koju placaju u celosti oporeziva na drzavnom nivou. Prema sadagnjem zakonu,
kapitalni dobici od prodaje bilo kojih vrednosnih hartija, oporezuju se po regularnim
poreskim stopama za korporacije, ili po maksimalnoj stopi od 35%.

Osobine opcija. Dalje se razmatra da li hartija od vrednosti sadrZi opcijske osobine kao
Sto su povladéena konverzija ili varanti, &ije izvréenje omogucuje investitoru da dobije
obi¢nu akciju. Ostale opcije obuhvataju moguénost opoziva, na osnovu ega kompanija
mo#e unapred da plati svoj dug i iznose za rezervni fond koji omoguéuju kompaniji da
povremeno povude obveznice gotovinskim isplatama ili otkupom obveznica na sekundar-
nom trzistu. Ako investitori mogu da dobiju opcije, kompanije koje izdaju hartije od
vrednosti treba da budu u moguénosti da dobiju zajam uz niZe kamate. Suprotno, ako
kompanije koje izdaju hartije od vrednosti imaju moguénost opcije, kao §to je mogucnost
opoziva, investitori se moraju kompenzovati ve¢im prinosom. Nadela vrednovanja opcija
vrlo su sloZena i detaljno se obraduju u 22. poglavlju. :

Inflacija. Osim prethodnih faktora koji uvecavaju ili wmanjuju prinos jedne hartije od
vrednosti u odnosu na drugu, na kamatne stope znacajan uticaj imaju inflatorna ocekivanja,

_Po pravilu, smatra se da nominalna (zabeleZena) kamatna stopa na hartije od vrednosti
- sadr#i premiju za inflaciju. Sto je visa o&ekivana inflacija, vi$i je normalni prinos na hartije .

od vrednosti; §to je niZa oekivana inflacija, niZi je nominalan prinos. Pre mnogo godina,
Irving Fisher je izrazio nominalnu kamatnu stopu na obveznicu kao sumu stvarne kamatne
stope (tj. kamatne stope bez promene nivoa cena) i stope promene cena za koju se olekufe

Postoje Cetiri osnovna oblika poslovne organizacije:
preduzece &iji je vlasnik pojedinac, ortakluk, korpo-
racija i preduzede sa ograni¢enom odgovorno$éu.
Korporacija se razvijala kao najvazniji organizaci-
oni oblik zbog odredenih prednosti koje ima nad
ostalim organizacionim oblicima. Te prednosti obu-
hvataju ograni¢enu odgovornost, jednostavan pre-
nos vlasni$tva, neograniteno trajanje i moguénost
prikupljanja velikih iznosa kapitala.

U vedini preduzeda sa oporezivom dobiti radije se
primenjuje metoda ubrzane amortizacije u poreske
svrhe kako bi se smanjili porezi. Preduzece koje je
profitabilno, kao ciljeve finansijskog izvetavanja
moze prikazati gubitke od pla¢anja poreza.

Kamata koju placaju korporacije smatra se kao
odbitni poreski trosak, ali pladene dividende nisu
poreski odbitak.

Finansijska imovina (hartije od vrednosti) postoji
u privredi jer investiranje ekonomske jedinice u
realnu imovinu (kao $to su zgrade i oprema) vrlo
Cesto se razlikuje od njene $tednje. U privredi kao
celini, $tedno - suficitarne jedinice (one &ija je
§t¢dnja veca od investicija u realnu imovinu) osigu-
ravaju sredstva Stedno - deficitarnim jedinicama

.(one &ije su investicije u realnu imovinu vece od
‘njihove $tednje). Ta razmena sredstava evidentira
se investicionim instrumentima ili hartjama od
-yrednosti, koje su finansijska imovina za imaoca i
-finansijska obaveza za izdavaoce. .

“ Svrha finansijskih trzista u privredi je efikasna alo-

kacija $tednje krajnjim korisnicima.

 Finansijski posrednici pomau da finansijska triista
‘buduefikasnija. Onise nalaze izmedukrajnjih zajmo-

primalaca i zajmodavaca zato $to pretvaraju direktna
potraZivanja u indirektna potraZivanja. Finansijski
posrednici kupuju direktne (ili primarne) hartije od
vrednosti, a za uzvrat, izdaju vlastite indirektne (ili
sekundarne) hartije od vrednosti.

Finansijski brokeri, kao §to su investicione banke
i hipotekarne banke, povezuju one kojima trebaju
sredstva sa onima koji imaju $tednju. Ovi brokeri
ne obavljaju direktno pozajmljivanje, ve¢ deluju kao
agenti ili posrednici.

Finansijska tr#i$ta mogu se podeliti na dve grupe -
trziste novca i trziste kapitala. TrZiste novca odnosi
se na kupovinu i prodaju kratkorocnih vladinih
i korporativnih duZni¢kih hartija od vrednosti.
Tr¥iste kapitala odnosi se na relativno dugoro¢ne
obaveze i hartije od vrednosti.

Unutar trZifta novca i trzifta kapitala postoje pri-
marna i sekundarna trzifta. Primarno je trZiste
»novih emisija’, dok je sekundarno, trzifte ,,upotre-
bljenih emisija“

Sekundarno trzifte za dugorocne hartije od vred-
nosti koje obuhvata organizovane berze i OTC
triidta, povetava likvidnost {(utrZivost) finansijske
imovine i zbog toga unapreduje primarno trziste za
dugoroéne hartije od vrednosti.

Alokacija §tednje u privredi primarno se dogada na
osnovu ocekivanog prinosa i rizika.

Razlike u riziku od neizvrenja obaveza, utrZivosti,
dospeda, oporezivosti i opcijskim osobinama uticu
na prinos jedne hartije od vrednosti u odnosu
na drugu u odredenom vremenskom trenutku,
Fluktuacijama u pritiscima ponude i potrainje na
finansijskim trZidtima, kao i promenama u infla-
tornim ocekivanjima objadnjavaju se varijabilnosti
u prinosima tokom vremena.

* Appreciation and Tnterest {New York: Macmillan, 1896).
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Koja je osnovna prednost korporativnog oblika poslovne organizacije? ObJasmte
vaZnost te prednosti za vlasnika malog poroditnog restorana. Objasnite vaznost te
prednosti za bogatog preduzetnika, viasnika nekoliko preduzea.

. U &emu se razlikuje ortak sa ograni¢enom odgovorno$cu u preduzecu od akc1onara,

pod pretpostavkom da imaju isti procenat vlasnistva?
Koji su nedostack: (a) preduzeda &iji je vlasnik pojedinac, (b) ortakluka, (c) preduzeta
sa ograni¢enom odgovornodcu?

Kakvu korist ima korporacija od stepenovanog poreza na dobit?

. Na kojim se nacelima zasniva sastav modifikovane ubrzane naknade troskova

(MACRS)?
Na drfavnom nivou ne oporezuju se kamate na trezorske hartije od vrednosti, dok se
na federalnom nivou ne oporezuju kdmate na municipalne obveznice. Zbog Cega? -

. Jesu li poreske stope na dohodak progresivne ili regresivne u odnosu na nivoe

dohotka to jest, da li se povecavaju ili smanjuju?

. Kada bi kapitalni dobici bili oporezivani po niZoj stopi nego obi¢an dohodak, kao §to

je bio slu¢aj u proglosti, koji bi se oblici investicija ¢eS¢e primenjivali?

Metoda amortizacije ne menja ukupan iznos koji se oduzima od prihoda tokom veka

trajanja imovine. Sta ona menja i zbog Cega je to vaino?

Ako nova korporacija ima mali broj vlasnika, da i je za nju prikladna § korporacija

za poreske svrhe? Objasnite.

Poreski zakoni postali su izuzetno slozeni. Osim toga, postoji veoma malo teotetskih

ili moralnih opravdanja za poreske podsticaje (zakonske rupe). Kako i zaSto su

stvoreni ti podsticaji? Sta mislite, da li postoje naznake da Ce se ti podsticaji ukinuti?

Koja je svrha moguénosti prenosa unazad i prenosa unapred u poreskim zakonima?

Koji je cilj finansijskih trZista? Kako se moZe efikasno ostvariti taj cilj?-

Objasnite funkcije finansijskih posrednika.

Brojni faktori uti¢u na razlitite kamatne stope i prinose za razli¢ite vrste druznickih

instrumenata. Koji su to faktori?

Sta se podrazumeva pod pojmom uciniti finansijska trZista efikasnijim? Celovitijim?

Koja je svrha berzi kao to je New York Stock Exchange?

Generalno, kakav bi bio utinak sledeéih pojava na tr#iétima novca i kapitala?

a. Smanjuje se ukupna $tednja pojedinaca u zemlji.

b. Pojedinci poveéavaju svoju $tednju u $tedno-kreditnim zadrugama, a smanjuju
svoju $tednju u bankama.

¢. Driava oporezuje kapitalne dobitke po poreskoj stopi za obi¢ne dohotke.

d. Pojavljuje se neodekivana inflacija velike magnitude i nivo cena ubrzano raste.

e. Stedne institucije i zajmodavci povecavaju svoje naknade za Stednju i davanje zaj-
mova. ’

Odaberite finansijskog posrednika o kome dosta znate, i objasnite njegovu ekonom-

sku wlogu. Cini li on finansijska trZista efikasnijim?

Koja je razlika izmedu tr¥iSta novca i tr#ifta kapitala? Da li je ta razlika stvarna ili

vestacka? ' ] o

Kako uti¢u transakeijski tro$kovi na tok sredstava i efikasnost finansijskih trzista?

Koji su glavii izvori eksternog finans1ran}a za preduzeca?

Osim finansijskih posrednika, koje druge institucije i strukture olaksava}u tok sred-

stava u preduzeda i iz njih?
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. John Henry vlasnik je malog preduzeca za (iS¢enje stanova Ciji je jedini vlasnik.

Preduzece ima devet zaposlenih, godi$nji prihod od prodaje 480.000$, ukupne obaveze

od 90.0008%, te ukupnu imovinu 263.000$. Osim preduzeca, Henry ima li¢nu imovinu

neto vrednosti 467.0008, kao i neposlovne cbaveze 42.0008%, §to je hipoteka na njegovu

kuéu. Zeleo bi da proda vlasni¢ki udeo u preduzeéu Toriju Kobayashiju, jednom od svo-

jih zaposlenih. Henry razmislja o obliku ortakluka ili o korporativnom obliku u kome bi

Kobayashi dobio odreden udeo. Kobayashi ima li¢nu imovinu neto vrednosti 36.0008.

a. Kolika je Henryjeva odgovornost u preduzedu ¢iji je vlasnik pojedinac u slu¢aju
velike sudske tuzbe {recimo 600.000%)?

b. Kolika je njegova odgovornost u ortakluku? Da li ortaci dele rizik?

¢. Kolika je njegova odgovornost u korporaciji?

. Bernstein Tractor Company upravo je investirala u novu opremu koja je kostala

16.000$. Oprema ulazi u petogodisnji imovinski razred za naknadu trodkova (amor-
tizacije). Koliki je tro$ak amortizacije za imovinu dopusten kompaniji u svakoj od
sledecih $est godina?

. Wallopalooza Financial, Inc., veruje da moZe uspesno da ,posreduje” na hipotekarnom

tristu. Trenutno, zajmoprimaoci placaju 7% promenljive kamate na hipoteke. Kamatna

stopa na depozite koja je neophodna da bi se privukli nov¢ani izvori za pozajmljivanje

iznosi 3%, a takode fluktuira u skladu s trzi$nim uslovima. Administrativni rashodi

Wallopalooza, uklju¢ujuéi tro$kove informacija, iznose 2 miliona dolara godiinje, na

osnovu davanja zajmova od 100 miliona dolara.

a. Kolike biste kamatne stope predloZili na hipotekarne zajmove i depozite da bi se
dobio posao?

b. Ako bi 100 miliona dolara u zajmovima, i isto toliki iznos depozita bili privuceni
kamatnom stopom na hipoteku od 6,5% i kamatom na depozite od 3,5%, kolika
bi bila godi$nja dobit pre oporezivanja kompanije Wallopalooza u novom poslu?
(Pretpostavite da se kamatne stope ne menjaju.)

Pretpostavite da kratkoro¢ni trezorski zapisi sa dospecem od 91 dana imaju prinos do

dospeta od 6%, a dvadesetpetogodiSnje trezorske obveznice imaju prinos od 7,25%.

Lopez Pharmaceutical Company nedavno je izdala dugoroéne dvadesetpetogodidnje

obveznice koje imaju prinos do dospeca od 9%.

a. Ako se za prinos na kratkorone trezorske obveznice smatra da je kratkorocan i s
bezriziénom stopom, kolika se premija na prinos zahteva za rizik od neizvrsavanja
obaveza i niskn utrZivost koja se povezuje sa obveznicama Lopeza?

b. Kolika je premija za gorenavedeni kratkoro¢ni prinos do dospeéa ukoliko nema
riziéne stope?

Zaharias-Laris Wholesalers, ortakluk, duguje 418.000$ raznim transportnim preduze-
¢ima. Armand Zaharias ima linu imovinu neto vrednosti od 1.346.0005 ukljucujuci
140.000$ vlasnickog udela u ortakluku. Nick Liras ima liénu imovinu neto vrednosti
od 893.0008, ukljucujuéi jednak vlasnicki udeo u preduzecu kao i njegov ortak. Ortaci
su u preduzeéu imali umerenu vlasnicku osnovicu od 280.0008, a zarade su se izvladile
pri povlagenju ortaka. Zele da ograniée izlozenost riziku i razmiljaju o korporaciji.

a. Kolika je njihova sadasnja odgovornost u preduzeéu? Kolika bi ona bila unutar

korporacije?

b. Da li bi kreditori bili vige ili manje voljni da povecaju kredit s obzirom na promenu
oblika organizacije?
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2. Loann Le Milling Company namerava da kupi novi deo opreme za testiranje u iznosu 2. TroSkovi amortizacije za opremu:

od 28.0008 i novu maginu za 53.000$. Oprema ulazi u trogodi$nji imovinski razred, a
masina u petogodi$nji. Koliku godi$nju amortizaciju moZe kompanija da obratuna na
te dve imovine?

. Tripex Consolidated Industries poseduje 1,5 miliona dolara u 12%-nim obveznicama

Solow Electronics Copany. Takode poseduje 100.000 povlaséenih akcija Solowa, koje
&ine 10% svih Solowih povla&éenih akcija koje su u prometu. Prodle godine, Solow je
pla¢ao ugovorene kamate na svoje obveznice i dividendu od 3$ po povlascenoj akciji.
Grani¢na poreska stopa je za Tripex 34%. Koliki porez mora platiti Tripex na taj prihod
od kamata i dividendi?

. Castle Cork Company osnovana je 20X1, pa je do 20X5. imala sledeci oporezivi doho-

dak:

20X1 20X2 20X3 20X4 20X5
0% 35.000% 68.0008 —-120.0005 52.000%

Izratunajte porez na korporativau dobit ili povracaj poreza za svaku godinu, pod pret-
postavkom da vaZe stepenovane poreske stope o kojima se raspravljalo u poglavlju.

. Laquat Foods Company moZe da se zaduiuje uz godidnju kamatu od 9%. Za ovu

godinu, ugesnici na trZidtu odekuju inflaciju od 4%. _

a. Koju pribliznu stopu na prinos o¢ekuje zajmodavac? Sta je premija na inflaciju koja
je ugradena u nominalnu kamatu?

b. Ako se pokaZe da je inflacija za ovu godinu 2%, trpi li zajmodavac gubitak? Trpi li
zajmoprimalac gubitak? Zasto?

¢. Ako se pokaZe da je inflacija 6%, ko dobija, a ko gubi?

. Iz nedavnog Wall Street Journala ponedeljkom, uzmite informacije o prinosima na:

dugoroéne trezorske obveznice, obveznice infrastrukturnog preduzeca (verovatno AA
kvaliteta), municipalne obveznice kako je opisano indeksom municipalnih obveznica,
kratkoro¢ne trezorske zapise i komercijalne zapise. (Te informacije nalaze se na kraju
novina, u odeljcima TrZiste obveznica, Stope trZita novca, Trezorske emisije). Navedite
razloge za razlike u prinosima tih razli¢itih instramenata?

. Henry je odgovoran za sve obaveze, knjigovodstvene i one koje proizlaze iz okol-
nosti. U sluaju gubitka sudskog spora, on bi izgubio svu svoju neto imovinu, pri-
kazanu neto vredno$éu od 467.000$ ako iz nekog razloga preduzeée ne moze da ih
podmiri. Bez sudskog spora, on je jo§ uvek odgovoran za 90.000$ za sve obaveze,
ukoliko iz nekog razloga preduzeée ne moZe da ih plati. '
b. Jod uvek moze da izgubi svu svoju neto imovinu, jer je neto vrednost Kobayashijeve
.imovine nedovoljna da bi znagajnije uticala na tuzbu: 600.0008 - 36.000$ = 564.000%.
Bududi da postoji znacajna razlika u neto vrednosti imovine ta dva ortaka, oni ne
snose jednak rizik. Henry moze da izgubi mnogo vide,

¢. U korporativnom obliku mogao bi izgubiti preduzeée, ali to je sve. Neto vrednost.

preduzeéa je 263.000$ - 90.000$ = 173.000$, $to predstavija Henryjev licni finan-
sijski udeo u preduzeéu. Ostatak njegove neto vrednosti, 467.000$ - 173.000$ =
294.0008$ u korporativnom obliku, bio bi zasticen.

GODINA PROCENAT IZNOS
I 20,00% 3.200,00 %
2 32,00 5.120,00
3 19,20 3.072,00
4 11,52 1.843,20
5 11,52 1.843,20
6 5,76 921,60
Ukupno ' 16.000,00%

3. a.Ako rashodi za zajmove od 100.000 miliona dolara iznose 2 miliona dolara, zna¢i da

administrativni troskovi iznose 2%. Da bi bilo tano na tacki pokriéa, preduzeée zbog
toga mora da postavi stope (najmanje) tako da postoji razlika od 2% izmedu kamatne
stope na depozite i stope za hipoteke. Osim toga, trZi$ni uslovi diktiraju 3% kao donju
granicu depozitnih stopa, a 7% kao gornju granicu za hipotekarne stope. Pretpostavite
da Wallopalooza Zeli da poveda tekucu stopu na depozite i smanji tekuéu stopu na
hipoteku za jednak iznos, tako da istovremeno zaraduje razliku u kamatnim stopama
pre poreza od 1%. Ona bi tada ponudila stopu na depozite od 3,5% i stopu na hipoteku
od 6,5%. Naravno, moguci su i druga¢iji odgovori, $to zavisi od visih pretpostavki o
profitu.

b. Profit pre oporezivanja od 1% na 100 miliona dolara zajmova iznosi 1 milion

dolara,

. a. Premija koja se moZe pripisati riziku od neizvrenja obaveza i niske utrZivosti iznosi

9% - 7,25% = 1,75%.
b. Premija koja se moze pripisati dospecu iznosi 7,25% - 6% = 1,25%. U ovom sluéaju,
rizik od neizvr§enja obaveza smatra se konstantnim, a u veéini slucajeva, utrzivost

se takode smatra konstantnom.
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Kamata Novac
placen {zaraden) zbog
koriséenja novca.

Najveéa vrednost novea nalazi se u cinjenici da Zivimo u svetu
kojem se novac precenjuje.

H. L. MENCKEN
A Mencken Chrestomathy

Sta biste vide voleli — 1.000$ danas ili 1.000$ nakon deset godina? Zdrav razum nam
govori da uzmemo 1.000$ danas jer znamo da postoji vremenska vrednost novea. Ukoliko
odmah dobijemo 1.000$, moZemo da uloZimo svoj novac i zaradimo kamatu. U svetu
u kome su svi tokovi novca sigurni, kamatna stopa se moZe upotrebiti za objagnjenje
vremenske vrednosti novca. Kao $to éemo uskoro otkriti, kamatne stope ¢e omoguditi
da prilagodimo vrednost tokova novca, kad god da oni nastanu, na odredeni vremenski
trenutak. Sa tim znanjem;, moéi éemo da edgovorimo na teZa pitanja, kao $to su: Sta biste
vide voleli —~ 1.000$ danas ili 2.000$ za deset godina? Da bi se odgovorilo na to pitanje,
treba svesti vremenski korigovane tokove novca na odredeni trenutak u vremenu, kako bi
se vrednosti novca mogle objektivno porediti.

Ako u nagu analizu ubacimo neizvesnosti koje ugroZavaju novéane tokove, neophodno
je na kamatnu stopu dodati premiju za rizik kao naknadu za neizvesnost. U narednim
poglavljima ¢emo proudavati kako upravljati neizvesno$cu (rizikom). Za sada, usredsre-
dimo se na vremensku vrednost novca i na¢ine na koje se kamatna stopa moZe upotrebiti
za svodenje vrednosti tokova novca na odredeni vremenski trenutak.

Pri donogenju vedine finansijskih odluka, kako li¢nih, tako i poslovnih, uzima se u
obzir vremenska vrednost novca. U prvom poglavlju nau¢ili smo da bi cilj menadZmenta
trebalo da bude maksimizacija bogatstva akcionara i da to delimi¢no zavisi od vremen-
skog uskladivanja novéanih tokova. Nije iznenadujuce da ¢e znaajna primena pojmova
naglaenih u ovom poglavlju biti odredivanje vrednosti niza nov¢anih tokova. Dalje
napredovanje kroz knjigu, u velikoj meri zavisi od toga jeste li razumeli ovo poglavje.
Nikada neéete stvarno shvatiti finansije ako ne znate §ta je vremenska vrednost novca.

Tako se ne mo¥e izbeéi da rasprava koja sledi bude matematicke prirode, koncentrisa¢emo

se na samo nekoliko formula da biste lak3e mogli da razumete osnove. Najpre cemo
govoriti o prostoj kamati, kao osnovi za razvoj pojma sloZene kamate: Da biste to lak3e
nauéili efekat slozene kamate, u vecini primera u ovom poglavlju smatrali smo da
godisnja kamatna stopa iznosi od 8%. —

Poglavlje 3 Vremenska vrednost novca i1

Prosta kamata

Prosta kamata
Kamata placena
(zaradena) samo na
prvobitni pozajmljeni

(dati) iznos ili glavnicu.

Buduéa vrednost
{konacna vrednost)
Vrednost sadasnjeg
nov&anog iznosa ili
niza isplata u nekom
buduéem vremenu,
procenjena po datoj
kamatnoj stopi.

Sadasnja vrednost
Sadasgnja vrednost
buducéeg novéanog
iznosa ili niza isplata,
procenjena po datoj
kamatnoj stopi. -

‘SloZena kamata

Kamata plaéena
(obragunata) na

bilo koju prethodnd
zaradenu kamatu,
kao i na pozajmljenu
(uzajmljenu) glavnicu.

Prosta kamata se placa (zaraduje) samo na prvobitni iznos ili glavnicu koja je pozajm-
liena (uzajmljena). Dolarski iznos proste kamate je funkcija tri promenljive: prvobitno
pozajmljeni (uzajmljeni) iznos, ili glavnica; kamatna stopa za vremenski period i broj vre-
menskih perioda na koje je glavnica pozajmljena (uzajmljena). Formula za izratunavanje
proste kamate glasi:

= Fyli)n) (3.1)

Gde je SI prosta kamata u dolarima”
P, = glavnica ili prvobitno pozajmljeni (uzajmljeni) iznos u periodu 0

i = kamatna stopa za period

n = kamatna stopa za period

Pretpostavimo, na primer, da deponujete 100$ na Stedni ratun s prostom kamatnom
stopom od 8% i drzite ih tamo 10 godina. Na kraju desete godine, iznos akumulirane
kamate odreduje se na slededi nadin: :

80§ = 1005(0,08)(10}

Da bismo odredili buducu vrednost (takode poznatu kao kona¢na vrednost) na racunu
na kraju desete godine (FV,,),” glavnici dodajemo kamatu obra¢unatu samo na prvobitno
ulozZeni iznos. Zbog toga je:

FVp = 1005 + [$100(0,08)10)] = 180%

Uz bilo koju prostu kamatnu stopu, buduéa vrednost na raunu na kraju n perioda
iznosi:
FV, = Po+ Sl= Py + PliYim)
1li, ekvivalentno
FVp = Pl + ()] (3.2]

Ponekad moramo i¢i u suprotnom smeru. To znadi da znamo krajnju vrednost depozita
sa i procenata za n godina, ali ne znamo poéetno uloZenu glavnicu - sadasnju vrednost
iznosa (PV,=.P, ). Samo nam treba drugaciji oblik jednacine (3-2).

PV =Py = FV, /[T + ()] (.3

Podto ste naucili mehanizam proste kamate, mo#da je pomalo okrutno otkriti vam
sledece: vecina situacija u finansijama, pri kojima se uzima u obzir vremenska vrednost
novca, uopste se ne oslanja na prostu kamatu. Umesto toga, standard je sloZena kamata.
Ipak, razumevanje proste kamate pomodi ¢e vam da bolje naudite $ta je sloZena kamata

Razlika izmedu proste i sloZene kamate najbolje se moze videti na primeru. Tabela 3-1
prikazuje koliko je u¢inak sloZene kamate na vrednost investicije tokom vremena znatno

dramati¢niji od udinka proste kamate. Iz tabele se lako uocava zasto neki ljudi sloZenu

kamatu smatraju najveéim ljudskim izumom.
SloZena kamata je vrlo vaina za razumevanje finansijske matematike. Pojam sam po

" sebi nagovestava da se kamata koja je placena (zaradena) na zajam (investiciju) periodiéno

* Skracenice na engleskom jeziku sa prevodom nalaze se na kraju knjige.
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Buduca vrednost
jednog dolara koji

je investiran u
razliéitim vremenskim
periodima, uz gedidnju
kamatnu stopu od 8%

dodaje glavnici. Kao rezultat, kamata se obratunava na kamatu kao i na podetnu glavnicu.
To je kamata-na-kamatu ili slozeno ukamacivanje, kojim se objadnjava velika razlika
izmedu proste i sloene kamate. Kao $to cemo videti, sloZena karnata se moZe primeniti
pri refavanju brojnih problema u finansijama. :

wma Pojedinacniiznosi

Buduéa (ili sloZeno ukamaéena) vrednost. Za pocetak, uze¢emo da je na neki Stedni
ra¢un ulozeno 100$. Ako je kamatna stopa 8%, a ukamacivanje godiSnje, koliko ¢e 100 $
vredeti na kraju godine? Postavljanjem problema, odredujemo buduéu vrednost (koja je u
ovom slucaju sloZeno ukamacdena vrednost) na kraju godine (FV)).

FV, =Pl +1)
=1005(1,08) = 108%

Zanimljivo, na kraju prve godine dobili smo vrednost koju bismo dobili da smo upotrebili
prostu kamatu. Tu se slinost zavriava. '

Sta ako 100$ deponujemo na dve godine? Poletni depozit od 1004 narastao je na 108%
na kraju prve godine po godi$njoj slozenoj kamati od 8%. Na kraju druge godine, 108$
postaje 116,648, jer je 8$ kamate zaradeno na pocetnih 100%, a 0,64% na 8% kamate koja
je dodata nafem iznosu na kraju prve godine. Drugim recima, kamata je zaraCunata na
prethodno obratunatu kamatu i zbog toga se naziva sloZena kamata. Prema tome, na
kraju druge godine buduéa vrednost iznosi:

FV, = FV{1 + D) =Pl + (1 +1)=F{1 + i
= 108%(1,08) = 100%(1,08)(1,08) = 1005(1,08)*
=116,64%

Na kraju tre¢e godine ulog e vredeti:

FYy=FR0 + ) = FV0 + N+ D) =PI +i)
= 16,645(1,08) = 1085(1,08)(1,08) = 1005(1,087
. =125,97% : '

Uopéteno, FV,, buduéa (ili sloZeno ukamacena) vrednost 'déi)c-)iita na kraju n perioda:

Fu, =P +TF L 3.4)
i | ' |
FVy= PAEVIE) T | (3.5)

gdeje FVIF, , (odnosnokamatni faktor za buducu vrednost sai% za n perioda) jednak (1:1)".

U tabeli 3.2 prikazane su buduce vrednosti svote iz primera na kraju prve godine, pa sve

do trece (i dalje); to je ilustracija pojma kamata dobijena na kamatu.

Pomodu kalkulatora, jednacina (3-4) vrlo se jednostavno izratunava. Osim toga, tabele
su napravljene za vrednosti (1 + i)" — FVIF,, - f- za Sirok raspon i i n. One se (prikladno)

. *fvif = Future Value Interest Factor
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Prikaz sloZene kamate
za 100$ podetnog
depozita kad je
kamatna stopa 8%
godisnje

Kamatni faktor za
buduéu vrednost za
1% po i% na kraju n
perioda (FVIF;,)

nazivaju fabele kamainih faktora za budulu vrednost (ili kamatnih faktora za krajnju
vrednost). Koriste se s jedna¢inom (3-5). Tabela 3-3 primer je razli¢itih kamatnih stopa u
rasponu od jednog procenta do petnaest procenata. Kolona Kamatna stopa (i) i red Period
(n) sli¢ni su koordinatama na karti. Na osnovu njih odredujemo odgovarajuéi kamatni
faktor. Na primer, kamatni faktor za buducu vrednost od 8% za devet godina (FVIFg,,)
nalazi se na tacki preseka kolone 8% i reda period —,,9% 1 iznosi 1,999. Ta brojka 1,999 znadi
da e jedan dolar investiran uz sloZenu kamatnu stopu od 8%, za devet godina otprilike
doneti iznos od dva dolara — koji se sastoji od prvobitne glavnice i akumulirane kamate

. (kompletniju tabelu pogledajte u dodatke na kraju knjige).

Ako uzmemo FVIF-e za jedan dolar u koloni 8% i pomnozZimo ih sa 1008, dobiemo
brojke (bez obzira na odredeno zaokruZivanje) koje odgovaraju nadim proratunima za
100§ u poslednjoj koloni tabele 3-2. Obratite paZnju na to da u odgovaraju¢im redovima
za dve ili vi$e godina, proporcionalni porast buduée vrednosti postaje vedi kad kamatna
stopa raste. Skka moZe razjasniti tu {injenicu. Zbog toga smo na slici 3-1 ucrtali kriva
rasta buduce vrednosti za 100§ pocetnog uloga s kamatnom stopom od 5%, 10% i 15%.
Iz grafikona se vidi da je kriva rasta po kojoj se uveava bududa vrednost uspravnija $to
je veca kamatna stopa. Isto tako, $to je vedi broj godina za koje se obracunava slozena

‘kamata, o¢igledno je buduéa vrednost veéa.
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Budude vrednosti

podetnog uloga od
100$ uz godidnju
sloZzenu kamatnu stopu
od 5%, 10% i 15%s

A00 - ' 15;/7

350 | 7
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BUDUCA VREDNOST (5)
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100 *

GODINA

Slozeni rast. Iako smo se do sada bavili kamatnim stopama, vrlo je vazno shvatiti da
se ukljuéeni pojam odnosi na sloZeni rast bilo koje vrste — na primer, za cene benzina,
skolarine, korporativnu zaradu ili dividende. Pretpostavimo da je poslednja dividfinda
 korporacije bila 10 § po akciji, ali o¢ekujemo da Ce rast te dividende l?iti 10% slozevne

godisnje kamatne stope. Otekujemo da dividende u sledecih pet godina lzgleda]u kao $to
je prikazano u tabeli. : ‘ :

GODINA FAKTOR RASTA OCEKIVANA DIVIDENDA/AKCIJA
1 (1,10)" o 11,00$

2 {1,10) o 12,10

3 (£,10Y 13,31

4 (1,10)* 14,64

5

(1,100° 16,11
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Diskontna (eskontna)
kamatna stopa

(stopa kapitalizacije)
Kamatna stopa koja se
koristi za pretvaranje
budutih vrednosti u
sadasnje vrednosti

Na sli¢an nacin moZemo odrediti budude vrednosti ostalih promenljivih koje imaju
sloZeni rast. Ovaj princip e biti posebno znacajan kada u sledeéem poglavlju budemo
razmatrali neke modele odredivanja vrednosti obi¢nih akcija.

Sadasnja (ili diskontovana) vrednost. Jasno je da dolar koji dobijete danas, vise vredi
nego dolar dobijen za jednu, dve ili tri godine. Izratunavanje sadasnje vrednosti bududéih
nov¢anih tokova omoguc¢ava nam da sve novane tokove prilagodimo poredenjem sa
dana$njom vredno§éu dolara.

Ukoliko znamo $ta je sadasnja vrednost, mo¢i ¢emo da odgovorimo na pitanje s
pocetka ovog poglavlja: ,,Sta biste viSe voleli — 1.000$ danas ili 2.000$ za deset godina?“”
Pretpostavimo da su oba iznosa potpuno sigurna i da je va$ oportunitetni trodak sredstava
8% godisnje (npr., moZete da uzajmite ili pozajmite po 8%). Sadasnja vrednost 1.000$
primljenih danas je jednostavna - ona iznosi 1.000$. Medutim, kolika ¢e biti danasnja
vrednost 2.000$ primijenih za deset godina od danas? Mogli smo ovako formulisati
— koji bi danasnji iznos narastao na 2.000$ na kraju desete godine kada bi kamata bila 8%
godidnje. Ovaj iznos naziva se sada$nja vrednost od 2.000$ plativa za 10 godina i diskon-
tovana sa §%. U izralunavanju sadasnje vrednosti kao §to je ova, kamatna stopa je takode
poznata kao diskontna kamatna stopa (ili stopa kapitalizacije). ‘

Odredivanje sadadnje vrednosti (ili diskontovanje) obrnut je postupak od sloZenog
ukamacivanja. Zbog toga, ponovimo, prvo jednacinu (3-4):

: FV, = Py + 1)
Preuredivanjem izraza, dobijamo reenje za sada$nju vrednost:
C PY=Ry=FV 0 i)

=FY,0/(0 +1)1] 13.6)
Obratite paZznju na to da je izraz [1/(1 + i)"] recipro¢na vrednost kamatnog faktora za
buducu vrednost uz i% za n perioda (FVIF,,). Ova recipro¢na vrednost naziva se kamatni
faktor sadasnje vrednosti (PVIE, ) sa 1% kamatom za n perioda — on nam omogucuje da
jednacinu (3-6) napisemo kao: '

PVy=FV(PVIF,) _ {3.7)

Tabela sada$njih vrednosti koja sadrzi PVIF za Siroki opseg kamatnih stopa i vremenskih
perioda pomaZe nam pri refavanju jednadine (3-6) svaki put kad treba da re§imo problem
sa sadaSnjom vrednoscu. Tabela 3-4 je skraceni prikaz (tabela II koja se nalazi u Dodatku,
celovitiji je prikaz). : '

“Upotrebi¢emo standardna pravila za potencije, Odnosno A™" = A™ x A"

" Alternativno, ovo moZemo posmatrai kao buduéu vrednost. Da bismo to tako i uéinili, uporedi¢emo buducu vred-
nost od 1.0008 ukamacenih sa 8% godilnje kamate na 10 godina, sa buduéih 2.0008.
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Kamatni faktor
sadasnje vrednosti
za jedan dolar uz i%
za n perioda (PVIF,,)

Sada moZemo da upotrebimo jednacinu (3-7) i tabelu 3-4 da bismo odredili sadainju
vrednost svote od 2.000$ koju ¢emo primiti na kraju desete godine, diskontovanu po stopi
od 8%. U tabeli 3-4, u preseku kolone 8% i reda period — 10 nalazi se PVIF,,, , — 0,463.
Ovo nam govori da jedan dolar koji ¢emo primiti nakon 10 godina, danas priblizno vredi
46 centi. Uz tu informaciju, dobijamo:

PV, = PV o(PViFg10)
=2.0005(0,463) = 9265

Kona¢no, ako uporedimo sada$nju vrednost iznosa (926$) sa obecanih 1.000% koje dobi-
jamo danas, trebalo bi da se odlu¢imo za 1.000$ danas, S obzirom na sadas$nju-vrednost,
bicemo u boljem polozaju za 743 (1.000% - 9268).

Diskontovanje buducih novcanih tokova veoma je sli¢no sportskom takmicenju s dava-
njem vremenske prednosti. To znadi da buduce novéane tokove stavljamo u matematicki
odreden nepovoljniji poloZaj u odnosu na sada$nju vrednost dolara. Na primer, v upravo
prikazanom problemu, svaki buduéi dolar stavljen je u nepovoljniji polozaj do te mere da
svaki vredi samo oko 46 centi. Sto je veéi nedostatak pripisan budu¢em novéanom toku,
manji je odgovarajudi diskontni faktor (PVIF). Slika 3-2 ilustruje kako vreme i diskontne
stope zajedno utiu na sadadnju vrednost; graficki je prikazana sadagnja vrednost od 100$
koja e se dobiti u periodu od 1 do 10 godina u buduénosti, za diskontne stope od 5%,
10% i 15%. Grafikon prikazuje da se sada¥nja vrednost od 100$ koju u buduénosti treba
da primimo, smanjuje s daljim smanjenjem stope. Naravno, 3to je veéa kamatna stopa,
sadadnja vrednost je manja, ali isto tako i kriva vide opada. Uz diskontnu stopu od 15%3
100$ koji Ce biti primljeni za 10 godina, danas vrede samo 24,70 $ ili pribliZno 25 centi
po (buduéem) dolaru.

Sadasnja vrednost
novéanog toka od
100% sa sloZenom
godisnjom kamatnom
stopom od 5%, 10%

i 15%

Poglavije 3 Vremenska vrednost novca 47

100 s

90

80

70

60

B0

40

SADASNJAVREDNOST ($)

30

20 -

o 1 i 1 ! E 1 1 1 ! 1
. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

GODINA

Nepoznata kamatna (ili diskontna) stopa. Ponekad se suocavamo sa vremenskom
vredno$cu novea kada su nam poznate obe vrednosti, i bududa i sadasnja, kao i broj
ukljuéenih perioda. Nepoznata je sloZena kamatna stopa {.

Pretpostavimo sledece: ako danas ulozite 1.000$, za 8 godina cete dobiti 3.0005. Slo%ena
kamatna (ili diskontna) stopa u ovakvoj situaciji moze da se izraéuna modifikovanjem
jednacine za izratunavanje osnovne buduce vrednosti ili sadadnje vrednosti. Na primer,
koristeéi jednaéinu (3-5) za buduéu vrednost imamo:

FVy = PFVIF,g
3.000% = 1.000$(FVIF,)
FVIF = 3.0005/1.0005 = 3

Posmatrajuci tabelu 3-3 i red za 8 perioda, trafimo kamatni faktor budude vrednosti
(PVIF) koji je najbliZi naloj izratunatoj vrednosti od 3. Na nasoj tabeli, taj kamatni faktor
je 3,059 i nagli smo ga u koloni od 15%. Kako je 3,059 neznatno vede od 3, zakljucujemo
da je kamatna stopa u ovom sluéaju neznatno niza od 15%.

Ukoliko treba dobiti ta¢niji rezultat FVIF,, moze se napisati kao (1 + )%, te ga i reta-
vamo direktno, kao $to sledi: '

(1+if=3
(1 +)=3"=3"%=1,1472
i=0,1472

(Napomena: Da bismo reéili 4, moramo da stepenujemo obe strane jednadine na 1/8 ili
0,125. Stepenujemo ,,3“ na ,,0,125 koriste¢i funkciju [y*] na kalkulatoru — otkucamo 3,

pritisnemo funkeiju [y] otkucamo ,,0,125% i na kraju znak [=].)
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Anuitet

Niz jednakih nov&anih
uplata ili isplata koje
se yrée u.odredenom
broju jednakih
vremenskih perioda.
U obitnom anuitetu
(ordinary annuity)

- isplate ili yplate se
viSe na kraju svakog
perioda; dok se kod
dospelih ili konaénih
anuiteta (annuity due)
isplate ili uplate vrde
na pocetku svakog
perioda.

" §to je ekvivalentno:

Nepoznat broj perioda ukamadivanja (ili diskontovanja). Ponekad ¢emo hteti da
znamo za koje vreme ée dolar investiran danas porasti do odredene budude vrednosti, uko-
liko uz to znamo taénu kamatnu stopu. Na primer, za koje vreme &e investicija od 1.0008
porasti na 1.900$ ako je sloZena godiénja kamatna stopa 10%? PoSto su nam poznate i
buduéa i sada$nja vrednost investicije, broj perioda (n) ukamacivanja (ili diskontovanja) u
ovoj situaciji moZe se odrediti preuredenjem jednacine za izraCunavanje ili osnovne buduée
ili osnovne sadasnje vrednosti. Koristeéi jednaéinu 3-5 za budu¢u vrednost, dobijamo:

FV, = Py(FVIF 0.
1.9008 = 1.0005(FViF105)
FVIF 0, = 1.5005/1.0005 = 1.9

U koloni sa 10% iz tabele 3-3, traZimo kamatni faktor buduée vrednosti (FVIF) najblii
nadoj izratunatoj vrednosti. Nalazimo da je 1,949 najbliZe 1,9 i da ovaj broj odgovara
koloni 7 perioda. Poito je 1,940 malo veée od 1,9, zaklju¢ujemo da ¢emo traZenu svotu
dobiti za nesto kraée od 7 godisnjih perioda.

Da bismo dobili precizniji rezultat, FVIF,y, , napisatemo kao (1 + 0.10)" i resiti # na
sledeéi nadin:

{1+0,10'=19
nin1,1=in19
n={n19/{n11)=6,73 godina

Da bismo izracunali n kao eksponent, pribeéi ¢emo malom triku. Primenic¢emo prirodni
logaritam (In) na obe strane nade jednacine. Ovo nam omogucava da tacno relimo n.
(Napomena: Da bismo podelili (In1,9) sa (In1,1) koristimo funkciju [LN] na kalkulatoru
na slededi nadin: otkucajte ,,1,9% , pritisnite [LN], onda pritisnite +; zatim otkucajte L,1;
pritisnite [LN] jo$ jednom i na kraju pritisnite znak [=]).

m@@ Anuiteti

Obi¢ni anuitet. Anuitet je niz jednakih uplata ili isplata koje se vrie u odredenom broju
jednakih vremenskih perioda. U obi¢nom anuitetu, isplate ili uplate vr3e se na kraju svakog
perioda. Slika 3-3 pokazuje sled novcanog toka za obi¢ni anuitet na vremenskoj liniji.

Pretpostavimo da slika 3-3 predstavlja vade godidnje primanje od 1.000$ u toku tri
godine. Dalje, pretpostavimo da ¢e se na §tedni ratun deponovati svako godisnje pri-
manje uz godiénju slozenu kamatu od 8%. Koliko ¢ete novca imati na kraju trece godine?
Slika 3-3 daje odgovor (na duZi nalin) - primenjene su samo one metode o kojima smo
do sada raspravljali. : : A

Algebarski iskazano, sa FVAn definisanim kao buduca (krajnja) vrednost anuiteta, R
periodi¢na isplata (ili uplata) i # broj anuiteta, formula za FVAn je:

FVA, =R+~ + RO+ D2+ + R+ N+ R+
= RIFVIF,,, + FVIF,  + ...+ FVIF, + FVIFy]

Kao &to vidite, FVA, je jednaka proizvodu periodi¢ne isplate (R)i ,,zbira buduéih kamat-
nih faktora uz i procenata, za vremenski period 0 do # - 1 Sre¢om, imamo dva kraca
nadina da to izrazimo matematicki:

A = RGFVIFA, ) o ' (3.9}

gde je FVIFA,, kamatni faktor za buduéu vrednost anuiteta uz i% za n perioda.

FVA , =R [Zn,ﬂ +ipt }:R([U ERILERIV) N X
=1 ) } )

Vremenska linija
sleda novcanog toka
za obiéni anuitet od
1.000% godisnje za
3 godine

Vremenska linija za
izraCunavanje hudude
{krajnje) vrednosti
{obignog) anuiteta
(periodiéno primanje
=R=1.000%; i =8% i
n = 3 godine)
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3

=ne udvostrucavanja

0 1 2 3
i | | ]
1.000% 1.000% 1.000%
Kraj godine
0] 1 2 3
l | i ]
1.000% 1.0005 1.0005
Bez slozene kamate
10004
Ukupno za 1 godinu
sa sloZzenom kamat
Ukupno za 2 godine o 1.080
sa sloZenom kamatom 1.166

Bududa vrednost obi¢nog anuiteta uz 8% za 3 godine  {FVA;) = 32464
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Kamatni faktor za
buduéu vrednost
(obiénog) anuiteta
od jednog dolara po
periodu uz i% za n
perioda (FVIFA, )

Vremenska linija za
jzratunavanje sada3nje
{diskontovane}
vrednostt (obicnog)
ahuiteta (periodiéno
primanje ='R =
1.000%;i=8%;in=3
goding]

Kraj godine
0 1 2 3
| ] | A
1.0005 1.000% 1.000%
Diskontovano
X 1 godinu
$ 926 ~—-2
Diskontovano za 2 godine
857
Diskontavane za 3 godine
794 =

2.577 $ = Sadaénja vrednost ordinarmog anuiteta uz 8% za 3 godine (PVAS)

Skraéeni popis FVIFA nalazi se u tabeli 3-5. Kompletniji prilaz nalazi se u tabeli III, u
Dodatku na kraju knjige.
Kada upotrebimo tabelu 3-5 za refenje problema opisanog na slici 3-4; dobijamo: -
FVA; = 1.0008(FVIFA ) '
=1.000%(3,246) = 3.246%

Odgovor je identi¢an onome koji je dat na slici 3-4. (Napomena: ukoliko umesto formule
koristite tabelu, javi¢e se mala greska pri zaokruZivanju. Da smo koristili jednadinu 3.8,
na odgovor bio bi veéi za 40 centi, Prema tome, kada je potrebna velika preciznost, koris-
tite formule a ne tabele.) :

Vratimo se na trenutak na sliku 3-3. Sada pretpostavimo da novéani tokovi od 1.000$ -

godidnje za period od tri godine predstavljaju povlatenja sa Stednog ratuna 8% sloZene
godisnje kamate. Koliko novca bi trebalo da ulozite na ratun danas (period 0), tako da

zavriite sa saldom nula nakon §to povucete poslednjlih 1.000$? Slika 3-5 pokazuje duzi

naéin pronalaZenja resenja.
Kao &to se vidi iz slike 3-5, odredivanje sada$nje vrednosti anuiteta u osnovi znaci

‘odredivanje sume niza pojedinaénih sada$njih- vrednosti. Zbog toga, opstu formulu za

sadagnju vrednost (obi¢nog) anuiteta za n period (PVAn) moZemo napisati kao: |

PVA, = RV + D'+ ROAT + Y1+ +RI/G+ 1))
- =RIPVIF,  PVIF, L+ PV

Obratite paZnju na to da se nada formula-svodi na PVAn koja je jednaka proizvodu -
 periodi¢nih isplata (R) i',zbira kamatnih faktora sada$nje vrednosti uz 1% za periode od
.1 do #* Matematicki, to je ekvivalentno sa 7
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Kamatni faktor za
sadasnju vrednost
(obiénog) anuiteta
od jednog dolara po
periodu uz i% za n
perioda {PVIFA; )

PVA ~ =R [Z 1/ +f)'} =R - /G + 1Y/ (3.10)

r=l

pa se Cak moze izraziti jo$ jednostavnije, kao:
PVA, = R(PVIFA, ) {3.11)

gde je PVIFA,, kamatni faktor za sadasnju vrednosti (obicnog) anuiteta uz i% za n periode.
Tabela IV u Dodatku sadrzi PVIFA za mnoge vrednosti za i i #, a u tabeli 3-6 prikazani
su delovi tabele IV,

Tabelu 3-6 moZemo upotrebiti da bismo odredili sadagnju vrednost anuiteta od 1.000$
za tri godine uz 8%, koji je prikazan na slici 3-5. PVIFA,,,, iz tabele je 2,577. {Obratite
paZnju na to da taj broj nije niSta drugo nego zbir prva tri broja iz kolone 8% u tabeli 3-4,
u kojoj se nalaze PVIF). Ako upotrebimo jednacinu (3-11), dobijamo:

PVA; = 1.0008(PViFA g 3)
=1.0005(2,577)=2.577%

Nepoznata kamatna (ili diskontna) stopa Reorganizovanjem jednaline za izratu-
navanje anuiteta obi¢ne budude vrednosti (sadadnje vrednosti) moZe se rediti sloZena
kamatna (diskontna) stopa odredenog anuiteta ukoliko znamo: (1} godi$nju buduéu
(sadadnju) vrednost, (2) periodi¢nu uplatu ili isplatu, i (3) broj perioda koji je ukljucen.
Pretpostavimo da vam kroz 8 godina treba najmanje 9.500$ da biste svoje roditelje poslali
na luksuzno putovanje. Da biste sakupili tu sumu, odluéili ste da deponujete 1.000$ na
$tedni racun svake godine, narednih 8 godina. Ukoliko banka ukamacuje godisnje, koliku
godidnju kamatnu stopu bi trebalo banka da ponudi da biste ostvarili svoj plan?

Da bismo reili sloZenu godi$nju kamatnu stopu i, neophodnu za ovaj anuitet, za
izratunavapje buduée vrednosti koristicemo jednacinu (3-9), kao $to sledi:

FVA, = R(FVIEA, )
9.500% = 1.000$(FVIFA,g)
FVIFA 5 = 9.5005/1.000% = 9,5

Citajuéi vrednosti du? perioda 8 u tabeli 3-5, tra¥imo faktor buduée vrednosti anuiteta
(FVIFA) koji je najbliZi na$oj izralunatoj vrednosti od 9,5. Na naoj tabeli, taj kamatni fak-
tor je 9,549 i nasli smo ga u koloni 5%. Zato §to je 9,549 neznatno vece od 9,5, zaklju¢ujemo
da je kamatna stopa neznatno manja od 5%. (Da biste dobili precizniji odgovor, moradete

se osloniti na metod pokusaja i — gre$aka testiranja razli¢itih kamatnih stopa, interpolacije
ili finansijski kalkulator).
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Dozivotna renta

Obiéni anuitet Gije
isplate li primanja
nikad ne prestaju.

Odredivanje vrednosti

Nepoznata periodiéna uplata (ili isplata). Kada radimo sa anuitetima, uvek je
poznata buduéa (ili sadadnja) vrednost anuiteta, kamatna stopa i broj periodi¢nih uplata
(ili isplata). Treba da odredimo veli¢inu svake jednake uplate ili isplate. U poslovnom
svetu, najéesée Zelimo da re$imo probleme odredivanja godidnje periodi¢ne uplate u
amortizacionim fondovima (npr., izgradnja fonda od jednakih dolarskih uplata) i amor-
tizacije kredita (npr., smanjenje pozajmice Jednalum godi$njim uplatama). :

Neophodno je reorganizovati jednadinu za re$avanje sadasnje ili buduce vrednosu
anuiteta da bi se doslo do periodi¢nih uplata ili isplata uklju¢enih u anuitet. S obzirom
na to da smo ceo jedan deo na kraju ovog poglavlja posvetili znataju amortizdcije
kredita, objasni¢emo vam kako da re§avate probleme periodi¢nih uplata u amortlza—
cioni fond.

Koliko neko treba da uloZi na kraju svake godine na $tedni racun, a da d0b1]e 5%
slozene godignje kamate, da bi na kraju 8. godine imao 10.000$. Uplate (R) na 3tedne
ratune svake godine izratunavamo pomocu jednacine (3-9) za izracunavanje budude
vrednosti anuiteta. Zatim koristimo tabelu 3-5 da bismo pronasli odgovarajuce vrednosti

- za FVIFA g, ; i uradili kao §to sledi:

FVhq = RIFVIFA )
10,0003 = R(9,549)
R =100005/9549 = 1.047,23§

Zbog toga, ukoliko osam godina upla¢ujemo po 1.047,23$ na $tedni radun sa 5% gochs—
njeg ukamacivanja, na kraju osme godine dobi¢emo sumu od 10.000$

DoZivotna renta. DoZivotna renta je obiéni anuitet Cije isplate ili primanja nikad
ne prestaju. Odredivanje sadainje vrednosti te posebne vrste anuiteta razmatraéemo
u slededem poglavlju, kada éemo procenjivati vrednost obveznice bez roka dospeca i
povladéene akcije. Ako ponovo pogledamo jednacinu (3-10) za PVA,, to bi trebalo da
nam pomogne da skratimo re$avanje tog zadatka. Kada # u jednadini (3-10) zamenimo
vredno$cu beskonacnoe (o), dobijamo.

PVA,=RIO =0/ + 1)/ (3.12)

Bududi da se izraz u zagradi - [1/(1 + #)~] - pribliZava nuli, jednacinu (3-12) ponovo
moZemo napisati u obliku:

PYA. =RIO =O)il1=R(1/D
1li, jednostavno: _
PVA.=RIi - (3.13)

Na taj nadin, sadaénja vrednost vetne rente je periodi¢na isplata (uplata) podeljena
kamatom po periodima. Na primer, ako se trajno dobija svake godine po 100$, i kamata
je 8%, sadagnja vrednost te veCne rente je 1.250$ (odnosno, 100$/.08).

Dospeli anuitet. Za raliku od obiénih anuiteta, kod kojih isplate ili primanja dospevaju
na kraju svakog perioda, dospeli anuiteti su niz jednakih isplata na pocetku svakog peri-
oda. Sre¢om, samo mala modifikacija postupaka koji su ve¢ navedeni za obicne anuitete
omoguéi¢e nam da re§imo probleme sa dospelim anuitetima.

Slika 3-6 prikazuje sli¢nosti i razlike izmedu proraluna buduce vrednosti obi¢nog anu-

- iteta od 1.000$ za tri godine uz 8% (FVA,} i buduce vrednosti dospelog anuiteta od 1.000$ -

za tri godine po 8% (FVAD,). Obratite paZnju na to da se za nov¢ane tokove kod obicnog

anuiteta podrazumeva da se pojavijuju na kraju perioda 1, 2 i 3, dok se kod dospelih anu-

iteta podrazumeva da se pojavljuju na pocetku perioda 2, 31 4.

Vremenske linije za
izraGunavanje buduce
(sloZzeno ukamadene)
vrednosti (obi¢hog)
anuiteta i dospelog
anuiteta (periodiCna
isplata = R = 1.000%;
=8%; i n=3 godine)

~
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Kraj gedine
Obizan o ] 2 3 4
anuitet 1 I I ] I
1.000% 1.0005% 10008
1.080
1.166
(LODO$NFVIFAgy, o) = (1.0005)(3,246) = 3.2465
Bududa vrednost obi¢nog anuiteta
sa 8% za tri godine (FVA,)
Dospeli o 1 2 3 4
anuitet | | 1 1 |
1.00056 1.000% 1.000%
|_.._._ 1.080%
1.166
1.260

(1.000$)(FVifAgy, 1X1.08) = (3.246$)(1,08} = 3506$

Buduéa vrednost dospelog anuiteta
sa 8% za tri godine {FVAD;)

Obratite paznju na to da je buduca vrednost trogodisnjeg dospelog anuiteta jednaka
bududoj vrednosti uporedivog trogodiinjeg obi¢nog anuiteta ukamacenog za jo$ jedan
period. Tako buduca vrednost dospelog anuiteta sa i procenata za n period (FVAD,)
odreduje se kao:

FVAD, = R(FVIFA,)(1 + 1) - (3.14)

Kako se odreduje sadainja vrednost dospelog anuiteta sa i procenata za n period
(PVAD,), najlake je shvatiti iz primera. Slika 3-7 prikazuje prora¢une kojima se odreduje
sadadnja vrednost obi¢nog anuiteta od 1.000$ uz 8% sa tri godine (PVAD;).

Kao $to se vidi sa slike 3-7, sadasnja vrednost trogodiinjeg dospelog anuiteta jed-
naka je sadadnjoj vrednosti dvogodi$njeg obi¢nog anuiteta i jednom nediskontovanom
periodi¢nom primanju ili isplati. To se moZe prikazati na slededi nadin: '

PVAD, = RIPVIFA,,_) + R

= R(PVIFA,,_, + 1) (3.15)
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Vremenska linija za
jzradunavanje sadasnje
(diskontovane)
vrednosti {obiénog)
anuiteta i dospelog
anuiteta (periodi¢na
primanja =R=1.000%;
-i=8%; | n=3 godine)

Kra] godine
Obi¢an 0 1 2 3 4
anuitet | I l 1 —1
1.000% 1.000% 1.000%
92655‘—J
857
794

2.577% = ($1.000 (PVIFAgy, o) = (1.000$)(2,577)

Sadasnja vrednost obiénog anuiteta
sa 8% za tri godine {PVAg)

Dospeli 0 1 2 3 4
anuitet | - i L |
1.000% 1. 000% 1.000%
926
857 =

2,783% = {1.000$) (PV/FAgy, , + 1)

Sadiaénja vrednost dospelog anuiteta
sa 8% za tri godine (PVAD,)

Napomena:
(1,08)(1.CO0$HPVIFAgs, 3) = 2.783% = (L ODOSHPVIFAgy, , + 1)
(1,08)(1.000$)2,577) =2.783% = {1 000%)(2,783)

Alternativno, sadagnju vrednost dospelog anuiteta moZemo posmatrati kao sadasnju vred-
nost obi¢nog anuiteta koji je vracen jedan period unazad. Odnosno, Zelimo da dobijemo
sadagnju vrednost fedan period kasnije od onog perioda koji nam obican anuitet pruza. To
¢emo postici tako $to izratunamo sadadnju vrednost n-tog anuiteta i onda ga ukamatimo
za jedan period unapred. Opéta formula za takav pristup odredivanja je PVAD,:

PVAD, = (1 + DR)PVIFA) (3.16)

Slika 3-7 pokazuje primer da oba nadina odredivanja PVAD, daju jednake rezultate, ali

jednadina (3-15) &ini se oCiglednijom. Metod vremenske linije, dat na slici 3-7, takode
" nam pomaZe da razumemo osnovne razlike izmedu sadanje vrednosti obi¢nog anuiteta
i dospelog anuiteta. '
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B Mesoviti tokovi

Mnogi problemi s vremenskom vredno$cu novea na koje nailazimo ne obuhvataju samo
jedan tok novca niti jedan anuitet. Cesto se moZemo susresti s me§ovitim (nejednakim)
modelima tokova novca.

Prvi korak u re$avanju gore postavljenog pitanja ili bilo kog slinog problema jeste
crtanje vremenske linije, pozicioniranje novéanih tokova i ucrtavanje strelica koje prika-
zuju smer i poloZaj na koji ¢ete smestiti fokove. Drugo, obavite potrebne proratune kako
je naznaceno u vaSem dijagramu. (MoiZda smatrate da je to crtanje ,detinjasto” Ipak,
setite se da najuspesniji graditelji podinju od nacrta - za$to ne biste i vi?)

Slika 3-8 pokazuje da se problemi s mefovitim tokovima uvek mogu refavati
pojedina¢nim prilagodavanjem svakog toka, nakon ¢ega se rezultati sabiraju. To oduzima
mnogo vremena, ali daje rezultate. :

Vrlo Cesto usvajamo odredene obrasce za mefovite novéane tokove, lkoji nam
omogucuju da brze prora¢unavamo. Tako, problem s kojim smo se suoéili moze biti reden
na nekoliko nadina. Alternativa je prikazana na slici 3-9. Primetite da nasa procedura u

dva koraka vodi do ispravnog refenja:

Moze se ilustrovati velika raznovrsnost problema me$ovitih (neujednadenih) tokova
novca. Da biste razumeli tu raznovrsnost i savladali ve$tine potrebne za reSavanje
problema, svakako redite probleme s kraja ovog poglavija. Nemojte se previse brinuti
ako u podetku gregite. Problemi s vremenskom vredno$éu novca mogu biti nezgodni.
Savladavanje tog materijala pomalo 1i¢i na uéenje voznje bicikle. Mozete oéekivati da pad-
nete i da se povredite sve dok ne savladate osnovne vedtine. Ali, praksom se usavriavate.
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Kraj godine.
0 1 2 3 4 5
I ] ] 1 | |
5.000% 5.000% 6.000% 6.000% 1.000%
4,760% 4—“'
4,535
5.184 .=
4938 =
784 =—
R A S s S 20.201%
(Mogucnost 1) PV, = FV,(PViFyy, 1) = 5.000$(0,952) = 4,760%
Vremenska linija _ T _ 4535
za izradunavanje PVy = FVp(PVIFgy, ) = 5.000$(0,907) = 4,
sadasnje - PV, = FVy(PViFy, 5) = 6.000$(0,864) = 5,184
{diskontovane) _ - 6.000$(0.823) = 4,938
vrednosti megovitin Pl = FY(FVIFsy ) $O,
tokova novca PVy = FVs(PVIFgy 5 = 1.000%8(0,784)= 784
l(,:’_;,vij;\y z 65088?, Sadagnja vrednost medovitih tokova 20.201%
3 VT ’ 0 .
FV,=1.0008; i=5%; novca sa 5% za 5 godina —
i n=5 godina)
Kraj godine .
0 1 2 3 4 5

(Moguénost 2)
Vremenska linija

za izradunavanje
sadaSnje
(diskontovane)
vrednosti meSovitih
tokova novea
{FV,=FV,=5.000%;
FVy=FV,=6.000 $;
FV,=1.000% i=5%; i

1 _1 ] | i J
5.000% 5.000% 6.000% 6.000% 1.000%

\ | |

Gornji madel tokova je ekvivalentan
6.0004 60003  6.000%  6.000%
i |

77777 = | |

21.276% : —
) minus
1000$  1000%
1.859% : |
plus
: 1.000$
784% - '
PV, = 6.000$(PVIFAg, ;) = 6.000$(3,546) = 21.276% -
minus )
PV, = 1.000$(PVifAgy, ») = 1.000$(1,859) = (1.859)
plus .
Py = 1.000$(PViFg, 5) =1.000$(0;784)= 784
Sadagnja vrednost mesovith - ‘20_20 1%

tokova novca sa 5% za 5 godina

‘ Napomena gornji odgovor j& gotovo |dent|can onom na slici 3-8. Medutim, greska

u zaokruZivanju koja se pojavijuje zbog upotrebe tabele moze ponekad
pokazati male razlike U cdgovorima kad se koriste alternativne metode
za redavanje istih tokova novca.

n=5 godina]

je vise od jednom godi$nje

Nominalna (navedena)
kamatna stopa
Godignja kamatna
stopa koja nije
prilagodena

za uCestalost
ukamadivanja. Ako se
kamate obradunavaju
vise od jednom
godiSnje, efektivna
kamatna stopa Ge biti
veéa od nominaine.
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mmm@ Polugodisnji i astali periodi sloZenog ukamadivanja

Buduéa {ili sloZzeno ukamacena) vrednost. Do sada smo pretpostavljali da se kamata
placa godidnje. Uz tu pretpostavku, najlakie je ste¢i osnovno znanje o vremenskoj
vrednosti novca. Vreme je da razmotrimo odnos izmedu buduée vrednosti i kamatne
stope za razliCite periode ukamacivanja. Za podetak, pretpostavimo da se kamata plaéa
polugodiinje. Ako ulozite 100$ na Stedni ratun po nominalnoj kamatnoj stopi, ili nave-
denoj, od 8%, buduca vrednost na kraju $estog meseca bice;

FVps = 1005(1 + 10,08/2]) = 104$

Drugim re¢ima, na kraju perioda od pola godine dobiéete 4% kamate, a ne 8%. Buduéa
vrednost uloga na kraju godine iznosice:

FV, = 100801 + 10,08/212 = 108,16%

Ovaj iznos moZe da se uporedi sa 108$, kada se kamata pla¢a samo jednom godiSnje.
Razlika od 0,16$ nastala je zbog kamate koja je zaraunata u drugih Sest meseci na
kamatu od 48 isplaéenu na kraju prvih et meseci. Sto se kamata plaéa fedée godiinje, veca
je buduéa vrednost na kraju godine.

Opsta formula za izra¢unavanje buduée vrednosti na kraju # godina kad se kamata
placa m puta godiénje, glasi:

FV, = PV(1 + [/ mpy™ {3.17

Da bismo to ilustrovali, pretpostavimo sledece: kamata se placa tromeseéno i Zelite da
znate kolika je buduéa vrednost 100$ na kraju jedne godine, kada je navedena godidnja
stopa 8%. Buduca vrednost bice:

FV, = 1003(3 + [0,08/4])"V
=100%(1 + 002)* = 108,245

To je, naravno, viSe nego kada bi ukamacéivanje bile polugodiinje, odnosno jednogodidnje.
Bududa vrednost na kraju trece godine, kad je ukamacivanje, na primer, tromeseéno,
iznosi:

FV = 1005(1 + [0,08/47)4%
=1005(1 + 0,02)"? = 126,82%

moze da se uporedi s budu¢om vrednoséu kada je ukamacivanje polugodisnje:

Fvy=1008(1 + [0,08/2)@®
= 1005(1 + 0,04)° = 126,53%

i's godidnjim ukamadivanjem:
FV; = 100501 + (0,081}
= 100%(1 +0,08)° = 125.97%

- Dakle, 3to je godidnja isplata kamate ucestalija, buduéa vrednost je veéa. Kad u jednacini

(3-17) m tezi beskonacnosti, dobijamo kontinuirano ukamadivanje. Ubrzo ¢emo posebno
objasniti kontinuirano ukamacivanje i diskontovanje.

Sadasnja {ili diskontovana) vrednost Kad se kamata obralunava viSe nego jednom godisnje,
u formuli izra¢unavanja sadasnje vrednosti moraju se modifikovati svi oni delovi koji se menjaju
iu proracunu za buducu vrednost. Umesto deljenja bududeg novéanog toka sa (1+i)n, kako
smo radili sa godidnjim ukamacivanjem, sadasnju vrednost odredujemo na sledeéi nadin:

-
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PV, = FV, /(1 + [/m))™ (3.18]

Tu je, kao i ranije, FV,, buduéi novéani tok koji ¢e biti isplacen na kraju godine #, m je broj peri-
oda ukamadivanja kamate u jednoj godini, a  je diskontna stopa. Jednacinu (3-18) moZemo
upotrebiti, na primer, za izra¢unavanje sadasnje vrednosti od 1008 koja ce biti isplacena na
kraju tre¢e godine uz nominalnu diskontnu stopu od 8% i tromesetno ukamacivanje.

PV, = 1005/(1 + [0,08/43%%
=1008/{1 +0,02)"* = 78,855

Ako se diskontna kamatna stopa ukamacuje samo godisnje, imamo:
PV, =100%/(1 + 0,08} = 79,38%

Dakle, §to se manje puta ukamacuje nominalna diskontna kamatna stopa, sadainja je
vrednost veéa. Za buduée vrednosti, pravilo je upravo suprotno.

3@ Kontinuirano ukamacivanje

U praksi se ponekad kamata obratunava kontinuirano. Zbog toga je korisno razmotriti
kako se to radi. Prisetite se opste formule za izratunavanje buduce vrednosti na kraju n-te
godine, jednacine (3-17) koja glasi:

FV, =PV {1 + 1i/mD™

Kada m, broj perioda ukamac’:ivanja kamate u jednoj godini, tei beskonacnosti (=), dobi-
jamo kontinuirano ukamaéivanje, te se izraz (1+[#/m])™ priblizava ", gde je e priblizno
jednako 2,71828. Zbog toga je buduéa vrednost pocetnog depozita PV, na kraju n-te

- godine, kad se ukamaéivanje sprovodi kontinuirano po stopi od i procenata:

FV, = PVe) (3.19)

Kad se posmatra prethodni primer, buduc¢a vrednost uloga od 1003 na kraju trece
godine sa kontinuiranim ukamaéivanjem sa 8% bice:

FVB =1 OOS(e)tO.oa)(B)
= 100%(2,71828)%" = 127,125

To se mo¥e uporediti sa buduéom vredno$éu pri godidnjem ukamadivanju:
. FV,=100%(1 + 0,080 = 125,97%

Kontinuirano ukamadivanje rezultira maksimalnom moguéom buducom vrednod¢u na
kraju n perioda uz datu nominalnu kamatu stopu. :

Po istom principu, kao kad se kamata ukamacuje kontinuirano, formula za sadasnju
vrednost novéanog toka koji ée se primati na kraju n-te godine, glasi: '

PV, = FV /e)" (3.20}

Dakle, sada$nja vrednost od 1.000$ koja e se isplatiti na kraju desete godine uz diskontnu
stopu od 20% i kontinuirano ukamacivanje, iznosi: . '

P_VO = 1.000$/(e){0,2'0)(10)
= 1.0005/(2,71828)" = 135,34%

Vidimo da su proraéuni sada$nje vrednosti koji uklju¢uju kontinuirano ukamadivanje
reciproni proraunima za buduéu vrednost. Isto tako, dok kontinuirano ukamadivanje
rezultuje maksimalnom moguéom buducom vrednoicu, ono rezultuje minimalnom
mogucom sada$njom vredno$cu.
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1@ Efektivna godisnja kamatna stopa

Razli¢ite investicije mogu osigurati prihode koji se zasnivaju na razli¢itim periodima
ukamacivanja. Ako Zelimo da uporedimo alternativne investicije koje imaju razli¢iti period
ukamacivanja, moramo da izrazimo njihove kamate na istoj ili standardizovanoj osnovici.

Efektivna godiinja To nas navedi da pravimo razliku izmedu nominalne ili navedene i efektivne godisnje

kamatna stopa
Stvarna zaradena
(ptacena) kamatna

kamatne stope. Efektivna godi$nja kamatna stopa je ona kamata koja se ukamacuje
godisnje i obezbeduje istu godisnju kamatu kao i nominalna stopa kad se ukamaduje za

stopa nakon m periode godi$nje.

prilagodavanija - Tada, po definiciji:

nominaine stope za

faktore kao $to su broj {1 + efektivna godignja kamatna stopa) = (1 + [ /mi])*™)

pericda ukamacivanja

u godini.

Zato, vz datu nominalnu stopu i i broj perioda ukamaéivanja u godini m, moZemo
izra¢unati efektivnu godi$nju kamatnu topu na slededi nadin:’

Efektivna godiznja kamatna stopa = (1 + §/ml)™ — 1 {3.21)

Na primer, ako se v planu Stednje nudi nominalna kamatna stopa od 8% s tromesecnim
ukamadivanjem za jednogodidnje investicije, efektivna godi$nja kamatna stopa bila bi:

(1 + [0,08/47* —1=(1 + 0,02 — 1 = 0,08243

Samo ako se kamata obra¢unava godisnje, efektivna godi¥nja kamatna stopa bila bi jed-
naka nominalnoj stopi od 8%.

Tabela 3-7 sadrii nekoliko primera buducih vrednosti na kraju prve godine za 1.000%
obracunatih po nominalnoj stopi od 8% za nekoliko razliCitih perioda ukamaéivanja.
Tabela prikazuje sledeée: $to je vedi broj perioda ukamacdivanja, veca je buduéa vrednost
(i zaradena kamata) uloga i vela je efektivna godisnja kamatna stopa.
Wformde za efektivou godiénju kamatnu stopu, kada postoji kontinuirano ukamacivanje, izgleda

ovako: efektivna godisnja kamatna stopa = (€)' -1.

¢
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Utica] razlicitih perioda
ukamacdivanja na
huduée vrednosti od
1.000% investiranih

s hominalnom
kamatnom stopom

od 8%

Plan amoriizacije
{otplate duga)
Tabela koja prikazuje
plan otplate kamata
i glavnice potrebnih
da se zajam otplati
do dospeta.

Plan amortizaciie
prikaznog zajma:

Vaina primena koncepta sadasnje vrednosti jeste odredivanje plaéa;m?'a pqtrebnib za kredit
koji se otplacuje u ratama. Karakteristika tog zajma je da se otplacuje u jednakim rjavta‘mat
koje sadr¥e i kamatu i glavnicu. Rate mogu biti mesecne, .tromesecr.le, polugodis$nje i
godisnje. Takve vrste kredita javljaju se kod hipotekarni%l zajmova, zajmova za automo-
bile, potrosackih kredita, te odredenih zajmova preduzecima. '

Da bismo ilustrovali najjednostavniji slu¢aj godidnjih isplata, pretpostavimo da s.t<?
pozajmili 22.000$ uz slofenu godi$nju kamatnu stopu od 12%3 koje morate otpla'f1t1
tokom sledeéih Sest godina. Zahtevaju se jednake isplate na kraju svake godme'. Osim
toga, te isplate moraju biti dovoljne po iznosu da bi osigurale o’q?latu 22.000$.za}ed'1:10' s
dvanaestoprocentnim prihodom koji pripada zajmodaveu. Da bismo odredili godisnju
ratu, R, problem postavljamo na sledeci nag':in: :

22.000%= R {Z 1/(1 +0,12) }

=l

= R(PVIFA e

U tabeli IV u Dodatku, otkri¢emo da diskontni faktor anuiteta za Sest godina uz dvanaesto-
procentnu kamatnu stopu iznosi 4,111. Refavajuci R u gornjem problemu, dobijamo:

220006 =R(&,111)
R=220005/4,111 = 5.351%

Dakle, godisnje rate od 5.351$ potpuno Ce amortizovati (otplatiti) zajam od. 22.000%
za Sest godina. Svaka rata se sastoji od dela otplate kamate 1 dela otplate glavmcf:. 2Ian
amortizacije, prikazan u tabeli 3-8, pokazuje da je godi¥nja kamata odredena mnoZenjem
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preostalog dela glavnice na pocetku godine sa 12%. Iznos otplate glavnice dobija se ako se
od ukupne rate odbije otplata kamate. Obratite paZnju na to da se deo otplatne rate koji
ide za kamate smanjuje tokom vrmena, dok se deo za otplatu glavnice poveéava. Na kraju
$este godine, iznos glavnice od 22.000$ biée otpladen i zajam ée potpuno biti amortizovan.
Odvajanje kamate od glavnice je bitno, jer je samo kamata odbitna stavka za preduzeca

kao trogak za poreske namene.

TOK(QOVI) JTEDNACINA TABELA NA KRAJU KNJIGE
Obiéni iznosi:
FV,=P(1+i) (3.4)
= Py(FVIF,,) {3.5) I
PV, =FV[1/{1 +1)"] {3,6)
= FV,(PVIE,) (3,7) It
Anuiteti:
FVA, = R([(1 +#)" - 1]/1) (3,8)
= R(FVIFA,,) (3,9 11
PVA, =R[(1 — [1/(1 +i)"])/i] (3,100
= R(PVIFA,,) {3,11) v
FVAD, = R(FVIFA, (L + i) {3,14) 111 (podeseno)
PVAD, = R(PVIFA,,,, + 1) (3,15)
=(1+ (R} PVIFA,,) (3,18} IV (podeseno)

U vedini finansijskih odluka, i liénih i poslovaih,
uzima se u obzir vremenska vrednost novca. Kamatnu
stopu koristimo da bismo izrazili vremensku vred-
nost novca.

Prosta kamata je ona koja se placa (obracunava) samo
na prvobitni iznos ili glavnicu, uzetu (datu) u zajam.
SloZena kamata se placa (obradunava) na sve ranije
obratunate kamate, kao i na glavnicu uzetu (datu) u
zajam. Koncept sloZene kamate moZe se upotrebiti
da bi se redio $iroki spektar problema u finansijama.
Dva klju¢na koncepta - bududa vrednost i sadainja
vrednost — osnove su slofene kamate. Buduca vre-
dnost je vrednost sada$njeg iznosa novca ili niza
placanja u nekom buducem vremenu, procenjenih
po danasnjoj kamatnoj stopi. Sadasnja vredmost je
dana$nja vrednost buduéeg iznosa novca ili niza pla-
¢anja, procenjenih po datim kamatnim stopama.
Kad poénete da reSavate probleme vremenske vredno-
sti novea, vrlo je korisno da prvo nacrtate vremensku
crtu na koju éete smestiti relevantne novéane tokove
Anuitet je niz jednakih isplata ili primanja koja
nastaju tokom odredenog broja perioda.

Postoje odredene karakteristike koje bi trebalo da
pomognu pri identifikaciji i re$avanju razli¢itih
tipova problema sa anuitetima:

1. Sada$nja vrednost obi¢nog anuiteta - tokovi
novca nastaju na kraju svakog perioda, a sadasnja
vrednost se izraCunava kao za jedan period pre
prvog toka novca.

2. Sadadnja vrednost dospelog anuiteta pocetkom
perioda - tokovi novea nastaju na pocetku svakog
perioda, pa se sadadnja vrednost izra¢unava kao
za prvi tok novca. '

3. Buduéa vrednost obitnog anuiteta - tokovi
novca nastaju na kraju svakog perioda, pa se
buduca vrednost izratunava kao za poslednji tok
novca.

4. Buduca vrednost dospelog anuiteta pocetkom
perioda — novéani tokovi nastaju na pocetku
svakog perioda, pa se bududa vrednost ra¢una
za jedan period posle poslednjeg toka novca.

Prikazane su razlicite formule za izracunavanje

buduéih i sadaénjih vrednosti pojedina¢nih iznosa

anuiteta. Problemi u me$ovitim (nejednakim) toko-
vima novca mogu se uvek regiti tako da se svaki tok
prilagodi pojedinacno i onda se rezultati saberu.

Sposobnost prepoznavanja odredenih modela kod

mesovitih tokova novea, omogudéi¢e vam brie izvo-

denje proracuna.
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m Dabise uporedile alternativne investicije koje imaju = Amortizacija kredita obuhvata odredivanje periodi-

razlitite periode ukamadivanja, Cesto treba izraCu- Znih isplata, potreb::lih da se izgos glavnice smanji
nati njihovu efektivnu godidnju kamatnu stopu. do nule po dospecu, dok se 1s't0\fr_emeno osigu-
Efektivna kamatna stopa je ona koja se obracunava ravaju isplate kamata na .neotplavcem iznos glavmce:
godiénje i donosi istu godi$nju kamatu kao i nomi- Iznos glavnice se smanjuje tako 3to se povecavalbm]

nalna stopa kad se ukamaéuje m puta godisnje.

10.

11.

12,

izvrienih uplata.

. Sta je prosta kamata?
. $ta je slozena kamata? Zadto je vaZna?
. Koje ste vrste odluka doneli u svojim li¢nim finansijama, a da su obuhvatale slozene

kamate?

. Sta je anuitet? Da li je vrednost anuiteta veca ili manja od jednokratnog iznosa koji bi

se primio sada, a koji bi bio jednak sumi svih bududih isplata anuiteta?

. Koji biste tip ukamaéivanja vide voleli za svoj §tedni racun? Zasto?
. Uporedite izra¢unavanje buduce (krajnje) vrednosti sa izratunavanjem sada$nje

vrednosti. U éemu je razlika? o
Koja je prednost kori¢enja tabela sadasnjih vrednosti nad kori$éenjem formula?

. Ako treba da vam se isplati odredena suma novca naken pet godina, a istovremeno

selite svoj ugovor da prodate po njegovoj sada¥njoj vrednosti, koja bi vam vrsta
ukamacivanja odgovarala? Zasto? '

. €« k4 i : M . 0 S ¥ = kamat-
. . Pravilo 72% ka%e da ¢e se iznos udvostrutiti za dvanaest godina p loZenoj

noj stopi od 6% ili udvostruciti za Sest godina po kamatnoj stopi od 12%. Da li je to
pravilo korisno i da li je precizno? - o

Da li se sadasnja vrednost smanjuje linearno, rastuce ili opadajuce sa diskontnom
stopom? Zasto? 7 o .

Da li se sadaénja vrednost smanjuje linearno, rastuce ili opadajuce s duZinom vre-
mena u buduénosti kada ¢e se uplata primiti? Zasto?

o

Sven Smorgasbord ima 35 godina i trenutno uziva u »dobrom” zivotu. Predvida da éff
uveéati svoju telesnu masu po stopi od 3% godiSnje. Sada ima 200 funti. Koliko ¢e biti
tezak sa 60 godina Zivota?

. Potrebno je analizirati sledece tokove novca:

NOVCA 1 2 3 4 5

s 1005 200$ 2008 3008 3008

X 600 - - R -

Y - - - - 1.200
CZ 200 - 500 - 300

a. Izradunajte buduéu (krajnju) vrednost svakog toka na kraju pete godiné, sa sloze-
nom godi$njom kamatnom stopom od 10%. '
b. Izratunajte sadaénju vrednost svakog toka ako je diskontna stopa 14%.

. Muffin Megabucks razmatra dva razliZita plana Stednje. Prema prvom, trebalo bi

da ulo%i 500$ svakih Sest meseci, da bi dobila kamatu po godisnjoj stopi od 7%, uz
polugodisnje ukarhaéivanje. Prema drugom planu, trebalo bi da uloZi 1.000% svake
godine uz kamatiu stopu od 7,5%, godidnje ukamacivanje. Pocetni ulog u prvom

 planu bio bi upladen-na $est meseci od sada, 2 u drugom planu nakon godinu dana.

a. Kolika je buduéa (krajnja) vrednost prvog plana na kraju desete godine?
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b. Kolika je buduca (krajnja) vrednost drugog plana na kraju desete godine?

¢. Koji bi plan Muffin trebalo da odabere, ako se pretpostavi da je njena jedina briga
vrednost njene $tednje na kraju desete godine?

d. Dali bi se va§ odgovor promenio kada bi kamatna stopa za drugi plan bila 7%?

. Prema ugovoru, moZete da izaberete da primite 25.000$ nakon 3est godina ili 50.000 $

nakon dvanaest godina. Koja bi sloZena godi$nja kamatna stopa trebalo da se primeni
pa da vrednost oba ugovora bude ista?

. Emerson Cammack Zeli da sklopt ugovor o anuitetu prema kojem bi mu se isplaéivalo

7.000$ godidnje do kraja Zivota. Philo Life Insurance Company je izraCunala da je
njegov otekivani Zivotni vek 20 godina, na osnovu aktuarskih tabela. Kompanija je
primenila sloZenu godi$nu kamatnu stopu od 6% na njegove ugovore o anuitetu. .

a. Koliko ¢e Cammack morati da plati za anuitet?

b. Koliko bi trebalo da plati kad bi kamata iznosila 8%%

. Pozajmili ste 10.000$ sa sloZenom godi$njom kamatom od 14% na Cetiri godine. Zajam

se otplatuje u Cetiri jednake godidnje rate, plative na kraju svake godine.

-a. Kolika je godidnja rata koja ¢e potpuno amortizovati zajam za Cetiri godine?

{Rezultat zackruZite na najbliZi dolar.)

b. Koliki je iznos kamate kada je svaka rata jednaka? A iznos glavnice zajma? (Podse-
tnik: u prvim godinama, rata se uglavnom sastoji od kamata, a u poslednjim uglav-
nom od glavnice.)

. Po testamentu va$eg ujaka Verna, ovla$ceni ste da primite 1.000$ na kraju svake druge

godine tokom sledece dve decenije. Prvi tok novca ¢e se dogoditi nakon dve godine.
Kolika je sada$nja vrednost tog neobitnog modela toka novca sa sloZzenom godi$njom
kamatom od 10%? (Pokugajte da reite problem u §to manje poteza.)

. Banka vam nudi sedmomesecni sertifikat o depozitu (CD}, s godidnjom stopom od

7,06%, koja e vam osigurati efektivni godiénji prinos po 7,25%. Da li se kamata obra-
¢unava dnevno, nedeljno, meseéno ili tromeseéno za taj sedmomesecni CD? I usput,
ukoliko ulaZete 10.0003% u taj CD, koliko éete novca dobiti po dospecu vadeg CD-a,
nakon sedam meseci? Odnosno, koliki bi vam ¢ek banka dala, ako biste svoj ratun
zatvorili na kraju sedmog meseca?

. Covek iz Dillonvala, Ohio, sakupljao je penjje 65 godina. Kada je najzad odludio da

ih unovéi, imao je skoro 8 miliona novtica (vrednost je 80.0003), sme$tenih u 40
konzervi. U proseku, ¢ovek je Stedeo 1.230$ u penijima godisnje. Koliko bi imao
udtedenog novca nakon 65 godina §tednje da je na kraju svake godine ulagao taj iznos
na svoj $tedni ra¢un uz slofenu kamatnu stopu od 5%? Koliko bi penija vie imao ,nas
§tedisa” da ih nije samo odlagao u konzerve?

. Xu Lin je nedavno dobila pozajmicu od 50.000$ na period od 10 godina. Pozajmica je

data uz 8% sloZene godisnje kamatne stope, i zahtevaju se godi$nje uplate od 7.451,47$

u narednih 10 godina. ‘

a. Koliko (u dolarima) iznosi glavnica nakon prve uplate?

b. Koliko ¢e ukupno kamate biti placeno tokom uplate pozajmice? (Podsetnik: ne
pravite tabelu amortizacije pozajmice da biste odgovorili na ovo pitanje. Treba samo
da znate osnove matematike.)

1. Slededi zadaci odnose se na buduée (krajnje) vrednosti:

a. Kolika je vrednost podetnog uloga od 100$ na kraju trece godine, pod pretpostavkom
da je sloZena godignja kamatna stopa (i) 100% , (ii) 10%, (iii) 0%?

b. Posle pet godina, kolika je vrednost poéetnog uloga od 500$ kojeg prate godiénje isplate od
1008, pod pretpostavkom da je sloZena godisnja kamatna stopa (1) 10%? (i) 5%% (iii) 0%?
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Finansijska
analiza Umetnost

transformisania
podataka iz
finansijskog izvestaja u
informacije korisne za
donodenje odluka,

Bilans stanja

Prikaz finansijskog
stanja preduzeta na
odredeni datum, koji
prikazuje ukupnu
aktivu, ukupnu pasivu
i sopstveni kapital
akcionarskog drustva.

Finansijski izvestaji su kao fini parfem - mogu se mirisati, ali ne i
progutati.

ABRAHAM BRILLOFF

Da bi doneo racionalne odluke koje su u skladu sa ciljevima preduzeca, finansijski

menadZer mora da ima odredena analiticka oruda. Neka od korisnih oruda ﬁnansgske'

analize i planiranja prédmet su ovog i sledeceg poglavlja.

Preduzeée i spoljni dobavljadi kapitala — poverioci i investitori — svi rade ﬁnansqske
analize. Vrsta analize varira u skladu sa posebnim interesima onog koji je sprovodi.
Poverioce (dobavljaée koji poseduju novac za dobra i usluge) prvenstveno zanima likvid-
nost preduzeéa. Njihova potraZivanja su kratkoroéna i sposobnost preduzeca da brzo
plati ta potrazivanja najbolje se ocenjuje analizom likvidnosti preduzeca. § druge strane,
potradivanja imalaca obveznica su dugorofna. Stoga su imaoci obveznica viSe zain:
teresovani za sposobnost preduzeca da podmiri dug tokom duZeg vremenskog perioda.
Oni mogu da procene tu sposobnost analiziranjem strukture kapitala preduzeca, glavnih
izvora i upotrebe sredstava, profitabilnosti preduzeca tokom vremena i predvidanjem
buduée profitabilnosti.

Investitori u obi¢ne akcije kompanije prvenstveno su zainteresovani za sadadnje i
buduée zarade, kao i za stabilnost tih zarada i trenda. Kao rezultat toga, investitori se
usredsreduju na analizu profitabilnosti preduzeca. Njih takode zanima i finansijsko stanje
preduzeca, ali u onom stepenu u kojem ono utiCe na sposobnost preduzeca da plaéa divi-
dende i izbegne bankrot.

Interno, menadZment takode koristi finansijsku analizu zbog unutradnje kontrole, kao
i osiguravanje finansijskog stanja i uspe$nosti preduzeca koje traze dobavljaci kapitala,
Sa stanovista unuatragnje kontrole, menadzment mora da sprovodi finansijsku analizu da
bi mogao uspesno da planira i kontrolide. Da bi mogao da planira buducnost, finansijski
menadier mora da proceni sadasnji finansijski poloZaj preduzeca i oceni moguénosti u
odnosu na sadagnje stanje. S obzirom na unutra$nju kontrolu, finansijski menadzer je
posebno zainteresovan za prinos na investicije koji osigurava razli¢ite imovine kompanije,
kao i efikasnost u upravljanju imovinom. Kona¢no, da bi mogao uspes$no da pregovara
za spoljna sredstva, finansijski menadZer mora biti upoznat sa svim aspektima finansijske
analize koje koriste spoljni dobavljadi kapitala u proceni preduzeca. VldlmO dakle, da
vrsta analize varira u skladu sa posebnim interesima analiti¢ara.

Finansijska analiza ukljutuje kori§¢enje razli¢itih finansijskih izvedtaja. Ti izvestaji

-slu¥e za nekoliko funkcija. Prvo, bilans stanja sumira imovinu, obaveze i imovinu

vlasnika preduzeca u odredenom vremenskom trenutku, obi¢éno na kraju godine ili
tromesedja. Sledece, bilans uspeha prikazuje prlhode i rashode preduze¢a tokom

odredenog vremenskog perioda, obiéno za jednu godinu ili tromesedje. Dok je bilans

stanja slika finansijskog stanja preduzeca u odredenom vremenskom trenutku, bilans
uspeha, sateto opisuje profitabilnost preduzeca tokom vremena. Iz ta dva izvedtaja
(u nekim slu¢ajevima, i manjim dodatnim informacijama) mogu se izvesti odredeni
izvestaji, kao §to je izvestaj o zadrzano; zaradi, o 1zvor1ma i upotrebi sredstava i 1zvestaj
‘0 novéanim tokovima (poslednja dva razmatramo u sledecem poglavlju)

U finansijskoj analizi moZda ¢ete upotrebiti kompjuterske programe za izradu tablica.
Za ucestale analize, ti programi omoguéuju promene pretpostavki, kao i laku izradu simu-
lacija. Analizom razli¢itih scenarija omoguéuje se bolje razumevanje nego $to bi to inace

Bilans uspeha

Prikaz prihoda i
rashoda preduzeda
tokom odreodenog
peripda, koji se
Zavrsava sa neto
prihodom ili gubitkom
za taj period.

Gotovinski ekvivalenti
Vrlo likvidne,
kratkoroéno utrzive
hartije od vrednosti
koje se mogu odmah
konvertovati u poznate
novéane iznose i
kojima je po pravilu
ostalo tri meseca do
dana dospeca ili manje
u vreme njihovog
sticanja.

Akcionarski kapital
Razlika izmedu ukupne
imovine i ukupnih
obaveza. Alternativno,
Knjigovodstvena
vrednost obitnih

akcija kompanije (al
pari) plus premija

na dodatni kapital i
zadriana dobit.
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bio slucaj. Zapravo, finansijski izvestaji su idealni za primenu moénih programa i njihovo
koriS¢enje za analizu finansijskih izvestaja (eksternu i internu) veoma je uobicajena.

# @@ Informacije iz bilansa stanja

Tabela 6-1 prikazuje bilans za Aldine Manufacturing Company za fiskalnu godinu koja
se zavrsava 31. marta 20X2, i 31. marta 20X1. U gornjem delu prikazana je imovina kao
relativni stepen likvidnosti (odnosno, prema moguénosti pretvaranja imovine u goto-
vinu). Novac i gotovinski ekvivalenti najlikvidniji su delovi imovine, pa se oni pojavljuju
prvi. Sto je imovina dalje od novca, ona je manje likvidna, PotraZivanja od kupca nalaze
se jedan korak iza novca, a zalihe su dva koraka iza. PotraZivanja od kupaca su njihova
dugovanja koja bi trebalo da se pretvore u novac u datom roku plaéanja, obi¢no 30 do 60
dana. Zalihe se koriste u proizvodnji. Pre konverzije potrazivanja u novac, proizvod se
prodaje, a doti¢no potraZivanje nastaje. Bududi da je fiksna imovina dugoroéna investicija
i ostala dugoro¢na imovina, najmanje likvidna, ona se pojavljuje poslednja.

Donji deo tabele prikazuje obaveze i akcionarski kapital kompanije. Stavke su
poredane prema prioritetima dospeca. Sve tekuce obaveze moraju se platiti u roku od
jedne godine, dok se dugoro¢ni dugovi placaju duZe od jedne godine. Kapital vlasnika
akcija ce se ,isplatiti“ samo kroz redovne novéane dividende i mo#da konaénim likvi-
dacionim dividendama. Kapital vlasnika akcija ili nefo vrednost kako se ponekad naziva,
sastoji se od nekoliko potkategorija. Obicne akcije (al pari) i premija na uplaéeni kapital,
zajedno ¢ine ukupan uplaceni iznos za izdate akcije kompanije. Kao $to ¢emo videti u 20.
poglavlju, al pari vrednost obicno se veze uz akciju. U ovom sluéaju, al pari vrednost je 1$
po akciji, $to znaci da je 31. marta 20X2, pribliZno bilo 421.000 akcija u prometu. Stavka
premije na uplaceni kapital je iznos uplacen iznad al pari vrednosti. Na primer, ako kom-
panija proda dodatni udeo akcija za 6%, to bi znadilo porast od 1$ u delu obi¢nih akcija
i 58 porasta u delu dodatno upladenog kapitala. Zadréanu zaradu &ine svi akumulirani
profiti od osnivanja kompanije, a nakon dobitka dividendi, dakle, dobit koja je zadrzana
(ili reinvestirana) u preduzece.

Na tabeli vidimo da je ukupna imovina jednaka ukupnim obavezama plus kapital

vlasnika akcija. Takode, iz toga sledi da je kapital vlasnika akcija jednak imovini minus

obaveze. Po pravilu, obaveze preduzeda su poznate sa sigurnodéu. Vedina pitanja u
ratunovodstvu koja se odnose na bilans stanja odnose se na brojeve povezane sa imovi-
nom. Moramo da zapamtimo da su ti iznosi ratunovodstveni brojevi, a ne procene eko-

- nomske vrednosti imovine. Ra¢unovodstvena vrednost fiksne imovine (zemljiste, zgrade,

oprema) zasniva se na njenim stvarnim (istorijskim) troskovima, a ne koliko bi ona
kostala danas (vrednost zamene). Zalihe se iskazuju po vrednosti koja je niZa, nabavna ili
trzi$na. Iznosi potraZivanja pokazuju da ¢e sva ta potraZivanja biti napla¢ena. To se mo¥e,
ali i ne mora dogoditi. Cesto je potrebno da se pogleda $ta stoji iza veli¢ina iz izvedtaja
kako bi se pravilno analiziralo finansijsko stanje preduzeca. Zavisno od analize, veli¢ina
kapitala vlasnika akcija koja je prikazana u bilansu kao rezidualan iznos, moze, ali ne
mora, predstavljati razumnu aproksimaciju stvarne vrednosti preduzeéa akcionarima.
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OBJASNJENJA . -

Bilans stanja Aldine
Manufacturing
Company {u
hiljiadama)*

lzveStaj o zaradi za
Aldine Manufacturing
Company (u
hiljadama)* .
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Troak prodatih priozvoda ~ & B fnformacije iz bilansa uspeha

TroSkovi proizvoda ; e . . . ‘e . . .
(trogkovi zaliha) koj Bilans uspeha (zarade, ili profit i gubici) u tabeli 6-2 pokazuje prihode, rashode i neto pro-

postaju trodkovi perloda  1ile Al‘dina za dve fiskalne godine iz primera. Troskovi prodatih proizvoda predstavljaju
samo onda kad su stvarni trofak proizvedenih proizvoda koji su prodati tokom perioda. Ovde su ukljuceni
proizvodi proda;tliéljedﬂaki trodkovi sirovina, tro$kovi rada koji su povezani sa proizvodnjom i opéti trotkovi proiz-
su pocetnim zalihama.  yq dnje koji su povezani sa prodatim proizvodima. Rashodi prodaje, opéti 1 administrativni

plus troSak nabavljenih . K R L . . . . .
ifi proizvedenih proizvoda Tashodi, kao i rashodi od kamata, prikazani su odvojeno od trokova prodatih proizvoda

minus zavréne zalihe.  zato §to se oni rade posmatraju kao rashodi, a ne kao trodkovi proizvodnje.

Owner’s Joolkit

“Total kniow-
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Izvestaj o zadrZanoj
zaradi. :
Finansijski izvestaj koji
predstavija promene’
u zadrZanoj zaradi u
odredenom periodu

- 10 je rezuitat svih
zarada (ili gubitaka)i
ispladenih dividendi.
Ovaj izveStaj Sesto

je kombinovan sa
hilansom uspeha.

Za proizvodnu kompaniju, kao u ovom slucaju, trodak amortizacije uobitajeno se’

smatra komponentom tro$ka proizvedenih dobara, te tako postaje deo trodka za prodate

proizvode. Za trgovacko preduzeée (veleprodaja ili maloprodaja), amortizacija se uobita-.

jeno prikazuje odvojeno kao i ostali rashodi (kao rashodi od kamata) ispod iznosa bruto

© profita. O amortizaciji smo raspravljali u 2. poglavlju, ali imajte na umu da se ona zasniva

na istorijskim troskovima, koji u vreme inflacije ne moraju da odgovaraju ekonomskim
troskovima. o _

Poslednja tri reda izvestaja o dobiti, prikazana u tabeli 6-2, pojednostavljeni su izvestaj
o zadrianoj zaradi. Dividende se oduzimaju od dobiti nakon oporezivanja kako bi se
dobio porast zadrane zarade. Porast od 58.000$ u fiskalnoj godini 20X2. trebalo bi da

“bude jednak iznosima iz bilansa stanja u tabeli 6-1. Na kraju fiskalne godine za dva uza-

stopna petioda, zadrzana zarada bila je 956.0005 i 1.014$, pa je razlika 58.000$. Dakle,
postoji konzistentnost izmedu dva bilansa stanja i poslednjeg bilansa uspeha. S tim poda-

cima, sada mozemo da izvedemo finansijsku analizu.

W W W

Okvir za finansijsku
analizu
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U analizi preduzeéa mogu se koristiti brojni pristupi. Mnogi analiti¢ari imaju neki svoj
omiljeni postupak za dobijanje nekih opstih podataka za preduzeée koje se analizira. Uz
rizik ,,hodanja po svetoj zemlji', predstavljamo pojmovni okvir koji dovodi do situacija
u kojima je mogude eksterno finansiranje. Cinioci koji se razmatraju, prikazani su na
slici 6-1.

Uzimajuéi ih u obzir, u prvom sluaju, nade razmatranje odnosi se na trend i sezon-
sku komponentu potrebnih sredstava u preduzeéu. Koliko ¢e sredstava biti potrebno
u buduénosti i kakva je priroda tih potreba? Postoji li sezonska komponenta potreba?
Analiticka oruda koja se koriste za odgovore na ova pitanja ukljucuju izvestaje o izvorima
i upotrebi sredstava, izveStaje o novéanom toku i nov¢anim proracunima, §to se sve
razmatra u 7. poglavlju. Oruda koja se upotrebljavaju za odredivanje finansijskog stanja
i uspe$nosti preduzeéa su finansijska racija, tema koja se obraduje u ovom poglavlju.
Finansijski analiti¢ar koristi ta racija kao §to iskusni doktor koristi laboratorijske nalaze.
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Finansijski racio
Indeks koji povezuje
dva raéunovodstvena
broja, a dobija se
deljienjem jednog brcua
sa drugim

Tokom vrmena, i u medusobnoj kombinaciji, ti podaci govore o zdravlju preduzeca - nje-
govom finansijskom stanju i profitabilnosti. Popunjavanjem prvog skupa od tri faktora
dobija se analiza poslovnog rizika preduzeca. Poslovni rizik odnosi se na rizik ugraden
u poslovanje preduzeca. Neke kompanije se nalaze u delatnostima koje su podloZne
velikim oscilacijama u poslovanju i/ili mogu poslovati blizn prelomne tacke. Druge kom-
panije su u vrlo stabilnim delatnostima i/ili posluju vrlo daleko od svoje prelomne tacle.
Kompanija koja proizvodi alatne masine, moZe biti u prvoj kategoriji, dok bi se profita-
bilno preduzeée za proizvodnju elektri¢nih aparata verovatno naslo u drugoj kategorle
Analitiar mora da odredi stepen poslovnog rizika preduzeéa koje analizira.

Sva tri faktora moraju se koristiti u odredivanju finansijskih potreba preduzeca. Sta\use,
oni se moraju razmatrati zajedno. Naravno, §to su potrebna sredstva veéa, ukupno potrebno
finansiranje ¢e biti vece. Karakteristike potreba za sredstvima uticace na vrstu finansiranja
koja ée se upotrebiti. -Ako postoji sezonska komponenta poslovanja, ona sama po sebi
dovodi do kratkoroénog finansiranja, a posebno bankarskih zajmova. Nivo poslovnog
rizika preduzeca takode snazno utide na vrstu finansiranja. Sto je poslovni rizik vedi, finansi-
ranje zaduZivanjem obi¢no postaje manje poZelino u odnosu na finansiranje obiénim
akeijama. Drugim re¢ima, finansiranje glavnicom je sigurnije zato §to ne postoje ugovorne
obaveze pladanja kamata i glavnice, kao $to postoji u finansiranju dugom. Preduzeéima sa
visokim poslovnim rizikom &esto se loe savetuje da preuzmu i znadajan finansijski rizik.
Finansijsko stanje i uspe$nost preduzeda takode uti¢u na vrstu finansiranja koje bi trebalo
da se upotrebi. Sto je likvidnost preduzeca veca, to je bolje ukupno finansijsko stanje; §to je
uspeinost veca, preduzee moZe upotrebiti rizi¢niji naéin finansiranja. To znadi da finansi-
ranje zaduZivanjem postaje privladnije zbog pobolj$anja u likvidnosti, finansijskom stanju
i profitabilnosti. Krug na slici 6-1 oznalava da nije dovoljno samo da se odredi najbolji
finansijski plan sa stanovita preduzeca i jednostavno pretpostavi da se on mo?e ostvariti.
Plan se mora predstaviti i spoljnim dobavijacima kapitala. Preduzede moze da utvrdi da ima
potrebu za kratkoro&nim finansiranjem od 1 miliona $, dok se poverioci ne moraju sloZiti
ni sa iznosom ni sa tipom finansiranja koje menadZzment zahteva. Na kraju e preduzece
mozda morati da udini kompromis u svom planu da bi se suodilo sa realno$cu triista.
Saradnja preduzeca sa dobavljatima kapitala odreduje iznos, uslove i cenu finansiranja.
Cesto su ti pregovori nalik na cenjkanje na nekoj orijentalnoj pijaci - premda su oni Ze§ce
na nizem decibelskom nivou. U svakom sluéaju, &injenica da preduzeéa moraju da pregova-
raju sa dobavljadima kapitala sluZi kao mehanizam povratne veze sa ostalim faktorima na
slici 6-1. Analiza se ne moze &initi zanemarivanjem ¢injenice da e se u zavrénici morati da
postavi zahtev dobavljacima kapitala. Sli¢no tome, dobavljadi kapitala moraju uzeti u obzir
pristup finansiranja kompanije, ¢ak iako se on razlikuje od njihovog, '

Kao $to smo upravo videli, postoje brojni aspekti finansijske analize. Verovatno je da
¢e analiza biti povezana sa nekim oblikom strukturalnog okvira, sli¢na ovom prikazanom.
U protivnom, analiza ce biti beskorisna i nece odgovoriti na pitanja za koja bi bila name-
njena. Kao §to ¢emo videti, integralni deo finansijske analize je analiza finansijskih racija
- tema koja ¢ini najvedi deo ostatka ovog poglavija.

mE@ Koris¢enje finansijskih racija
Da bi ocenio finansijsko stanje i uspenost preduzeca, finansijski analiti¢ar mora da
~proveri® razliite aspekte finansijskog zdravlja preduzeca. Instrument koji se vrlo cesto

koristi tokom tih provera jeste finansijski racio ili indeks, koji povezuje dva finansqska
podatka, tako §to se deh jedna kohcma sa drugom

U 16 poglavija detalinije ¢emo govomtl o poglovnom riziku, pogotovo u odnosu na spremnost preduzeda da sn0si
firnnszj skd rizik.
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Zadto se uopste baviti raciom? Za$to jednostavno ne bismo pogledali u same sirove
brojeve? Racija izratunavamo zato $to na taj na¢in moZemo da dobijemo uporedenja koja
se mogu pokazati korisnijim od samih sirovih brojeva. Na primer, pretpostavimo da je ove
godine preduzece imalo neto dobit od 1 miliona $. To izgleda vrlo profitabilno. Ali ita ako
je preduzece investiralo 200 miliona $ u ukupnu imovinu? Deljenjem neto dobiti ukupnom
imovinom, dobijamo 1M$/200M$=0,005 ~ prinos na ukupnu imovinu preduzeéa, Broj
0,005 znaci da je svaki dolar investiran u imovinu preduzeéa doneo %% prinosa. Stedni
racun osigurava bolji prinos na ulog nego ovo i sa manje rizika. U ovom primeru, racio
se pokazao vtlo informativnim. No, budite oprezni. Morate biti oprezni u va$em izboru i
interpretaciji racija. Uzmite zalihe i podelite ih s premijom na uplaéeni kapital. Imate racio,
ali izazivamo vas da pronadete bilo koju smislenu interpretaciju dobijene velitine.

Unutrasnja poredenja. Analiza finansijskih indeksa (racija) obuhvata dve vrste
poredenja. Prvo, analiticar moZe da uporedi sadadnji racio sa prodlim i oekivanim
budu¢im indeksima za istu kompaniju. Tekuéi indeks (racio tekuée imovine i tekuéih
obaveza) za tu godinu moze se uporediti sa tekuc¢im raciom za prethodnu godinu. Kad
se poredaju finansijski indeksi za odredene godine (mo#da pomocu programa za izradu
tabela), analiti¢ar mozZe da proucava oblik promene i odredi da li je bilo poboljsanja ili
pogordanja u finansijskom stanju i uspednosti preduzeda tokom vremena. Ukratko, ne
razmatramo jedan racio u jednoj vremenskoj tacki, ve¢ racio tokom vremena. Isto tako,
finansijski racio moze se izralunati za planirane ili pro forma izveitaje i uporediti sa
sadalnjim i prodlim racijima.

Spoljna poredenja i izvori industrijskih racija. Druga metoda poredenja ukljucuje
poredenje racija za jedno preduzece sa raciom za sli¢na preduzeéa ili sa industrijskim
prosekom u odredenom vremenskom trenutku. Takvo poredenje daje bolji uvid u rela-
tivno finansijsko stanje i uspes$nost preduzeca. Ono nam takode pomaZe u identifikaciji
bilo kakvog znacajnijeg odstupanja od primenjivog industrijskog proseka (ili standarda).
Finansijske indekse za razli¢ite industrije objavljuju Robert Morris Associates, Dun &
Bradstreet, Prentice Hall (Almanac of Business and Industrial Financial Ratios), Savezna
komisija za trgovinu /Komisija za hartije od vrednosti, te mnogobrojne kreditne agencije
i trgovacka udruzenja.’ Racija industrijskog proseka ne smeju da se koriste kao meta ili
cilj. Radije ih treba koristiti kao vedilju.

Analiti¢ar bi trebalo da izbegava kori§cenje ,,pravila palca“ za sve delatnosti. Kriterijumi
da sve kompanije imaju teku¢i racio najmanje 1,5 do 1, veoma su neprikladni. Analiza
mora biti povezana sa vrstom delatnosti kojom se preduzece bavi i samim preduzeéem.
Prvi test likvidnosti jeste da li je kompanija sposobna da plati svoje ra¢une na vreme.
Mnoge velike kompanije, ukljutujuéi proizvodace elektridnih aparata, imaju tu spo-
sobnost, premda im je tekudi racio mnogo ispod 1,5 do 1. To zavisi od prirode delat-
nosti. Zanemarivanje prirode delatnosti (i preduzeéa) moze dovesti do pogreine
interpretacije racija. MoZemo se nadi u situacijji sli¢noj onoj u kojoj se student s ,,Ralph’s
Home Correspondence School of Cosmetology®, sa prosekom ocena 3,5 smatra boljim

ucenikom od studenta s Harvard Law School koji ima prosek ocena 3,4, samo zato §to je

* Risk Management Association {biv§a Robert Morris Associates), udruZenje davalaca finansijskih usluga, objavljuje
industrijske proseke na osnovu finansijskih izveitaja koje duZnici dostavljaju bankama. GodiSnje se izradunava
Sesnaest racija za preko 640 delatnosti. Osim toga, svaka delatnost je podeljena na kategorije, s obzirom na veliZinu
imovine i obim prodaje. Dun & Bradstreet godidnje izralunava 14 vaZnih racija za vife od 800 delatnosti. Almanac
of Business and Industrial Financial Ratios (Upper Saddle River, NJ; Prentice Hall, godisnjak), daje proseke delatnosti
zz 22 finansijska racija. Uvrdteno je priblizno 180 preduzeda i industrija, pokrivajudi ¢itav spektar: Podaci za t pub-
likaciju vzimaju se iz poreskily prijava preduzeéa kod poreske uprave. Quarterly Financinl Report for Manufacturing
Corporations zajednicki objavljuju Savezna komiisija za trgovinu i Komisija za hartije od vrednosti, Ta publikacija sadr#i
informacije iz bilansa stanja i bilansa uspeha koje su kategorizovane prema grupama delatnosti i veli€ini imovine,
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jedan indeksni broj veéi od drugog. Samo poredenje finansijskih racija jednog preduzeca
s preduzecem sli¢ne delatnosti moZe dati pravu ocenu.

Ratunovodstveni podaci za razli¢ite kompanije trebalo bi da budu maksimalno stan-
dardizovani (odnosno, prilagodeni tako da se postigne uporedivost).” Jabuke se ne mogu
porediti s pomorandZama. Cak i kod standardizovanih veli¢ina, analiticar bi trebalo da
bude oprezan u interpretaciji poredenja. ‘

B Vrste racija (indeksa)

U praksi se koriste dve osnovne vrste finansijskih racija. Prva vrsta sumira aspekt ,,finan-
sijskog stanja“ preduzeca u odredenom trenutku - u trenutku kada je uraden bilans
stanja. Njih nazivamo racija bilansa stanja, $to je sasvim prikladno, zato $to se i brojilac i
imenilac svakog racija uzima direktno iz bilansa stanja. Druga vrsta racija sumira aspekt
uspednosti preduzeda, obi¢no tokom jedne godine. Ta racija se nazivaju ili bilans uspeha
ili racija bilansa uspeha/bilansa stanja. Racija bilansa uspeha uporeduju jednu stavku
~toka“ iz bilansa uspeha sa drugom stavkom toka iz bilansa uspeha. Racija bilansa uspeha/
bilansa stanja uporeduju stavku toka {bilansa uspeha) u brojiocu sa stavkom ,,stanja“ (iz
bilansa stanja) u imeniocu. Poredenje stavke toka sa stavkom stanja moze da predstavija
potencijalni problem za analitiara. MoZe do¢i do neslaganja varijabila. Stavka stanja
predstavlja sliku uzetu iz bilansa stanja, i moZda ne prikazuje dobro kako je ta varijabila
izgledala tokom vremena u kojem je tok nastao. (Da li bi vasa fotografija snimljena u
pono¢ za Novu godinu, dobro prikazivala va§ prosecan izgled?) Tamo gde je prikladno,
moramo da upotrebimo ,proseéne” veli¢ine iz bilansa stanja u imeniocu racija bilansa
uspeha/bilansa stanja kako bi imenilac bio reprezentativniji za ceo period. (O tome ¢emo
vide govoriti kasnije). -

Nasa finansijska racija (indekse) nadalje moZemo podeliti na pet razli¢itih vrsta: racija

* likvidnosti, finansijskog leveridza (ili zaduZenosti), pokri¢a, aktivnosti i profitabilnosti.

(Videti sliku 6-2.) Nijedan racio nam ne daje dovoljno dobru informaciju na osnovu koje
bismo mogli oceniti finansijsko stanje i uspesnost preduzeca. Samo onda kada analiziramo
grupu racija, moZemo doneii pravilnu ocenu. Moramo paziti da u obzir uzmemo sezonski
karakter posla. Vrednost osnovnih trendova mozZe se proceniti samo poredenjem sirovih
veli¢ina i racija za isti period u godini. Ne moZzemo porediti bilans stanja od 31. decembra
sa bilansom stanja od 31. maja, ve¢ uporedujemo 31. decembar sa 31. decembrom.

Tako se broj finansijskih racija koji se uporeduju mogu geometrijski povecavati brojem
finansijskih podataka, u ovom poglavlju razmatraju se samo vainija racija. Zapravo, post-
oji samo nekoliko racija koji su potrebni za ocenjivanje finansijskog stanja i uspesnosti

- kompanije.

* Cak t preduzeéa koja pripadaju istoj delatnosti mogu da koriste razlifile ratunovodstvene postupke; $to stvara jo§
vecu zbrku izmedu dobijenih i stvarnih razlika izmedu preduzeéa. Na primer, jedrio preduzeée mode da koristi FIFO
metodu vrednovanya zaliha, drugo koristi LIFO, a trece preduzede koristi prosedan trodak.

Racija likvidnosti
Odnosi koji mere
sposobnost preduzeéa
da podmiri kratkorone
obaveze

Tekuéi racio Tekuda
imovina podeljena
tekudim obavezama.
Pokazuje sposobnost
preduzeéa da pokrije
svoje tekuée ohaveze
svojom tekuéom
imovinom.
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*Racija pokrica takode objainjavaju koliko je vaZno da kompanija
koristi finansijsiki leveridz (zaduZencst).

®Racija (indeksi) aktivnosti bazirana na potrazivanjima i zalihama
takode abjasnjavaju likvidnost” te tekude imovine.

B Racija likvidnosti

Racija likvidnosti koriste se za merenje sposobnosti preduzeéa da podmiri kratkoroéne
obaveze. Oni uporeduju kratkoroéne obaveze sa kratkoroénim (ili tekudim) izvorima
dostupnim za podmirivanje tih obaveza. Iz tih odnosa moze se dobiti bolji uvid u tekucu
solventnost preduzeca i sposobnost da ostane solventno u nepovoljnim okolnostima.

Tekuci racio. Jedan od najuopitenijih i &esto upotrebljavanih racija likvidnosti jeste
tekudi racio: _

Tekuca akuiva
Tekuce obaveze

(6.1)

Za Aldine Manufacturing Company, ovaj racio za 20X2. godinu je:

2.241.000%

830005 272

Aldine se bavi proizvodnjom elektri¢nih aparata za domacinstvo. Njegov tekuéi racio

‘nalazi se nesto iznad racija srednje vrednosti za delatnost od 2.1 (medijana - ili srednja

vrednost - za delatnost uzeta je iz Robert Morris Associates, Statmens Studies’). Tako
poredenja sa prosecima delatnosti ne otkrivaju uvek finansijsku snagu ili slabosti, one su
znacajne u identifikovanju kompanija koje se nalaze iznad proscka. Tamo gde se pojave
znaajna odstupanja, analiti¢ar ¢e odrediti razloge. Mozda je delatnost sama po sebi pre-

* Koriséenje srednje vrednosti proseka eliminide uticaj koji bi ekstremne vrednost iz ,neobi¢nih® izveltaja imale na
jednostavne aritmeticke proseke.

;
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Likvidnost
Sposobnost
pretvaranja imovine u
novac, bez znatajnijeg
smanjenja cene.

Ubrzani racio

{brzi test}

Razlika izmedu tekuée
imovine i zaliha
podeijena tekudim
ohavezama. Pokazuje
sposobnost preduzeca
da podmiri svoje

tekuée obaveze svojom

najlikvidnijom (brzom}
imovinom. :

likvidna, pa je kompanija koja se analizita u osnovi zdrava, bez obzira na nizak tek_uc’i_racio.
U drugom sluéaju, analizirana kompanija moZe biti previse likvidna u odnosu na likvidnost
delatnosti, $to rezultira neostvarenom dodatnom profitabilno$¢u. Kad god je podignuta
finansijska .crvena zastavica’, analiti¢ar mora da istraji razloge koji stoje iza foga.

Teoretski, §to je veci tekui racio, preduzece ima vecu sposobnost da plati svo je ralune:
ovaj racio mora se posmatrati kao gruba mera zato $to ne uzima u obzir lvﬂwldnos.t_
pojedinih komponenti tekuce imovine. Preduzece Cija se tekuéa imovina preteZno Sf:.l-StOjl
od novca i nedospelih potraZivanja, uopéteno se smatra likvidnijim od preduzeda Cija s
tekuca imovina preteino sastoji od zaliha.” Prema tome, okrecemo se jos kritiénijem il
strozijem testu likvidnosti preduzeca ~ ubrzanom raciju.

Ubrzani racio {brzi test). Konzervativnija mera likvidnosti je ubrzani racio ili brzi
test: ' ' :

Tekuda imovina — zalihe {6.2}
Tekuce obaveze .

Za Aldine, taj odnos na kraju 20X2. godine je:

2.241.000$ - 1.329.0005 1117
823.0005%

Ovaj racio sluzi kao dodatak tekucem raciju u analizi likvidnosti. Jednak je tekucem racijl.l,
osim &fo iz brojioca iskljutuje zalihe - buduci da se pretpostavlja da je to najmanje likvi-

. dan deo tekuce imovine. Ovaj racio primarno se koncentrife na likvidniju tekucu imovinu

* L ikvidnost ima dve dimenzije: {1) vreme potrebno da se imovina pretvori u gotovinu i (2) sigurnost ostvarene cene.
Cak i ake je iznos naplate potrativanja bio predvidiv, kao 1 iznos realizovanih zaliha, potraZivanja su jo§ uvek hkvzc}-
nija imovina od zaliha, jer je potrebno kraCe vreme da s pretvore u novac. A¥o je realizacija potraZivanja sigurnija

o4 realizacije zaliha, potragivanja se smatraju jod likvidnijima..

Racija zaduZenosti
Racija koja pokazuju
do koje mere se
preduzeée finansira
zaduZivanjem.
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- novagc, utrzive hartije od vrednosti i potraZivanja - u odnosu na tekuée obaveze. Zato ovaj
racio daje bolju meru likvidnosti nego tekudi racio. Ubrzani racio za Aldine nesto je iznad
srednje vrednosti za delatnost 1.1, $to pokazuje da se on slaZe sa prosekom delatnosti.

Zaklju€ak analize likvidnosti Aldina {za sada). Poredenja tekuéeg racija za Aldine
i ubrzanog racija sa srednjim vrednostima za delatnost su povoljne. Medutim, ta racija
nam ne govore da li su potraZivanja od kupaca i/ili zalihe trenutno previsoke. Ako jesu, to
bi trebalo da utite na na¥ inicijalno dobar utisak o likvidnosti preduzeca. Stoga moramo
da pratimo ta racija i da analiziramo veli¢inu, sastav i kvalitet tih dveju va#nih tekucih
imovina. PotraZivanja od kupaca i zalihe detaljnije cemo istraZivati kada budemo govorili
o raciju aktivnosti. Do tada demo zanemariti konanu ocenu likvidnosti.

B Racija finansijskog leveridZa (zaduZenosti)

Racio duga i kapitala. Da bismo ocenilii do koje granice preduzeée koristi pozajmice
novca, mozemo upotrebiti nekoliko razli¢itih racija zaduZenosti. Racio duga i kapitala
jzratunava se deljenjem ukupnog duga preduzeca (ukijucujudi i tekuce obaveze) sa nje-
govim akcionarskim kapitalom:
Ukupan dug .
Akcionarski kapital (6.3)

Za Aldine, taj odnos na kraju 20X2. iznosi:

1:454.000
55eo00s - 0%

Racio nam govori da poverioci obezbeduju 81 cent za finansiranje za svaki 1$ koji
osiguravaju akcionari. Uopite, poverioci vole da taj racio bude nizak. Sto je niZi racio, to
je vecl nivo finansiranja preduzeca koji osiguravaju akcionari i veca je zatita poverilaca
(granica zastite) u slucaju smanjenja vrednosti imovine ili direktnih gubitaka. Srednja
vredniost racija duga i kapitala za industriju kuénih elektri¢nih aparata je 0,80, §to znadi
da se Aldine uklapa u prosek delatnosti. Teoretski, on ne bi imao teskoéa sa poveriocima
zbog visokog racija zaduZenosti.

U zavisnosti od cilja za koji se koristi racio, povlaséene akcije se ponekad prikazuju kao
dug pre nego kao kapital kada se izraéunava racio zaduZenosti. Povlaiéene akcije predstav-
ljaju prioritet sa stanovita investitora u obi¢ne akcije; zbog toga investitori mogu da treti-
raju povladcene akcije kao dug kada analiziraju preduzeée. Racio duga i kapitala ée varirati
u zavisnosti od prirode posla i varijabilnosti novéanih tokova. Proizvodaé elektri¢nih
aparata sa veoma stabilnim novéanim tokovima, obiéno ¢e imati vidi racio duga i kapitala
nego §to e imati kompanija za proizvodnju alatnih masina, &ji su novéani tokovi mnogo
nestabilniji. Poredenje racija duga i kapitala date kompanije i sli¢nih preduzeéa pruza nam
generalne informacije o kreditnoj sposobnosti i finansijskom riziku preduzeca.

Racio duga i ukupne imovine. Racio duga i ukupne imovine dobija se deljenjem ukup-
nog duga preduzeéa sa njegovom ukupnom imovinom:
' Ukupan dug (6.4]
Ukupna imovina

Za firmu Aldine, odnos na kraju 20X2. iznosi:

‘ 1.454.000%

3.250.000%
Ovaj racio ima sli¢nu svrhu kao i racio duga i kapitala, Naglaava relativnu vaZnost finansi-
ranja zaduZivanjem za preduzeée pokazujuéi koji je procenat imovine preduzeca nabavljen
zaduZivanjem. Stoga je 0,45% imovine preduzeca finansirano zaduZivanjem (razlicitih

=045
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Racio pokrica

Racija koja povezuju
finansijska zaduZenja i
sposobnost preduzeda
da ih podmiruie ili
pokrije.

Racio kamatnog
pokri¢a

Zarada pre kamata

i poreza podeljena
troskovima kamate.
Pokazuje sposobnost
preduzeda da pokrije
troSkove kamata na
zajmovni kapital.

oblika), dok preostalih 55% finansiranja dolazi iz akcionarskog kapital-a. Teoretski, ako b'%
se preduzece upravo sada likvidiralo, neto prodajna cena bila bi 45 cer3t1 za dol_ar WFQnostl
pre nego §to bi poverioci pogeli da trpe gubitak. Jo3 jednom je naglase_no da je osigurana
veéa zaitita za poverioce preduzeca $to je veéi procenat finansiranja osiguran iz 'ak‘a.qn?r—
skog kapitala. Ukratko, §to je veci racio duga i ukupne imovine, vedi je finansijski rlzﬂf; §to
je taj racio nizi, i finansijski rizik je niZi. S

Tz dva prethodna racija zaduZenosti, moZemo izraCunati slededi racio koji se bavi samo
dugoro&nom kapitalizacijom preduzeca:

Dugaroénidug | . (6.5)
Ukupna kapitalizacija .‘!‘
gde je ukupné kapitalizacija ukupan drugoro¢ni dug i akcionarski kapital. Za'Aldine, za
poslednju godinu racio dugorocne ukupne kapitalizacife je:
% 020
Ta mera govori o relativioj vatnosti dugoro¢nog zaduZenja u strukturi 1j<apitala (dgvgf)-
roénog finansiranja) preduzeca. Ponovo, ovaj racio je u skladu sa sred?]om vrednosFu
racija za delatnost 0,24. Izralunata racija raduZenosti zasnivaju se na racgn(.)voc%stvem}:n
veli¢inama, knjigovodstvenoj vrednosti; ponekad je korisno da se ta racija izratunavaju
Koristeéi tr¥iéne vrednosti, Ukratko, racio zaduZenosti pokazuje relativne odnose izmedu
poverilaca i viasnika u doprinosu kapitala.

Painju ¢emo sada usmeriti na tri nova tipa racija ~ racio pokrica, aktivnosti i proﬁtabil—
nosti - koji su izvedent ili iz podataka bilansa uspeha ili iz podataka bilapsa us.peha[bﬂaflsa
stanja. VaZnost je u tome da vie ne govorimo samo o odnosima zaliha (bﬂar}s. stan]a.).
Sada, svaki racio povezuje tok stavke (bilans uspeha) sa drugim tokom stavke 1}1’ kombi-
naciju toka stavki zaliha. (Za pravilno poredenje toka sa stavkama zaliha, moraéemo da
udinimo neka manja prilagodavanja.)

e B Racio pokrita

Racio pokriéa oblikovana su tako da poveZu finansijska zaduZenja pred}izeéa i njvegovu
sposobnost da ih podmiri ili pokrije. Agencije za rangiranje obvezruca, ka-(? §to su
Moody’s Investors Service i Standard & Poor’s, veoma Cesto upotreblja\.ra.]u ta racija. Jedan
od najiradicionalnijih racija pokrica jeste racio kamatnog pokriéa, ili koliko smo puta
zaradili kamate. Ovaj racio je jednostavno racio zarade pre kamata i poreza za odredeni
period izvestavanja i trodkova kamata za taj period, odnosno:

Zarada pre kamata i poreza (EBIT) ' 16.6)

‘ Troskovi kamate
7Za Aldine, na kraju fiskalne 20X2. godine, ovaj racio iznos:

400.0005%
it e b 1
85.0005% 47

Ovaj racio sluZi kao jedna od mera sposobnosti preduzeéa da podmiri svoje t’roékm’re
kamata i tako izbegne bankrot. Po pravilu, 3to je racio vedi, veca je verovatnoca da ce
kompanija bez te$ko¢a pokriti svoje trokove kamata. Takode donekle objainjava sposcb-
nost preduzeéa da uzme nove kredite. Uz srednju vrednost delatnosti od 4,0, sposobnost
firme Aldine da osnovnom dobiti (EBIT) pokrije godisnje troskove kamata 4,71 puta,
izgleda da obezbeduje dobru marZu sigurnosti.

Racija aktivniosti
Racija koja mere koliko
efikasno preduzeée
upotrebljava svoju
imovinu.
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Siri oblik analize ocenjivao bi sposobnost preduzeéa da pokrije sve trogkove fiksne prirode.
Kao dodatno pla¢anje kamata, mogli bismo da ukljuéimo isplate glavnice za obecane dugove,
za povladcene akcije, za otplate zakupa, pa mozda ¢ak i za osnovne izdatke kapitala. Kao $to
¢emo videti u 16. poglavlju, u odredivanju sposobnosti preduzeéa da podmiri svoje dugo-
rotne obaveze, ovaj tip analize mnogo je realnija mera nego obi¢an racie pokri¢a kamatom.

U ocenjivanju finansijskog rizika preduzeda, finansijski analitiar bi prvo trebalo da
izraduna racija zaduzenosti kao grubu meru finansijskog rizika. Zavisno od plana placanja
duga i proseéne kamatne stope, racija pokri¢a mogu, a i ne moraju dati ta¢nu sliku spo-
sobnosti preduzeca da podmiri svoje finansijske obaveze, Stoga racijima zaduZzenosti
dodajemo analizu racija pokri¢a. Osim toga, vide¢emo da se glavnica i kamata stvarno ne
ispla¢uju iz dobiti veé od gotovine. Zato je potrebno da analiziramo sposobnost novéanog
toka preduzeéa da podmiri dug (kao i druge finansijske trokove). U tom zadatku ¢e nam
pomoci teme koje se obraduju u sledecem poglavlju, kao i u 16. poglavlju.

#WHEB Racija aktivnosti

Racija aktivnosti, takode poznata i kao racija efikasnosti ili racija obrta, mere koliko je
preduzece efikasno u kori$éenju svoje imovine. Kao $to éemo videti, neki aspekti anal-
ize aktivnosti blisko su povezani sa analizom likvidnosti. U ovom odeljku éemo paZnju
prvenstveno usmeriti na to koliko preduzeée efikasno upravlja dvema grupama imovine
- potraZivanjima i zalihama - i naravno, svojom ukupnom imovinom.

U proracunu racija aktivnosti za Aldine Company upotrebiéemo stanje imovine na
kraju godine iz bilansa stanja. Za meseéni prosek imovine, tromeseéni ili prosek sa
pocetka ili kraja godine, Cesto se koriste racija bilansa uspeha/bilansa stanja. Kao to smo
vec istakli u ovom poglavlju, upotreba proseénih veli¢ina iz bilansa stanja jeste pokusaj
boljeg uparivanja stavki iz bilansa uspeha sa stavkama iz bilansa stanja, ¢ime se bolje odsli-
kava citav period - a ne samo kraj godine.

Aktivnost potrazZivanja. Racio obrta poiraZivanja (RT) pruZabolje razumevanje kvaliteta
potraZivanja preduzeda, te koliko je preduzece uspe$no u svakoj naplati. Ovaj racio se
izraCunava deljenjem godi$njeg neto prihoda od prodaje sa stanjem potraZivanja:
Godidnji neto prihad od prodaje
PotraZivanja
Ako pretpostavimo da je celokupna prodaja firme Aldine u 20X2. godini bila prodaja na
kredit, ovaj racio je: '
39920005
678.0005%
Ovaj racio nam govori koliko su puta tokom godine potraZivanja od kupaca bila obrnuta
(pretvorena u novac). Sto je vedi obrt, to je krace vreme izmedu standardne prodaje i
naplate novca, Tokom 20X2. godine, u firmi Aldine potraZivanja su se obrnula 5,89 puta.
Kada za odredeni period nisu dostupne veli¢ine o prodaji na kredit, moramo uzeti
veli¢inu ukupne prodaje. Ako prodaja ima sezonski znaéaj, ili ako je znacajno porasla
tokom godine, stanje potraZivanja na kraju godine ne mora biti odgovarajuce. Za pro-
daje koje imaju sezonski znacaj, mozda je najbolje upotrebiti proseke meseénih zavrénih
stanja. Kod rasta, stanje potraZivanja na kraju godine bi¢e nerealno visoko u odnosu na
prodaju. Rezultat toga je da je izradunati obrt potrazivanja pristrasan i da je procena broj
obrtaja potrazivanja tokom godine niska. U tom sludaju treba koristiti odgovarajudi prosek
potraZivanja na pocetku i kraju godine, ako je rast prodaje tokom godine bio stabilan.
Srednja vrednost za delatnost racija obrtaja potrazivanja iznosi 8,1, §to nam govori da
se potraZivanja firme Aldine prili¢no sporo obréu u odnosu na standard industrije. To
motZe biti znak lo$e politike naplate ili brojnih dospelih potraZivanja koja se jos nalaze u

2

(6.7}

5,89
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Kiasifikovanje
potraZivanja prema
roku naplate
Postupak u kojem se

" potraZivanja od kupaca
klasifikuju prema roku
naplate od nekog
odredenog datuma.

knjigama. Osim toga, ako potraZivanja nisu stvarno tekuca, mozda ¢emo morati ponovo
da utvrdujemo likvidnost preduzeca. Ako se sva potraZivanja smatraju likvidnim, a u
sustini postoji veliki deo otpisanih potraZivanja, likvidnost analiziranog preduzeca je
precenjena. Potrazivanja su likvidna samo-do onog trenutka kada mogu biti napla¢ena
u razumnom roku. U pokuaju da se spoznaju potencijalne opasnosti, analiti¢ar- moZe
preformulisati racio obrta potraZivanja kako bi dobio obrt potraZivanja u danima (RTD)
ili prosean period naplate. o
Obrt potrazivanja u danima (RTD) ili prosetan period naplate, izraunava se kao: |
Broj dana u god?ni li‘6.8]
Obrt potraZivanja :

ili ekvivalentno:
‘ Potragivanja X broj dana u godini
Godignia prodaja na kredit

(6:9)
Za Aldine smo izraéunali da obrt potraZivanja izosi 5,89, pa je prosecan period naplaté':

589

Ovaj broj nam govori koliki je prose¢an broj dana naplate nenaplacenih potraZivanja.
Bududi da je srednja vrednost racija obrta potraZivanja za delatnost 8,1, prosetan period
naplate za delatnost 365/8,1 = 45 dana. I ovde se moZe videti razlika u naplati potrazivanja
izmedu proseka u delatnosti i preduzeca Aldine.

Medutim, pre nego $to zakljuéimo da postoji problem sa naplatom, morali bismo
proveriti kakve kreditne uslove Aldine nudi svojim kupcima. Ako je proseCan period
naplate 62 dana, a kreditni uslovi su ,2/10, neto 30° znatajan deo potraZivanja je pro§ao
krajnji datum naplate od 30 dana.'S druge strane, ako su uslovi ,neto 60°% standardno
potra¥ivanje naplacuje se samo dva dana nakon kona¢nog datuma dospeca.

Iako se predug prosedan period naplate smatra login, ni vrlo kratak prosecan period
naplate ne mora biti dobar. Veoma kratak prose¢an period naplate moZe biti simptom vrlo
restriktivne kreditne politike. Nekoliko potraZivanja u knjigama moZe biti prvorazredno,
dok prihod od prodaje mo#e biti premali — profiti manji nego $to bi mogli biti - a sve zbog
restriktivnog davanja kredita kupcima. U takvoj situaciji mogude je u odredenoj meri
sniziti standarde koji se koriste pri odobrenju trgovackog kredita. o

Klasifikovanje potraZivanja prema roku naplate. Drugo sredstvo pomocu kojeg
moZemo dobiti bolji uvid u likvidnost potraZivanja i sposobnost menadZmenta da uprav-
lja svojom kreditnom politikom jeste klasifikovanje potraZivanja prema roku naplate,
Po toj metodi, potraZivanja vremenski rasporedujemo u skladu sa naplacenim procen-
tima iz prethodnog meseca. MoZemo imati sledeci hipotetitan raspored uskladivanja
potrazivanja od kupaca 31. decembra:

Raspored Klasifikovanja potrativanja prema roku naplate na dan 31. decembra

MESEC KREDITNE - AVGUSTL

PRODAJE DEC. NOV. OKT. SEPT. RANIJE

MESECI PREKO ‘
DO_SPECA DUGA TEKUCI 0-1 1-2 . 2-3 31 VISE UKUPNO .
Procenat ukupne '

vrednosti nenaplacenih _ -
potraZivanja 67 = - 15 7 2 : 5 . 100

Ako su kreditni uslovi ,2/10, neto 30% ovaj raspored zas{arevanja govori nam da je 31.
decembra 67% tekucih nenaplacenih potraZivanja, 19% su ona ¢iji je rok placanja prosao

*Qznaka znaéi da dobavljag daje 2% popusta ako se pladanje raduna obavi u roku od 10 dana, a ako se ne iskoristi taj

. ., popust, celokupno placanje dospeva u roku od 30 dana.’
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pre mesec dana, 7% su ona Ciji je rok prosao pre dva meseca, itd. Zavisno od zakljucka
iz nade analize rasporeda zastarevanja, moZemo detaljnije analizirati kreditnu politiku
i politiku naplate preduzeca. U ovom slucaju, moZemo ispitati pojedina potraZivanja
koja su nastala u avgustu i ranije da bismo odredili treba li neka od njih otpisati kao
nenapladena potraZivanja. PotraZivanja koja se nalaze u knjigama dobra su samo onoliko
koliko je verovatno da ¢e biti napladena. Zastarevanje potraZivanja od kupaca prema
dospecu daje bolje informacije od izraunavanja prosetnog perioda naplate, jer bolje
identifikuje te$koce u naplati.

Aktivnosti platanja. Postoje slucajevi kad preduzece Zeli da ispita vlastitu spremnost
placanja dobavlja¢ima ili potencijalnim duZnicima. U takvim sluajevima, poZeljno
je da se izradi raspored obaveza prema dobavljatima, slitan onome koji je ilustro-
van za potrazivanja od kupaca. Ta metoda analize, kombinovana sa manje preciznim
raciom obrta obaveza (PT) (godiSnje nabavke na kredit podeljene sa obavezama prema
dobavljacima), omogucéuje analizu obaveza na priblizno jednak naéin na koji smo anali-
zirali potrazivanja. MoZemo, takode, izracunati obrt obaveza u danima (PTD) ili prosecno
vreme placanja, kao:

Broj dana u godini

__ (6.10)
Obrt obaveza prema dobavijaZima

ili ekvivalentno

Obaveze prema dobavijacima X broj dana u godini
Godisnje nabavke na kredit

(6.1}

gde se za obaveze prema dobavlja¢ima uzima zavr$no (ili moZda proseéno} stanje nedo-
spelih potraZzivanja za tu godinu, a godi$nje nabavke na kredit su nabavke tokom godine.
Ta veli¢ina pokazuje proseno dospece obaveza preduzeéa prema dobavljadima.

Proseéno vreme placanja je korisna informacija za procenu verovatnode da ée potrazilac
kredita platiti na vreme. Ako je prosetno vreme platanja 48 dana, a uslovi za delatnost
su ,neto 30% znamo da deo obaveza duZnika nije pladen na vreme. Provera kredibiliteta
njegovih poslovnih partnera daje nam bolji uvid u ozbiljnost problema.

*Za preduzeca koja se bave maleprodajom imamo: )
(Pocetne zalihe) + (Porudivanja) — (Tro$ak prodatih proizvoda) = Krajnje zalihe.
Stoga,

(Trodak prodatih preizvoda) + [(Krajnje zalihe) - (Poletne zalihe)] = Porudivanja.
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Nedostatak zaliha
Manjak zaliha za

isporuku narudZbenica.

Aktivnost vezana za zalihe Da bismo utvrdii koliko je preduzece efikasno u upravlja-
nju zalthama (da bismo dobili likvidnost zaliha), moramo izralunati racio obrta zaliha
(7 :

Trodak prodatih proizvoda ,
Zalihe (6.12)

Za Aldine, taj odnos za 20X2. iznosi:

2580.0005

73200005 ~ ~02

Veli¢ina koja je upotrebljena u brojiocu za trofak prodatih proizvoda jeste vrednost za
posmatrani period - obi¢no godinu dana; velidina zaliha koja se navodi u imeniocu,
moze biti prosecna vrednost, premda je u nadem primeru uzeto stanje na kraju godine.
U situaciji jednostavnog rasta, mo#e se upotrebiti prosecno stanje zaliha na pocetku i na
kraju perioda. Kao i ked potraZivanja, ako postoji jak sezonski element, treba izracunati
precizniji prosek. Racio obrta zaliha govori koliko se puta tokom godine zalihe pretvore
u potraZivanja kroz prodaju. Ovaj racio, kao i ostali, mora se posmatrati u odnosu na
prosla i oéekivana buduéa racija preduzeéa i u odnosu na racije sliénih preduzeca, prosek
delatnosti ili oboje.

Uopste, sto je obrt zaliha veéi, to je upravljanje preduzeda zalihama efikasnije zalihe
su ,,svezije” i likvidnije. Ponekad visoki obrt zaliha ukazuje na postojanje neaZurnosti u
nabavkama. On stvarno moZe biti simptom odrZavanja isuvide niske stope zaliha i ucestale
pojave nedostatka zaliha. Relativno nizak obrt zaliha vrlo Cesto je znak viSka zaliha,
sporog refavanja zaliha ili starih zaliha. Zastarele zalihe mogu se otpisati, $to ostatak
zaliha &ini nelikvidnim. Buduéi da je racio obrta zaliha donekle gruba mera, mora¢emo

"detaljnije da istrazimo uodene nedostatke u upravljanju zalihama. U tom pogledu, vrlo je
korisno izracunati obrt glavnih kategorija zaliha da bi se uocilo postoji li neravnoteZa koja -

moZe pokazivati visak investicija u pojedine komponente zaliha.

Obrt zaliha firme Aldine od 2,02, u odiglednom je kontrastu sa srednjom vrednodcu
racija obrta za delatnost od 3,3. Taj nepovoljan odnos sugeride da je kompanija manje
uspedna u upravljanju zalihama u odnosu na prosek delatnosti, te da Aldine drzi visak
zaliha. Takode se postavlja pitanje da li zalihe u knjigama, koje su iskazane po knjigovod-

- stvenoj vrednosti, toliko i vrede. Ako ne vrede toliko, likvidnost preduzeca je manja od

one koju prikazuje tekuéi racio ili brzi test. Kad se pojavi problem sa zalihama, treba ga
detaljnije istraZiti kako bi se odredio njegov uzrok.
Alternativna mera za aktiviosti vezane za zalihe jeste obrt zaliha u danima (ITD):

_Broj dana u godini

{6.13}
Obrt zaliha

ili ekvivalentno:

Zalihe X bro] dana u godini 16.14)
Trodak prodatih proizvoda i

Za Aldine smo izratunali da je obrt zaliha 2,92,_p_a‘je_‘._obrt zaltha u danima (ITD):

3% _181dan
202

. Ovaj broj nam govorikoliko je dana u proseku potrebno da se zalihe pretvoreu p.otraiiiranja

prema kupcima putem prodaje. Pretvaranjem srednje vrednosti obrta zaliha za delatnost
od 3,3 u obrt zaliha u danima, dobijamo 365/3,3 = 111 dana. Dakle, Aldine je, u proseku,
sporiji za 70 dana u »obrtaju® svojih zahha nego §to je to tipi¢no za delatnost.

Poslovni ciklus u
odnosu na ciklus
gotovine

Poslovni ciklus

Period od trenutka
plaéanja nabavljenih
zaliha do naplate
potraZivanja na temelju
prodatih dobara i
usiuga [6. poglavije].

Gotovinski ciklus
Period koji protekne
od stvarnog novéanog
izdatka za nabavke do
naplate potraZivanja

i koja proizlaze iz

prodaje dobara i
usluga, poznat je i
pod nazivom ciklus
konverzije gotovine.
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Period
drzanja Pericd
(ili proizvodnije) Prodaja naplate
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| SN AL IR
4 <
= =
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= Poslovni ciklus é
ﬁ _ Period g
c% cdloZenog placanja %
ol PTD ' Ciklus gotovine £
- + ——————————————————— et %
Novcani izdatak

Poslovni ciklus = {ITD + RTD)

Ciklus gotovine® = (ITD+RTD}-PTD

*Ako je PTD vedi od (ITD+RTD), ciklus gotovine stvarno moze
da bude negativan!

Poslovni ciklus u odnosu na ciklus gotovine. Direktan rezultat nafeg interesovanja
za racija likvidnosti i aktivnosti je pojam poslovnog ciklusa preduzeéa. Poslovni ciklus
preduzeéa je period od nastanka novéane obaveze za nabavke do naplate potraZivanja,
koja proizlazi iz prodaje dobara i usluga. To je kao da smo pokrenuli $topericu u trenutku
nabavke sirovine i zaustavili je onda kad smo primili gotovinu, nakon $to su gotovi proiz-
vodi prodati. Vreme koje je pokazano na nadem satu (obi¢no u danima) poslovni je ciklus
preduzeéa. Matematicki, poslovui ciklus preduzeca jednak je:

Obrt zaliha
u danima (ITC)

Obrt potraZivanja {6.15)
u danima (RTD)

Nagla$avamo ¢injenicu da smo §topericu ukljuéili u trenutku nastanka novéane obaveze
za nabavke, a ne u trenutku stvarnog novcanog izdatka. Razlog tako sofisticiranog raz-
likovanja je u tome $to vedina preduzeca sirovine ne placa odmah, ve¢ ih kupuje na kredit,
pa tako nastaju obaveze prema dobavljatima. No, ako Zelimo da izmerimo vreme koje je
proteklo od stvarnog novéanog izdatka za nabavke do naplate gotovine koja proizlazi iz
prodaje, to je vrlo jednostavno. Obrt u danima (PTD) oduzmemo od poslovnog ciklusa
preduzeda i dobjjemo gotovinski ciklus za preduzece:

“Poslovrii cikius Obrt obaveza
(TOMRTD  ~ udanima (PTD) (6.6}

Slika 6-3 ilustruje poslovni ciklus i ciklus gotovine i naglaava njihove razlike.’

Zajto se uopdte treba brinuti o poslovnom ciklusu preduzeca? DuZina poslovnog
ciklusa preduzeca vaZan je faktor u odredivanju potreba preduzeéa za tekucom imovinom.
Preduzece sa vrlo kratkim poslovnim ciklusom moZe poslovati uspesno sa relativno malim

;-Z;mdehijuqe 1nformac;je o peslovnom ciklusu i ciklusu gotovine preduzeda, videti Verlyn D, R]chards and Bugene
J.Laughlin, ,,A Cash Conversion Cycle Approach to Liquity Analysis, Financial Management 9 (prolede 1980),
32-38.

.
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iznosom tekude imovine i relativno niskim tekuéim i ubrzanim raciom. Preduzece je rela-
tivno likvidno u ,dinami¢nom" smislu - ono moZe proizvesti proizvod, prodati ga i naplatiti
gotovinu za njega, sve u relativno kratkom vremenu. Ono se ne mora suvise oslanjati na
visoke ,,staticke” nivoe likvidnosti koji se mere tekucim ili ubrzanim raciom. To je sli¢no
procenjivanju ,protoka® bastenske pumpe. Protok ne zavisi samo od ,staticke” koli¢ine
vode u pumpi u bilo kom trenutku, ve i od brzine kojom voda protice kroz pumpu.

Poslovni ciklus sa fokusiranjem na ITD i RTD obezbeduje saZeto merenje aktivnosti.
Na primer, relativno kratak poslovni ciklus naznacava uspesno upravljanje potrazivanjima
i zalihama. No, kao $to smo upravo istakli, ta mera osigurava i dodatnu informaciju o
likvidnosti preduzeca. Relativno kratak poslovni ciklus takode se povoljno odraZava na
likvidnost preduzeca. Suprotno, relativno dug poslovni ciklus mozZe biti signal previsokih
potrazivanja i/ili zaliha, pa se moZe negativno odraZavati na stvarnu likvidnost preduzeca.

Poredenjem poslovnog ciklusa firme Aldine sa srednjom vrednoicu za prosek delat-
nosti, imamo: '

Aldine Prosek delatnosti
Poslovni ciklus 243 dana 156 dana

Kumulativni efekat sporog obrta zaliha i potraZivanja firme Aldine vrlo je odigledan.
Potrebno joj je dodatnih 87 dana za proizvodnju, prodaju i naplatu potraZivanja u odnosu
na proseno preduzece za tu delatnost. Duzina poslovnog ciklusa preduzeca trebalo bi da
nas ponovo navede da procenimo likvidnost preduzeéa.

Do sada nismo mnogo raspravljali o ciklusu gotovine preduzeca. Jedan od razloga je
to §to je potrebna posebna paZnja u analiziranju te mere. Ako se gleda povrino, relativno
kratak ciklus gotovine mogao bi da bude znak dobrog upravljanja. Takvo preduzede
brzo naplati potraZivanja posle pla¢anja svojih. nabavki. Problem je u tome $to ta mera
odraZava poslovne i finansijske odluke preduzeca, pa-moZe dodi do zanemarivanja loseg
upravljanja u jednom ili oba podrucja odlu¢ivanja. Na primer, jedan od nacina da skratite
ciklus gotovine jeste da jednostavno nikada ne placate ra¢une na vreme (loa finansijska
odluka). Va$ obrt obaveza u danima bice vedi, i kad se oduzme od godisnjeg poslovnog
ciklusa, dobiée se nizak (moZda ¢ak i negativan!) ciklus gotovine. Koncentrisuéi se
na efekte poslovnih odluka koje se odnose na zalihe i potraZivanja, poslovni c1klus
analitiCaru daje jasnije znakove za razmatranje.

" Racija profitabilnosti

Racija koja povezuju
profite sa prihodima od
prodaje i investicijama.
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Nekoliko kompanija moze sebi da dozvoli negativan ciklus gotovine bez pribegavanja
lodim operativnim i /ili rentabilnim odlukama. Medutim, postoji nekoliko preduzeéa koja
mogu to da urade - i to rade dobro. Ona obi¢no koriste metodu ,,upravo na vreme* za
zalihe {0 ovome cemo govoriti u 10. Poglavlju), potraZivanjima upravljaju vrlo $tedljivo, i
zbog velike mo¢i u narudivanju obezbeduju povoljne kredite od dobavljaéa.

Ponovno razmatranje likvidnosti firme Aldine. Mozda se secate da je tekudi racio i
ubrzani racio za Aldine bio povoljniji u odnosu na srednje vrednosti racija za delatnost.
No, mi smo ipak odlu¢ili da konacan sud o likvidnosti donesemo nakon detaljnijeg ispiti-
vanja potraZivanja i zaliha preduzeéa. Racija obrta za obe vrste imovine, kao i rezultirajuéi
poslovni ciklus, mnogo su losiji od srednje vrednosti delatnosti za iste mere. Ovo nam
pokazuje da dve imovine nisu potpuno tekuce i taj faktor umanjuje vaznost povoljnog
tekuceg i brzog racija. Zna¢ajan deo potraZivanja se sporo naplatuje, pa postoji nespo-
sobnost u upravljanju zalihama. Na osnovu nase analize, zaklju¢ujemo da te imovine nisu
bas likvidne u smislu njthovog pretvaranja u gotovinu u razumom vremenskom periodu
(vidite uokvireni prikaz na sledeéoj strani).

Obrt ukupne imovine [ili kapitala). Veza izmedu neto prihoda od prodaje i ukupne
imovine poznata je kao racio obrta ukupne imovine ili racio obrta kapitala:
Neto prihodi od prodaje

Ukupna imovina
Racio obrta ukupne imovine firme Aldine za fiskalnu godinu 20X2 je:

3.992.000%

3.250,0005
srednja vrednost racija obrta ukupne imovine za defatnost je 1,66, §to znaci da Aldine gene-
riSe manje prihoda od prodaje po dolaru investiranom u imovinu nego delatnost u proseku.
Racio obrta ukupne imovine pokazuje ralativiu efikasnost kojom preduzeée koristi svoju
ukupnu imovinu za stvaranje prihoda. U tom pogledu Aldine je manje efikasan od delat-
nosti. Iz nade prethodne analize aktivnosti firme Aldine vezanih uz potrazivanja i zalihe,
smatramo da vi$ak investicija u potraZivanja i zalihe mogu biti odgovorne za veliki deo tog
problema. Ako bi Aldine mogao da generise isti prihod od prodaje sa manje investiranih
dolara u potraZivanja i zalihe, do$lo bi do pobolj$anja koeficijenta obrta ukupne imovine.

(6.17)

=123

B Racija profitabilnosti

Postoje dve vrste racija profitabilnosti - oni koji pokazuju profitabilnost u odnosu na
prihode od prodaje i oni koji pokazuju profitabilnost u odnosu na investicije. Zajedno, ta
racija pokazuju ukupnu uspe$nost u poslovanju preduzeca.

Profitabilnost u odnosu na prihode od prodaje. Prvi racio koji razmatramo je marza
bruto profita.
Netc prinodi od prodaje — Trosak prodatih proizvoda
Neto prihodi od prodaje

{6.18)

ili jednostavno bruto profit podeljen sa prihodima od prodaje. Za fiskalnu 20X2. godinu,
marza bruto profita za Aldine je:

1.312.0005%

3.992.000%
Ovaj racio predstavlja dobit preduzeca uv odnosu na prihode od prodaje nakon §to
oduzmemo tros$kove proizvodnje dobara. To je mera uspe$nosti poslovanja preduzeca,
kao i naznaka za procenu vrednosti proizvoda. MarZa bruto profita firme Aldine znagajno
je iznad srednje vrednosti delatnosti od 23,8%, sto pokazuje da je relativno uspednija u
proizvodnji i prodaji proizvoda iznad trodkova.

= 32,9%

.
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Kakva je likvidnost firme Aldine?

Tekuci racio iako u opadajucem stanju, jos uvek je mnogo bolji u odnosu na racic industrije, :

20X0 20X1 20X2 20X2

ALDINE Incustrijski
prosek

ali prosecni pericd naplate se uvecao i prevazitao je tekude industrijske norme,
75

50

DAN!

25

20X0 20X1 20%2 20X2

ALDINE Industrijski
prosek

3to je sludaj i sa cbrtom inventara u danima.

200
150
Z 100

o]
50
20X0 20X1 20X2 20X2
' ALDINE Indlustrijski
prosek

Odredem]a mera profitabilnosti prodaje prorzvoda je marza neto profita:
Neto profit nakon poreza
Neto prihodi od prodaje

£6.19)

Za ﬁskalnu 20X2 godmu, ovaj racio za Aldine je

1202.0005 _
3.992.0005 -

Marza neto profita je mera profitabilnosti prodaje preduzeéa nakon oduzimanja svih
tro$kova i poreza na dobit. Ona predstavlja neto dobit po dolaru prodaje. Kod firme

= 5,04%
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Aldine, priblifno 5 centi od svakog dolara od prodaje predstavlja dobiti nakon poreza na
profit. Mar#a neto profita firme Aldine je iznad srednje vrednosti marZe neto profita za
delatnost (4,7 %), §to znaéi da ona ima vedi relativan nivo ,,profitabilnosti prodaje” nego

~ vecina preduzeca u toj delatnosti.

Posmatrajudi ta dva racija zajedno, moZemo dobiti bolji uvid u poslovanje preduzeéa.
Ako se marZa bruto profita ne menja znaéajnije tokom nekoliko godina, a marZa neto
profita opada tokom istog perioda, znamo da su razlog tome ili poveéana prodaja, ili
povecani indirektni {neproizvodni) troskovi u odnosu na prihode od prodaje ili visa
poreska stopa. S druge strane, ako se marZa bruto profita smanjuje, znamo da rastu
troskovi proizvednje dobara u odnosu na prihode od prodaje. Takva pojava moze biti
posledica nizih cena ili manje efiksnosti poslovanja u odnosu na obim.

Profitabilnost u odnosu na investicije. Druga grupa racija profitabilnosti povezuje pro-
fite i 1nvest1c1Je Jedna od tih mera je stopa prinosa na investicije (ROI) ili prinos na imovinu.
Neto profit nakon poreza (6.20)
Ukupna imovina
Za Aldine, za fiskalnu 20X2. godinu ROI je:

2010005 _
32500005
Ovaj racio je nepovoljan u odnosu na srednju vrednost za delatnost od 7,8%. Veca profi-
tabilnost po dolaru prihoda od prodaje uz nesto ni%i prinos na investicije, potvrduje da
Aldine koristi viSe imovine za stvaranje jednog dolara prlhoda od prodaje nego tipi¢no
preduzede iz te delatnosti.

6,18%

ROl i Du Pontov pristup. Godine 1919, Du Pont Company potela je da upotrebljava
poseban pristup analizi racija za ocenjivanje uspe$nosti preduzeca. Jedna varijatna tog Du
Pontovog pristupa ima posebnu vaZnost za razumevanje prinosa na investicije preduzeca.
Kao $to je prikazano na slici 6-4, gde smo nakon mnoZenja marZe neto profita preduzeca
obrtom ukupne imovine dobili prinos na investicije ili sposobnost ostvarivanja zarade na
ukupnu imoviny, kod firme Aldine, imamo;
Sposobnost ostvarivanja zarade = Profitabilnost prihoda od prodaje = Efikasnost imovine
ROl = Marza neto profita x gbrt ukupne Imovine
6,20% = 5,04% x 1,23

Ni marZa neto profita ni racio obrta ukupne imovine, sami za sebe, ne obezbeduju
odgovarajucu meru ukupne uspe$nosti. Mar#a neto profita ignorise kori¢enje imovine,
dok racio obrta ukupne imovine ignori$e profitabilnost prihoda od prodaje. Racio pri-
nosa na investicije ili sposobnost ostvarivanja zarade, re$ava te nedostatke. Do povecanja
sposobnosti ostvarivanja zarade preduzeéa doéi ée ako dode do poveéanja obrta imovine,
povedanja u marZi neto profita ili oboje. Dva preduzeda sa razli¢itim marZama neto profita
i obrtom ukupne imovine mogu da imaju istu sposobnost ostvarivanja zarade. Geraldine
Lim’s Oriental Grocery, sa marZom neto profita od samo 2% i obrtom ukupne imovine
od 10, ima istu sposobnost ostvarivanja zarade — 20% — kao i Megayatt Power Supply

‘Company, sa marZom neto profita od 20% i obrtom ukupne imovine od 1. U preduzedu,

svaki dolar uloZen u imovinu godi$nje daje prinos od 20 centi dobiti nakon poreza,

Prinos na akcionarski kapital (ROE) Druga saZeta mera ukupne uspeinosti preduzeéa
je prinos na akcionarski kapital. Prinos na akcionarski kapital (ROE) stavlja u odnos neto
profit nakon poreza (minus dividende na povla¢ene akcije, ako postoje) i akcionarski
kapital koji su akcionari uloZili u preduzeée:

Neto profit nakon poreza (6.21)
Akcionarski kapital
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Sposobnost
ostvarivanja zarade
i Du Pontov pristup

Sposobnost ostvarivan]a — Profitabilnost prihoda
zarade od prodaje

Efikasnost imovine

Napomena: Ni,marZa neto profita” ni racio ,cbrta ukupne imovine” sami po sebi ne pruzaju
odgovarajucu meru ukupne uspeinostl, Racio ROl ili ,sposchnost ostvarivanja zarade”
uloZenog kapitala daju odgovor za taj problem,

Za Aldine, ROE je: ,
201.0005%

1.796.000%
Ovaj racio nam govori o sposobnosti ostvarivanja zarade u odnosu na knjigovodstvenu
vrednost akcionarske investicije, pa se éesto koristi u poredenju dvaju ili vide preduzeéa
jedne delatnosti. Visok prinos na akcionarski kapital cesto odraZava prihvatanje kvalitet-
nih investicionih prilika i uspedno upravljanje tro$kovima. No, ako je preduzeée odlucilo
da ima stepen zaduZenosti koji je iznad standarda delatnosti, visok ROE jednostavno

=11,19%

' moze biti rezultat previsokog finansijskog rizika. Aldinov ROE je ispod srednje vrednosti

prinosa (14,04 %) delatnosti.
Da bismo detaljnije analizirali ovaj racio, moZemo upotrebiti Du Pontov pristup
- odnosno rastaviti tu meru prinosa na komponente:

Neto profit Neto profit Neto prihod Ukupna
nakon poreza nakon poreza od prodaje y imovina
= X .
Akcionarski Neto prihodi Ukupna Akcionarski
kapital od prodaje imovina kapital
Marza Obrt Multiplikator
RCE = neto x  ukupne  x zkcionarskog
profita * imovine kapitala

Za Aldine, imamo:
11,2% = 504%  x 1,23 X 1,81

Ovaj Du Pontov pristup za izratunavanje ROE objadnjava ,zadto” je ROE firme Aldine
manji od srednje vrednosti delatnosti za ROE. Iako je marZa neto profita firme Aldine
vida od proseka, a multiplikator akcionarskog kapitala negde oko proseka delatnosti,” ni%i
obrt ukupne imovine od proseka povla¢i ROE nadole, tako da je nifi nego kod tipi¢nog
preduzeéa za tu delatnost. To pokazuje da je upotrebljavanje relativno velikog dela
imovine u stvaranju prihoda od prodaje, u odnosu na veéinu preduzeéa, glavni razlog

- njegovog nizeg ROE firme Aldine.

Za sve ove racije profitabilnosti, izuzetno je korisno da se uporedi jedna kompanija s
drugom slitnom kompanijom i standardima delatnosti. Samo uporedivanjem, moZemo
oceniti da li je profitabilnost odredene kompanije dobra ili loda i zadto. Dok apsolutne

-veli¢ine pruZaju samo neke informacije, uporedivanje relativne uspeinosti otkriva najvise.

* ,,Mﬁltiplikator kapitala“ je jos jedna mera finansijske zaduZenosti. Buduéi da je on jednak (1+ odnos duga i kapi-
tala), &to je vidi odnos duga i glavnice, to je multipiikator vedi. Kod firme Aldine, multiplikator je 1+.81 =1.81, dok
za delatnost imamo 1+.86=1.80. ‘ :
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Do sada smo se bavili upoznavanjem sa razli¢itim finansijskim racijima, objasnjavali
njihovu upotrebu u analizi u uporedivali izraunate racije na nase preduzece iz primera
sa prosecima za delatnost. Kao $to smo ve¢ ranije istakli, tokom vremena vrlo je va¥no
uporedivati finansijske racije za dato preduzece. Na taj nacin analititar moze da otkrije
svako poboljdanje ili pogorsanje u finansijskom stanju preduzeca i njihovom poslovanju.

Da bismo to ilustrovali, na tabeli 6-3 prikazana su odabrana finansijska racija za
Aldine Manufacturing Company tokom 20X2. Kao §to se mo#e videti, tekuéi i ubrzani
racio 1 nesto su se smanjili, ali su jo§ uvek iznad standarda delatnosti u 20X2. Veli¢ine
prosecnog perioda naplate i obrta zaliha u danima, porasle su od 20X0, i iznad su nivoa
tekucih srednjih vrednosti delatnosti. Ovde nam trendovi pokazuju da je doslo do rela-
tivnog porasta u potraZivanjima i zalihama. Doslo je do usporenja obrta, §to upuéuje na
pitanje kvaliteta i likvidnosti te imovine. Kad se analiza trenda potraZivanja i zaliha upor-
edi sa srednjim vrednostima racija za delatnost, jedini mogudi zaklju¢ak je da postoji
problem. Tada ¢e analitiCar istraziti kreditnu politiku firme Aldine, iskustvo kompanije
u naplati i gubitke zbog nenaplaéenih potrazivanja. Stavige, treba ispitati upravljanje
zalihama i zastarelost zaliha, te stvaranje zaltha (t]. sirovine u odnosu na proizvodnju u
toku i u odnosu sa gotovim proizvodima). Uprkos natproseénom nivou tekuceg i ubrza-
nog racija, o¢ito zaostajanje u potraZivanjima i zalihama predstavlja problem koji treba
detaljno istraziti.

Stabilnost racija leveridZa (zaduZenosti) preduzeéa u odnosu na proseéan nivo zadu-
Zenosti za delatnost poverioci posmatraju povolino. MarZa bruto profita i marza neto profita
uopdte poboljsale su se u nedavnoj proglosti, pa su tekudi nivoi ja¢i nego kod prosetnog
preduzeca u toj delatnosti. Prinos na investicije relativno je stabilan tokom perioda, ali na
nivou ispod standarda delatnosti. Stab obrt imovine tokom vremena umanjio je svaki pozi-
tivan uéinak natprosecne profitabilnosti prihoda od prodaje. Iz nase analize racija aktivnosti
znamo da su primarni razlozi bili veliki i rastuéi relativni iznosi potrazivanja i zaliha.

Videli smo da analiza trenda finansijskih racija tokom perioda, kao i poredenje sa
prosecima delatnosti, analitiaru daju bolji uvid u promene nastale u finansijskom

|zabrana finansijska
racija za Aldine
Manufacturing
Company za fiskalne
20X0-20X2. godine
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Analiza izjednaéenih
veli¢ina Procentualna
analiza finansijskih
izvestaja u kojoj se sve
stavke iz bilansa stanja
dele ukupnom aktivom
i sve stavke bilansa
uspeha neto prodajom
ili prihodima.

Indeksna analiza
Procentualna analiza
finansijskih izvestaja
u kojoj sve velicine

iz bilansa stanja

ili bilansa uspeha
iznose 100% u baznoj
godini, a sve stavke iz
narednih finansijskih
izveStaja izraZene su
kao procenti njihovih
vrednosti u baznoj
godini.

stanju preduzeéa i njegovom poslovanju. Jo§ bolji uvid moZe se dobiti ako u na$u analizu
ukljutimo poredenje sa sli¢nim konkurentima u delatnosti.

Osim analize finansijskih racija tokom vremena, &esto je korisno da se stavke bilansa stanja
i bilansa uspeha izraze u procentima koji mogu biti u odnosu na ukupne sume, kao $to je
ukupna imovina ili ukupan neto prihod od prodaje ili u odnosu na neku baznu godinu.
Analiza izjednacenih veli¢ina i indeksna analiza, kao ocene nivoa i trendova udela u
finansijskom izveitaju, tokom vremena pruZaju analiticaru uvid u osnovno poboljsanje ili
pogordanje finansijskog stanja i uspednosti. lako je mnogo toga vidljivo iz analize finan-
sijskih racija, bolje razumevanje trendova moguce je kad se analiza prodiri na prethodna
razmatranja. Takode su te dve nove vrste analiza vrlo korisne u uporedivanju preduzeca Ciji
se podaci znaéajno razlikuju u veli¢ini, buduéi da se svaka stavka iz finansijskih izvedtaja
prikazuje na relativnoj ili standardizovanoj osnovi.

@ Stavke finansijskog izveStaja kao procenti ukupnih suma

U analizi procentualnog udela, razli¢ite komponente bilansa stanja izrazavamo kao pro-
cente ukupne imovine kompanije. Osim toga, to se moZe uciniti i sa stavkama iz bilansa
uspeha, ali se ovde one prikazuju u odnosu na neto prihod od prodaje. MarZa bruto i neto
profita, koje smo ranije izratunali, primeri su takvog nacina izraZavanja, pa se postupak
moze prodiriti da obuhvati sve stavke iz bilansa uspeha. Izrazavanje pojedinih stavki iz
finansijskog izvedtaja kao procenta poma¥u analitiaru da uoci trendove, s obzirom na
relativau vaznost tih stavki tokom vremena. Da bismo to ilustrovali, u tabelama 6-4 1 6-5,
uz regulatorne stavke, prikazani su procenti bilansa stanja i bilansa uspeha za R.B. Harvey

Bilans stania R.B.
Harvey Eletronics
Company (na dan
31. decembra)
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Bilans uspeha R. B.
Harvey Electronics
Company (za godine
koje se zavrdvaju 31.
decembra)

REGULARNE STAVKE (7 RILTAD
20 20X1 7

Electronics Company od 20X0. do 20X2. godine. Iz tabele 6-4 vidimo da je u periodu
od tri godine, porastao udeo tekuce imovine i to prvenstveno zbog porasta udela novca.
Ositn toga, vidimo i da potraZivanja od kupaca pokazuju relativan rast od 20X1. do 20X2.
Na strani obaveza i glavnice bilansa stanja, doslo je do relativnog (i apsolutnog) smanjenja
zaduZenja kompanije od 20X0. do 20X1. Medutim, uz veliki apsolutni porast imovine
koji se dogodio 20X1. i 20X2, racio zaduZenosti porastao je od 20X1. na 20X2. VaZnost
finansiranja zaduZivanjem posebno je vidljiva u obavezama prema dobavlja¢ima, koje su
znafajno porasle i u apsolutnim i u relativnim iznosima u 20X2.

Udeo bilansa uspeha koji je prikazan u tabeli 6-5, pokazuje da marza bruto profita
fluktuira iz godine u godinu. Pobolj$ana marZa bruto profita iz 20X2, sa relativno boljom
kontrolom nad troskovima prodaje i op$tim i administrativnim troskovima, uslovili su da
se profitabilnost u 20X2. godini znatno pobolj$ala u odnosu na 20X0. i 20X1.

B Stavke finansijskog izvestaja kaao indeksi u odnosu na baznu godinu

Struktura bilansa stanja i bilansa uspeha moZe se dopuniti veli¢inama stavki u odnosu
na baznu godinu. Za firmu Harvey Electronics, bazna godina je 20X0. godina, pa su sve
stavke iz finansijskih izve$taja jednake 100% za tu godinu. Stavke za godine koje slede
izrazene su kao indeks u odnosu na tu godinu. Na primer, uporedujuéi potrazivanja
od kupaca firme Harvey Electronics iz 20X1 (85.147.000$) sa njenim potrazivanjima iz
bazne godine, 20X0 (70.360.000%), indeks bi bio 121,0 {odnosno [85.147.000$/70.360.00
0$] x 100). Tabele 6-6 i 6-7 prikazuju indeksirane bilanse stanja i bilanse uspeha sa regu-
larnim izvestajima.

U tabeli 6-6 vidan je porast novca u naredne dve godine u odnosu na baznu godinu, §to
se slaZe sa nagom prethodnom procenom. Takode, 683,7% (783,7 minus 100%) uvecanja
gotovine u poslednje dve godine izgleda kao izlaz iz proporcije kada poredimo sa 48%
uvecanja prihoda od prodaje za isti period.
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Bilans stanja R. B.
Harvey Electronics
Company (na dan 31.
decembra)

. Bilans uspeha R. B.

Harvey Electronics
Company (za godine

koje se zavriavaju 31.

decembra)

Primetite takode veliki porast u potraZivanjima od kupaca i zalihama od 20X1. do
20X2. Ta poslednja promena nije bila odita' u analizi udela. Kada uporedujemo cifre
potraZivanja od kupaca i zalihe sa ciframa prihoda od neto prodaje, vidimo da uvecanje
nije preveliko. (Tu informaciju bismo koristili za analiziranje obrta potraZivanja i obrta
zaliha preduzeca da vidimo kako preduzeée upravlja tim rastu¢im racunima imovine.)
Ono §to je manje vaZno, jeste da postoji i znacajan porast u fiksnoj imovini, koji je na neki
nadin odgovarao porastu prihoda od prodaje u poslednje dve godine.

Na strani obaveza bilansa stanja, prime¢ujemo veliki porast u obavezama prema
dobavlja¢ima i drugim tekuéim obavezama koje su nastale. Samo povecanje obaveza.

_izgleda da je u veéoj proporciji sa uvecanjem prihoda od prodaje, kao i sa uvecanjem

potraZivanja i zaliha, MoZemo da pogledamo obrt obaveza preduzeca kako bismo videli
dali je preduzece u stanju da na vreme placa svoje obaveze prema dobavljacima. Uvecanja
dugoroénog duga, obi¢nih akcija, i zadrzane dobiti takede je omogudilo povecanje imo-

_vine koje se desilo u poslednje dve godine.
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Indeksiran bilans uspeha u tabeli 6-7 pokazuje nam priblizno jednaku slika kao i bilans
uspeha, procentualnih udela, odnosno, fluktuiranje. U 20X2. godini nagle pobolj$anje
profitabilnosti (zarada pre kamata i poreza, kao i zarada posle oporezivanja) mnogo je
uodljivije pogotovo kada ga poredimo sa manjim procentom pobolj§anja prihoda od
prodaje. Osim toga, indeksirani bilansi uspeha daju nam informacije o veli¢ini apsolutnih
promena u profitima i tro$kovima. Kod udelnih izve$taja nemamo informacije o apsolut-
nim promenama tokom vremena,

Ukratko, standardizacija stavki bilansa stanja i bilansa uspeha kao udela od ukupne
sume i indeksa u odnosu na baznu godinu, éesto nam daju dodatne detaljne informacije
uz one koje se dobijaju iz analize finansijskih racija. Uz primenu kompjuterskog tabe-
larnog programa, kao $to je Excel, mnogo je lakSe sprovesti analizu procentnih udela
i analizu indeksa. Uz takav program deljenje po redovima i kolonama moze se izvriiti
mnogo brZe i taénije - ali od vas analiti¢ara zavisi interpretacija rezultata.

® Finansijska analiza, u zavisnosti od posebnih inte-

resa analiti¢ara, uvek ukljucuje razlidite finansijske
izvedtaje — prvenstveno bilans stanja i bilans uspeha.
Bilans stanja obuhvata imovinu, obaveze i viasnicku
glavnicu preduzeca u odredenom trenutku, dok
bilans uspeha obuhvata prihode i rashode preduzeca
tokom odredenog vremenskog perioda.

Pojmovni okvir za finansijska analizu, analiti¢aru
obezbeduje sredstva za povezivanje za strulturi-
ranje analize. Na primer, u analizi eksternog finan-
siranja, posebna briga se posvecuje sredstvima koja
su preduzeéu potrebna, njegovom finansijskom
stanju i uspe$nosti, te njegovom riziku poslovanja.
Na osnovu analize tih faktora, moguce je odrediti
finansijske potrebe preduzeca i onda pregovarati sa
spoljnim dobavljadima kapitala.

Finansijska racija su alati koji se upotrebljavaju za
analizu finansijskog stanja i -uspe$nosti. Ta racija
izratunavamo da bismo dobili poredenje koje moze
biti korisnije od sirovih veli¢ina.

Finansijska racija mo¥emo podeliti u pet osnovnih
vrsta: likvidnost, leveridZz (zaduZenost), pokrice,
aktivnost i profitabilnost. Nijedan finansijski racio

nije dovoljan sam po sebi za stvarno ocenjivanje
finansijskog stanja i uspesnosti preduzeca. Razumna
procena moze se doneti sa grupom racija. Broj
Kjuénih racija potrebnih za tu svrhu nije naroéito
veliki - oko dvanaest.

Upotrebljivost racija zavisi od vedtine i iskustva
finansijskog analiti¢ara koji ih koristi. Finansijska
racija, sama za sebe, priliéno su beznacajna. Ona
se moraju analizirati na komparativnoj osnovi. Klju-
¢no je poredenje jedne kompanije sa sli¢nim kom-
panijama i prosecima za delatnost tokom vremena.
Takvo poredenje otkriva najznacdajnije dokaze u
oceni promena i trendova u finansijskom stanju i
uspesnost preduzeca. To poredenje moze se temeljiti
na istorijskim podacima, ali takode moZe ukljudivati
i analizu buducénosti na temelju planiranih izvestaja,
Dodatne informacije mogu se dobiti analizom pro-
centualnih udela i indeksa. U prvoj, razlicite stavke
bilansa stanja izraZavamo kao udeo ukupne imo-
vine, a stavke bilansa uspeha kao udeo neto prihoda
od prodaje. U drugoj, stavke bilansa stanja i bilansa
uspeha izraZene su kao indeksi u odnosu na pofetnu
baznu godinu.

LIKVIDNOST
L Tekuca aktiva Meri sposobnost podmirenja
TEKUCA Rl —— tekuéih obaveza sa tekuéom

imovinom -

UBRZANI RACIO (BRZITEST) _ Tekuca imovina minus zalihe

Meri sposobnost podmirenja

sa najlikvidnijom (brzom)

Tekuce obaveze tekuéom imovinom
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LEVERIDZ
Ukupan dug Naznalava do koje se mere
ODNOS DUGA I KAPITALA = cionarek keoial finansiranje zaduZivanjem koristi
Akcionarsk kapita u odnosu na finansiranje

glavnicom.
ODNOS DUGA 1 _ _Ukupan dug Pokazuje relativnu granicu :
UKUPNE IMOVINE Ukupna imovina do koje preduzece koristi

pozajmljeni novac

POKRICE .
. EBIT* Oznadava sposobnost pokrica

ODNOS POKRICA KAMATA = Trosak kamata trodkova kamata; pokazuje koliko

je puta zaraZena kamata

AKTIVNOST
i roda i Meri koliko su puta
OBRT POTRAZIVANJA (RT) _ Godisnje neto prodaje na kredit potrativans obrmuta
Potrazivanja od kupaca™
. (pretvorena u novac) tokom
godine;. osigurava informaciju
0 kvalitetu potraZivanja

OBRT POTRAZIVANJA 365 Prosedan broj dana nenapla¢enih
U DANIMA T potrazivanja pre nego-§to se

(Prosecan period naplate)

naplate

_ Tro$ak prodatih proizvoda

Meri koliko su puta-obrnute zalihe

OBRT ZALIHA e (prodate) tokom godine;
osigurava informacijuo °
likvidnosti zaliha-i tendenciji viska
zaliha

OBRT ZALTHA _ 365 Prosetan broj dana drZanja zaliha

U DANIMA (ITD) T pre nego $to se pretvore w
potrafivanja prema kapcima
preko prodaje

OBRT UKUPNE IMOVINE _ Neto proizvodi od prodaje Meri relativnu efikasnost

(Obrt kapitala) - Ukupna imovina =* ukupne imovine q‘ostvanvamu

' prihoda od prodaje
PROFITABILNOST
e Neto profit nakon poreza Meri profitabilnost 1 odnosu na

MARZA NETO PROFITA = Neto prihcdi od prodae ostvarene prihode od prodaje;
neto dobit po dolaru prihoda od
prodaje

PRINOS NA INVESTICIJE Neto profit naken poreza Meri ukupnu efgktivnost

(ROT) - postojede imovine u stvaranju

(Prinos na imovinu)

+ Ukupna imovina™*

profita; sposobost ostvarivanja
zarade uloZenog kapitaka

= MARZA NETO PROFITA x OBRT UKUPNE IMOVINE

_ Neto profit nekon poreza

Neto prinos od prodaje ®

Neto prihodi od prodaje
Ukupna imoving**

PRINOS NA AKCIONARSKI
KAPITAL (ROE)

Neto profit nakon poreza

__ Neto profit nakon poreza
T Akcionarski kapital®*

" Meri sposobnost zarade

knjigovodstvene vrednosti
akcionarskog uloga.

- PROFITA

" MARZA NETO OBRF UKUPNE MULTIPLIKATOR
IMOVINE

Neto prihodi od prodaje

KAPITALA
Ukupna imovina**

“Neto prihod od prodaje

Ukupna irmovina**

Akcionarski kapital**

* Zarada pre karnata i poreza.

** Po pravilu, bolje je upotrebiti proseéno stanje bilansa nego zavrino stanje.
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OdloZeni porezi i finansijska analiza

OdloZeni porezi
.Obaveza” kaja
predstavija
akumuliranu razliku
izmedu troska poreza
na dobit koji se nalazi
u knjigama preduzeda
i stvarno plaéenog
poreza na dobit.
Prvenstveno nastaje
zhogtoga Sto je
obratun amortizacije
za finansijski izvestaj
razli¢it od obratuna za
poreski izvestaj.

OdloZeni porezi - stavka koja se veoma Zesto pojavljuje u delu obaveza bilansa stanja
preduzeca - predstavlja neke stvarne probleme za finansijske analiticare koji se bave anali-
zom racija. Tako se u bilansu stanja ta stavka pojavljuje kao stavka dugorolne obaveze,
analititari {a posebo ratunovode} ne mogu da se sloZe o tome da li v analizi racija i
drugim analizama, odloZene poreze treba tretirati kao obavezu ili glavnicu ili nijedno od
toga. U ¢emu je problem?

Odakle poticu odlozeni porezi?

OdloZeni porezi najéedce se pojavljuju kada preduzede u svojim javmim finansijskim
izvetajima trofak amortizacije definie na razli¢itoj osnovi od one u poreskoj prijavi.
Najcedce, preduzece izabere linearnu amortizaciju za svoje javne bilanse uspeha, dok za
poreske svrhe koristi ubrzanu amortizaciju (MACRS). (Kao primer videti tabelu 6A-1).
Taj postupak je ,,privremenc” odlozZio pladanje poreza, umanjujuci dobit iskazanu u pores-
koj prijavi ispod knjigovodstvene dobiti. Ako je knjigovodstveni porez vedi nego §to je
stvarno placen, knjigovodstvena evidencija nece biti uskladena. Da bi redili taj problem,
ratunovode su izmislile racun odloZenih poreza u odeljku dugoro¢nih obaveza bilansa
stanja kako bi istakli razliku izmedu iskazanih i stvarnih obaveza na poreze. Ako preduzece
uspori ili prestane s nabavkom nove imovine, nastale obrt - zabelefeni porezi ¢e biti manji
nego stvarno plaeni porezi - pa ée racun odloZenih poreza smanjiti kako bi se bilans
stanja odrZao u ravnotezi. U toj situaciji, naa stavka obaveza, odloZeni porez, stvarno je
wobaveza®, koja ¢e se na kraju platiti. S druge strane, ako preduzecde nastavi sa investicijom
u amortizujucu imovinu, pladanje odredenih poreza moze se beskona¢no odlagati.

U ¢emu je, dakle, problem?

Stvar je u tome da za stabilna ili rastuca preduze¢a nema planiranog obrta, pa saldo ratuna
odloZenih poreza stalno raste. Za mnoga preduzeca uobicajeno je stalno povecanje stanja
na ra¢unu odloZenih poreza. Suoden s takvom realno$éu, analitiar moze za potrebe ana-
lize da modifikuje finansijske izvestaje.

Zavisno od situacije (na primer, od prirode i veli¢ine odloZenih poreza, bez obzira na
to da 1i taj raun raste i moguceg obrta), analititar moZe uciniti jednu ili obe korekcije u
finansijskim izveitajima preduzeda:

Bilansi-uspeha u
kojima su istaknuti
odloZeni porezi na dan
31. decembira 20X2.
{u milionima)

* OdloZeni porezi nisu isto to 1 obaveze za poreze. Qbaveze za poreze su neplatent porezi tokom godine, dok su

cdloZeni porezi ,neplaceni” do nekog beskonaéno dalekog datuma,
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u trofak odloZenih poreza tekudeg perioda {obracunska stavka) dodaje se nazad neto
dobiti -~ argument je da su profiti potcenjeni jer su porezi, zapravo, bili precenjeni.

m zabeleZeni odloZeni porezi u bilansu stanja preduzeca dodaju se glavnici — argument
je da taj iznos nije konadan, i da postoji pravna obaveza koja zahteva plac’anje u
nekom buduéem trenutku, on precenjuje stavku duga preduzeca. Ukratko, to ]e pre
glavnica nego dug, :

Naravno, takva korekcija ée uticati na izraunavanje duga preduzeca i odnose proﬂta~
bilnosti.

Druga ékola odbacuje obe navedene korekeije. Pristup ,,0slobodeno od poreza’, zahteva
da se vedina odloZenih poreza tretira kao korekcije iznosa po kojima se te imovine vode
u knjigama preduzeca. Analiti¢ar koji primenjuje ovaj pristup, obavlja sledeéu korekcqu
finansijskog izvestaja:

= u bilansu stanja preduzeca odloZene poreze ¢e oduzeti od neto fiksne imovine - kad
je poreska amortizacija veéa od knjigovodstvene amortizacije, smanjuje se vrednost
imovine, a ne stvara obaveza. Ubrzana amortizacija u odnosu na linearnu, zapravo,
iscrpljuje dodatni deo imovinskog kapaciteta za smanjenje poreza. Trenutni gubi-
tak buduée olaksice u smanjenju poreza (odnosno poreskog tipa) trebalo bi da se
oduzme od odnosnog racuna imovine.

Ove korekcije ¢e uticati na izraunavanje razlicitih racija leveridza, aktivnosti i profi-
tabilnosti. :

. Koja je svrha bilansa stanja? A koja bilansa uspeha?
2. Zbog &ega je vaina analiza trenda finansijskih racija?
3. Auxier Manufacturing Company ima tekuéi racio od 4 prema 1, ali nije u stanju da
plada svoje racune? Zasto? '
4. Moze li preduzete ostvarivati prinos na imovinu od 25% i dalje tehnicki biti 1nsol-
ventno (nije u stanju da placa svoje ra¢une)? Objasnite.
5. Tradicionalne definicije perioda naplate 1 obrta zaliha kritikuju se zato jer su u oba
sluCaja veli¢ine bilansa stanja zapravo rezultat prihoda od prodaje u poslednjem
mesecu, u odnosu na godi$nji prihod od prodaje (u prvom slucaju) ili u odnosu na
godisnji trodak prodatih proizvoda (u drugom sluca;u) Zbog tega te definicije pred—
stavljaju probleme? Predlozite redenje.
Objasnite zbog Eega bi dugoroénog poverioca trebalo da zanimaju racija likvidnosti.
7. Koja finansijska racija bi trebalo da razmatrate da ste jedno lice od sledec:lh? Zasto?
a. Bankar koji razmatra finansiranje sezonskih zaliha -
b. Bogati investitor u vlasnicke hartije od vrednosti
¢. Menadzer penzijskog fonda koji razmatra kupovinu obveznica preduzeéa
~d. Predsednik preduzeéa potrosackih proizvoda '
. U nastojanju da procenite ima li preduzece prewse dugova, koja biste ﬁnanSI}ska
racija upotrebili u tu svrhu?

&

9,

9. Kako je mogude da preduzele ostvaruje velike ‘poslovne dobitke, a ipak nije u

stanju da podmiri dugove kada dodu na naplatu? Koja ﬁnansqska racija mogu da se
upotrebe da bi se ispitalo takvo stanje?
10: Da It povecanije racija obrta zaliha preduzea povecava njegovu profitabilnost? Zbog
* Eega bi ovaj racio trebalo da se izratunava sa trofkovima prodatih proizvoda (pre nego
prihodom od prodaje, kako se to radi u nekim izdanjima finansijske statistike)?

11.
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Da li je prikladno zahtevati da finansijski racio, kao $to je tekuéi racio, prelazi
odredeni apsolutni standard (na primer 2:1)? Zaito?

12. Koje je preduzece profitabilnije — preduzece A, sa obrtom ukupne imovine od 10%

13.

i mariom neto profita od 2%, ili preduzeée B, sa obrtom ukupne imovine od 2% i
marzom neto profita od 10%? Navedite primere za oba tipa preduzeca.

Zbog tega kratkoroéni kreditori, kao $to su banke, pri razmatranju zahteva za zajam,
stavljaju naglasak na analizu bilansa stanja? Da li je isto tako trebalo analizirati plani-
rane bilanse uspeha? Zato?

14. Kako se moZe upotrebiti analiza indeksa da bi se poboljsale informacije dobijene iz

1.

analize trenda finansijskih racija?

Barnaby Cartage Company ima tekuéu imovinu od 800.000$ i tekuce obaveze od
500.000$. Kakav bi utinak imale sledece transakcije na tekudi racio preduzeéa (iskaZite

‘brojéano)?

3.

a. Nabavka dva nova kamiona za 100.000$ u gotovini.

b. Kompanija je kratkoroéno pozajmila 100.000$ da bi pokrila nedostatak gotovine
zbog povecanja potraZivanja od kupca za isti iznos.

¢. Dodatno je prodato 200.000$ obi¢nih akeija,  taj novac je uloZen u prodirenje neko-
liko terminala.

d. Kompanija je povecala svoje obaveze da bi isplatila novéanu dividendu od 40.000%
iz gotovine,

- Acme Plumbing Company prodaje vodovodne instalacije sa uslovima 2/10, neto 30.

Njeni finansijski izvestaji za poslednje tri godine izgledaju ovako:

20X1 20X2 20X3

Gotovina 30.000% 20.000% . 5.000%
PotraZivanja od kupaca 200.000 260.000 250,000
Zalihe 400.000 480.000 600.000
Neto fiksna imovina 800.000 800.000 800.000

1.430.000% 1.560.0005 1.695.000%
Obaveze prema dobavljacima 230.000% 300.000% 380.000%
Prirast 200.000 210.000 225.000
Kratkoroéne bandine pozajmice 100.000 100.000 140.000
Dugorolni dug 300,000 300.000 300.000
Obi¢ne akcije 106.000 100.000 100.000
Zadrzane zarade 500.000 550.000 550.000

1.430,000% 1.560.0003% 1.695.0003%
Prihod od prodaje 4.000.000% 4.300.000% 3.800.000%
Trosak prodatih proizvoda 3.200.000 3.600.000 3.300.000
Neto profit 300.000 200.000 100.000

Upotrebljavajudi racija o kojima smo raspravljali u poglavlju, analizirajte finansijsko sta-
nje i poslovanje kompanije tokom poslednje tri godine. Da li postoje nekakvi problemi?
Kori$¢enjem slede¢ih informacija, kompletirajte bilans stanja:

Odnos durgore¢nih obaveza i kapitala 0,5 do 1

Obrt ukupne imovine 2,5 puta
Prosetan period naplate* 18 dana
Obrt zaliha 9 puta
MarZa bruto profita 10%
Ubrzani racio 1:1

*Pretpostavite da godina ima 360 dana i da se sve prodaje na kredit.
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2,

Gotovina $ Hartije od vrednosti i obaveze 100.000%
PotraZivanja od kupaca Dugoroéni dugovi
Zalihe Obiéne akcije 100:000%
Masgine i oprema Zadriana zarada 100.000%
Ukupna imovina Ukupne obaveze :

$ i akcionarski kapital - &

Kedzie Kord Company ima sledeée bilanse stanja i bilanse uspeha tokom poslednje tri
godine (u hiljadama):

20X1 20X2 20%3
Gotovina 561% 387% 202%
PotraZivanja od kupaca 1.963 2.870 4,051
Zalihe 2.031 2.613 3,287
Tekuéa imovina 4.555$ 5.870% - 7.5408%
Neto fiksna imovina 2.581 _4.430 _4.364
Ukupna imovina _7.136% 10.3008 11.904%
Obaveze prema dobavljadima 1.862% 29448 3.613%
Prirast 301 516 587
Banéina pozajmica 250 900 1.050
Teluée obaveze 2.4138 4.360% 5.250%
Dugoroéni dug 500 © 1000 950
Akcionarski kapital 4.223 4.940 5.704
Ukupno obaveze i -
akeionarski kapital 7.136% 10.300$ 11.904%
Prihod od prodaje 11.863% : 14.9528 16.349%
Tro$ak prodatih proizvoda 8.537 . 11.124 12.016
‘Trotkovi prodaje, opsti -
i administrativii trofkovi 2.276 2471 2.793
- Kamata 73 188 200
Profit pre poreza 977% 1.169% 1.340%
Porezi 390 452 576
Profit nakon poreza 5874 7174 7648%

Pomoéu analize procentnih udela i analize indeksa, ocenite trendove u finansijskom
stanju i poslovanju kompanije.

. Podaci za razlitite kompanije u istoj delatnosti izgledaju ovako:

KOMPANIJA )
7 A B C D E .
Prihodi od prodaje (u milionima) 10% 208 8 - 5% 12$ 17%
Ukupna imovina {u milionima) 8 10 - 6 2,5 4 8

Neto dobit (u milionima} 0,7 2 0,8 0,5 1,5 1

Izralunajte obrt ukupne imovine, marZu neto profita i sposanosti zarade za svaku
kompaniju. - o _ -
Cordillera Carson Company ima slede¢i bilans stanja i bilans uspeha u 20X1 (u hilja-
dama). : :

®
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BILANS STANJA BILANS USPEHA
Gotovina 400% Neto prihod od prodaje (svi krediti} 12.680%
PotraZivanja od kupaca 1.300% Tro$ak prodatih proizvoda 8.930%
Zalihe 2.100$ Bruto profit 3.750%
Tekuca imovina 3.800% Trogkovi prodaje, opéti 1
Neto fiksna imovina 3.320% administrativni trodkovi 2.230%
Ukupna imovina Trogkovi kamate 4609
Profit pre poreza 1.060%
Obaveze prema dobavljadima Porezi ' 390%
Povecanje obaveze Profit posle poreza 6703

7.120%
3204
260%
Kratkoroéne pozajmice 1.100%
Tekuée obaveze 1.680%
2,000$
3,440%
7.120%

Dugoroéni dug
Neto vrednost
Ukupne obaveze i neto vrednost

Napomena: (i) amortizacija tekuleg perioda je 4808$; (ii) zavrine zalihe za 20X1. bile su 1.8008.
Na osnovu ovih informacija izracunajte (a) tekuéi racio, (b} ubrzani racio, {c) prosecan

period naplate, (d) racio obrta zaliha, () racio odnosa obaveza i neto vrednosti, (f)

racio odnosa dugoroénih obaveza i ukupne kapitalizacije, (g) marzu bruto profita, (h)
marZu neto profita i (i) prinos na glavnicu.

Izabrana finansijska racija za RMN, Incorporated su sledeci:

20X1 20X2 203
Tekudi racio 4,2 2,6 1,8
Ubrzani racio 2,1 1,0 0,6
Odnos duga i ukupne imovine 23% 33% 47%
Obrt zaliha 8,7x 5,4x% 3,5%
Prosedan period naplate 33 dana 36 dana 49
dana
Obrt ukupne imovine 3,2x 2,6% 1,9%
Marza neto profita 3,8% 2,5% 1.4%
Prinos na investicije (ROT) 12,1% 6,5% 2,8%
Prinos na akcionarski kapital (ROE)  15,7% 9.7% 5,4%

a. Zbog Zega se smanjio prinos na investicije?

b. Dalije porast obaveza rezultat ve¢ih tekucih obaveza ili ve¢ih dugoroénih obaveza?
Objasnite.

Za Vanier Corporation dostupne su sledeée informacije:

BILANS STANJA NA DAN 31. DECEMBRA 20X6 (U HILJADAMA)

Gotovina i utrfive hartije od vrednosti 500$ Obaveze prema dobavljacima 4008
PotraZivanja od kupaca ? Bankarski zajam ?
Zalihe ? Ostale obaveze 2003
Tekuéa imovina ? Tekuée obaveze ?
Dugorocne obaveze 2,650
Neto fiksna imovina .t Obiéne akcije i zadrzana dobit 3.750
Ukupna imovina - I ¢ Ukupne obaveze i akeionarski kapital ?

BILANS USPEHA ZA 20X6 (U HILJADAMA)

Prihodi od prodaje na kredit 8.000%
Trosak prodatih proizvoda ?

Bruto profit : i
Trogkovi prodaje i administrativai troskovi Lot
Trodak kamate ' 4008

Profit pre poreza ?
Porezi {stopa 44%) 4

Profit nakon poreza : ?
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OSTALE INFORMACIJE

Tekudi racio 31
Amortizacija 500%
Mar#a neto profita 7%
Ukupne obaveze/ akcionarski kapital 1:1
Prose¢an period naplate 45 dana
Racio abrta zaliha 31

Sa pretpostavkom da su proizvodnja i prodaja stabilne tokom 360 dana u godini, upot-
punite bilans stanja i bilans uspeha za Vanier Corporation. '

. Kompanija ima ukupan godisnji prihod od prodaje (na kredit) od 400.000$ i maru

bruto profita od 20%. Njena tekuca imovina iznosi 80.0008; tekuée obaveze 60.0008,

zalihe 30.0008; i gotovina 10.0005.

a. Koliki bi trebalo da bude prosetan nivo zaliha, ako menadZment Zeli obrt zaliha 47

b. Kako brzo (za koliko dana) bi trebalo naplatiti potraZivanja od kupaca, ako
menadiment Zeli da ima prose¢no uloZeno u potraZivanja 50.0008¢ (Pretpostavite
da godina ima 360 dana).

Stoney Mason, Inc. ima period od prodaje od 6 miliona §, godidnji racio obrta ukupne

imovine je 6 i neto profit od 120.000%. '

a. Koliki je prinos na imovinu ili sposobnost zarade kompanije?

b. Kompanija razmatra instaliranje ovih POS blagajni u svojim prodavnicama. Oce-
kuje se da e ta oprema povecati efikasnost kontrole zaliha, smanjiti greske u pisa-
nju i poboljfati knjiZenje u celom sastavu. Otekuje se da ¢e nova oprema povecati
investicije u imovinu za 20%, te da Ce povecati marzu neto profita od 2% na 3%. Ne
otekuju se promene u prihodima od prodaje. Kakav je ucinak nove opreme na racio
prinosa na imovinu ili sposobnost zarade?

Odeljak dugoroénih obaveza u bilansu stanja Queen Anr’s Lace Corporation izgleda ovako:

9% hipotekarne obveznice 2.500.000%
12%4% sekundarne hipotekarne obveznice 1.500.000
10'4% zaduZenja 1.000.000
14'4% podredena zaduZenja 1.000.000

6.000.000%

Ako je zarada kompanije pre kamata i poreza 1,5 miliona $, i ako su sve obaveze
dugoroéne, koliko je ukupno pokrica kamata?

. Tic-Tac Homes imala je sledeée bilanse stanja za prethodne Cetiri godine (u hilja-

dama}:
20X1 C20%2 20X3 ] 20%4
Gotovina : 214$% 933 428 38%
Potrazivanja od kupaca 1.213 1.569 1.846 2.562
Zalihe 2.102 2.893 : 3.678 4.261
Neto fiksna imovina 2219 2.346 . 2.388 2692
Ukupna imovina 5.748% 69018 _7.548 95538
Obaveze prema‘dobavljalima 1.131$ 1.578% 1.848% 2.963%
Obaveze prema izdatim HOV 500 . 650 750 750
Povelanje obaveza 656 861 . 1.289 1.743
Dugoroéni dug 500 L 800 800 800
Obiéne akcije . . 200 ) 200 200 200
ZadrZane zarade 2.761 2.812 3.067 3.092
Ukuprio obaveze i - '
akcionarski kapital 5.748% 6.901% 7.954% 9.553%

Koristec¢i analiza indeksa, objasnite koji je najveci problem u finansijskom stanju ovog
preduzeéa. ‘
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9, BiLans sTANJA US REPUBLIC CORPORATION, 31. DECEMERA 20X3

IMOVINA OBAVEZE T AKCIONARSKI KAPITAL

Gotovina 1.000.000% Obaveze prema izdatim HOV, banka 4.000.0008

Potrazivanja od kupaca 5.000.000 Obaveze prema dobavljaZima 2.000.000

Zalihe 7.000.000 - Ostale obaveze i porezi 2.000.000

Fiksna imovina, neto 17.000.000 Dugoroéni dug 12.000.000
Povladcena akeija 4.000.000
Obiéna akcija 2.000.000
ZadrZane zarade 4.000.000

Ukupne obaveze i
Ukupna imovina 30.000.0008% akcionarski kapital 30.000.000%

BILANS USPEMA I ZADRZANE ZARADE US REPUBLIC CORPORATION NA KRAJU GODINE 31. DECEMBRA 20X2.

Neto prihod od prodaje

Kredit 16.000.000%
Gotovina 4.000.000%
Total 20.000.000%
Trogkovi
Trodkovi prodatih proizvoda 12.000.000%
Trodkovi prodaje, opéti i administrativni trofkovi 2.200.000
Trodkovi prodaje, opitl i administrativni trogkovi 1.400.000
Kamata 1.200.000 16.800.000%
Neto prinos pre poreza 3.200.000%
Porezi na dobit 1.200.000
Neto prinos nakon poreza 1 ' 2.000.000%
Umanjeno za: dividende na povla$cene akcije 240.000
Neto prinos na obitne akcije 1.760.000%
Uveéano za: zadrfana zarada na 1/1/X3 2.600.000
Subtotal 4.360.000%
Umanjeno za: dividende pladene za obi¢ne akcije 360.000
ZadrZana zarada 31/12/X3 4.000.000$

a. Popunite kolonu 20X3. u sledecoj tabeli.

U.S. REPUBLIC CORPORATION

STANDARD
RACIO 20X1 20X2 20X3 DELATNOSTI

1. Tekudi racio 250% 200% 225%

2. Ubrzani racio 100% 90% 110%

3. Obrt potrazivanja 5,0% 4,5% 6,0

4. Obrt zaliha 4,0% 3,0 4,0x

5. Dugoroéne obaveze/ukupna kapitalizacija ~ 35% 40% 33%

6. Mar¥a bruto profita . 39% 41% 40%

7. MarZa neto profita 17% 15% 15%

8. Prinos na kapital 15% 20% 20%

9. Prinos na investicije 15% ) 12% 12%
10. Obrt ukupne imovine 0,9x% 0,8% 1,0x
11. Racio pokri¢a kamata - 5,5% 4,5x 5,0%

b. Ocenite poloZaj kompanije pomoéu informacije iz tabele. Navedite specifi¢ne nivoe
racija i trendova kao dokaz.
¢. Koja bi racija bila najinteresantnija za vas i kakva bi bila va3a odluka u svakoj od

sledecih situacija:

(i) U.S.Republic Zeli od vas da kupi zalihe robe u vrednosti od 500.0008, s rokom
pladanja od 90 dana. J

(ii) U.S. Republic Zeli da vi kao velika osiguravajuca kompanija, isplatite njen zapis
u banci pod pretpostavkom da je on na nivou 10-godidnjeg dospeca uz tekucu
stopu od 14%.
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1.

(iii) U prometu ima 100.000 akcija, a akcija se prodaje za 80$. Kompanija vam nudi
50.000 dodatnih akcija po ovoj cent.

Sada$nji tekuéi racio = 800$/500% = 1,60.

a. 700$/500% = 1,40. Smanjuje se tekuda imovina, a u tekudim obavezama néma
promena.

b. 9008/600% = 1,50. Tekula imovina i tekuée obaveze porasle su za isti iznos.

¢. 800%/500% = 1,60. Nema uticaja ni na teku¢u imovinu ni na tekuce obaveze. -

d. 760$/540$ = 1,41. Tekuéa imovina se smanjuje, a tekuce obaveze rastu za isti iznos.

‘ 20X1 20X2 20X3
Tekudi racio : 1,19 1,25 1,20
Ubrzani racio 0,43 0,46 0,40
Proseéan period naplate 18 22 27
Obrt zaliha 8,0 . 7.5 5,5
Ukupan dug/glavnica 1,38 1,40 1,61
Dugoroéne obaveze/ulkupna kapitalizacija 0,33 0,32 0,32
Marza bruto profita 0,200 0,163 0,132
Maria neto profita 0,075 0,047 0,026
Obrt ukupne imovine 2,80 2,76 2,24
Prinos na imovinu 0,1 0,13 0,06

Profitabilnost kompanije ravnomerno se smanjivala tokom perioda. Kako je samo
50.000% dodato zadrZanoj dobiti, izgleda da je kompanija isplatila velike dividende.
PotraZivanja rastu po ne$to manjoj stopi, premda je prosecan period naplate relativno
dobar u odnosu na date uslove. Obrt zaliha takode se smanjuje, naznacavajudi relati-
van porast zaliha. Porast potrazivanja i zaliha, zajedno sa ¢injenicom da je akcionarski
kapital veoma malo porastao, rezultiralo je da je racio odnosa ukupnog duga i glavnice
porastao toliko, §to bi se na apsolutnoj osnovi smatralo veoma visokim nivoom.

'Tekudi i ubrzani racio fluktuirali su, ali tekuéi racio nije posebno stimulirajuéi, Sma-
njenje ovih racija povezano je sa relativnim porastem potraZivanja i zaliha, pokazujudi
tako pogorsanje u likvidnosti tih dveju imovina. Znalajno su se smanjile marZe bruto
profita i neto profita. Odnos izmedu te dve veli¢ine ukazuje na ¢injenicu da je kom-
panija smanjila rashode za odredeni procenat u 20X3. Porast zaliha i potraZivanja
rezultirao je smanjenjem racija obrta imovine, a to je zajedno sa smanjenjem profit-
abilnosti, rezultiralo naglim smanjenjem racija prinosa na imovinu. '

Dugorolne obaveze 05 — Dugoredne chaveze
Glavnica ’ 200.600%

Ukupne obaveze i akcionarski kapital= 400.000$

‘Dugorocne obaveze = 100.000$

Ukupna imovina = 400.000$

Prihodiod predaje . Prihodi od prodaje

- X N d 0 — . X
Ukupra movina , H00.0005 Prihodi od prodaje = 1.000.0003

Trbéak prodatih proizovoda = (1 - MarZa bruto profita)(Prihodi od prodaje)
= (0,9)(1.000.0008) = 900.000$

“Trofak prodatih proizvoda _ 900.000$
Zalihe Zalihe

Zalihe=100.000%

PotraZivanja X 360 dana
1.000.000%

= 18dana

Gotovina + 50.000% _
100.0005 -

Potrazivanja = 50.000%

Gotovina = 50,000%

Masine i oprema (veli¢ina na levoj strani bilansa stanja) = 200.000$
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BILANS STANJA
Gotovina 50.000% Obaveze po duznickim HOV 100.0008%
PotraZivanje od kupaca 50.000 Dugorocne obaveze 100.000
Zalihe 100.000 Obi¢ne akcije 100.000
Madine i oprema 200.000 Zadrzana zarada 100.000
Ukupno 400.000% Ukupno 400.000%
* ANALIZA ZAJEDNICKE VELICINE (%) 20X1 20X2 20X3
Gotovina 7,9 3,8 1,7
"PotraZivanja 27,5 27,8 34,0
Zalihe 284 254 27,6
Tekuéa imovina 63,8 57,0 63,3
Neto fiksna imovina 36,2 43,0 36,7
Ukupna imovina 100,0 100,0 100,0
Obaveze prema dobavljadima 26,1 286 30,4
Ostale obaveze 4,2 5.0 4,9
Bankarski zajam 35 8,7 8,8
Tekude obaveze 33,8 E 44,1
Dugorocne obaveze 7,0 9.7 8,0
Akcionarski kapital 59,2 48,0 47,9
Ukupne obaveze i akcionarski kapital 100,0 100,0 100,0
Prihedi od prodaje 100,0 100,0 100,0
Tro$ak prodatih proizvoda 72,0 74,4 73,5
Tro$kovi prodaje, opéti i administrativni troskovi 19,2 16,5 17,1
Kamata 0,6 L3 1,2
Profit pre poreza 8,2 7.8 8,2
Porezi 3,3 3,0 3,5
Profit nakon poreza _ 49 48 4,7
ANALIZA INDEKSA (%) 20X1 20X2 20X3
Gotovina 100,0 69,0 36,0
PotraZivanja 100,0 146,2 206,4
Zalihe 100,0 128,7 161,8
Tekuéa imovina 100,0 128,9 165,5
Neto fiksna imovina 100,0 171,6 169,1
Ukupna imovina @,—0“ E 166.8
Obaveze prema dobavljadima 100,0 1-5"5 194,0
Ostale obaveze 100,0 171,4 195,0
Bankarski zajam - 100,0 3600 420,0
Tekuée obaveze 100,0 180,7 217,6
" Dugorotne obaveze 100,0 200,0 190,0
Akcionarski kapital 100,0 117,0 135,1
Ukupne obaveze i akcionarski kapital @ 1443 166,8
Prihodi od prodaje 100,0 126,0 137,8
Tro$ak prodatih proizvoda 100,0 130,3 140,8
Troskovi prodaje, opéti i administrativni troskovi 100,0 108,6 122,7
Kamata 100,0 257,5 2739
Profit pre poreza 100,0 119,7 1372
Porezi 100,0 1159 147,7
Profit nakon poreza 100,0 122,2 130,2
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Analiza procentualnih udela pokazuje da li je do8lo do drastiénog smanjenja noveca u
odnosu na ostalu tekuéu imovinu i ukupnu imovinu uopéte. Neto fiksna imovina naglo
je porasla u 20X2, ali se ponovo smanjila na gotovo isti nivo 20X1. kao procenat ukupne
imovine. Apsolutni iznosi pokazuju da kompanija trodi manje od svoje amortizacije
na fiksnu imovinu u 20X3. Sto se ti¢e finansiranja, akcionarski kapital nije se odrao,
tako da je kompanija morala viSe da se zaduZi. Cini se da se kompanija vise oslanjala
na trgovacki kredit kao izvor finansiranja kako su obaveze rasle. Bankovni zajmovi i
dugorocne obaveze takode su naglo porasle u 20X2, odito da bi se finansirao porast
neto fiksne imovine. U 20X3. godini, udeo bankarskog zajma u ukupnim obavezama i
akcionarskom kapitalu ostao je otprilike isti, dok se udeo dugoroénih obaveza smanjio.
Udeo profita nakon poreza u prihodima od prodaje pomalo se smanjivao tokom: tri ‘
godine. U 20X2. godini taj pad je rezultat trotka prodatih proizvoda i rashoda kamata,
bududi da su se udeli ostalih rashoda i poreza u prihodima od prodaje smanjivali.\U
20X3. godini udeo troska prodatih proizvoda se u prihodima od prodaje smanjio, ali to
je kompenzovano porastom udela ostalih rashoda i poreza u prihodima od prodaje.

Analiza indeksa daje otprilike istu sliku. Gotovina se smanjivala brie od ukupne
imovine i tekude imovine, a potraZivanja su rasla brze od ta dva merila. Iako su zalihe
fluktuirale, one su u 20X3. godini ¢inile isti udeo u ukupnoj imovini kao i u 20X1. U
20X2. godini neto fiksna imovina naglo je porasla u odnosu na ukupnu imovinu, dok
se 19X3. ponovo smanjila. O¢it je nagli porast bankarskih zajmova u 20X2. i 20X3.
godini, kao i nagli porast dugorodnih obaveza u 20X2. godini, zajedno sa prateéim
porastom rashoda na kamate. Stepen porasta akcionarskog kapitala bio je manji od
stepena porasta ukupne imovine, $to zna&i da je dug rastao po brzoj stopi od bilo koje
od tih dveju stavki. Sto se ti¢e profitabilnosti, neto profiti su rasli sporije od prihoda
od prodaje, zbog ranije navedenih razloga.
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Tredéi deo

Gruda finansijske analize i planiranja

Predvidange je veoma tesko, posebno ako se odnosi na buducnost.

NEPOZNATI AUTOR

Drugi deo naSeg proucavanja oruda finansijske analize i planiranja odnosi se na analizt
tokova sredstava i tokova novca, kao i na finansijsko predvidanje. [zve$taj o toku sredstava
(takode poznat i kao izvestaj o izvorima i upotrebi sredstava ili kao izvestaj o promendma
u finansijskom poloZaju) dragocena je pomoc finansijskom menadZeru ili kreditoru u
oceni kako preduzece koristi sredstva. Osim analize proglih tokova, finansijski menadzer
moze da oceni buduée tokove pomocu izveitaja o sredstvima koji se zasnivaju na
predvidanjima. Do 1989. godine zahtevalo se da se u svim korporacionim godisnjim
izvestajima Sjedinjenih Ameri¢kih DrZava, uz bilans stanja i bilans uspeha, prikaZe i
izvedtaj o toka novca. Sada godisnji izvedtaj o toku novca sluzbeno zamenjuje izvedtaje o
toku sredstava. Svrha izvedtaja o tokovima novca je informisanje o novtanim izdacima
i dobicima preduzeéa — a ne o toku sredstava - koji se dele na tri kategorije: aktivnosti
poslovanja, investicije i finansiranja. Svakako da taj izvestaj pomaZe pri analizi nov¢anih
dobitaka i izdataka, ali su izostavljene veze novéane transakcije iz tekuceg perioda. Zbog
toga ée analiti¢ar izraditi izvestaj o toku sredstava kako bi $to bolje razumeo tok sredstava
preduzeca.

Drugo glavno orude, gotovinski budZet, nezamenljiv je finansijskom menadZeru u
odredivanju kratkoro¢nih potreba preduzea za novcem i u skladu s tim, planiranju
njegovog kratkoroénog finansiranja. Kada se gotovinski budzet uvetava tako da ukljudi
raspon mogucih ishoda, finansijski menadZer moze da oceni poslovni rizik i likvidnost
preduzeéa i planira stvarnu granicu sigurnosti. Finansijski menadZer moZe da koriguje
likvidnost preduzeéa, preraspodeli strukturu dospeca dugova, dogovori kreditnu liniju sa

. bankom, ili da kombinuje te tri stvarl.

Tzrada predvidenih bilansa stanja i bilansa uspeha omogucuje finansijskom menadZeru
da analizira uéinke razli¢itih poslovnih odluka na buduée finansijsko stanje i poslovanje
preduzeca. Takvi izve3taji mogu da proizadu iz gotovinskog budzeta ili se mogu temeljiti
na prodlim ili planiranim finansijskim racijima i/ili drugim pretpostavkama. Proucic¢emo
svako od tih oruda poscbno.

Konaéna metoda analize, koja se nalazi u Dodatku ovog poglavlja, uklju¢uje mode-
lovanje odrzivog rasta. Ovde odredujemo da li su ciljevi rasta prodaje kompanije u
skladu sa njenom poslovnom efikasno$u i finansijskim racijima. To mo¢no orude
analize omogucuje nam simuliranje mogucih u¢inaka procena u ciljnim racijima kad se
pomaknemo iz stabilne okoline. ’ Co

Gotovinski budzet; izrada predvidenih izveStaja, pa ¢ak i modelovanje odrzivog rasta
mnogo su laksi uz korii¢enje kompjuterskih programa za izradu tabela. Takvi programi
veé su dostupni za finansijsku analizu i planiranje.

Finansijski menadZer donosi odluke kojima obezbeduje preduzecu dovolino sredstava
- da podmiri dospele finansijske obaveze i iskoristi investicione prilike. Da bismo pomogli

" analiticaru da oceni takve odluke (donete tokom' vremena), moramo prouciti tok sred-

stava preduzeca. Uredivanjem toka sredstava preduzeca u sistematican oblik, analiti¢ar
mote bolje da odredi da li su donete odluke rezultirale racionalnim tokom sredstava ili
 problemati¢nim tokovima, koji opravdavaju dalje ispitivanje.

- lzvestaj o toku

sredstava Rezime

© promenama u
finansijskom polozaju
preduzeca od jednog do
drugog perioda; naziva
se i izveStaj o izvorima

" i upotrebi sredstava ili

izvestaj o promenama
finansijskog poloZaja.
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@ @@ Alternativne definicije ,sredstava”

Sta se talno podrazumeva pod ,,sredstvima’? Prva definicija koja nam pada na pamet, jeste
da su sredstva novac (i novani ekvivalenti). Uz takvu definiciju, razmatraéemo transakcije
koje uti¢u na ra¢une novca. Te transakeije, koje uti¢u na dobitke i izdatke novca, veoma
su vazne (i zapravo pomaZu u objadnjavanju predvidenih iznosa u izvedtaju o toku novca).
Definisanje sredstava kao novca, donekle je ograni¢eno. U analizi toka sredstava, u kojoj
se sredstva strogo defini$u kao novac, izostavlja se razmatranje transakecija koje direktno
ne uti¢u na ,novac’, a te transakcije mogu biti kritine za potpunu ocenu poslovanja.
Velike nabavke na kraju godine i prodaje na kredit, sticanje imovine u zamenu za akcije ili
obveznice, te zamena jednog dela imovine za drugi, samo su neki od promera transakcija
koji ne bi bili zabeleZeni u izveStaju o toku sredstava. Proirenjem nase koncepcije sred-
stava, tako da se ukljuce sve investicije i potraZivanja (nasuprot tim investicijama) preduzeta,
omogucuje nam da obuhvatimo sve te transakcije kao izvore i upotrebe sredstava.

Prihvatanjem ,investicija i potrazivanja“ kao nade definicije sredstava, obra¢amo paZnju
na bilans stanja preduzeca. Bilans stanja je izveitaj o finansijskom poloZaju (ili ,,poziciji
sredstava“). U njemu imamo sloZene sve investicije preduzeca (imovinu) i potraZivanja
{obaveze i akcionarski kapital) nasuprot investicijama od strane poverilaca i vlasnika. Tok
sredstava preduzeca, dakle, sastoji se od pojedina¢nih promena u stavkama bilansa stanja
izmedu dva perioda koji odgovaraju poéetnom i zavr$nom datumu bilansa stanja za bilo
koji period relevantan za analizu, tromesedje, godinu ili pet godina. Razlike u pojedinim
stavkama u racunima bilansa stanja predstavljaju razlidite ,neto” tokove sredstava koji
rezultiraju iz odluka koje donosi menadZment tokom godine.

Moramo naglasiti da izvestaj o toku sredstava odslikava nefo, a ne brufo promene
izmedu dva uporediva bilansa stanja razli¢itth datuma. Na primer, bruto promene mogu
ukljucivati sve promene koje su nastale izmedu dva izveltaja radicitih daluma, pre nego
sumu tih promena, neto promene, kako je to definisano. Iako bi analiza bruto toka sred-
stava preduzeca mogla otkriti mnogo viSe nego analiza neto toka, obi¢no smo ograniceni
dostupnim finansijskim informacijama, odnosno, osnovnim finansijskim izve$tajima.
Uzimajuci uop3teno 3iru definiciju sredstava, rezultirajuci izvestaji o sredstvima Cesto ée se
usredsrediti na promene u stanju novca preduzeca tokom vremena ili u njegovim prome-
nama u neto obrtnom kapitalu (tekuéa imovina minus tekuce obaveze). Kao $to ete videti,
naj izvedtaj o toku sredstava u zavrénici e se usredsrediti na promene u novcu preduzeca.

mE@ Sta suizvori? Upotrebe?

Detaljan izvedtaj o sredstvima radimo (1) odredivanjem iznosa i smera neto promena u
blansu stanja koje su nastale izmedu dva datuma bilansa stanja, (2) klasifikovanjem neto
promena u bilansu stanja ili po izvorima, ili po upotrebama sredstava, i (3) konsolidova-
njem tih informacija u obliku izve$taja o izvorima ili sredstvima. U prvom od tih koraka,
jednostavno poredimo jedan bilans stanja s drugim, izra¢unamo promene na razliitim
ralunima, naznatimo smer promene, povecanje (+) ili smanjenje (-) iznosa. U drugom
koraku svaka promena u stavci bilansa stanja klasifikuje se ili kao izvor ili kao upotreba
sredstava, kao $to sledi:
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Na primer, smanjenje u zalihama (imovina) bilo bi izvor sredstava, }cao §to bi Eo ‘zbil.o
i poveéanje kratkorocnih pozajmica (potraZivanje). Poveéanje‘ na racunu potrazivanja
od kupaca (imovina) bila bi upotreba sredstava, a smanjenje akcionarskog kap1§a1a
(potrazivanje) - kroz npr. otkup akcija - takode bi bila upotreba srecls.tava. s

‘Tubela 7-1 nas vodi kroz prva dva koraka koja su potrebna da bi se uradio izvestaj
o sredstvima za Aldine Manufacturing Company, na§ primer iz prethodnog poglavlja.
Iznos i smer promen.a su u bilansu stanja odredeni. Primetite da je ukupna suma iz’\.rora
sredstava (263.0008) jednaka ukupnoj sumi upotrebe sredstava (263.0008). B}ldllCl da
ukupni izvori uvek moraju biti jednaki ukupnim upotrebama i t0 nam omogucava pro-

veru nadeg rada.

Bilans stanja Aldine
Manufaciuring Company
{u hiljadara)
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vhoTRERA

L0shovni” izveStaj o
izvorima i upotrebama
sredstava za Aldine
Manufacturing
Company od 31. marta
20X1 do 31, marta
20X2 (u hiljadama).

kpjai's'é-_n'ala.z'e_ina tab_'e_li ﬁ_féd_s_tavlj_aju‘ U (upotrebe), (3 {izvori);
aveze). Plusevi, odnosno’minusi, oznacavaju.uvecanje;

bave:

-

da’ Ce.vam

Kad su izraCunati svi izvori 1 upotrebe, oni se mogu slofiti u obliku izve$taja, tako
da mozemo bolje da ih analiziramo. Tabela 7-2 prikazuje ,,osnovni“ izvedtaj o izvorima
i upotrebama sredstava za Aldine Manufacturing Company za fiskalnu godinu koja se
zavr§ava 31. marta 20X2,

=@ ® Prilagodavanja

Tako bismo mogli da po¢nemo analizu naseg ,,osnovnog" izve$taja o izvorima i upotrebi
sredstava, nekoliko manjih prilagodavanja ée nam osigurati jo§ korisnije izveStaje sa
kojim ¢emo raditi. Bolje éemo objasniti promene u zadrZanoj zaradi i one u neto fiksnoj
imovini. U tabeli 7-2 namerno smo odvojili te dve stavke od ostalih. Nakon detaljnijeg
objagnjenja te dve neto promene, ostatak tabele 7-2 zapravo ¢ée ostati netaknut.
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Prepoznavanje profita i dividendi. Do sada je na§ izvestaj o sredstvima odraZavao
samo neto promene na racunu zadriane zarade. Da bi se dobila ta velicina, ostvarena
dobit i isplaéene dividende &ine odbitnu stavku. No, pojedine komponente su vazni tokovi
sredstava i treba da se prikazu odvojeno. Upotrebljavajudi izvestaj o zadrZanoj zaradi za
dobijanje potrebnih veli¢ina, jednostavno brigemo neto promene u zadrZanim zaradama
i supstituiemo njene komponente u nasem izvestaju o sredstvima - neto profit kao izvor
sredstava i novéane dividende kao upotrebu sredstava. ‘

Izvor: Neto profit 2018
Minus upotreba: Noviane dividende 143
(Neto) izvor: Povelanje, zadrZana zarada 58%

Individualno prepoznavanje profita (ili gubitka) i placenih dividendi omogucuje vaine
dodatne detalje o sredstvima.

Prepoznavanje amortizacije i bruto promena u fiksnoj imovini. Amortizacijaje knjigo-
vodstvena stavka koja alocira trofak imovine prema dobiti, ali ne ukljutuje nikakvo kretanje
kapitala. Taj nenovéani rashod pomaze da se sakrije ukupan tok poslovnih sredstava. Ono
$to stvarno Selimo da znamo, zove se sredstva iz poslovanja — nesto to obi¢no nije direktno
izrateno u bilansu uspeha. Da bismo to pronasli, moramo ponovo dodati amortizaciju neto
profitu.” Setimo se da amortizacija zapravo ne stvara sredstva; sredstva se stvaraju poslova-
njem. Zato je moramo vratiti nazad u neto dobit da bismo promenili efekat ratunovodstvene
stavke iz koje smo je najpre izbacili. Dakle, dok amortizaciju belezimo kao izvor unutar neto
dobiti, ona je vide suprotna stavka nego stvarni izvor sredstava, s obzirom na njen polozaj.
Osim $to nam pomaZe u identifikaciji sredstava koja se obezbeduju poslovanjem,
dodavanje amortizacije izvoru sredstava omogucuje objasnjenje bruto promene u fiksnoj

imovini prema neto promenama u fiksnoj imovini. Prvo, potrebna nam je promena u

neto fiksnoj imovini iz ,osnovnog® izveStaja o izvorima i upotrebi (tabela 7-2). Onda
moramo da povratimo cifru amortizacije koju smo imali u izveitaju o zaradama firme
Aldine (tabela 6.2 u 6. Poglavlju). Iz ovih podataka moZemo da izratunamo bruto
dodatke ili smanjenja fiksne imovine na sledeci nacin:
Bruto dodact E’ovec’anjé {sranjenje) Amortizacija - [;7 1
fiksnojimevini — neto fiksne imavine tokom perioda T
Stoga, za Aldine imamo (u hiljadama)
Bruto dodaci fiksnoj irmovini = -85 + 1125 = 104%

Zakljuéujemo: _
© Izvor: Amortizacija : ' 112$
Minus upotreba: Poveéanje vrednosti fiksne imovine 104
(Neto) izvor: Smanjenje, neto fiksna imovina 8% .

- Kada je u izvestaju o sredstvima, amortizacija dodata kao izvor, a dodaci fiksnoj imo-

- vini prikazani kao upotreba, moZemo ukloniti promenu u neto fiksnoj imovini jer nam

ona vide nije potrebna. Smanjenje t neto fiksnoj imovini od 8,000$ detaljnije je obja$njeno
kao neto rezultat sabiranja 104.000$ neto imovine i trotkova amortizacije od 112.0008.

¥ Troéal?anmrtiza&'i—je, kao i bilo koja promena 1 odloZenim porezima, takode bi se ponovo dodala neto profitn da bi _
. se identifikovala sredstva koja su osigurana poslovanjem. No, Aldine nema takve ralune.
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lzvestaj o izvorima
i upotrebama
sredstava za Aldine
Manufacturing
Company od 31. marta
20X1. do 31. marta
20X2 {u hiljadama)

Tabela 7-3 prikazuje konacan izvedtaj o izvorima i upotrebama sredstava za Aldine
Company. Ako je uporedimo s tabelom 7-2, izvestajem o sredstvima koji se temelji samo
na promenama u bilansu stanja, vidimo da su promene u dve bilansne stavke - zadrZanoj
zaradi i neto fiksnoj imovini - zamenjene komponentama izvedenim iz izvestaja o dobiti.

Kao rezultat ovog potpunog objasnjenja, suma izvora i upotreba, premda jo§ uvek u
ravnotezi, porasla je na 510.0008.

i@ Analiza izveStaja o izvorima i upotrebama sredstava

* Iz tabele 7-3 videli smo da su glavni deo upotrebe sredstava u fiskalnoj 20X2. godini bile

dividende, dodaci fiksnoj imovini, poveéanje u zalihama, dugoroéne investicije i zna¢ajno
smanjenje u poreskim obavezama. To se prvenstveno finansiralo sredstvima osiguranim
iz poslovanja, smanjenjem potraZivanja od kupaca i poveéanjem bankarskih zajmova.
Takode je znadajna Cinjenica da je preduzede povecalo stanje novea za 3.0008. U analizi
izvora i upotreba sredstava, korisno je staviti dividende u novcu prema neto profitima,
i dodatke fiksnoj imovini prema amortizaciji. To analiti¢aru omoguéuje da lakie oceni
iznos isplacenih dividendi i neto povecanje (smanjenje) fiksne imovine.

U sluaju firme Aldine, gde je izvor isplacenih dividendi neto profit umesto povecanja
duga ili smanjenja fiksne imovine, to je pozitivan znak. No ipak, ako je ve¢ina imovine predu-
zeda otpisana (amortizovana), umesto da je zamenjena {kroz dodatke), to ne mora biti dobar
znak. Sada je razlika mala, ali to bi mogao biti problem ako se dopusti nastavak i rast.

Implikacije analize izvestaja o sredstvima. Analiza izveitaja o sredstvima daje
detaljan uvid u finansijsko poslovanje preduzeca koje ¢e vam biti posebno dragoceno ako
se uzme u obzir da je uloga finansijskog menadZera analiza prolih i bududih planova
rasta preduzeca i njihov uticaj na likvidnost. MozZe se otkriti neravnoteZa u upotrebama
sredstava i preduzeti odgovarajuée mere. Na primer, analiza koja obuhvata nekoliko pret-
hodnih godina moZe otkriti neproporcionalni rast zaliha u odnosu na rast druge imovine
ili prodaje. Pomo¢u analize moZete otkriti da je problem nastao zbog neefikasnosti u
upravljanju zalihama. Na taj nalin, izvestaj o sredstvima mozZe vas upozoriti na probleme
koje mozete detaljno analizirati i preduzeti ogovarajuce akcije za ispravku.

Druga upotreba izvestaja o sredstvima obavlja se prilikom ocenjivanja finansiranja
preduzeca. Analiza vecih izvora sredstava iz pro§losti otkriva nam koliko je rast preduzecéa
bio finansiran interno ili eksterno. U ocenjivanju finansiranja preduzeéa poZeleéete da
ocenite racio zarada od dividendi u odnosu na ukupne potrebe preduzeéa za sredstvima.

Izvestaj o sredstvima takode je koristan za ocenu da li je preduzeée prebrzo raslo i da

1i je sposobnost finansiranja preduzea preoptereéena. MoZete odrediti da li je trgovacki

kredit od dobavljaca {(obaveze prema dobavlja¢ima) neproporcionalno rastao u odnosu na
povecanje tekuce imovine i prodaje. Ako je doslo do znalajnog povecanja trgovackih kre-
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fzvesStaj o novéanim
tokovima lzvod koji
prikazuje gotovinske
uplate i isplate
preduzeta tokom
odredenog perioda.

dita, trebalo bi da procenite posiedice usporenja isplate kredita preduzeéa i verovatnocu da
ée se i u buducnosti ta isplata realizovati. On takode omoguéuje analizu kombinacije kratko-
roénog i dugoroénog finansiranja u odnosu na potrebe preduzeca za sredstvima. Ako'se te
potrebe prvenstveno odnose na fiksnu imovinu i stalno povecanje tekuée imovine, mozda
¢e vas uznemiriti §to znacajan deo ukupnog finansiranja dolazi iz kratkoroénih izvora;
Analiza izvetaja o sredstvima u buduénosti bide vam izuzetno dragocena, ako ste

finansijski menad¥er, u planiranju srednjoro¢nog i dugorocnog finansiranja preduzeca.

Planiranje otkriva ukupne buduce potrebe preduzeca za sredstvima, otekivano vremensko
uskladivanje tih potreba, te njihovu prirodu - odnosno, jesu li povecane investicije prven-
stveno za zalihe, fiksnu imovinu, itd. Uz te informacije, zajedno sa oekivanim promenama
u obavezama prema dobavljadima i razli¢itim akumuliranim obavezama, mojete MNoEo
uspesnije da uredite finansiranje preduzeca. Osim toga, moZete da odredite zavréni novéani
raéun preduzeda, tako §to éete jednostavno pocetno stanje novca prilagoditi promenama u
novcu koje rezultiraju iz planiranog izvedtaja o izvorima i upotrebama. U osnovi, planirana
promena u noveu je rezidual. Alternativno, moZete da predvidite buduée novcane stavke
preduzeca kroz novéani proracun, u kome se rade direktne procene buducih tokova novca.

Svrha izve$taja o novéanim tokovima je da tokom odredenog perioda budu zabeleZena
nov&dna primanja i izdaci preduzeca, koji su podeljeni u tri kategorije: poslovne, inve-
sticione i finansijske aktivnosti. Ovaj izvedtaj se zahteva prema Standardima finansi-
jskog ratunovodstva (SFAS) br. 95. Kad se upotrebljava zajedno sa informacijama koje
sadr¥e druga dva osnovna finansijska izvestaja i sa njima povezane beleske, trebalo bi da
pomogne finansijskom menadZeru da oceni i identifikuje:

@ sposobnost kompanije da ostvaruje buduca neto novlana primanja iz poslovanja
kako bi mogla da placa dugove, kamate i dividende;

® potrebe kompanije za eksternim finansiranjem; _

m uzroke razlika izmedu neto dobiti i neto novéanog toka iz poslovnih aktivnosti;

a ucinke novdanog i nenovéanog investiranja i finansijske transakcije;

B SadrZaj i alternativni oblici izve5taja

Izvestaj o novcanim tokovima obja$njava promene u novcu (i novéanim ekvivalentima
kao ¥to su trezorski zapisi) specifikovanjem onih aktivnosti koje povecavaju novac i onih
koje ga smanjuju. Svaka aktivnost koja ima novéano primanje i izdatak Kklasifikovana je
u jednu od tri 3ire kategorije: poslovnu, investicionu ili finansijsku aktivnost. Tabela 7-4
sadr#i aktivnosti koje se najéesce nalaze u tipiénom izvedtaju o novéanim tokovima i koje
su grupisane prema tri glavne kategorije.

Izvestaj o novanim tokovima moZe se izraditi upotrebom ,direktne metode® (koju
preporuéuje Odbor za standardizaciju finansijskog ralunovodstva jer ju je lakSe razu-
meti) ili ,indircktne metode® (koju mnoga preduzeca najceice koriste, jer je po njoj

lak3e raditi). Upotrebom obe metode, alternativni izvedtaji o novéanom toku za Aldine

Manufacuring Company, prikazani su u tabeli 7-5. (Osim toga, dajemo vam radnu tabelu

- tabelu 7-6 - koju smo koristili za odredivanje nekih poslovnih aktivnosti novéanih

* Najveéi nedostatak izvedtaja o novéanom toku jeste ‘da su u njenu izostavljene vaZne noviane transakeije iz tekuteg
perioda koje.mogu da utitu na tok novca buducih perioda. Na primer, nabavka imovine uz kapitaini zakup nece se
belefiti u izveitaju o novéanom toku, nego ¢e se pojaviti u izvestaju o izvorima i upotrebama. Samo sa beleskama
uz finansijski izvedtaj i izveStajima o sredstvima, korisnici ¢e modi da zaolcrude izvedtaj o toku novca da bi razumeli
ukupne razmere investicija i finansijskih transakcija kompanije.
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Poslovne, investicione i
finansijske aktivnosti

. NOVCANKPRIMANJATIZDACE OBIASENTE

tokova neophodnih za direktnu metodu. Nadamo se da ée ovo pomodi u uklanjanju
mogucéih zabuna koje se odnose na izvor odredenih iznosa tokova novea).

‘Jedina razlika izmedu prikazivanja direktnom i indirektnom metodom odnosi se
na beleZenje poslovnih aktivnosti; odeljak investicionih i finansijskih aktivnosti bio bi

_identi¢an u obe metode. Kod direktne metode, novéani tokovi poslovnih aktivnosti

beleze se (direktno) prema glavnim kategorijama poslovnih primalaca novca (od kupaca)
i izdataka (prema dobavlja¢ima i zaposlenima). Mora se osigurati odvojeno (indirektno)
uskladivanje neto dobiti sa neto novéanim tokom iz poslovnih aktivnosti. (Za Aldine
Company to uskladivanje pojavljuje se u tabeli 7-5, kao poslednji odeljak izveStaja o
novéanim tokovima u Okviru A.) Uskladivanje pocinje beleZenjem neto dobiti i korek-
cijom te veli¢ine za nenovéane stavke bilansa uspeha, i srodnih promena stavki bilansa
stanja kako bi se odredio novac koji je osiguran iz poslovnih aktivnosti.

Dali vam veli¢ine upotrebljene za uskladivanje u okviru A tabele 7-5 izgledaju poznato?
Trebalo bi. Sastoje se od ,sredstava preduzeca koja su osigurana poslovanjem® plus sve
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promene u bilansu stanja. tekuée imovine i tekumh obaveza firme Aldine, osim promena
u novcu i bankarskim zajmovima. Sve te veli¢ine mogu se naéi u konaénom izvestaju
o izvorima i upotrebama firme Aldine u tabeli 7-3. Neophodnost upotrebe veli¢ina za

uskladwanje daje nam drugi razlog zajto jednostavno ne mozemo da zaboravimo na
. »zamenjeni“ izvestaj o izvorima i upotrebama. :

Kod indirekine metode prikazane u okviru B, tabele 7-5, uskladlvan}e neto dobm sa
neto novéanim tokovima iz poslovnih aktivnosti pomice se nagore da bi zamenio odeljak
nov¢anih tokova iz poslovne aktivnosti direktne metode. Zapravo indirektna metoda je

samo prezentacija smanjene verzije direkine metode.
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Aldine Manufacturing
Company, radna tabela
za izradu izvestaja o
novéanim tokovima (u
hifjadama)

wmEmE Analiza izvestaja o novéanim tokovima

U tabeli 7-5 vidimo da je prijavljena neto dobit kompanije Aldine za 20X2. godinu bila
201.000%, a novéani tok iz poslovnih aktivnosti bio je 219.0008. Zanimljivo je da kom-
panija troi 169.000$ - nesto vise od 75% od svog celokupnog poslovnog novéanog toka
- na novu fiksnu imovinu i dugoroéne investicije. (Cini se da se samo poveéanje vred-
nosti fiksne imovine ponavlja u godisnjim finansijskim izve$tajima.) Ovo ostavlja samo
50.000% poslovnog novéanog toka za pokrice isplata dividendi od 143.000$. Povelano
pozajmljivanje, veéinom kratkorocno, obezbedilo je dodatna sredstva za pokrivanje
isplate dividendi, ali i porast novca i novéanih ekvivalenata. Cini se da sposobnost
preduzeéa da odrZi svoje tekude dividende zavisi od njegove sposobnosti da nastavi sa
pozajmljivanjem sredstava, buduéi da polovina poslovnog novéanog toka kompanije
Aldine odlazi na zamenu amortizovane imovine. To moze, dakle, da bude signal da ¢e
preduzece u buduénosti imati tefkoda u odrzavanju svoje tekuée dividende.

Iz odeljka uskladivanja {neto dobiti sa neto novcem koji je dobijen iz poslovnih
aktivnosti) u okviru A tabele 7-5, vidimo da je smanjenje potraZivanja pomoglo u
povedanju novea koji je osiguran poslovnim akivnostima, dok je povecanje zaliha i veliko
smanjenje u obavezama za porez pomoglo u iskoridéenju novca iz poslovanja. MoZda
ste ve¢ do sada uocili da vam izve$taj o novéanim tokovima daje otprilike jednake infor-

. macije koje se dobijaju i iz analize izvestaja o izvorima i upotrebama sredstava. No, uz

prikaz direktne metode novcanog toka, mozete dobiti jos neke detalje koji ne moraju
neophodno da se izvuku iz analize jednostavnih promena bilansa stanja.

Implikacije analize izvestaja o novCanom toku. Glavna korist izvedtaja o novéanim
tokovima (posebno kod direktne metode) jeste da korisnik dobija prili¢no detaljnu sliku
poslovnih,. investicionih i finansijskih transakcija kompanija koje ukljuéuju novac. Ovo
razdvajanje novéanog toka na tri dela pomaze korisniku u ocenjivanju tekudih i potencijalnih
buduéih uspeha i slabosti kompanije. SnaZno, interno stvaranje poslovnih sredstava tokom
vremena, smatra se dobrim znakom. Loi novéani tokovi trebalo bi da podstaknu analiti¢ara
da proveri nepovoljan rast potrazivanja i/ili zaliha. Cak ni jak novéani tok iz poslovnih
aktivnosti nije dovoljan za uspeh. Korisnici izvestaja moraju da vide do koje mere poslovna
sredstva finansiraju potrebne investicije, smanjenje zaduZenja i dividende. Preveliko oslanja-
nje na eksterne novéane izvore za podmirivanje cikli¢nih potreba moZe biti znak opasnosti.
Ukratko, izve$taj o novéanom toku predstavlja bogat izvor informacija. Teskoca sa ovim
izvedtajem (kao i sa ostalim finansijskim izvestajima) jeste u tome $to se mora upotrebljavati
zajedno sa ostalim izvetajima i bele$kama da bi omogudio stvarno razumevanje.
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Dot-com

Kompanija sa jakom
internet-prezentacijom
koja veéinu ili gotove
sve poslove obavija
preko Interneta. Ime,
samo pa sebi, odnosi
se na tacky (dot) posle
koje sledi skraenica
komercijalnog domena
{.com} na kraju i-mejl
ili veb-adrese; takode
ih zovu dotcom ili dot.
com.

Gotovinski budzet
Predvidanje buduéih
tokova novea za -
preduzeée, koji
proizlaze iz naplata i
izdataka, obi¢éno na
mesetnoj osnovi.

Predvidanje novéanih tokova moZe imati kritican znacaj za preduzece. Mnoga dot.com
preduzeca su na sopstveni uzas otkrila da je doslo do propasti poslovanja onog trenutka
kada je novac iskoriséen. Cak i kod onih preduzeca koja imaju veliki gotovinski priliv,
propuéteno predvidanje novéanih tokova moZe znaéiti da je novac neiskoriSéen i da se ne
ostvaruje dobit. l

U biti svakog dobrog sistema predvidanja nov¢anih tokova nadi cete gotovinski budzet.
Gotovinski budzet se dobija kroz projekciju buduéih primanja i izdataka novca preduzeca

tokom razli¢itih perioda. On otkriva ritam i iznose o¢ekivanih primanja i izdataka novca

tokom posmatranog perioda. Sa ovom informacijom, finansijski menadZzer moZze bolje da
odredi buduce novéane potrebe preduzeéa, planira finansiranje tih potreba, i sprovodi
kontrolu nad novcem i likvidno$éu preduzeéa. Gotovinski bud#eti mogu se praviti za bilo
koji period, ali naj¢e$c¢a su meseéna planiranja za godinu dana. Ovo omoguéuje sezon-
ske oscilacije u novéanim tokovima. Kada su nov¢ani tokovi promenljivi, neophodna je
nedeljna projekcija.

=@ @ Predvidanje prodaje

Kljué ta¢nosti vecine gotovinskih budZeta jeste predvidanje prodaje. Ovaj izve$taj moze
da se zasniva na internoj analizi, eksternoj analizi ili na obe. U internom pristupu, pro-
davci prognoziraju prodaju za naredni period. MenadZeri prodaje proveravaju te procene
i konsoliduju ih u procene prodaje za proizvodne linije. Zatim se procene za razlicite
proizvodne linije spajaju u opdtu procenu prodaje za preduzece. Osnovni problem kad
jeu p1tanju interni pristup je $to on moZe da bude veoma kratkoroan. Cesto se previde
znadajni tredovi u ekonomiji, u privredi i ostalim delatnostima.

Stoga, mnoge kompanije koriste i eksternu analizu u kojoj ekonomski analiticar daje pro-
jekcije poslovanja ukupog prihoda prodaje unutar delatnosti za nekoliko sledecih godina.
Oni mogu da upofrebe regresiranu analizu da bi procenili povezanost prodaje u delatnosti
i privredi uopite. Nakon tih osnovnih predvidanja uslova poslovanja i prodaje u delatnosti,
slede¢i korak je procena tr#idnog udela pojedinih proizvoda, cena koje ¢e prevladavati i

-.o&ekivano prihvatanje novih proizvoda. Obi¢no se te procene rade zajedno sa market-
* ing-menadierima, premda bi ukupna odgovornost morala biti na odeljenju za ekonomska

predvidanja. Iz ovih informacija moie se koristiti eksterni izveétaj o predvidanju prodaje.
Kada se interni izvestaj o predvidanju prodaje razlikuje od eksternog, a to je veoma lako
mogude, mora se posti¢i kompromis. Prethodna iskustva ée pokazati koji je od ta dva izvedtaja
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taéniji. Uopste, eksterni izvestaj bi trebalo da sluzi kao osnova za konacan plan prodaje, koji
se Cesto modifikuje u internom izvedtaju. Konadno predvidanje prodaje, koji se zasniva na
internoj i eksternoj analizi, obi¢no je ta¢niji od internog ili eksternog izveitaja samih po sebi.
Kona¢no predvidanje prodaje trebalo bi da se temelji na oéekivanoj potraZnji, koja nije inici-
jalno modifikovana sa internim ograni¢enjimakao $to je fizi¢ki kapacitet. Odluka o otklanjanju
tih ograni¢enja zavisice od predvidanja. Vrednost preciznih predvidanja prodaje ne moZe se
precenjivati, jer se veina drugih predvidanja u odredenoj meri zasniva na planiranoj prodaji.

@ Naplate i ostala novCana primanja

‘Kad je predvidanje prodaje napravljeno, slede¢i posao je odredivanje novéanih primanja

iz tih prodaja. Za gotovinske prodaje, novac se prima u trenutku prodaje, za prodaje na
kredit, primanja dolaze kasnije. Koliko kasnije, zavisi od uslova plaéanja, vrste kupca, te od

kreditne politike i politike naplate preduzeca. Pacific Jams Company nudi uslove od ,,neto

30 $to znadi da je rok placanja 30 dana nakon datuma raluna. Takode pretpostavite da
se prema iskustvu kompanije, prosetno 90% potraZivanja naplati mesec dana od datuma
prodaje, a preostalih 10% dva meseca nakon datuma prodaje, ako se ne pojave gubici zbog
nenapla¢enih potrazivanja. Stavise, prose¢no 10% ukupne prodaje je gotovinska prodaja.
Ako su predvidanja prodaje takva kakva su prikazana u okviru A tabele 7-7, moZemo
izracunati raspored oéekivanih primanja od prodaje koja se temelje na prethodnim pret-
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Plan predvidene
prodaje i naplate od
januara do juna {u
hiljadama)

postavkama. Taj raspored se pojavljuje kao okvir B u tablici 7-7. Vidimo da je za januar
predvidena ukupna prodaja od 250.0008, od Cega je 25.0008 gotovinska prodaja. Od
225.000% prodaje na kredit, za 90% ili 202.500$ oekuje se da ¢e biti naplaceno u februaru,
a za ostatak od 10% ili 22.5008 ocekuje se da ée biti naplaceno u martu. Sli¢no tome,
naplate u ostalim mesecima procenjene su uz iste procente. Preduzece bi, ipak, trebalo da
bude spremno na promene svojih pretpostavki u odnosu na naplate ako se pojavi radi-
kalni pomak u navikama placanja njegovih kupaca.

Iz ovog primera veoma je lako videti uticaj oscilacija u prodaji na veli¢inu i ritam
novéanih primanja, sa pretpostavkom da su svi ostali elementi konstantni. Kod vecine
preduzeéa postoji stepen korelacije izmedu prihoda od prodaje i iskustva u naplati. U vreme
recesije i pada prodaje, verovatno e se prosedan period naplate produiti, pa dolazi do
porasta gubitka zbog nenaplaéenih potraZivanja. Stoga, iskustvo preduzeca u naplati moZe
poveéati pad prodaje, preuvelicavajuéi silazni trend u ukupnim primanjima od prodaje.

Nov&ana primanja mogu rezultirati iz prodaje imovine, kao i iz prodaje proizvoda. Ako
Pacific Jams namerava da proda svoju fiksnu imovinu u vrednosti od 40,000$ u februaru,
ukupna novéana primanja u tom mesecu bila bi 294.000$. U veéini slutajeva prodaja
imovine se planira unapred i lako je predvidiva za potrebe gotovinskog budZetiranja.

- Osim toga, novéana primanja mogu da rezultiraju iz prihoda od kamata i dividendi.

z@E®@ Novéani izdaci

Predvidanje novéanih izdataka vréi se na slededi naéin. Uz dato predvidanje prodaje, menadZ-
ment moze izabrati da proizvodnju usko prilagodi sezonskoj prodaji, da proizvodi po relativno
konstantnoj stopi tokom nekog perioda, ili da koristi kombinovanu proizvodnu strategiju,

Trodkovi proizvodnje. Kad se ustanovi plan proizvodnje, mogu da se naprave procene
potrebnog materijala, rada i dodatne fiksne imovine. Kao i kod potraZivarja, i ovde postoji
jaz izmedu perioda nabavke i stvarnog placanja. Ako dobavlja¢ daje prosecne uslove placanja
~neto 305 a politika preduzeéa je placanje ratuna na kraju tog perioda, priblizno postoji
jednomese¢ni raskorak izmedu nabavke i placanja. Ako proizvodni program firme Pacific
Jams planira proizvodnju dobara u mesecu koji prethodi predvidenoj prodaji, moZemo imati
plan izdataka za nabavke i poslovne rashode, kao $to je ovaj u tabeli 7-8. Kao $to vidimo,
postoji jednomeseéni raskorak izmedu vremena nabavke i pladanja te nabavke. Xao i kod
- naplate potraZivanja, placanja nabavki mogu biti pomerena i na druge prosecne periode pla:
" (anja. Struktura je sli¢na onoj koja je ilustrovana za naplate, Sa kompjuterskim programom za
izradu tabela, lako je izraditi pomereni plan izdataka (a isto tako i pomereni plan naplate).
Pretpostavlja se da plate variraju u 0dnosu na proizvodnju, ali ne adekvatno. Uopite,

.plate su stabilnije tokom perioda nego nabavke. Kad se prozvodnja malo smanji, radnici
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Plan predvidenih
izdataka za nabavku
i poslovne rashode
od januara do Juna {u
hiljadama)

Raspored planiranih
ukupnih novéanih
izdataka od januara do
juna (u hiljadama}

se obi¢no ne otpustaju. Kad prozvodnja poraste, rad postaje efikasniji sa relativno malim
porastom u ukupnim platama. Prekovremeni rad je potreban samo nakon odredene tatke
ili su potrebni novi radnici da bi se ispunio poveéani plan prozvodnje. Ostali rashodi
obuhvataju opste, administrativne troikove i troskove prodaje; poreze na imovinu;
kamate; energiju; rasvetu i grejanje; odrZavanje; te indirektan rad i materijal. Svi ti rashodi
su kratkoro¢no previdivi.

Ostali izdaci. Osim nov¢anih poslovnih rashoda, moramo uzeti u obzir kapitalne
izdatke, dividende, savezne poreze na dobit, neke druge novéane izdatke koji jo§ nisu
ukljuceni. Bududi da se kapitalni izdaci planiraju unapred, veoma su predvidljivi za kratko-
ro¢ne novéane proratune. Kako predvidanje postaje sve dalje u buduénosti, predvidanja
tih izdataka postaju manje sigurna. Za ve¢inu kompanija isplata dividendi je stabilna i
isplacuje se na odredeni datum. Procene saveznog poreza na dobit moraju da se temelje
na planiranim itima za posmatrani period. Ostali nov¢ani izdaci mogu se sastojati
od otkupa gbitnih akcija i otplate dugoroénog duga. Ti izdaci se kombinuju sa ukupnim
izdacima za nabavku i poslovnim rashodima da bi se dobio plan ukupnih novéanih
izdataka prikazan u tabeli 7-9.

wi g @ Neto novcani tok i gotovinski saldo

- Kad smo zadovoljni oéekivanim novéanim primanjima i izdacima koje smo uzeli u obir,
kombinujemo planove novéanih primanja i izdataka kako bismo dobili neto novéana pri-
manja ili izdatke za svaki mesec. Neto nov¢ani tok mozZe biti dodat poletnom stanju novca
u january, za koji smo pretpostavili da je 100.000% pa se moZe izra¢unati planirano novéano
stanje na mesecnoj osnovi za posmatranje perioda. Konacan plan prikazan je u tabeli 7-10.

Prikazani gotovinski budZet naznacava da preduzeée oekuje novéani deficit u aprilu
i maju. Ti deficiti su prouzrokovani smanjenjem naplata tokom marta, ukupnim kapital-
nim izdacima od 200.000% tokom februara i marta, te novdanim dividendama od 20.000%
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Raspored planiranih
neto novéanih tokova
i gotovinskog salda
od januara do juna (u
hitjadama)

u martu i junu. Poveéanjem naplate u maju i junu, gotovinski saldo bez dodatnog finansi-
ranja, uveéan je u junu na 13.500$. Gotovinski budZet naznacava da se najveca potreba za
novcem javlja u aprilu. Ako preduzeée primenjuje politiku odrzavanja minimalnog stanja
novca na 75.000$ i pozajmljivanja od svoje banke kako bi odrzalo taj minumum, morace
da pozajmi dodatnih 66.000$ u martu. Dodatne pozajmice e se povecati na 105.500% u
aprilu, a nakon toga ¢e se smanjiti na 61.500% u junu, ako sve bude po planu.

Moguéa su i alternativna sredstva da bi se pokrili novéani deficiti. Preduzece moze da
odlozi kapitalne izdatke ili pla¢anje nabavki. Zapravo, jedna od osnovnih namena gotovi-
nskog budZeta je odredivanje rasporeda i veli¢ine buduéih finansijskih potreba kako bi se
mogla primeniti najprikladnija metoda finansiranja. Odluka o dugoroénom finansiranju
trebalo bi da se temelji na dugoro¢nim potrebama za sredstvima i na razmatranjima koja
su odvojena od novéanih predvidanja. Osim $to je koristan za finansijskog menadZera
u planiranju kratkoroénog finansiranja, gotovinski budzet je koristan u upravljanju
novéanim poloZajem preduzeéa. Na osnovu gotovinskog budZeta menadZer moze da
planira investiranje vika sredstava u utrZive hartije od vrednosti. Rezultat toga je uspesan
transfer sredstava iz novca u utrZive hartije od vrednosti i obrnuto.

Cesto postoji tendencija verovanja u gotovinski budZet samo zato $to su u njemu iskazane
impresivne velidine, mozda ¢ak i u kompjuterski izvod. Ponovo isti¢emo da je gotovinski
budzet samo -procena buduéih novéanih tokova. Zavisno od paznje koja je posvecena
izradi budZeta i kolebljivosti novanih tokova koji rezultiraju iz prirode posla, stvarni
novéani tokovi ¢e manje ili vise odstupati od onih oéekivanih. S obzirom na nesigurnost,
moramo da osiguramo informacije o rasponu mogucih ishoda. Analiza novéanih tokova
samo sa jednim skupom pretpostavki, kao §to je slucaj kod konvencionalnog gotovinskog
budZetiranja, moZe rezultirati neta¢nim predvidanjem buduénosti. '

=z @@ Odstupanja od ofekivanih novCanih tokova

Da bi se uzela u obzir odstupanja od otekivanih novanih tokova, pozeljno je da se izrade
dodatni gotovinski budzeti. Jedno novéano predvidanje moZemo zasnovati na pretpostavci
maksimalne verovatnoée smanjenja poslovanja, a drugo na pretpostavci maksimalne
verovatnode porasta poslovanja. Za izratunavanje gotovinskih budZeta pod razlicitim pret-
. postavkama moZe se upotrebiti program za izradu tabela. o
Konadan proizvod moZe biti niz podela novca na kraju meseca, bez dodatnog finansir-
anja. Na slici 7-1 prikazana je relativnia frekvencija podele za mesece, od januara do juna,
pomocu bar dijagrama. Najverovatnije vrednosti zavrinog gotovinskog salda prikazane
,su na najve¢em stepenu; one se slazu sa vrednostima iz tabele 7-10. Primetite da su neke
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Distribucija zavr3nog gotovinskog salda od januara do juna
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podele skoro simetri¢ne, dok su druge nesimetri¢ne. Posebno su podele za mart i april
pomerene ulevo. Stoga, potreba za novcem tokom tih meseci moZe biti veéa od one koja
je prikazana u tabeli 7-10. Jasno je da takva vrsta informacije koja je data na slici 7-1,
omogucava menadZmentu da bolje planira buducnost nego informacije pojedinacne pro-
cene mese¢nih novéanih tokova.

Upotreba informacija o verovatnodi

Ocekivani nov¢ani saldo i distribucija mogucih ishoda daju nam odreden broj infor-
macija. MoZemo videti dodatna potrebna sredstva ili slobodna sredstva u razli¢itim
mogudim ishodima. Te informacije omoguéavaju da tacnije odredimo minimalno stanje
novea, strukturu dospeca duga, te visinu pozajmice potrebne da bi preduzeée imalo
granicu sigurnosti.

Takode moZemo da analiziramo sposobnost preduzeéa da se prilagodi odstupanjima
od ocekivanih ishoda. Koliko su fleksibilni nadi rashodi, ako dode do smanjenja pro-
daje? Sta se moze smanjiti? Koliko? Kako brzo? Koliko painje se mora posvetiti naplati
potrazivanja? Ako dode do nepredvidenog rasta poslovanja, koje ¢e dodatne nabavke
biti potrebne i kada? Moze li se rad povecati? Mogu li sadasnja postrojenja da zadovolje
dodatnu potraznju? Koliko ¢e sredstava biti potrebno da bi se finansiralo proSirenje?

-Odgovori na ova pitanja pruZaju vredne i detaljne informacije o efikasnosti i fleksibilnosti

preduzeca u-razli¢itim uslovima.

Sa stanoviita internog planiranja, mnogo je bolje dopustiti nekoliko moguéih ishoda nego se
osloniti samo na jedan oéekivani ishod. Takva tolerancija posebno je potrebria za preduzeda gije
je poslovanje relativiio nestabilno. Ako preduzece zasniva svoje planove samo na oéekivanim
novéanim tokovima, vrlo je verovatno da neée biti pripremljeno ako dode do znacajnih odstu-
panja od oéekivanog ishoda, pa e imati teSkoca u prilagodavanju. Nepredvideni novcani
deficit vrlo je tesko finansirati u vrlo kratkom vremenu. Stoga je vrlo vaZno da preduzece bude
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realno i pokua da smanji trodkove koji su povezani sa odstupanjima od ocekivanih ishoda.
To se moe udiniti preduzimanjem koraka koji su neophodni za osiguranje taénosti i izradu
dodatnih gotovinskih budZeta u kojima ée se uzeti u obzir niz mogucih ishoda.

Osim predvidanja novéanog toka preduzeéa tokom nekog perioda, Cesto je konsno da
Predvideni se rade predvideni finansijski izveitaji za odabrane datume u buducnosti. Gotovinski
finansijski izvestali budzet daje informacije samo o oéekivanim buduéim novéanim pozicijama preduzeca,
Ocekivani buduci dok finansijski izvetaji uklju¢uju olekivane procene ukupne imovine i obaveza kao i
finansijski izvestaji ! d oz buds
sasnovani na uslovima  Stavke bilansa uspeha. Mnoge 1nforma(.:1]e koje sluze za izradu gotown.s og bu Zeta mogu
za koje menadsment  se iskoristiti za izradu predvidenog bilansa uspeha. Zapravo, predvideni bilans uspeha
otekuje da e postojati  obi¢no prethodi gotovinskom budZetu. Na taj nadin finansijski menadzer je u mogucnosti

L?ggg?g? koje ¢e da upotrebi procenu poreza iz predvidenog bilansa uspeha u izradi gotovinskog budzeta.

@ @ Planiran bilans uspeha

Predvideni bilans uspeha je rezime ocekivanih prihoda i rashoda preduzeca tokom nekog
buduéeg perioda, koji se zavriava sa neto dobiti (gubitkom) za taj period. Kao i kod
gotovinskog budieta, i ovde je predvidanje prodaje klju¢an elemenat za planiranje proiz-
vodnje i procenu proizvodnih trokova. Analititar moZe da oceni svaku komponentu
tro$ka prodajnih proizvoda. Detaljna analiza nabavki, nadnica i opétih trogkova moZe dati
najpreciznija predvidanja. Medutim, tro$kovi prodajnih proizvoda esto se procenjuju na
osnovu prethodnih racija tro§kova prodatih proizvoda i prihoda od prodaje.

Potom se procenjuju tro§kovi prodaje, opsti i administrativni trofkovi. Bududi da se
ti rashodi obi¢no planiraju unapred, procene za njih su prili¢no tacne. Obi¢no ti izdaci
nisu préterano osetljivi na promene u prodaji, a posebno ne na smanjenje prodaje u
vrlo kratkom periodu. Dalje procenjujemo ostale prihode i rashode, kao i rashode na
kamate da bismo dobili neto dobit pre poreza. Porezi na dobit obratunavaju se na osnovu
vazee poreske stope(a) i oduzimaju se kako bi se dobila neto dobit nakon poreza. Sve
te procene se tada kombinuju u bilansu uspeha, Da bismo to ilustrovali, pretpostavimo
da procenjena prodaja za period od januara do juna za Pacific Jams Company ukupno
iznosi 1.730.000$ kako je to prikazano u okviru A nadeg gotovinskog budieta u tabeli
7-7. U gotovinskom budety, trosak prodatih proizvoda nije direktno izraZen. Umesto
detaljne analize procenjenih komponenti troska prodatih proizvoda, odlutili smo da
se oslonimo na nedavne istorijske veze izmedu trotka prodatih proizvoda i prihoda od
prodaje. MnoZenjem trogodi§njeg proseka racija tro$ka prodatih proizvoda i prihoda od
prodaje od 75,4% sa na$om Sestomesenom procenom prihoda od prodaje od 1.730.0008,
-dobija se predvidena veli¢ina tro¥ka prodatih proizvoda od 1.305.0003. Ocekuje sc da ce

- ostali trofkovi (prodaje, opti i administrativni) iznositi 50.000$ mese¢no, a prikazani
su u tabeli 7-8. Za périod od Sest meseci, oni ukupno iznose 300.000%. Konacno, pret-
postavimo da je stopa poreza na dobit (federalna plus savezna) 48%. Uz tu informaciju
‘mozemo da uradimo predvideni bilans uspeha za period januar-jun (u hiljadama):
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PRETPOSTAVKE I/ILT IZVORI INFORMACIJA

Neto prihod od prodaje 1.730% a Na osnovu proraduna prodaje iz okvira A u tabeli 7-7
Trosak prodatih proizvoda 1.3058 m Predvideno na 75,4% neto prihoda od prodaje;
Bruto dobit 425% na osnovu 3-godifnjeg proseka racija tro$ka prodatih

proizvoda i neto prihoda od prodaje.
Trogkovi prodaje, opéti i

administrativni trodkovi 3008 8 Videti tabelu 7-8
Dobit pre poreza 125%
Porezi 60% ® Predvideno na 48%
Dobit nakon poreza 65$
Dividende 40% ® Videti tabelu 7-9
Povecanje u zadrZanoj zaradi 253% = Prenosi se na predvideni bilans stanja

U poslednja tri reda u prethodnom bilansu uspeha pojednostavljen je predvideni izvedtaj
o zadrzanoj zaradi. Anticipirane dividende se oduzmaju od dobiti nakon poreza da bi se
dobilo ogekivano poveéanje u zadrzanoj zaradi. Ocekivano povecanje od 25.000$ trebalo bi
da se slaZe sa predvidenim veli¢inama bilansa stanja, a to je sledeée 3to ¢emo uraditi.

#® Predvideni bilans stanja

Da bismo ilustrovali jzradu planiranog bilansa stanja, pretpostavimo da Zelimo da ga
uradimo za Pacific Jams za 30. juni, te da je kompanija imala slede¢i bilans stanja pre-

thodnog 31. decefnbra:
IMOVINA (U HILJADAMA) OBAVEZE (U HILJADAMA}

Novac 100% Bankarske pozajmice 50%
PotraZivanja 342% Obaveze prema dobavljadima 100%
Zalihe 3508 Akumulirane nadnice i troskovi 150%
Alcumulirani porezi na dobit 70%
Tekuda imovina 792% Tekude obaveze 3703%
Neto fiksna imovina 80035 Akcionarski kapital 1.222%
Ukupna imovina 1.592% Ukupno cbaveze i akcionarski kapital 1.592%

Na dan 30. juna, potraZivanja se mogu proceniti tako da se stanju potrazivanja na dan
31. decembra dodaju ukupno planirane prodaje na kredit od januara do juna, umanjene
za ukupno planiranu naplatu kredita za taj period. Na osnovu informacija iz gotovin-
skog budZeta, potraZivanja bi na dan 30. juna bila 342.000% + 1.557.000% - 1.525.500% ili
373.500%. Alternativno, za Pacific Jams ta veli¢ina bi bila jednaka procenjenoj prodaji na
kredit u junu plus 10% prodaje na kredit iz maja (342.0008+31.500$=373.5008).

Predvidanje imovine. Ako gotovinski budZet nije dostupan, stanje potrazivanja se
moZe proceniti na osnovu racija obrta potraZivanja. Qvaj racio, koji opisuje odnos izmedu
prodaje na kredit i potraZivanja, trebalo bi da se temelji na osnovu proglih iskustava. Da bi
se dobio procenjeni nivo potraZivanja, planirana prodaja na kredit jednostavno se podeli
raciom obrta. Ako su predvideni prihodi od prodaje i racio obrta realni, ta metoda bi
trebalo da da razumnu procenu bilansnih potraZivanja. Procenjene investicije u zalihe
na dan 30. juna mogu se temeljiti na planu proizvodnje, koji se temelji na predvidanju
prodaje. Ovaj plan bi trebalo da pokaZe ocekivane nabavke, o¢ekivanu upotrebu zaliha u
proizvodnji i oéekivani nivo gotovih proizvoda. Na osnovu ove informacije, zajedno sa
pocetnim nivoom zaliha, moZe se napraviti predvidanje zaliha.

Umesto plana proizvodnje, procene buducih zaliha mogu se zasnivati na raciju obrta
zaliha. Ovaj racio se koristi na isti nalin kao i onaj za potraivanje, samo to sada traZimo
zavrino stanje zaltha, Imamo:

Trodak prodatin proizvoda
{zavrine) Zalhe

= Racio obrta zaliha

,
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Uz dati pretpostavljeni racio godisnjeg obrta i pretpostavijene Sestomesecne veli¢ine za
cenu prodatih proizvoda i uz poznavanje pocetnih zaliha, preformulisacemo jednacinu
da bismo dobili nepoznatu veli¢inu zavr$nih zaliha.

(zavitng) Zalhe = 2% (6—me5eéne? cena proc.latih proizvodal

Racio obrta zaliha a
Ako je u na$em primeru procenjeni racio obrta zaliha 6,2143 za 12 meseci i ako je proce-
njena cena prodatih proizvoda za sledeci Sestomesecni period 1.305.0008, imamo: .

2% (1.305.0005%)
6.2143 :,
U skladu sa razvojem prodaje, nasa procena zaliha na dan 30. juna bila bi 420.000$,
veli¢ina koja predstavlja umereno povecanje iznad nivoa zaliha na dan 31. decembra.
Buduéa neto fiksna aktiva procenjena je dodavanjem planiranih izdataka postojecoj
neto fiksnoj aktivi i oduzimanjem od te sume knjigovodstvene vrednosti prodate fiksne
imovine i amortizacije tokom perioda. Uotavamo da su kapitalni izdaci iz gotovinskog
budzeta procenjeni na 200.000$ tokom perioda i da Ce biti prodato 40.000$ fiksne
imovine, za koju pretpostavljamo da je amortizovana knjigovodstvena vrednost. Ako se
olekuje da ée amortizacija za taj period biti 110.0008, odekivana neto poboljsanja fiksne
imovine bila bi 50.000$ {200.000$ — 40.000$ - 110.0008). Planirana neto fiksna imovina
na dan 30. juna bila bi 850.000$. Buduéi da se kapitalni izdaci planiraju unapred, fiksnu
imovinu nije tesko predvideti.

(zavrsne) Zalihe = = 420.000%

Predvidanje obaveza i akcionarskog kapitala. Sada se okreemo obavezama. Oba-
veze prema dobavlja¢ima procenjuju se dodavanjem planiranih nabavki od januara do
juna, minus ukupno planirane novéane isplate za nabavke za taj period sa stanjem na dan
31. decembra. Nafa procena obaveza prema dobavljatima, dakle je: 740.000$ - 690.0003
+100.0008 ili 150.000$. Ona je kao §to bismo i oZekivali sa jednomese¢nim raskorakom
izmedu vremena nabavke i pladanja, jednaka iznosu nabavki za juni. Obracun zaostalih
nadnica i tro$kova temelji se na planu proizvodnje i prethodnoj vezi izmedu ovih aku-
mulativa i proizvodnje, Pretpostavili smo da je procena akumuliranih nadnica i trogkova
140.0008. Akumulirani porezi na dobit procenjeni su dodavanjem obaveza 7a porez na
predvidenu dobit za period od $est meseci na stanje od 31. decembra i oduzimanjem
stvarno placanih poreza. Uz stanje od 31. decembra od 70.000$ porezi na dobit za taj
period predvidaju se na 60.000% (kao $to je prikazano u planiranom bilansu uspeha), i
uz plan preduzeca da ée imati 60.000$ stvarnih isplata (kao $to je prikazano u tabeli 7-9),
procenjeni akumulirani porezi na dobit 30. juna bili bi 70.0008. ‘ :
Akcionarski kapital 30. juna bila bi glavnica 31. decembra plus dobit nakon poreza za
taj period, minus iznos ispladenih dividendi. Ako je dobit nakon poreza procenjena na
65.000$ u predvidenom bilansu uspeha, akcionarski kapital bi 30. juna bio 1.222.0008% plus
65.000$ minus dividende od 40.000$ ili 1.247.0008. Ostaju dve stavke: novac i bankar-
ski zajmovi. Iz gotovinskog budZeta vidimo da bi procenjeni novac na dan 30. juna bio
13.5008 bez dodatnog finansiranja. Ako preduzeée odrzava minimalno novéano stanje na
75.0008, i pozajmljuje od banke da bi odrZalo ovaj nivo, 30. juna bi bilo 75.0008 gotovine;
‘bankarski zajmovi bi stoga porasli za 61.5008 da bi se dobilo zavrino stanje od 111.5008.
Uopite, novac i obaveze po izdatim vlastitim hartijama od vrednosti (kratkorocni bankar-
ski zajmovi) sluze kao izravnavajuci faktori u izradi predvidenog bilansa stanja, da bi
. imovina i obaveze plus akcionarski kapital bili u ravnoteZi. B
Kad imamo procenjene sve komporente predvidenog bilansa stanja, one se slazu u
Dbilansni format. Tabela 7-11 sadrZi ‘predvideni bilans stanja za Pacific Jams na dan 30.
juna. Primetite da-smo osigurali neke dodatne detalje kako bi <italac mogao da ima
. poverenja u na$e procene. ' ' '
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Predvideni bilans P IMOVINA S e 3112 XK, -PROMENA--:"-.? 30.6:X2. 0 o0 PRETPOSTAVKE:
stanja na dan 30. juna ¥ Novac-. ' LT 751080 8. FﬂSS'il‘_a-llo_:'_na'.prQéenjeﬁO'

20X2. za Pacific Jams
Company {u hiljadama)

: -'—:-Télfh.e_ljené na rac1]u POt
1. Obrta zaliha '0d 62143 i tro$ku

18 Upotreba racija i implikacije

Kao sto smo videli, informacije koje idu u gotovinski budZet mogu se upotrebiti za izradu
predvidenih finansijskih izvestaja. Umesto njih, za izradu tih predvidenih izve$taja, mogu
se upotrebiti racija. Na primer, mogu se uraditi direktne procene svih stavki iz bilansa
stanja, planiranjem finansijskih racija v buducnosti, te izradom procena na temelju tih
racija. PotraZivanja, zalihe, obaveze prema dobavlja¢ima i alumulirane nadnice i troskovi,
Cesto se zasnivaju na prethodnim odnosima prodaje i prozvodnje kad gotovinski budZet
nije dostupan. Na primer, ako je prosetan period naplate 45 dana, obrt potraZivanja bio
bi osam puta godi$nje. Ako su potraZivanja bila 500.000$, a preduzele je predvidalo
2 miliona $ povecanja prodaje za slede¢u godinu, potraZivanja bi porasla za 2 miliona
$/8=250.000%. Na taj nadin nivo otplaéivanja nakon godinu dana moZe se predvideti na
750.000%. o

Predvideni izveltaji omoguéuju proulavanje sastava ocekivanog buduceg bilansa
stanja 1 bilansa uspeha. Finansijska racija se mogu izra¢unati za analizu izve$taja; ta racija
i grube veli¢ine mogu se uporedivati sa onima za dana$nje i proéle finansijske izvestaje.
Poredenjem tih "informacija, finansijski menadZer moZe da analizira smer promene
i finansijsko stanje poslovanja preduzeca u proslosti, sadasnjosti i buducnosti. Ako
preduzeée radi taéne procene, izrada gotovinskog budZeta, predvidenih izvestaja ili oboje,
doslovno ga prisiljava da planira i koordinira politiku razli¢itih podfudja poslovanja.
Kontinuirana revizija tih predvidanja ¢ini preduzece spremnim u odnosu na promenljive
uslove u njegovoj okolini i unutrasnjem poslovanju. Osim toga, predvideni izveStaji cak
se mogu konstruisati sa izabranim stavkama uzetim iz podruéja verovatnih vrednosti pre
nego iz pojedina¢nih procena.
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m Izvestaj o izvorima i upotrebama sredstava je rezime
promena finansijskog stanja preduzeta od jednog
do drugog perieda. Razumevanje ovog izveitaja daje
analititaru detaljan uvid u upotrebu sredstava i kako
se takve upotrebe finansiraju tokom odredenog vre-
menskog perioda. Analiza toka sredstava je korisna
za analizu angaZovanja sredstava za imovinu i u
planiranju srednjoro¢nog i dugoro¢nog finansiranja
preduzeéa. Posmatrani tokovi su neto sredstava, a ne
bruto transakcije izmedu dva vremenska perioda.
Izvedtaj o novéanim tokovima zamenjuje izvestaj o
tokovima sredstava kad preduzeée mora da prikaZe
kompletan set finansijskih izvestaja. No, za razliku od
izveStaja o novfanim tokovima, izvetaj o tokovima
sredstava ne iskljuéuje neto efekte vainih nenov-
¢anih transakcija. Osim toga, lak$e je uraditi izvestaj
o tokovima sredstava i menaderi ga Zesto vise vole
od sloZenijeg izvestaja 0 nov¢anim tokovima.
Racunovodstveni izveStaj o novéanim- tokovima
predstavlja nov¢ana primanja i izdatke preduzeéa
tokom vremenskog perioda i podeljen je u tri kate-
gorije: poslovne, investicione i finansijske aktivnosti.
Kad se koristi sa ostalim finansijskim izvestajima i

. Modelovanje odrzivog rasta

beletkama, izvedtaj o novianim tokovima trebalo
bi da pomogne analiti¢aru da oceni sposobnost
preduzeca da stvori novac za dividende i inves-
ticije, identifikuje potrebe preduzeca za eksternim
finansiranjem i razume razlike izmedu neto dobiti i
neto novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti.

Gotovinski budZet je predvidanje bududih novéanih
primanja i izdataka preduzeéa. Ovo predvidanje
posebno je korisno finansijskom menadzeru u
odredivanju verovatnih novéanih stanja preduzecau
bliskoj budu¢nosti i u planiranju buduéih novéanih
potreba. Osim analize oéekivanih novéanih tokova,

~ finansijski menadZer bi trebalo da uzme u obzir

moguca odstupanja olekivanog ishoda. Analiza
raspona mogucih ishoda omoguéuje menadZmentu
da bolje oceni efikasnost i fleksibilnost preduzeéa i
da odredi odgovaraju¢u marzu sigurnosti.
Predvideni finansijski izvestaji su olekivani buduéi
finansijski izveStaji zasnovani na uslovima koje
menadzment olekuje i na akcijama koje ¢e-pre-
duzeti. Ti izvestaji nude finansijskim menadZerima
detaljan uvid u budude finansijsko stanje i poslovanje
ovih preduzeca.

Upravljanje rastom zahteva paZljivo uravnoteZenje ciljeva prodaje sa poslovnom efikasnogéu
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A/5 = racio ukupne imovine i prihoda od prodaje
NP/S = marZa neto profita (neto profiti podeljen sa prihedima od prodaja)
b = stopa zadrZane zarade (1-b je racio isplate dividendi)
D/Eg = racio duga i glavnice
5 = godidnji pirhodi od prodaje (pozetni prihad od prodaje)

AS =apsolutna promena prihoda od predaje u odnosu na poslednii godidnjl prihod od prodaje

Prve Cetiri varijabile su ciljne varijabile. Racio ukupne imovine i prihoda od prodaje,
reciprotna vrednost racija obrta ukupne imovine, mera je poslovne uspe$nosti. Sto je
racio nizj, kori$¢enje imovine je uspesnije. Ovaj racio je sastavlien od (1) upravljanja
potrazivanjima, kao $to je opisano, sa periodom proseéne naplate; (2) upravljanja zali-
hama: kao §to je nazna¢eno raciom obrta zaliha; (3) upravljanja stabilnom imovinom; §to
se odraZava kroz proizvodnju u pogonu; i (4) upravljanja likvidnosti; kao éto je prikazano
udelom i prinosom na likvidnu imovinu. Radi ilustracije, pretpostavijamo da se likvidna
imovina dr#i na umerenom nivou.”

Marza neto profita je relativna mera poslovnog uspeha, nakon §to se u obzir uzmu svi
troskovi i porezi na dobit. Jako na racio ukupne imovine i prihoda od prodaje i mariu
neto profita uti¢u eksterna tr#i¥ta proizvoda, oni uglavnom odraZavaju internu uspesnost
u upravljanju. Stopa zadrane zarade i racio zaduZenosti trebalo bi da budu odredeni
u skladu sa teorijskim postavkama i praksom strukture kapitala i dividende. Na njih

‘uglavnom utitu eksterna finansijska triista. Mi ne zelimo da utvrdimo kako su oni post-
avljeni, buduci da se to prikazuje na drugim mestima u knjizi, ve¢ Zelimo da ih ugradimo
u prikazani model planiranja,

Stopa odrZivog rasta {SGR). Sa tih gest varijabila moZemo izratunati stopu odrZivog
rasta (SGR). Ideja se sastoji u tome da povecanje imovine (kori§é¢enjem sredstava) mora
biti jednako poveéanju obaveza i akcionarskom kapitalu (izvor sredstava). 'Poveéanje
imovine moZe se izraziti kao AS(A/S),promena u pribodu od prodaje pomnoZena
sa raciom ukupne imovine i prihoda od prodaje. Porast akcionarskog kapitala (kroz
zadrZanu zaradu) je B(NP/S)(S, + AS), ili stopa zadrZane zarade puta mara neto profita,
puta ukupan prihod od prodaje. Konaéno povecanje ukupne zaduZenosti je jednostavno
povecanje akcionarskog kapitala pomnoZeno Zeljenim raciom duga i glavnice ili [B{NE/
S)(S, + AS)]D/Eq.Spajanjem svih tih stavki, imamo:

preduzeca i finansijskim izvorima. Mnoge kompanije prekoraluju svoje finansijske -

moguénosti zbog rasta; trgovalki sudovi puni su takvih slucajeva. Trik je u odredivanju Povecanje Povecanje

. . Povecanje
koja je stopa rasta prodaje konzistentna sa realnod¢u kompanije i finansijskog trzifta. Sa N : imovine zacrzane * dugaJ
tog gledista, modelovanje odrZivog rasta je moéno orude planiranja, koje je naglo svoju E A zarade
intenzivnu primenu u kompanijama kao 3to je Hewett-Packard. Prema definiciji,- stopa : AS= [i J _ b{ﬁ ] o+l Yo ) |2
odrZivog rasta (SGR) je maksimalan godisnji procenat u periodima od prodaje koji se moze . 5 s ) 0 g (7A.1]
posti¢i na osnovu ciljnih racija poslovanja, zaduzenosti i isplate dividendi. Ako je stvarni : [ Preuredivanjem, ova jednadina moZe se izraziti kao:
rast veéi od stope odrZivog rasta, nesto se mora Zrtvovati, a to je obi¢no racio zaduZenosti. : NP D
Modelovanjem procesa rasta moZemo planirati odgovarajuce odnose (trade-off). - ‘ - AS 5_] 1 (Eq ]

o CUUUEEe ™

Ovo je maksimalna stopa rasta prihoda od prodaje koja je konzistentna sa Feljenim
racijima. Da li se ta stopa rasta moze dostidi ili ne, zavisi, naravno, od eksternih tr¥ista
proizvoda i marketinkih napora preduzeéa. Odredena stopa rasta finansijski moZe biti
moguéa, no mozda ne postoji dovolina potraZnja za proizvodom. U tim formulama implic-
itno je prikazano da su troskovi amortizacije dovoljni za odrZavanje vrednosti poslovne

Model stabilnog stanja

Da bismo ilustrovali obradun stope odrzivog rasta, pocinjemo sa modelom stabilnog
stanja u kojem je buduénost potpuno jednaka proslosti, s obzirom na bilans stanja i racije
poslovanja. Pretpostavljamo, takode, da preduzece ne anga?uje dodatno eksterno finansi-
ranje kapitala; raun kapitala raste samo kroz zadrzanu zaradu. Posle ¢emo ublaziti obe
te pretpostavke kada budemo razmatrali modelovanje. odrZivog rasta pod promenljivim

pretpostavkama.

Upotrebljene varijabile. U stabilnoj okolini, potrebne varijabile za odredivanje stope

- odriivog rasta su:

imovine. Poslednje upozorenje odnosi se na kamate na nove pozajmice. Implicitna pret-
postavka je da su svi troskovi kamata ugradeni u Zeljenu maru neto profita.

* Ako to nije sluéaj, mogda je bolje da se upotrebi racio poslovne imovine i prihoda od prodaje..
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Inicijaini ulazni podaci

i varijabile koji su
upotrebljeni za ilustraciju
stope odrZivog rasta

Nustracija. Pretpostavimo da je kompanija opisana podacima prikazanim u tabeli 7A-
1. Stopa odrZivog rasta izratunava se na sledeci nacin i konzistentna je sa fiksnim vari-
jabilama, koje su prikazane u tabeli 7a-1. ‘-

0,70(004(01,8) =9,17%

SGR

=060 - [0,70(0,04)(1,80) 1

Inicijalna glavnica porasla je za 9,17% na 109,17 miliona $, a dug je porastao za 9,17% ~ na
87.34 miliona $, jer je sve raslo proporcionalno. Ako je stvarna stopa rasta razli¢ita od 9,17%,
jedna ili vi$e varijabila mora se promeniti. Drugim re¢ima, mora se promenii poslovna efi-
kasnost, leverids ili zadrfana zarada, ili se moraju prodati ili otkupiti obi¢ne akcije.

Modelovanje pod promenljivim pretpostavkama

Da bismo videli §ta se dogada kad se¢ menja stabilno stanje i kad se varijabile menjaju
iz godine u godinu, odriivi rast moramo modelovati na drugadiji nacin. Zapravo, rast
glavnice i rast prihoda od prodaje nisu uravnotezeni tokom vremena. Tacnije, moramo
uvesti poZetno stanje prihoda od prodaje, S, i pocetno stanje vlasni¢kog kapitala, Eg,, kao
osnove za izgradnju modela. Osim toga, politiku dividendi izrazavamo u apsolutnim raci-
jima dividendi koje kompanija Zeli da isplati. Kona¢no, uzimamo u obzir prodaju obi¢nih
akcifa u posmatranoj godini, premda se to moze odrediti kao nula.

Sa ovim varijabilama, stopa odrZivog rasta prihoda od prodaje za sledecu godinu, SGR
u obliku razlomka, postaje: C :

(Fg o +Novi £g - Div) 1 {E’QJ (%J . .
d [—} 7A.3)

g

gde je Novi Eq iznos novoprikupljeﬁdg vlasni¢kog kapitala. Div je apsolutni iznos godi§n;ie
dividende i S/A je racio prihoda od prodaje i ukupne imovine. Ovo poslednje jednostavno je

SGR =

!

i
I
i
E
’
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recipro¢na vrednost racija ukupne imovine i prihoda od prodaje koji smo upotrebili ranije.
Intuitivno, brojilac je v prvoj zagradi jednaine (7A-3) prihod od prodaje koji se moze poja-
viti na temelju postojeceg kapitala plus bilo koja prodaja nastala zbog prodaje novih obi¢nih
akeija ili dividendi. Osnovica glavnice proirena je upotrebljenim dugom i pomnozena
raciom ukupnog prihoda od prodaje 1 imovine, Imenilac je u prvoj zagradi razlika izmedu
jedan i Zeljene sposobosti zarade kompanije, (NP/S)(S/A), pomnoZena udelom upotrebljenog
duga. Kad se brojilac podeli imeniocem, dobijame novi nivo prihoda od prodaje koji se moze
posti¢i. U poslednjoj zagradi taj novi nivo podelili smo sa pocetnirn stanjemn prihoda od pro-
daje da bismo odredili promenu prihoda od prodaje koja je odrZiva u sledeéoj godini.

Da bismo to ilustrovali, pretpostavimo da je Zeljena dividenda 3,93 miliona $, da
nije planirana nova emisija glavnice i da su ostale varijabile iz tabele 7A-1 ostale iste.
Koris¢enjem jednacline (7A-3), stopa odrZivog rasta je: '

P [(100 - 3,93)(1,80)(1,6667) J[_l_} 1 —917%
1 - [(0,045(1,803(1,6657) ] 300
To je jednako onome $to smo izracunali u modelu stabilnosti rasta, jer dividenda od 3,93 mili-
ona $ odgovara stopi zadriane zarade od 0,70. Takode primetite da racio ukupne imovine i
prihoda od prodaje od 0,60 odgovara raciju prihoda od prodaje i ukupne imovine od 1,6667. .

Pretpostavimo sada da je Zeljeni racio ukupne imovine i prihoda od prodaje 0,55 (racio
prihoda od prodaje i ukupne imovine je 1,8182) umesto 0,60. Stavide, Zeljena marZa neto
profita takode je bolja, 0,05 umesto 0,04. Kona¢no, Zeljeni racio duga i glavnice podignut
je sa 0,80 na 1,00. Sa pretpostavkom da je dividenda 4 miliona $, stopa odrZivog rasta za
slede¢u godinu postaje:

SR =[ (100 - 4)2,00118182) ]{ :

—:| -1 = 42,22%

1 - [(0,05)(2,00)(1,8182) ] 300

Odrzivo povecanje SGR nastalo je zbog pobolj$anja poslovne efikasnosti, koja generise
vi$e zadrZane zarade i vi§i racio zaduZenosti. Veoma je vazno da se razume da je ta
stopa rasta prihoda od prodaje moguéa samo za jednu godinu. Cak i ako se pobolj$ana
poslovna efikasnost nastavi na pobolj$anoj osnovi, racio zaduZenosti bi stalno trebalo da
raste da bi se generalisala SGR od 42,22%. Promena u raciju zaduZenosti uti¢e na celu
imovinu, a ne samo na komponentu rasta.

Da bismo to ilustrovali, pretpostavimo da ¢e racio duga i glavnice ostati na 1,00 i da e
ostali pokazatelji takode ostati isti. Na kraju godine, dobili bismo iz povecanih osnovica
glavnice i prihoda od prodaje:

5, =3005(1,4222) = 426,66

Eq, =3005(1,4222)0,05 - 45 + 100 =117,333%
Stopa odrZivog rasta za 2. godinu postaje:
(117,333 - 4){2,00)(1,8182) 1

1- [(0,05)(2,00)18182) ] ][426,66

Na taj nacin, model daje stopu odrZivog rasta iz godine u godinu u promenljivoj okolini.
Samo zato to je vi$a SGR moguca u jednoj godini, to ne mora da znadi da je ta stopa rasta
odrziva i u buduénosti. Zapravo, ona nede biti odrziva ako se budude promene varijabila
ne budu odvijale u istom smeru. U tom smislu, ona je jednokratna pojava.

SGR :[ ] 1 = 18,06%

ReSenje za druge varijabile i implikacije

Sa bilo kojih pet od $est izvornih varijabila, zajedno s poletnim stanjem glavnice i
podetnim stanjem prihoda od prodaje, moguée je odrediti Sestu varijabilu. U tabeli 7A-2,
prikazane su odredene simulacije, gde su varijabile koje su nedostajale i za koje smo trazili
refenje prikazane u osencenim okvirima.
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Uvritavanjem stavki u model odrZivog rasta, moZemo da proverimo konzistenthzost
razli¢itih planova rasta. Cesto u korporacionim planovima kompanija Zeli mnogo dobrih
stvari: visok rast prihoda od prodaje, fleksibilnost proizvodnje, umerenu zaduzenost i
visoke dividende. Al te stvari mogu biti nekonzistentne jedna s drugom.

Modelovanje odrzivog rasta omogucuje proveru takve nekonzistentnosti. Na taj nadin
mogu se doneti kvalitetnije i pametnije marketinske, finansijske i proizvodne odluke.
Modelovanje odrZivog rasta obezbeduje kompleksan instrument za poboljianje procesa
donosenja odluka. Sa tekuéim naglaskom na prinos na imovinu i na upravljanje imovi-
nom u korporacijama, takvo modelovanje moZe imati elementarnu ulogu.

1. Uporedite izvestaje o toku sredstava (izvore i upotreba) sa gotovinskim budZetom kao
orudima planiranja.

2. Koja je svrha izvestaja o novéanim tokovima? _

3. Koja je najvaZnija varijabila u konstruisanju gotovinskog budZeta da bi se dobile ta¢ne
projekcije? Objasnite.

4, Objasnite kakvu Korist moze imati preduzeée od gotovinskog budZetiranja.

5. Objasnite zbog Cega je smanjenje novca jzvor sredstava, dok je povecanje novca

upotreba sredstava u izve$taju o izvorima i upotrebi sredstava. '

Objasnite zbog Cega se zalihe prodate kupcima na kredit smatraju izvorom sredstava,

kad u stvarnosti nisu generisana nikakva ,,sredstva®

7. Zbog Cega vecina revizionih finansijskih izvestaja za akcionare obuhvata izvedtaje o
tokovima novca iz bilansa stanja i bilansa uspeha? o

8. Zbog tega neki menadZeri viSe vole da rade sa izve$tajem o toku sredstava nego sa

&

izvedtajem o novcanim tokovima?

9. Dali je amortizacija izvor sredstava? Pod kojim uslovima ,,izvor® moZe da presusi?
10. Zbog Cega bankari detaljno analiziraju izvestaje 0 novéanim tokovima i/ili izvestaj o
izvorima i upotrebi sredstava u razmatranju kreditnih molbi?

Koje od slededih stavki su izvori sredstava, a-$ta su upotrebe sredstava?

a. Prodaja zemljista ' :

b. Isplata dividendi

c. Smanjenje u akumuliranim porezima

d. Smanjenje zaliha sirovina

e. Tro3kovi amortizacije

f. Prodaja drZavnih obveznica. _

Sada se vratite unazad i odredite koja bi se stavka pojavila u odeljku poslovnih, koja u
odeljku investicionih, a koja u odeljku finansijskih aktivnosti u izvestaju o novéanom
toku koji se radi indirektnom metodom.

11
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12. Koje su glavne razlike izmedu gotovinskog budzeta i izve$taja o izvorima i upotrebi
sredstava?

13. Na koje stavke bi trebalo da se koncentride finansijski menadfer da bi poboljsao
tatnost gotovinskog budZeta? Objasnite vase razloge.

14. Da li je gotovinski budet bolja mera likvidnosti od tradicionalnih mera kao §to su
tekudi racio ili brzi racio?

15. Zbog Cega je predvidanje prodaje toliko vazno u izradi gotovinskog budzeta?

16. Koja je osnovna svrha predvidenih izvestaja? Bududi da su oni projekcija buduénosti,
kako se razlikuju od gotovinskog budzeta?

17. Koja su dva osnovna natina na koja se mogu uraditi predvideni finansijski izve§taji?

Pitanja vezana za dodatak:

18. Sta je stopa odr#ivog rasta za kompaniju? Kakva je korist od modelovanja odrzivog
rasta?

19. Objasnite razlike izmedu modelovanja fiksnog odrzivog rasta i modelovanja godine
za godinom.

20. Nabrojte varijabile koje se upotrebljavaju u modelovanju odrZivog rasta. Koje vari-
jabile naj¢esée imaju najvedi uticaj na stopu rasta prihoda od prodaje?

1. a. a Dana-Stallings, Inc. imala je sledeée finansijske izvestaje za 20X1. i 20X2. godinu.
Uradite izvestaj o izvorima i upotrebi sredstava, i ocenite vade rezultate.

IMOVINA 20X1 20X2
Novac i ekvivalenti 53.000% 31.000%
Utriive hartije od vrednosti 87.000 0
Potrativanja od kupaca 346.000 528.000
Zalihe 432.000 683.000
Tekuca imovina 918.000% 1.242.000%
Neto fiksna imovina 1.113.000 1.398.000
Ukupno 2.031.0008 2.640.000%
OBAVEZE I GLAVNICA
Obaveze prema dobavljadima 413.000$ 627.000%
Alumaulirani troskovi 226.000 314.000
Bankarski zajmovi 100.000 235.000
Tekuée obaveze 739.000% 1.176.000$
ObiZne akcije 100.000 100.000
Zadrzane zarade 1.192.600 1.364.000
Ukapne 2.031.000% 2.640.0008

Napomena: t 20X2. godini amortizacija je bila 189.0003, placene kamate
21.0008%, placeni porezi iznose 114.0008, a dividenda nije isplacena.

b. koriS¢enjem informacija i vadeg izve$taja o izvorima i upotrebi sredstava iz dela (a),
uradite izvedtaj o novéanim tokovima Koriste¢i indirektne metode i ocenite vase
rezultate. (Da li se va$a analiza koja se zasnivala na izveStaju o novanim tokovima,
veoma razlikovala od one koja se zasnivala na izvestaju o toku sredstava?)

2. Na dan 31. decembra, bilans stanja Rodriguez Malting Company izgledao je ovako (1

hiljadama):

s
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Novac 508  Obavere prema dobavljaima Problem za samostalnu proveru znanja uz Dodatak
pjt?rggivanja od kupaca 530  Akumulirani troskovi 212 4. Kidwell Industries ima akcionarski kapital od 12 miliona $, ukupan dug od 8 miliona
Zalihe ' 545 Bankarski zajam _400_ $ i proglogodidnji prihod od prodaje od 300 miliona §.
Tekuéa imovina 1125§  Tekuce obaveze - 9728 a. Ima Zeljeni racio imovine i prihoda od prodaje 0,6667, Zeljenu marZu neto profita
Neto fiksna imovina 1.836 g;gyfoéielf)ba"eze ‘:gg 0,04, Zeljeni racio duga i glavnice 0,6667 i Zeljenu stopu zadrzane zarade od 0,75, U
ZacII:;:naa ;:ijreada 1.439 stabilnom stanju, kolika je stopa odrzivog rasta?

Ukupne obaveze i

b. Pretpostavite da je za sledecu godinu kompanija odredila Zeljeni racio imovine i
alecionarski kapital ~ 2.961$

proihoda od prodaje na 0,62, Zeljenu marzu neto profita od 0,05 i Zeljeni racio duga
i glavnice od 0,80. Ona Zeli da isplati godi$nju dividendu od 0,3 miliona dolara i
prikupi milion $ akcionarskog kapitala sledece godine. Kolika je stopa odrzZivog
rasta za sledecu godinu? Zbog ¢ega se ona razlikuje od one iz dela (a)? '

Ukupna imovina 2.961%

i et g - e

Kompanija je dobila veliku porudzbinu i planira potrebna sredstva da bi m?gla
u svojoj banci da poveca zajmove. Zbog toga ona mora da predvidi svoje novéane
potrebe za januar, februar i mart. o
_ Po pravilu, kompanija naplati 20% svog prihoda od prodaje 4 mesecu prodaje, 70%
u sledecem mesecu i 10% dva meseca nakon prodaje. Sve prodaje su na kredit.
Nabavke sirovina za proizvodnju slada udinjene su mesec dana pre prodaje i iznose
60% od prodaje u slede¢em mesecu. Placanja za te nabavke nastaju u mesecu nakon z
nabavke. Oekuje se da ée trogkovi rada, ukljuéujudi i prekovremeni rad, biti 150.000% )

1. Shmenge Brothers Accordion Company utvrdila je sledece promene u odnosu na kraj pret-
hodne godine. Kategorizujte te stavke kao izvore sredstava ili kao upotrebu sredstava.

. v . ; " . : i STAVKA STAVKA
u januaru, 200.0008 u februaru i 160.000$ u martu. Oekuje se da e trodkovi prodaje, ! N 1008 ob dobavliadima +3008
. A ¥ . 3 i Eani i i biti . mesedno od janu- ovac = aveze prema dobavljacima +
administrativni trodkovi, porezii ostali novéani izdaci b.ltl 100 000$‘ cno th . | PotraZivanja od kupaca  + 700 |~ Akurmulirani troskovi 100
ara do marta. Stvarni prihodi od prodaje u novembru i decembru i planirani prihodi Zalihe ~ 300 Dugorogne obaveze 200
od prodaje od januara do aprila (u hiljadama} su: E Plaéene dividende + 400 Neto dobit + 600
: i Amortizacija +1.000 Dodaci fiksnoj imovini + 900
Novembar 500% Februar 1.000%
Decembar 600 Mart 650 2. Komparativni bilans stanja firme Svoboda Corporation 31. decembar (u milionima}
i 750
Januar 600 April OBAVEZE I _
" . IMOVINA 20X1 20X2 AXKCIONARSKI KAPITAL 20X1 20X2
Na osnovu tih m_forn.lacq a: L . ‘ Novac i ekvivalenti 5$ 3% Obaveze po vlastitim izdatim HOV 20§ 03
a. Uradite gotovinski budzet za mesec januar, februar i H:ian]; ) desal i Potraivanja od kupaca 15 22 Obaveze prema dobavljadima 5 8
b. Odredite iznos dodatnog banarskog zajma potrebnog da bi se stanje niovca odrzalo ; Zalihe 12 15 Akumulirane nadnice 3 2
na 50.000$ sve vreme, (Zanemarite kamate na takve zajmove.) i Fiksna imovina, neto 50 55 Alumulirane nadnice 3
c. Uradite predvideni bilans stanja za 31. mart. (Treba napomenuti da kompanija drZi i Ostala imovina 8 5 ggigé(:fgziii?ebaveze . 28 ;g
sigurnosni nivo zaliha i da se u ta tri meseca oc':ekuje. amortizacijavod 24.000‘$:) . ( - Zadrfana zarada 40 s
3, Margaritaville Nautical Company ocekuje sledece godine prihod od prodaje od 2,4 miliona i . - Ukuphe obaveze e |
isti iznos u sledecoj godini. Prodaja je raspodeljena podjednako tokom cele godine. Na osn- : Ukupna imovina 90$ 100§ akcionarski kapital 90  100$ |

ovu sledeéih informacija uradite predvideni bilans uspeha i bilans stanja za kraj godine:

@ Novac: Minimalno 4% od godisnjeg prihoda od prodaje.

w Potrazivanja od kupaca: prosecan period naplate od 60 dana na osnovu godiSnjeg
prihoda od prodaje.

Bilans uspeha i izveitaj o zadrZanoj zaradi firme Svoboda Corporation,
za godinu koja zavr$ava 31.decembra 20X2 (u milionima)

. ; Neto prihod od pr(.)daje . 483
m Zalihe: Obrt osam puta godisnje. : Rashodi : : |
u Neto fiksna imovina: 500.0008 sada. Kapitalni izdaci jednaki su amortizacifi. ‘ i Troak prodatih proizvoda ‘ 254 |
a Obaveze prema dobavljatima: Jednomesecne nabavke. . ﬁiﬂﬁﬁ:ﬁ?aje, opiti 1 administrativni trofkovi g
' . . . ! 1ja
s Akumulirani troskovi: 3% od prihoda od prodaje. o ‘ —— j E -
a Bankarski zajmovi: 50.000$ sada. MoZe da pozajmi do 250.000% " Neto dobit pre poreza =5 1
s Dugorocne obaveze: 300.000% sada, na kraju godine dospeva 75.0008. Minus: Porezi 4 |
. i . . : P akciie. Neto dobit 7%
2 Obzcrze akcije: 100:0008. N;sudplanlrane dodatne_ <_:1]e ‘ At L 7 R
a Zadr¥ane zarade 500.000% sada. 3 i | -
@ ‘Marga nefo profila 8% od prihoda prodaje. Mings: Dividende 5
w Dividende: Nema. o :  Zadrana zarada na 31.12: X2 148
“m_Trosak prodatih proizveda: 60% prihoda od prodaje. ; _ - : |
m Nabavke: 50% od trodka prodatih proizvoda. o ' - a. Uradite izve$taj o toku sredstava-(izvori i upotreba sredstava) za 20X2.godinu za
w Porezi na dobit: 50% od dobiti pre poreza. : Svoboda Corporation. '

.
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b. Uradite izvestaj o novianim tokovima za 20X2. godinu upotrebljavajuéi indirektne
metode za Svoboda Corporation.

. Slede finansijski izvestaji za Begalla Corporation i:

Komparativai bilans stanja za firmu Begalla Corporation na dan 31. decembra (u milionima)

IMOVINA 20X1 20X2 OBAVEZE 20X1 20X2

Novac i ekvivalenti 4% 5% Obaveze prema dobavljac¢ima 8% 108
Potrafivanja od kupaca 7 10 Obaveze po vlastitim izdatim HOV 5 ‘ 5
Zalihe 12 15 Akumulirane nadnice 2 i3

. Akumulirani porezi 3 2

Ukupna tekuca imovina 238 308% Ukupne tekuée obaveze 18% 20%
Neto fiksna imovina 40 40 Dugoroéne obaveze 20 20
: Obiéne akeije 10 10

Zadrzana zarada 15 20

Ukupno 638 708 Ukupno 538 l&'ﬁ

Bilans uspeha za firmu Begalla Corporation, 20X2. (n milionima)

Prihod od prodaje 95%

‘Iro¢ak prodatih proizvoda _ 50%

Trotkovi prodaje, opéti i administrativni troskovi 15

Amortizacija 3

Kamate 2 70
Neto dobit pre poreza 258

Porezi 10
Neto dobit 15%

a. Uradite izvedtaj o izvorima i upotrebi sredstava za firmu Begalla Corporation.
b. Uradite izvestaj o novéanom toku upotrebljavajuci indirekine metode za firmu
Begalla Corporation.

. Uradite gotovinski budzet za firmu Ace Manufacturing Company, prikazujudi pri-

manja i izdatke za maj, jun i jull. Preduzece Zeli da odrii minimalno stanje novca
od 20.000$. Izradunajte da li ée biti potrebna pozajmica tokom tog perioda i ako je
potrebna, kada i koliko. Od 30. aprila, preduzece je imalo 20.000% u novcu.

STVARNIPRIHOD OD PRODAJE  PREDVIDENI PRIHOD OD PRODAJE

Jasnuar 50.000$ Maj 70.000$
. Februar 50.000 Jun 80.000
" Mart 60.000 Jul 160.600
April ' 60.000 Avgust 100.000

w Potrazivania od kupaca: 50% wkupne prodaje za gotovinu. Preostalih 50% bice naplaéeno
tokom sledeca dva meseca (preduzece ima vrlo malo nenaplacenih potrazivanja).
® Trosak proizvedenih proizvoda: 70% prihoda od prodaje: 20% tih troskova bice
placeno sledeéeg meseca, a preostalih 10% jedan mesec kasnije.
m Trofkovi prodaje, opéti 1 administrativni troskovi: 10.000$ mesetno plus 10% pri-
hoda od prodaje. Svi ti tro§kovi placaju se tokom meseca 1 kome su nastali.
s Placanje kamata: Polugodisnja isplata kamata na 150.0008 izdatih obveznica (12%
" kupon) plaéeno je tokom jula. Godisnja isplata amortizacionog fonda od 50.000%
-takode je isplacena u to vreme. : _ -
a Dividende: Isplata dividénde od 10.0008 bice objavljenai isplacena u julu.’
w Kapitalni izdaci: 40.0008 bice investirano u postrojenje i opremu u junu.
'm Porezi: isplata poreza na dobit od 1.0008 bice izvriena u julo.

. Koristedi sledece informacije uradite gotovinski budZet za Central City Department

Stote za prvih 3est meseci 20X2. godine.
a. Sve cene i trogkovi ostaju konstantni.
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b. 75% prodaje je na kredit, a 25% za gotovinu.

Kod prodaje na kredit, 60% se naplati u mesecu nakon prodaje, 30% u drugom
mesecu i 10% u tre¢em. Gubici zbog nenapleéenih potraZivanja su beznacajni,

d. Prihodi od prodaje, stvarni i procenjeni su:

[
.

Oktobar 20X1 300.000% Mart 20X2 200.000%
Novembar 20X1 350.000 April 20X2 300.000
Decembar 20X1 400.000 Maj 20X2 250.000
Januar 20X2 150.000 Jun 20X2 200.000
Februar 20X2 200.000 Jul 2082 300.000

e. Isplate za nabavke robe su 80% predvidenog prihoda od prodaje u sledecem mesecu.
f. Nadnice i plate iznose:

Januar 30.000$ Mart 50.000% Maj 40.000%
Februar 40.0600 April 50.000 Jun 35.000

g. Najam je 2.0008 mesecno.

h. Kamate od 7.500$ dolaze na naplatu svakog poslednjeg dana kalendarskog
tromesedja i nisu planirane tromeselne novéane dividende.

i. Placanje poreza unapred na dobit za 20X2. od 50.000$ dolazi na naplatu u aprilu.

j. Kapitalna investicija od 30.000$ planirana je u junu, kad ¢e i biti placena.

k. Na dan 31. decembra 20X1. godine, preduzece ima stanje novca od 100.0008$, $to
je minimalni Zeljeni nive novca. Sredstva u iznosu od 5.000$ mogu se videkratno
pozajmiti. (Zanemarite kamatu na takve pozajmice.)

Upotrebite uradeni gotovinski budZet iz problema 5 i uz sledeée dodatne informacije

uradite predvideni bilans uspeha za prvu polovinu 20X2. za Central City Department

Store. (Primetite da robna kuéa odrZava sigurnosni nivo zaliha.)

a, Na dan 31.12.X1. zalihe su bile 200.0008$.

b. Amortizacija se ra¢una na linearnoj osnovi na 250.000$ imovine, sa prose¢nim
vekom trajanja od 10 godina i bez ostatka vrednosti.

c. Poreska stopa je 50%.

. Uz sledece informacije i one koje se nalaze u problemima 5 i 6, konstruisite predvideni

bilans stanja za 30. jun 20X2, za Central City Department Store. {Pretpostavite da su
obaveze prema dobavljaima ostale iste kao i na dan 31. decembra 20X1.)

Bilans stanja za Central City Department na dan 31.decembra 20X1.

IMOVINA OBAVEZE 1 GLAVNICA
Novac 100.000% Obaveze prema dobavljatima130.000%
PotraZivanja od kupaca  427.500 Obveznice 500.000
Zalihe 200.000 Obi¢ne akeije i

Fiksna imovina, neto 250.000 zadrzana zarada 347.500
977.500% 977.500%

Problemi vezani za dodatak

8. Liz Clairorn Industries ima 40 miliona $ akcionarskog kapitala i 150 miliona prodlo-

godisnjeg prihoda od prodaje.

a. Njihova Zeljena racija su: racio imovine i prihoda od prodaje 0,40; marZa neto
profita 0,07; racio duga i glavnice 0,50; stopa zadrzane zarade 0,60. Ako ova racija
odgovaraju stabilnom stanju, kolika je stopa odrZivog rasta?

b. Kolika bi stopa odrZivog rasta bila sledeée godine, ako kompanija skrene sa stabil-
nog rasta i ako ima sledece Zeljene racije? Racio imovine i prihoda od prodaje (,42;
marza neto profita 0,06; racio duga i glavnice 0,45, dividendu od 5 miliona $, i nema
novo finansiranje glavnicom.
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9. Herb I. Vore Hydroponics Corporation Zeli da poveéa prihod za 35% od prodaje sle-
dece godine. Proglogodisnji prihod od prodaje bio je 30 miliona $, pa kompanija ima
vlastiti kapital u iznosu od 12 miliona $. Namerava da prikupi 0,5 miliona $ nove
glavnice prodajom obi¢nih akcija direktorima. Ne planira se nikakva dividenda. Kom-
panija je probno postavila slede¢a racija: racio imovine i prihoda od prodaje 0,67;
marZa neto profita 0,08 i racio duga i glavnice 0,60. Kompanija je izra¢unala da ti poka-
zatelji nisu dovoljni da bi se postigla stopa rasta prodaje od 35%.

a. ZadrZavanje druga dva Zeljena racija konstantnim, koliki bi trebalo da bude racio imo-

~ vine i prihoda od prodaje da bi se dobilo poveéanje prihoda od prodaje od 35%?

b. Zadrzavanjem konstantnim druga dva racija, kolika bi trebalo da bude marza neto
profita? ' !

c. ZadrZavanjem konstantnim druga dva racija, koliki bi trebalo da bude racio duga i
glavnice?

. Izveitaj o izvorima i upotrebi sredstava za Dana-Stallings, Inc. (u hiljadama)

IZVORI UPOTREBA

Sredstva osigurana poslovanjem _

Neto dobit 172% _

Amortizacija 189 Dodaci fiksnoj imovini 474%

361%
Smanjenje, utrZive hartije od vrednosti 87 Povecanje, potraZivanja od kupaca 182
Povecanje, obaveze prema dobavljadima 214 Povecanje, zalihe 251
Povecanje, akumulirani troskovi 88
Povecanje, bankarski zajmovi 135
Smanjenje, novac i ekvivalenti 22 -
' 207§ 907%

Kompanija je imala velike kapitalne izdatke i porast tekude imovine. Ovaj rast je
vei od porasta zadrZane zarade. Da bi finansirala taj rast, kompanija je smanjila
svoje utrzive hartije od vrednosti na nulu, oslonila se na trogovacki kredit (obaveze
prema dobavlja¢ima), i povecala akumulirane troskove i bankarske zajmove. Na taj
na¢in kompanija kratkoro¢no finansira dugorocnu imovinu.

. Tzveitaj o novéanim tokovima za Dana-Stallings, Inc. (u hiljadama)

NOVCANI TOK 1Z POSLOVNIH AKTIVNOSTL

Neto dobit 172%
Amortizacija 189
Novac osiguran (upotrebljen) tekuéom imovinom i tekuéim obavezama koje su vezane za poslovanje
Poveéanje, obaveze préma dobavljaiima . 214
Povecanje, akumulirani tro$kovi - 28
Povecanje, potrazivanja od kupaca - {182)
Povecanje, zalihe _ _ {251)
Neto novac osiguran {upotrebljen) poslovnim aktivnostima - 230%
NOVCANI TOK IZ INVESTICIONTH AKTIVNOSTI
Dodaci fiksnoj imovini . - (474)%
Smanjenje, utrZive hartije od vrednosti _87
Neto novac osiguran (upotrebljen} u investicionim aktivnostima (387)%
NOVCANI TOK IZ FINANSIJSKIH AKTIVNOSTI )
"' Povecanje kratkoroénih bankarskih zajmova . & 135%
Neto novac osiguran (upotrebljen) finansijskim aktivinostima T 135%
Povecanje (smanjenje) novca i novéanih ekvivalenata (22)%
Novac i novéani ekvivalenti 31. decembra20X1 ’ 53

Novac i nov&ani elivivalenti 31. decembra 20X2 31$

Dodatna objadnjenja uz tok novca _
Placene kamate o ' 21%
Pladeni porez@ i 114

C

. a.
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Osim istih zakljucaka koje smo dobili iz analize izvedtaja o izvorima i upotrebi sred-
stava, vidimo da su ukupni nov&ani tokovi preduzeca iz poslovnih aktivnosti i§li za
dodatke fiksnoj imovini. U celini, izvestaj o nov&anom toku, napravljen indirektnom
metodom, daje iste informacije kao i analiza izveStaja o izvorima i upotrebi sredstava.

Gotovinski budZet (u hiljadama)
NOV. DEC. JAN. FEB. MAR. APR.
Prihodi od prodaja 500% 600% 6003 1.0003% 650% 7505
Novéana naplata
20% od prodaja tekuéeg meseca 120% 200$ 130%
70% od prodaja proslog meseca 420 420 700
10% od prodaja pre 2 meseca 50 60 _60
Ukupna primanja 590% 6803 8903
Nabavke 3608 6003 -390% 4508
NOV. DEC. JAN. FEB. MAR.  APR.
Noviani izdaci za nabavkel poslovni frofkovi
Trogkovi rada 360% 6003 390%
Ostali isplaceni trodkovi 150 200 160
Ukupno novéani izdaci 160 100 100
Nov¢ana primanja 610% 900% 650%
manji novtani izdaci -(20)% (2200% 240%
DEC. JAN, FEB. MAR.
Pocetni bankarski zajmovi 400% 4208 640%
Dodatni zajmovi 20 220 (240
Konaéni bankarski zajmovi 4008 4208 6403 400%
Iznos negativnog novtanog toka u februaru nastao je zbog placanja nabavki koje su
izvrSene u prethodnom mesecu i visih trogkova rada. U martu su bile velike naplate
racuna iz prethodnog meseca, koje su uticale na veliki neto novéani priliv koji je bio
dovoljan za otplatu dodatnih zajmova.
Predvideni bilans stanja 31. marta (u hiljadama)
STVARNO PREDVIDENO
IMOVINA 31.12. PROMENA 313 PRETPOSTAVKE
Novac 50% o 508 = Postavljeno kao procenjeno
minimalno stanje
PotraZivanja 530 + 90 620 2 80% prihoda od prodaje iz marta plus
10% prihoda od prodaje iz februara
Zalihe 545 + 90 635 & Primljeno 545$ plus 1.985$ nabavki
. {I-IIf) minus 0,6 puta 2.2508$ prihoda
od prodaje (I-II1)
Tekuéa imovina 1.125§ +180 1.305%
Neto fiksna imovina 1.836 — 24 1.812 u Oeluje se da de amortizacija bitl 243.
Ukupna imovina 2.961% +156 3.117% :
STVARNO PREDVIDENQ
OBAVEZE 31.12.  PROMENA 31.3. PRETPOSTAVKE
Bankarski zajmovi 400% 0 4008 = Prethodno stanje plus nula
dodatnog potrebnog finansiranja.
Obaveze prema dobavljadima 360 + 90 450 8 100% nabavki iz marta.
Akomulirani trodkovi 212 0 212 a Ne ocekuje se promena.
Tekuée obveze - - 972% + 90 1.062%
Dugorocne obaveze 450 0 450 a Ne ocekuje se promena.
Obigne akcije 100 0 100 m Ne olekuje se promena.
Zadriana zarada 1.439 + 66 1.505 ® Promena u zadrfanoj zaradi jedniaka je
prihodu od prodaje minus isplate za
Ukupne obaveze i nabavke, minus tro¥kovi rada,
akcionarski kapital 2.961% +156 3.117% amortizacija i drugi trogkovi za I-I1I.
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3. Predvideni bilans uspeha (u hiljadama)

PRETPOSTAVKE

Neto prihod od prodaje 2.400%
Trosak prodatih proizvoda 1.440
Bruto dobit 960%
Rashodi 576
Dabit pre poreza 384%
Porezi 192
Dobit nakon poreza 192%
Dividende 0
Povedanje zadriane zarade —192&

@ Zasnovan na predvidenom prihodu od prodaje.
@ Predviden na 60% od neto prihoda od prodaje.

8 24% od neto proihoda od prodaje; potrebni da
bi se dobila marza dobiti pre poreza od 16%
(videti dalje).

m 16% od neto prihoda od prodaje; zasnovana

na marZi neto dobiti od 8% i poreskoj stopi od

500%.

Predvideni na 50%. :

Predviden na 8% neto prihoda od prodaje,

Ne ocekuju se.

Prenosi se na predvideni bilans stanja.

Predvideni bilans stanja (u hiljadama)

, KRAJ :
IMOVINA GODINE PRETPOSTAVKE
Novac 96% Postavljeno kao procenjeno minimalno stanje;
4% od godi¥njeg prihoda od prodaje od 2.4 m$.
Potrativanja 400 Zasnovano na 60-dnevnem prosetnom razdoblju
naplate; (neto prihod od prodaje od 2.4 mS/(360/60).
Zalihe 180 Zasnovano na godiSnjem obrtu 8; i
(trosak prodatih proizvoda od 1.44m$) /8.
Tekuéa imovina 6763
Neto fiksna imovina 500 500.000% na potetku godine; oéekuje se da ée
kapitalni izdaci biti jednaki godi$njim
troskovima amortizacije.
Ukupiia imovina 1.176%
KRAJ
OBAVEZE GODINE PRETPOSTAVKE
Bankarski zajmovi 27% a Veliding koja je jednaka ukupnoj imovini
minus pojedinatne stavke koje su dole navedene.
Obaveze prema dobavljadima 60 m 1-meseéne nabavke; {.5}(troak prodatih
proizvoda od 1.44m$}/12.
Akumulirani tro8kovi 72 a Procenjeni na 3% od prihoda od prodaje od 2.4m$.
Tekuce obaveze 159% '
Dugorocne obaveze 225 s 300.000% minus platanje glavnice od 75.000%
na kraju godine.
Obicne akcije . 100 a Ne ocekuje se promena.
Zadriana zarada ) : : 692 . & 500.000% plus 192.000$ promene u zadr¥anaj
Ukupne obaveze ' zaradi iz predvidenog bilansa uspeha. ’
i akcionarski kapital 1.176$

Resenje problema za samostalnu proveru znanja vezano za dodatak

0,75(0,04)(1,6667}

4. a. 56p =
0,6667 - [0,75(0,04)(1,6667) |
b, SGR =[(12 +1 - 03)(1,80)(1,6129) ][1_
L1 10,05)01,80001,6129) ] 30

= 8,11%

:| - 1 =43,77%

Kompanija je sa stabilnog rasta, uz vi$u zeljenu poslovnu uspesnost, krenula ka visem
raciju zaduZenosti i prodaji obi¢nih akeija. Sve to omogucava vi$u stopu rasta prihoda
od prodaje u sledecoj godini. Ako se ne dogode dalje promene u tom smeru, SGR ¢e

se smanjiti.
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