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U V O D


Analiza uspešnosti poslovanja preduzeća je izazov za svakog ekonomistu kako sa pozicije teoretskog tako i sa pozicija praktičnog pristupa problemu (menadžeri putem ovih analiza mogu dobiti informacije važne za donošenje poslovnih odluka).


Upravo predmet ovog rada jeste da se ispita i oceni finansijski, imovinski i prinosni položaj, a zatim uradi „Z-skore“ i ZETA analiza poslovanja preduzeća „X“ u periodu od 2005. do 2007.godine. Da bi smo to postigli potrebno je izvršiti analizu finansijskih izveštaja (bilansa stanja i bilansa uspeha) koji predstavljaju značajan instrument interne i eksterne kontrole finansijskog poslovanja svakog preduzeća.

Da bi smo dobili što relevantnije pokazatelje najčešće se koriste finansijski izveštaji, iskustveni podaci ili podaci iz drugih preduzeća u istoj branši. Sve se to pretočava u analizu profitabilnosti, analizu obrta imovine, analizu investicionog potencijala, analizu solventnosti i likvidnosti, i dr. Nama pojedinačne vrednosti bilansnih pozicija nemaju neki analitički značaj, ali ako te iste vrednosti uporedimo sa nekim drugim vrednostima bilansnih pozicija njihov značaj se višestruko povećava. A kada na takav način dobijene vrednosti uporedimo još jednom sa istim tim vrednostima u različitim vremenskim periodima (u našem primeru tri uzastopna vremenska perioda) dobićemo informacije od višestrukog značaja za: vlasnike preduzeća, upravu tog preduzeća, zaposlene, kupce, dobavljače, poslovne partnere tog preduzeća kao i mnoge druge.

Naš rad smo podelili u 4 dela: analizu finansijskog položaja, analizu imovinskog položaja i analizu prinosnog položaja preduzeća „X“, kao i „Z-skore“ i ZETA analizu poslovanja tog preduzeća. Analiziranje finansijskog položaja podrazumeva sagledavanje stanja finansijske ravnoteže, solventnosti, likvidnosti, zaduženosti i održavanje realne vrednosti sopstvenog kapitala.  Analiza imovinskog položaja podrazumeva sagledavanje strukture bilansa stanja, efikasnosti imovine i koeficijenata obrta, dok analiza prinosnog položaja podrazumeva sagledavanje strukture prihoda i rashoda, profitabilnost i rentabilnost preduzeća, kao i rizik ostvarenja finansijskog rezultata. „Z-skore“ i ZETA analiza služi nam za ocenu kreditnog boniteta preduzeća.

U modernom poslovnom okruženju kakvom teži Bosna i Hercegovina preduzeća će imati važnu prednost primenom savremenog pristupa pri donošenju poslovnih odluka. Ovaj pristup osim dobrih poslovnih rezultata podrazumeva i analizu poslovanja te mogućnosti unapređenja, a sve to zahteva strateško upravljanje preduzećem.

BILANS STANJA PREDUZEĆA „X“
	P O Z I C I J A
	AOP
	Iznos

	
	
	2007
	2006
	2005

	A K T I V A
	 
	 
	 
	 

	A. NEUPLAĆENI UPISANI KAPITAL
	001
	0 
	0 
	0 

	B. STALNA IMOVINA
	002
	333.377 
	180.307 
	170.961 

	I. Nematerijalna ulaganja
	003
	0 
	0 
	0 

	II. Osnovna sredstva
	009
	333.377 
	180.307 
	170.961 

	III. Dugoročni finansijski plasmani
	017
	0 
	0 
	0 

	V. OBRTNA IMOVINA
	025
	281.034 
	117.398 
	161.204 

	I. Zalihe
	026
	28.943 
	22.660 
	10.415 

	II. Kratkoročna potraživanja i plasmani
	032
	243.866 
	66.313 
	135.196 

	  1. Kratkoročna potraživanja
	033
	243.866 
	66.313 
	135.196 

	  2. Kratkoročni plasmani
	038
	0 
	0 
	0 

	III. Gotovinski ekvivalenti
	044
	8.225 
	28.425 
	15.593 

	G. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANIČENJA
	047
	9.164 
	0 
	0 

	D. POSLOVNA IMOVINA
	048
	623.575 
	297.705 
	332.165 

	Đ. GUBITAK IZNAD KAPITALA
	049
	0 
	0 
	0 

	E. POSLOVNA AKTIVA
	050
	623.575 
	297.705 
	332.165 

	VANBILANSNA AKTIVA
	051
	0 
	0 
	0 

	P A S I V A
	 
	 
	 
	 

	A. KAPITAL 
	101
	447.030 
	258.066 
	224.596 

	I. OSNOVNI KAPITAL
	102
	5.000 
	5.000 
	5.000 

	  1.  Akcijski kapital - obične akcije
	103
	0 
	 
	 

	  2.  Akcijski kapital - prioritetne akcije
	104
	0 
	0 
	0 

	  3.  Udjeli društva sa ograničenom odgovornošću
	105
	5.000 
	5.000 
	5.000 

	  4.  Ulozi
	106
	0 
	0 
	0 

	  5.  Državni kapital
	107
	0 
	0 
	0 

	  6.  Zadružni udjeli
	108
	0 
	0 
	0 

	  7.  Ostali kapital
	109
	0 
	0 
	0 

	II. EMISIONA PREMIJA
	110
	0 
	0 
	0 

	III. REVALORIZACIONE REZERVE
	111
	0 
	0 
	0 

	IV. REZERVE IZ DOBITKA
	112
	3.300 
	3.300 
	3.300 

	V. NERASPOREĐENI DOBITAK
	115
	438.730 
	249.766 
	216.296 

	VI. GUBITAK DO VISINE KAPITALA
	118
	0 
	0 
	0 

	B. DUGOROČNA REZERVISANJA
	121
	47.789 
	0 
	0 

	V. OBAVEZE
	126
	120.190 
	39.639 
	107.569 

	I. Dugoročne obaveze
	127
	0 
	 
	 

	II. Kratkoročne obaveze
	133
	120.190 
	39.639 
	107.569 

	G. PASIVNA VREMENSKA RAZGRANIČENJA
	145
	8.566 
	0 
	0 

	D. POSLOVNA PASIVA
	146
	623.575 
	297.705 
	332.165 

	VANBILANSNA PASIVA
	147
	0 
	0 
	0 


BILANS USPEHA PREDUZEĆA „X“

	P O Z I C I J A
	AOP
	Iznos

	
	
	2007
	2006
	2005

	A. POSLOVNI PRIHODI I RASHODI
	 
	 
	 
	 

	I. POSLOVNI PRIHODI
	201 
	860.469 
	497.392 
	626.473 

	1. Prihodi od prodaje robe
	202 
	0 
	0 
	0 

	2. Prihodi od prodaje proizvoda i usluga
	206 
	838.439 
	489.900 
	626.067 

	3. Prihodi od aktiviranja učinaka i robe
	210 
	0 
	0 
	0 

	4. Prihodi od premija, subvencija, dotacija i sl.
	211 
	0 
	0 
	0 

	5. Drugi poslovni prihodi
	212 
	22.030 
	7.492 
	406 

	6. Povećanje vrednosti zaliha učinaka
	213 
	0 
	0 
	0 

	7. Smanjenje vrednosti zaliha učinaka
	214 
	0 
	0 
	0 

	II. POSLOVNI RASHODI
	215 
	698.319 
	311.616 
	415.775 

	1. Nabavna vrednost prodate robe
	216 
	0 
	0 
	0 

	2. Troškovi materijala za izradu
	217 
	278.095 
	37.422 
	186.447 

	3. Troškovi ostalog materijala
	218 
	3.888 
	4.485 
	719 

	4. Troškovi goriva i energije
	219 
	18.990 
	15.069 
	15.519 

	5. Troškovi zarada, naknada zarada i ostali lični rashodi
	220 
	117.623 
	107.938 
	85.755 

	6. Troškovi proizvodnih usluga
	225 
	38.808 
	12.586 
	20.897 

	7. Troškovi amortizacije
	226 
	27.201 
	9.218 
	8.173 

	8. Troškovi rezervisanja
	227 
	47.789 
	0 
	0 

	9. Nematerijalni troškovi
	228 
	160.397 
	121.835 
	92.140 

	10. Troškovi poreza
	229 
	5.528 
	3.063 
	6.125 

	11. Troškovi doprinosa
	230 
	0 
	0 
	0 

	OSTALI PRIHODI
	231 
	115.000 
	15.621 
	49.534 

	OSTALI RASHODI
	240 
	1.411 
	144.160 
	121.526 

	FINANSIJSKI PRIHODI
	252 
	279 
	20 
	73 

	FINANSIJSKI RASHODI
	257 
	849 
	5.242 
	15.525 

	Rashodi kamata
	259 
	0 
	948 
	0 

	DOBIT IZ REDOVNOG POSLOVANJA                         
	265 
	275.169 
	52.015 
	123.254 

	GUBITAK IZ  REDOVNOG POSLOVANJA                        
	266 
	0 
	0 
	0 

	VANREDNI PRIHODI
	267 
	0 
	0 
	0 

	VANREDNI RASHODI
	268 
	0 
	0 
	0 

	REVALORIZACIONI PRIHODI
	269 
	0 
	0 
	0 

	RASHODI PO OSNOVU REVALORIZACIJE I PRIZNAVANJA IMPARITETNIH GUBITAKA
	270 
	0 
	0 
	0 

	DOBITAK
	275 
	275.169 
	52.015 
	123.254 

	GUBITAK
	276 
	0 
	0 
	0 

	POREZI I DOPRINOSI IZ DOBITKA
	277 
	26.240 
	4.545 
	3.320 

	NETO DOBITAK
	278 
	248.929 
	47.470 
	119.934 

	NETO GUBITAK
	279,280 
	0 
	0 
	0 

	UKUPNI PRIHODI
	281
	975.748 
	513.033 
	676.080 

	UKUPNI RASHODI
	282
	700.579 
	461.018 
	552.826 


1.FINANSIJSKI POLOŽAJ PREDUZEĆA „X“

1.1. FINANSIJSKA RAVNOTEŽA

Kratkoročna i dugoročna finansijska ravnoteža i stopa pokrivenosti zaliha su sledeće:
	FINANSIJSKA RAVNOTEŽA

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006
	2005

	1. Kratkoročna potraživanja
	033
	243.866 
	66.313 
	135.196 

	2. Kratkoročni plasmani
	038
	0 
	0 
	0 

	3. Gotovina i gotovinski ekvivalenti
	044
	8.225 
	28.425 
	15.593 

	4. Aktivna vremenska razgraničenja
	047
	9.164 
	0 
	0 

	I. Kratkoročno vezana sredstva (1 do 4)
	 
	261.255
	94.738
	150.789

	 
	 
	 
	 
	 

	5. Kratkoročne obaveze
	133
	120.190
	39.639
	107.569

	6. Pasivna vremenska razgraničenja
	145
	8.566
	0
	0

	II. Kratkoročni izvori finansiranja (5 do 6)
	 
	128.756
	39.639
	107.569

	 
	 
	 
	 
	 

	KRATKOROČNA FIN. RAVNOTEŽA (I/II)
	 
	2,029 
	2,390 
	1,402 

	REFERENTNA VREDNOST - Kratkor. fin. ravnoteža (Veće od ...)
	 
	1,000 
	1,000 
	1,000 

	 
	 
	 
	 
	 

	7. Neuplaćeni upisani kapital
	001
	0
	0
	0

	8. Stalna imovina
	002
	333.377
	180.307
	170.961

	9. Zalihe
	026
	28.943
	22.660
	10.415

	III. DUGOROČNO VEZANA IMOVINA (7 do 9)
	 
	362.320
	202.967
	181.376

	 
	 
	 
	 
	 

	10. Kapital
	101
	447.030
	258.066
	224.596

	11. Dugoročna rezervisanja
	121
	47.789
	0
	0

	12. Dugoročne obaveze
	127
	0
	0
	0

	IV. TRAJNI I DUGOROČNI KAPITAL (10 do 12)
	 
	494.819
	258.066
	224.596

	 
	 
	 
	 
	 

	DUGOROČNA FINANSIJSKA RAVNOTEŽA (III/IV)
	 
	0,732
	0,786
	0,808

	REFERENTNA VREDNOST - Dugor. fin. ravnoteža (Manje od ...)
	 
	1,000 
	1,000 
	1,000 

	 
	 
	 
	 
	 

	13. Trajni i dugoročni kapital
	101,121,127
	494.819
	258.066
	224.596

	14. Stalna imovina i neuplaćeni upisani kapital
	001,002
	333.377
	180.307
	170.961

	15. Neto obrtni kapital (13–14)
	 
	161.442
	77.759
	53.635

	16. Zalihe
	026
	28.943
	22.660
	10.415

	STOPA POKRIVENOSTI ZALIHA (15/16´ 100)
	 
	557,79%
	343,16%
	514,98%

	REFERENTNA VREDNOST - Stopa pokrivenosti zaliha (Veće od ...)
	 
	100%
	100%
	100%


Pod finansijskom ravnotežom podrazumevamo da sredstva po obimu i vremenu za koje su vezana odgovaraju obimu i vremenu raspoloživosti sredstava. Analiza finansijske ravnoteže predstavlja jedan od parametara koji određuju finansijski položaj preduzeća. Ova analiza obuhvata analizu kratkoročne finansijske ravnoteže, analizu dugoročne finansijske ravnoteže i stope pokrivenosti zaliha.
1.1.1. Kratkoročna finansijska ravnoteža

Kratkoročna finansijska ravnoteža odnosi se na likvidna i kratkoročno vezana sredstva koja su po kratkom roku vezanosti usklađena sa kratkoročnim izvorima njihovog finansiranja, tj. po kratkom roku raspoloživosti odnosno kratkoročnih obaveza za plaćanje.

Vidimo da u posmatranom preduzeću kratkoročno vezana sredstva prave velike oscilacije u svojim vrednostima u toku ova tri posmatrana perioda. Uočavamo pad vrednosti u 2006-oj sa 94.738 KM u odnosu na 2005.godinu kada su iznosila 150.789 KM, ali i ponovni porast u 2007.godini na 261.255 KM.
Slično vrednostima kratkoročno vezanih sredstava se ponašaju i vrednosti kratkoročnih izvora finansiranja. Tako uočavamo da vrednost kratkoročnih izvora finansiranja u 2005.god. iznosi 107.569 KM, da u 2006-oj dolazi do velikog pada na 39.639 KM, da bi 2007.godine ponovo porasla na 128.756 KM, što je čak više nego i u 2005.godini. Ako ponovo pogledamo bilans stanja našeg preduzeća uočićemo da su ova ketanja uslovljena kretanjem kratkoročnih obaveza koje se menjaju na isti način iz godine u godinu, kao i pojave pasivnih vremenskih razgraničenja u poslednjoj godini.
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Posmatrano preduzeće ima u sva tri obračunska perioda koeficijent kratkoročne finansijske ravnoteže veći od jedan, što znači da je preduzeće ostvarilo kratkoročnu finansijsku ravnotežu u sve tri posmatrane godine. A ako već postoji kratkoročna ravnoteža, onda onda uslovljeno postoji i dugoročna finansijska ravnoteža.
1.1.2. Dugoročna finansijska ravnoteža

Dugoročna finansijska ravnoteža zasniva se na upoređivanju dugoročno vezanih sredstava, sa jedne strane, i trajnog kapitala, dugoročnih obaveza i dugoročnih rezervisanja, sa druge strane. U posmatranom preduzeću dugoročno vezana sredstva u ove tri godine bilježe tendenciju rasta, 2005.godine su iznosila 181.376 KM, 2006.godine 202.967 KM, da bi se 2007.godine njihova vrednost povećala na čak 362.320 KM. Ovakva kretanja su uslovljena kretanjem pre svega stalne imovine, a onda i zaliha, čije su se vrednosti iz godine u godinu stalno rasle. Takođe se i trajni dugoročni kapital povećava svake godine posmatranog perioda i njegove vrednosti iznose 2005.godine 224.596 KM, 2006.godine 258.066 KM, a 2007.godine čak 494.819 KM, što je rezultat kretanja vrednosti kapitala koji se povećavao svake godine posmatranog perioda, kao i pojave dugoročnih rezervisanja poslednje godine u iznosu od 47.789 KM.
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Ovde se vidi da u sve tri godine posmatranog perioda trajni i dugoročni kapital veći od dugoročno vezane imovine, što je uslovilo da koeficijent dugoročne finansijske ravnoteže bude manji od jedan. To znači da je u svakoj godini posmatranog perioda preduzeće ostvarilo dugoročnu finansijsku ravnotežu. Primećujemo i da se svake godine koeficijent dugoročne finansijske ravnoteže sve više smanjuje što znači da ovo preduzeće ima perspektivu i u 
budućnosti. Ako postoji kratkoročna ravnoteža, onda uslovljeno postoji i dugoročna finansijska ravnoteža što ćemo pokazati i na sledećem grafiku.
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1.1.3. Stopa pokrivenosti zaliha

Stopa pokrivenosti zaliha predstavlja odnos između neto obrtnog kapitala i zaliha. Neto obrtni kapital predstavlja trajni i dugoročni kapital umanjen za stalnu imovinu i neuplaćeni upisani kapital.
U našem preduzeću vrednost neto obrtnog kapitala raste u svakoj godini posmatranog perioda, tako da u 2005-oj iznosi 53.635 KM, u 2006-oj 77.759 KM, a u 2007-oj 161.442 KM. Međutim, kako raste neto obrtni kapital raste i vrednost zaliha, pa one u periodu 

2005 – 2007.godine iznose redom 10.415 KM, 22.660 KM i 28.943 KM. Odnos između neto obrtnog kapitala i zaliha ćemo i grafički ilustrovati.
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U svakoj od tri posmatrane godine referentna vrednost stope pokrivenosti zaliha je veća od 100%, u 2005-oj iznosi 514,98%, u 2006-oj 343,16%, a u 2007-oj njena vrednost čak iznosi 557,79%. To se najbolje uočava sa sledećeg grafikona.
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1.2. LIKVIDNOST


Kod analize likvidnosti u fokusu su finansijski odnosi (interni i eksterni) na relaciji: prilivi novčanih sredstava – odlivi novčanih sredstava. Likvidnost se definiše kao permanentna sposobnost preduzeća da svoje ukupne finansijske napore orijentiše i vodi tako da su krunisani sposobnošću preduzeća: da iz priliva novčanih sredstava, kratkoročno unovčivih ekvivalenata i naplate kratkoročnih (promptnih) potraživanja redovno izmiruje (plaća) dospele kratkoročne obaveze.
 Koliko je značajna ova analiza potvrđuje i činjenica da duži prekidi, ili nemogućnost nesmetanog odvijanja ovih finansijskih odnosa dovodi preduzeće u poziciju stečaja. 

Platežnu sposobnost preduzeća „X“ ilustruju sledeći podaci:

	LIKVIDNOST

	u KM

	[image: image22.png]


P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006
	2005

	 
	 
	 
	 
	 

	Tekuća likvidnost:
	 
	 
	 
	 

	Obrtna imovina /
Kratkoročne obaveze
	025/133
	2,34 
	2,96 
	1,50 

	REFERENTNA VREDNOST - Tekuća likvidnost (Veće od ...)
	 
	2,00 
	2,00 
	2,00 

	 
	 
	 
	 
	 

	gotovina + kratkoročna potraživanja / 
kratkoročne obaveze
	(044+033)/133
	2,10 
	2,39 
	1,40 

	 
	 
	 
	 
	 

	gotovina / 
kratkoročne obaveze
	044/133
	0,07 
	0,72 
	0,14 

	 
	 
	 
	 
	 

	Potraživanja x 365 / 
Prihodi od prodaje
	(033x365)/ (202+206)
	106,16 
	49,41 
	78,82 


1.2.1. Opšta (tekuća) likvidnost


Opšta (tekuća) likvidnost pokazuje pokrivenost kratkoročnih obaveza obrtnom imovinom tj. dobija se odnosom obrtne imovine i kratkoročnih obaveza. To u principu znači mjerilo sposobnosti izmirenja kratkoročnih obaveza. Kod preduzeća „X“ vrednost koeficijenta tekuće likvidnosti za 2005.godinu je 1,50; za 2006.godinu 2,96; a u 2007.godini on iznosi 2,34. Ako je vrednost koeficijenta tekuće likvidnosti veća od 2, onda to znači da je preduzeće u tom periodu ostvarilo tekuću likvidnost. Iz ovog izvodimo zaključak da je kod preduzeća „X“ ostvarena tekuća likvidnost u 2006. i 2007.godini, ali da ona nije ostvarena u prvoj godini posmatranog perioda. Razlog za to je i što su u 2005.godini kratkoročne obaveze bile nešto veće nego u 2006.godini, a obrtna imovina manja nego u 2007.godini. Preduće „X“ u posmatrana tri perioda najveći koeficijent tekuće likvidnosti ostvaruje u 2006.godini kada on iznosi 2,96, a razlog tome je veliko smanjenje kratkoročnih obaveza. Odnos obrtne imovine i kratkoročnih obaveza ćemo i grafički ilustrovati.
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1.2.2. Koeficijent ubrzane likvidnosti


Odnosom gotovine i kratkoročnih potraživanja prema kratkoročnim obavezama dobija se koeficijent ubrzane likvidnosti. Ubrzana likvidnost postoji ako je dati pokazatelj jednak ili manji od 1, ali i u nekim slučajevima i ako je veći od jedan. Ako je ovaj koeficijent manji od 1 ili 1, preduzeće pri ovim odnosima date likvidne imovine i kratkoročnih obaveza ima optimalnu likvidnost, a iznad 1 samo za neophodnu likvidnu rezervu novčanih sredstava.  U protivnom, znatno iznad jedan preduzeće ima likvidnost, ali reč je o preteranoj likvidnosti; zapravo, ovakva likvidnost imobiliše izdvojena novčana sredstva koja ne cirkulišu, što je u suprotnosti sa principom rentabilnosti.
 Ako je koeficijent ubrzane likvidnosti manji od jedan, onda imamo situaciju nelikvidnosti koja može biti trenutna i trajna. Trenutna kada postoji mogućnost da dužnik izmiri svoje dospele obaveze u kraćem vremenskom periodu, koji je prihvatljiv za poverioca, a trajna kada dužnik nije u mogućnosti na duže vreme da pribavi potrebna sredstva kojim bi izmirio svoje obaveze.


Preduzeće „X“ u posmatranom periodu ima koeficijent ubrzane likvidnosti redom 1,40; 2,39 pa 2007.godine vrednost od 2,10. To znači da je preduzeće u sve tri posmatrane godine uspelo da svoje kratkoročne obaveze pokrije raspoloživom gotovinom i kratkoročnim potraživanjima. Takođe vidimo i to da je najveći koeficijent ubrzane likvidnosti imalo 2006.godine, što znači da je baš u tom periodu najlakše uspevalo da svoje kratkoročne obaveze pokrije raspoloživom gotovinom i kratkoročnim potraživanjima. Kretanje koeficijenta ubrzane likvidnosti u posmatrana tri perioda ćemo i grafički predstaviti.
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1.2.3. Keficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti se dobija odnosom gotovine i unovčivih hartija od vrednosti naprema dospelim obavezama za plaćanje. Smatra se standardnim pravilom da se vrednost ovog pokazatelja kreće do visine 0,5 koeficijenta trenutne likvidnosti, a to znači do 50% pokrivenosti kratkoročnih obaveza, dospelih za plaćanje, gotovinom i novčanim ekvivalentima. Ovo pravilo trenutne likvidnosti nije bez rezerve ako se imaju u vidu uvođenja kreditnih linija i ″stand by″ aranžmana kao zamene za novčanu ravnotežu u likvidnosti.

Kod posmatranog preduzeća vrednost ovog koeficijenta se menja iz godine u godinu pa tako 2005.god. iznosi 0,14; 2006.god. 0,72,  a 2007.god. 0,07. To nam govori da su kratkoročne obaveze u 2005. i 2007.godini daleko iznad vrednosti gotovine i da preduzeće ne uspeva iz gotovine podmiriti svoje kratkoročne obaveze. Ovaj koeficijent je i grafički ilustrovan na sledećoj slici.
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1.2.4. Prosečan broj dana naplate potraživanja

Prosečan broj dana naplate potraživanja dobija se tako što se potraživanja koja se pomnože sa 365 dana u godini, podele sa prihodima od prodaje. U interesu svakog preduzeća je da u što kraćem roku naplati svoja potraživanja tj. da prosečan broj dana naplate bude što manji. Kod preduzeća „X“ prosečan broj dana naplate  je najniži 2006.godine i iznosio je 49 dana, ali već naredne godine on iznosi neverovatnih 106 dana što je veoma zabrinjavajuće i o tome u narednim periodima treba povesti računa.
1.3. SOLVENTNOST

Solventnost, kao sposobnost da se dug plati, ne o roku dospeća već kad-tad, makar iz likvidacione mase je sledeća:
	SOLVENTNOST

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006
	2005

	 
	 
	 
	 
	 

	1. Poslovna imovina
	048
	623.575
	297.705
	332.165

	2. Dugovi
	121,126,145
	176.545
	39.639
	107.569

	 
	 
	 
	 
	 

	KOEFICIJENT SOLVENTNOSTI (1/2)
	 
	3,532
	7,510
	3,088

	REFERENTNA VREDNOST - Koeficijent solventnosti (Veće od ...)
	 
	1,000
	1,000
	1,000



Solventnost predstavlja sposobnost preduzeća da plati svoje obaveze ne o roku njihovog dospeća za plaćenje, već kad-tad, makar i iz stečajne, odnosno likvidacione mase.
Pokazatelj solventnosti je odnos:
 
[image: image9]

Nema pravila kolika vrednost ovog odnosa treba da bude da bi se preduzeće smatralo solventnim. Naravno, ako je odnos poslovne imovine i ukupnih dugova manji od jedan preduzeće je insolventno, jer i kada bi unovčilo svu svoju imovinu po vrednostima iskazanim u bilansu ne može da plati ukupne dugove u visini razlike između ukupnih dugova i poslovne imovine. Tako dolazimo do zaključka da je solventnost utoliko prihvatljivija što je odnos poslovne imovine i ukupnih dugova više udaljen od jedan.
 Sada ćemo grafički predstaviti  koeficijent solventnosti, kao i odnos poslovne imovine i dugova posmatranog preduzeća.
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Preduzeće „X“ u posmatranom periodu ima koeficijent solventnosti za 2005.godinu 3,088; u 2006.god. ovaj keoficijent raste na neverovatnih 7,51; dok konačno 2007.godine njegova vrednost pada na 3,532. To nam govori da je posmatrano preduzeće u sve tri posmatrane godine i više nego solventno, tj. sposobno da svojom poslovnom imovinom pokrije dugove u dužem vremenskom periodu.
1.4. ZADUŽENOST


Zaduženost ocenjujemo preko strukture pasive bilansa stanja posmatrane sa stanovišta vlasništva. Prihvatljiva struktura pasive bilansa stanja za preduzeće je ako sopstveni kapital iznosi 50%, a pozajmljeni kapital takođe 50% zbira pasive. Međutim, pitanje odnosa sopstvenog i pozajmljenjog kapitala tretira se različito od strane brojnih autora. Jedna grupa autora zastupa stavove o potrebi utvrđivanja čvrstih normi tog odnosa, dok druga grupa zauzima stavove u formi minimalnih zahteva ili donjih limita za finansiranje preduzeća sopstvenim kapitalom. Ova druga grupa autora postavlja donju granicu između sopstvenog i tuđeg kapitala u razmeri 1:3. Treća grupa autora se zalaže za pravilo jednakosti sopstvenog i tuđeg kapitala, pri čemu je poželjno što veće učešće sopstvenih izvora, a učešće od 50% se uzima kao donja granica. Ukoliko su veći sopstveni izvori, utoliko je i veći stepen samostalnosti finansiranja poslovanja preduzeća. Kada je u pitanju vertikalna ravnoteža, preovladava stanovište da se ne mogu postaviti opštevažeća pravila za odnos između sopstvenih i pozajmljenih izvora (uslov sigurnosti).
  Mi ćemo kao referentnu vrednost uzeti da i sopstveni i pozajmljeni  kapital iznosi 50%. 

Zaduženost preduzeća „X“ u posmatranom periodu ilustruju sledeći podaci:
	ADEKVATNOST KAPITALA

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006
	2005

	
	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	1. Kapital
	101
	447.030
	71,69%
	258.066
	86,69%
	224.596
	67,62%

	2. Dugovi
	121,126,145
	176.545
	28,31%
	39.639
	13,31%
	107.569
	32,38%

	PASIVA (1 + 2)
	 
	623.575
	100,00%
	297.705
	100,00%
	332.165
	100,00%

	REFERENTNA VREDNOST - Kapital/Dugovi:

	Kapital: 
	50%

	Dugovi: 
	50%



Pri analizi zaduženosti preduzeća „X“ u posmatranom periodu možemo primetiti da to preduzeće nije u velikoj meri zaduženo. Sopstveni izvori finansiranja su daleko zastupljeniji u strukturi bilansa stanja u odnosu na tuđe izvore finansiranja. Kapital iz godine u godinu raste, s' tim što dugovi u 2006.godini bilježe veliko smanjenje, gde sa 107.569 KM o 2005.godini padaju na 39.639 KM u narednoj godini. Znači kapital procentualno vremenom raste, dok se udio dugova smanjuje, a to se pozitivno odražava na poslovanje ovog preduzeća što se moglo primetiti i u dosadašnjoj analizi, jer preduzeće ostvaruje i kratkoročnu i dugoročnu finansijsku ravnotežu uz postojanje visokog stepena likvidnosti pogotovo u poslednjim godinama posmatranog perioda. Odnos kapitala i dugova ćemo i grafički ilustrovati:
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1.5. ADEKVATNOST KAPITALA


Vlasnička struktura osnovnog kapitala i struktura ukupnog kapitala je sledeća:

	STRUKTURA KAPITALA

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006
	2005

	
	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	1. Akcijski kapital - obične akcije
	103
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	2. Akcijski kapital - prioritetne akcije
	104
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	Akcijski kapital - ukupno (1 + 2)
	 
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	3. Udjeli društva sa ograničenom odgovornošću
	105
	5.000 
	1,12%
	5.000 
	1,94%
	5.000 
	2,23%

	4.  Ulozi
	106
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	5.  Državni kapital
	107
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	6.  Zadružni udjeli
	108
	0 
	0,00%
	0
	0,00%
	0 
	0,00%

	7.  Ostali kapital
	109
	0 
	0,00%
	0
	0,00%
	0 
	0,00%

	I. OSNOVNI I OSTALI KAPITAL (1 do 7)
	 
	5.000
	1,12%
	5.000
	1,94%
	5.000
	2,23%

	II. EMISIONA PREMIJA
	110
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0,00%

	III. REVALORIZACIONE REZERVE
	111
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0,00%

	IV. REZERVE IZ DOBITKA
	112
	3.300
	0,74%
	3.300
	1,28%
	3.300
	1,47%

	V. NERASPOREĐENI DOBITAK
	115
	438.730
	98,14%
	249.766
	96,78%
	216.296
	96,30%

	VI. GUBITAK DO VISINE KAPITALA
	118
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0
	0,00%

	UKUPNI KAPITAL (I do VII)
	 
	447.030
	100,00%
	258.066
	100,00%
	224.596
	100,00%



Na prethodnoj tabeli prikazana je adekvatnost kapitala preduzeća „X“ u posmatranom periodu koja se meri učešćem kapitala u poslovnoj pasivi bez dugoročnih rezervisanja. Učešće ukupnog kapitala u pasivi u posmatranom periodu bitno se povećava iz godine u godinu pa tako 2005.god. iznosi 224.596 KM, 2006.god. 258.066 KM, a 2007.godine vrednost ukupnog kapitala dostiže vrednost od čak 447.030 KM. Strukturu kapitala za posmatrane tri godine ćemo i grafički predstaviti.
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Vidimo da sve tri posmatrane godine imaju sličnu strukturu kapitala. Vrednost osnovnog kapitala i rezervi iz dobitka se ne menja u sve tri godine posmatranog perioda. Jedino vrednost neraspoređenog dobitka iz godine u godinu raste.

2. IMOVINSKI POLOŽAJ PREDUZEĆA
2.1. STRUKTURA BILANSA STANJA

	BILANS STANJA

	u KM

	P O Z I C I J A
	2007
	2006
	2005

	
	Iznos
	Iznos
	Iznos

	A K T I V A
	 
	 
	 
	 
	 
	 


	A. NEUPLAĆENI UPISANI KAPITAL
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	B. STALNA IMOVINA
	333.377 
	53,46%
	180.307 
	60,57%
	170.961 
	51,47%

	I. Nematerijalna ulaganja
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	II. Osnovna sredstva
	333.377 
	53,46%
	180.307 
	60,57%
	170.961 
	51,47%

	III. Dugoročni finansijski plasmani
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	V. OBRTNA IMOVINA
	281.034 
	45,07%
	117.398 
	39,43%
	161.204 
	48,53%

	I. Zalihe
	28.943 
	4,64%
	22.660 
	7,61%
	10.415 
	3,14%

	II. Kratkoročna potraživanja i plasmani
	243.866 
	39,11%
	66.313 
	22,27%
	135.196 
	40,70%

	  1. Kratkoročna potraživanja
	243.866 
	39,11%
	66.313 
	22,27%
	135.196 
	40,70%

	  2. Kratkoročni plasmani
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	III. Gotovinski ekvivalenti
	8.225 
	1,32%
	28.425 
	9,55%
	15.593 
	4,69%

	G. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANIČENJA
	9.164 
	1,47%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	D. POSLOVNA IMOVINA
	623.575 
	100,00%
	297.705 
	100,00%
	332.165 
	100,00%

	Đ. GUBITAK IZNAD KAPITALA
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	E. POSLOVNA AKTIVA
	623.575 
	100,00%
	297.705 
	100,00%
	332.165 
	100,00%

	VANBILANSNA AKTIVA
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	P A S I V A
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	A. KAPITAL 
	447.030 
	71,69%
	258.066 
	86,69%
	224.596 
	67,62%

	I. OSNOVNI KAPITAL
	5.000 
	0,80%
	5.000 
	1,68%
	5.000 
	1,51%

	  1.  Akcijski kapital - obične akcije
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	  2.  Akcijski kapital - prioritetne akcije
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	  3.  Udjeli društva sa ograničenom odgovornošću
	5.000 
	0,80%
	5.000 
	1,68%
	5.000 
	1,51%

	  4.  Ulozi
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	  5.  Državni kapital
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	  6.  Zadružni udjeli
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	  7.  Ostali kapital
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	II. EMISIONA PREMIJA
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	III. REVALORIZACIONE REZERVE
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	IV. REZERVE IZ DOBITKA
	3.300 
	0,53%
	3.300 
	1,11%
	3.300 
	0,99%

	V. NERASPOREĐENI DOBITAK
	438.730 
	70,36%
	249.766 
	83,90%
	216.296 
	65,12%

	VI. GUBITAK DO VISINE KAPITALA
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	B. DUGOROČNA REZERVISANJA
	47.789 
	7,66%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	V. OBAVEZE
	120.190 
	19,27%
	39.639 
	13,31%
	107.569 
	32,38%

	I. Dugoročne obaveze
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	II. Kratkoročne obaveze
	120.190 
	19,27%
	39.639 
	13,31%
	107.569 
	32,38%

	G. PASIVNA VREMENSKA RAZGRANIČENJA
	8.566 
	1,37%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	D. POSLOVNA PASIVA
	623.575 
	100,00%
	297.705 
	100,00%
	332.165 
	100,00%

	VANBILANSNA PASIVA
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%



Prilikom analize imovinskog položaja, neophodno je sagledati pozicije bilansa stanja, odnosno pozicije aktive i pasive. Da bi smo sagledali učešća pojedinačnih stavki u poziciji ukupne aktive i pasive neophodno je imati u vidu strukturu aktive i pasive bilansa stanja koju smo prikazali u prethodnoj tabeli.

Imovinski položaj preduzeća čini aktiva. Analiza imovinskog položaja obuhvata:
1. analizu strukture aktive (strukturu ukupne aktive, poslovne i operativne aktive)

2. analizu fiksne imovine (osnovnih sredstava)

3. analizu obrtne imovine (struktura obrtne imovine i brzina obrtanja)

Tokom analiziranja strukture ukupne aktive ona se razdvaja na poslovnu i vanposlovnu aktivu. Kod posmatranog preduzeća „X“ strukturu aktive (poslovnu aktivu) čine:
· osnovna sredstva koja čine ukupnu strukturu stalne imovine

· obrtna imovina u koju spadaju zalihe, kratkoročna potraživanja  i gotovinski ekvivalenti i

· aktivna vremenska razgraničenja

Koliki je udio kojeg elementa u strukturi poslovne imovine najbolje ilustruju naredna tri grafika.
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Sa ovih grafika se jasno vidi da u sve tri posmatrane godine najveći udio u strukturi poslovne imovine ima stalna imovina u odnosu na obrtnu imovinu (struktura poslovne aktive je pomerena prema stalnoj imovini), a da se taj odnos nešto menja u 2007.godini pojavom aktivnih vremenskih razgraničenja u istoj godini.
2.2. EFIKASNOST IMOVINE


Efikasnost imovine, izražena kroz odnos ukupnog prihoda i prosečne poslovne imovine preduzeća iznosi:
	EFIKASNOST IMOVINE

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006

	 
	 
	 
	 

	1. Ukupan prihod
	281
	975.748
	513.033

	2. Prosečna poslovna imovina
	(048)/2
	460.640
	314.935

	 
	 
	 
	 

	3. EFIKASNOST IMOVINE (1/2)
	 
	2,118
	1,629

	REFERENTNA VREDNOST - Efikasnost imovine (Veće od ...)
	 
	0,000
	0,000



Odnosom ukupnog prihoda i prosečne poslovne imovine dobije se efikasnost te imovine. Prosečna poslovna imovina za 2006.godinu se dobije kada se zbir poslovne imovine iz 2005. i 2006.godine podeli sa dva, a za 2007.godinu kada se zbir poslovne imovine iz 2006. i 2007.godine podeli sa dva. Odnos ukupnog prihoda i prosečne poslovne imovine (efikasnost imovine) nam pokazuje koliko se ukupnog prihoda ostvaruje na 1 KM prosječne poslovne imovine.

Kod preduzeća „X“ u posmatranom periodu uočavamo da ono ima dobru efikasnost imovine, referentna vrednost ovog koeficijenta je 0,000, a naše preduzeće za 2006.godinu ima vrednost koeficijenta 1,629, a za 2007.godinu od čak 2,118. Na 1 KM prosečne poslovne imovine preduzeće je ostvarilo u 2006.godini 1,629 KM, a u 2007.godini 2,118 KM ukupnog prihoda.
2.3. KOEFICIJENTI OBRTA


Koeficijenti obrta i dani vezivanja obrtne imovine, zaliha i potraživanja su sledeći:
	IMOVINSKI POLOŽAJ

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006

	1. Prihodi od prodaje
	202,206
	838.439
	489.900

	2. Prosečna obrtna imovina
	(025)/2
	199.216
	139.301

	3. Prosečne zalihe
	(026)/2
	25.802
	16.538

	4. Prosečna potraživanja
	(033)/2
	155.090
	100.755

	 
	 
	 
	 

	5a. Koeficijent obrta obrtne imovine (1/2)
	 
	4,209
	3,517

	5b. Dani vezivanja obrtne imovine
	 
	87
	104

	 
	 
	 
	 

	6a. Koeficijent obrta zaliha (1/3)
	 
	32,496
	29,624

	6b. Dani vezivanja zaliha
	 
	11
	12

	 
	 
	 
	 

	7a. Koeficijent obrta potraživanja
	 
	5,406
	4,862

	7b. Dani vezivanja potraživanja
	 
	68
	75



Obrt obrtne imovine pokazuje brzinu obrta koja se izražava koeficijentom obrta i brojem dana trajanja jednog obrta. Koeficijent obrta pokazuje koliko se puta obrtna imovina obrnula u periodu za koji se meri obrt, a broj dana trajanja obrta pokazuje koliko je dana trajao jedan obrt imovine. Što je koeficijent obrta viši, a broj dana obrta manji efikasnost obrtne imovine je veća i obrnuto.

Kod preduzeća „X“ u posmatranom periodu uočavamo da koeficijent obrta u 2006.godini iznosi 3,517, što znači da se imovina u toj godini tri i po puta obrnula, a za jedan obrt imovine je bilo potrebno 104 dana. Nešto bolja situacija je u 2007.godini kada se imovina obrnula 4,2 puta, a za jedan obrt je bilo potrebno 87 dana.

Koefijent obrta zaliha se dobija odnosom prihoda iz prodaje i prosečnih zaliha. Ovaj koeficijent nam pokazuje koliko se puta prosečne zalihe obrnu u toku godine. Kod preduzeća „X“ u posmatranom periodu uočavamo da koeficijent obrta zaliha u 2006.godini iznosi 29,624 i imamo 12 dana vezivanja zaliha, što je zadovoljavajući period pošto bi duže držanje zaliha predstavljalo i dodatni trošak za preduzeće. Još bolja situacija je u 2007.godini kada se koeficijent obrta zaliha povećao na 32,946, a dani vezivanja smanjili na 11 dana.

Koeficijent obrta potraživanja i dani vezivanja potraživanja govore nam kojom to brzinom i u kom vremenskom periodu preduzeće uspeva da naplati svoja potraživanja od kupaca. Naravno, u interesu svakog preduzeća je da period naplate potraživanja bude što kraći. Kod preduzeća „X“ u posmatranom periodu uočavamo da koeficijent obrta potraživanja u 2006.godini iznosi 4,862, a dani potrebni da preduzeće naplati svoja potraživanja iznose 75 dana. Situacija je puno bolja u narednoj godini, gde vrednost koeficijenta obrta potraživanja raste na 5,406, a dani potrebni da preduzeće naplati svoja potraživanja se smanjuju za 7 dana.
3. PRINOSNI POLOŽAJ
3.1. STRUKTURA POSLOVNIH PRIHODA I POSLOVNIH RASHODA

Struktura poslovnih prihoda i rashoda, kao i njihov međusobni odnos je sledeći:
	POSLOVNI PRIHODI I RASHODI

	u KM

	P O Z I C I J A
	2007
	2006
	2005

	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	Struktura poslovnih prihoda:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Prihodi od prodaje robe
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	2. Prihodi od prodaje proizvoda i usluga
	838.439 
	97,44%
	489.900 
	98,49%
	626.067 
	99,94%

	3. Prihodi od aktiviranja učinaka i robe
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	4. Prihodi od premija, subvencija, dotacija i sl.
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	5. Drugi poslovni prihodi
	22.030 
	2,56%
	7.492 
	1,51%
	406 
	0,06%

	6. Povećanje vrednosti zaliha učinaka
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	7. Smanjenje vrednosti zaliha učinaka
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	I. Poslovni prihodi (1 do 7)
	860.469 
	100,00%
	497.392 
	100,00%
	626.473 
	100,00%

	Struktura poslovnih rashoda:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Nabavna vrednost prodate robe
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	2. Troškovi materijala za izradu
	278.095 
	39,82%
	37.422 
	12,01%
	186.447 
	44,84%

	3. Troškovi ostalog materijala
	3.888 
	0,56%
	4.485 
	1,44%
	719 
	0,17%

	4. Troškovi goriva i energije
	18.990 
	2,72%
	15.069 
	4,84%
	15.519 
	3,73%

	5. Troškovi zarada, naknada zarada i ostali lični rashodi
	117.623 
	16,84%
	107.938 
	34,64%
	85.755 
	20,63%

	6. Troškovi proizvodnih usluga
	38.808 
	5,56%
	12.586 
	4,04%
	20.897 
	5,03%

	7. Troškovi amortizacije
	27.201 
	3,90%
	9.218 
	2,96%
	8.173 
	1,97%

	8. Troškovi rezervisanja
	47.789 
	6,84%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	9. Nematerijalni troškovi
	160.397 
	22,97%
	121.835 
	39,10%
	92.140 
	22,16%

	10. Troškovi poreza
	5.528 
	0,79%
	3.063 
	0,98%
	6.125 
	1,47%

	11. Troškovi doprinosa
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	II. Poslovni rashodi (1 do 11)
	698.319 
	100,00%
	311.616 
	100,00%
	415.775 
	100,00%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. REZULTAT POSLOVNIH AKTIVNOSTI (I - II)
	162.150 
	 
	185.776 
	 
	210.698 
	 

	REFERENTNA VREDNOST - Rezul. posl. aktivnosti (Veće od ...)
	0
	 
	0
	 
	0
	 

	IV. ODNOS POSL. PRIHODA I RASHODA (I / II)
	123,22%
	 
	159,62%
	 
	150,68%
	 

	REFERENTNA VREDNOST - Odnos posl. prihoda i rashoda (Veće od ...)
	100%
	 
	100%
	 
	100%
	 

	V. RELATIVNA RAZLIKA POSL. PRIHODA I RASHODA ((I/II)-100%)
	23,22%
	 
	59,62%
	 
	50,68%
	 

	REFERENTNA VREDNOST - Relativna razlika posl. prihoda i rashoda (Veće od ...)
	0,00%
	 
	0,00%
	 
	0,00%
	 



Prilikom izrade analize bilans uspeha treba biti preuređen tako da iskazuje podbilans poslovnih prihoda i poslovnih rashoda. Osnovni elementi bilansa uspeha su prihodi i rashodi, čijim se vrednovanjem, a zatim sučeljavanjem utvrđuje finansijski rezultat kao primarni izraz i merilo uspešnosti, a koji može biti pozitivan (dobitak) ili negativan (gubitak).
 Prihodi predstavljaju povećanje ekonomske koristi tokom obračunskog perioda u obliku priliva ili povećanja sredstava ili smanjenja obaveza, što dovodi do povećanja kapitala, izuzev onih koja su povezana sa uplatama vlasnika kapitala. Rashodi su smanjenja ekonomskih koristi tokom obračunskog perioda u obliku odliva ili smanjenja sredstava ili stvaranja obaveza što dovodi do smanjenja kapitala izuzev onih koja su povezana sa isplatama vlasnika kapitala. Prihodi proističu iz određenih transakcija i poslovnih događaja. Suštinsko pitanje računovodstvenog obuhvatanja je kada prihode treba priznati. Prihode treba priznati kada postoji verovatnoća priliva ekonomskih koristi u preduzeće i kada se te koristi mogu izmeriti. Rashodi obuhvataju troškove koji proističu iz uobičajenih aktivnosti preduzeća i eventualne gubitke. Nastali rashodi su vezani za poslovni proces ali mogu biti i gubici koji nisu uvek povezani sa ostvarivanjem prihoda.
3.1.1. Poslovni prihodi
Dominantnu komponentu ukupnog prihoda predstavlja poslovni prihod. Kod posmatranog preduzeća „X“ prilikom analize strukture prihoda i rashoda došli smo do zaključka da prihodi od prodaje proizvoda i usluga dominiraju u strukturi poslovnih prihoda u sve tri godine posmatranog perioda. U 2005.godini oni iznose čak 99,94% u strukturi poslovnog prihoda, 2006.godine 98,49%, a 2007.godine 97,44% strukture poslovnog prihoda. Kod posmatranog preduzeća u sve tri posmatrane godine u strukturi poslovnog prihoda se pored prihoda od prodaje proizvoda i usluga nalaze još samo drugi poslovni prihodi, koji uzimaju veoma mali udeo u strukturi poslovnih prihoda i to 0,06%, 1,51% i 2007.godine 2,56%.
3.1.2. Poslovni rashodi

Struktura poslovnih rashoda preduzeća „X“ se bitno razlikuje iz godine u godinu. 2005.godine u strukturi poslovnih rashoda su dominirali troškovi materijala za izradu koji su iznosili 44,84% poslovnih rashoda. 2006.godine najveći procenat u strukturi poslovnih rashoda otpada na nematerijalne troškove (39,1%) i troškove zarada, naknada zarada i ostale lične rashode (34,64%). 2007.godine situacija se ponovo menja pa tako troškovi materijala za izradu ponovo dominiraju u strukturi poslovnih rashoda, oni te godine iznose 39,82% poslovnih rashoda.

Rezultat poslovnih aktivnosti preduzeća „X“ u posmatranom periodu bilježi pozitivne rezultate u sve tri godine. Njegova vrednost 2005.godine iznosila je 210.698 KM, a 2006.godine ona pada na 185.776 KM, da bi njegova vrednost 2007.godine doživela ponovni pad i te godine iznosi svega 162.150 KM. Odnos poslovnih prihoda i rashoda u sve tri posmatrane godine kreće se u korist poslovnih prihoda sa visokom relevantnom razlikom među njima koja iznosi 2005.god. 50,68%, 2006.god. ona raste na 59,62%, a 2007.god. ona opada na 23,22%. Primećujemo da rezultat poslovnih aktivnosti preduzeća „X“ u posmatranom periodu bilježi tendenciju pada i da se odnos poslovnih prihoda i rashoda menja u korist poslovnih rashoda pa bi tome trebalo posvetiti pažnju u narednom periodu.
3.2. STRUKTURA PRIHODA I RASHODA

Odnos prihoda, rashoda i rezultata prema ukupnom prihodu preduzeća je sledeći:

	BILANS USPEHA

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006
	2005

	
	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Poslovni prihodi
	201
	860.469 
	88,19%
	497.392 
	96,95%
	626.473 
	92,66%

	2. Finansijski prihodi
	252
	279 
	0,03%
	20 
	0,00%
	73 
	0,01%

	3. Ostali prihodi
	231
	115.000 
	11,79%
	15.621 
	3,04%
	49.534 
	7,33%

	I PRIHODI REDOVNIH AKTIVNOSTI (1+2+3)
	 
	975.748 
	100,00%
	513.033 
	100,00%
	676.080 
	100,00%

	4. Vanredni prihodi
	267
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	5. Revalorizacioni prihodi
	269
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	II UKUPNI PRIHODI (I+4+5)
	 
	975.748 
	100,00%
	513.033 
	100,00%
	676.080 
	100,00%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Poslovni rashodi
	215
	698.319 
	71,57%
	311.616 
	60,74%
	415.775 
	61,50%

	7. Finansijski rashodi
	257
	849 
	0,09%
	5.242 
	1,02%
	15.525 
	2,30%

	8. Ostali rashodi
	240
	1.411 
	0,14%
	144.160 
	28,10%
	121.526 
	17,98%

	III RASHODI REDOVNIH AKTIVNOSTI (6+7+8)
	 
	700.579 
	71,80%
	461.018 
	89,86%
	552.826 
	81,77%

	9. Vanredni rashodi
	268
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	10. Rashodi revalorizacije i priznavanja imparitetnih gubitaka
	270
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%
	0 
	0,00%

	IV UKUPNI RASHODI (III+7+8)
	 
	700.579 
	71,80%
	461.018 
	89,86%
	552.826 
	81,77%


Kod preduzeća „X“ u posmatranom periodu u strukturi ukupnih prihoda dominiraju poslovni prihodi koji predstavljaju prihode iz redovnih aktivnosti. Preduzeće uopšte ne ostvaruje prihode iz vanrednih aktivnosti. Učešće poslovnih prihoda u ukupnim prihodima 2005.godine iznosilo je 92,66%, 2006.godine 96,95%, a 2007.godine 88,19%. U strukturi ukupnih prihoda zastupljeni su još i finansijski prihodi i ostali prihodi ali u znatno manjim iznosima od poslovnih prihoda.

Slično ukupnim prihodima, kod preduzeća „X“ u posmatranom periodu u strukturi ukupnih rashoda dominiraju upravo poslovni rashodi koji predstavljaju rashode iz redovnih aktivnosti. Učešće poslovnih rashoda u ukupnim rashodima 2005.godine iznosilo je 61,5%, 2006.godine 60,74%, a 2007.godine 71,57%. Pored poslovnih rashoda ukupne rashode čine još i finansijski rashodi i ostali rashodi. Značajno je napomenuti i da su 2005. i 2006.godine ostali rashodi zauzimali značajan udio ukupnih rashoda u iznosima od 17,98% i 28,1%, ali da se u narednoj godini pojavljuju u neznatnom iznosu slično finansijskim rashodima koji se pojavljuju u neznatnim iznosima u sve tri posmatrane godine.

Učešće ukupnih rashoda u ukupnim prihodima 2005.god. iznosi 81,77%, 2006.god. 89,86%, a 2007.godine 71,8%. Ohrabljuje nas to što je opterećenost ukupnog prihoda ukupnim rashodima zadnje godine posmatranog perioda veoma niska, a to daje dobre predpostavke za budućnost preduzeća.
3.3. PROFITABILNOST PREDUZEĆA

Odnos neto dobitka i ukupnog prihoda preduzeća „X“ je sledeći:

	BILANS USPEHA

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	Iznos
	 
	 
	 

	
	
	2007
	2006
	2005

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Dobitak/(Gubitak) pre oporezovanja
	275,276
	275.169 
	52.015 
	123.254 

	2. Porezi i doprinosi iz dobitka
	277
	26.240 
	4.545 
	3.320 

	3. Neto dobitak/(Gubitak)
	278,279,280
	248.929 
	47.470 
	119.934 

	4. Ukupan prihod
	281
	975.748 
	513.033 
	676.080 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	KOEFICIJENT PROFITABILNOSTI PREDUZEĆA (3/4)
	 
	25,51%
	9,25%
	17,74%

	REFERENTNA VREDNOST - Koef. profitabilnosti (Veće od ...)
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%



Koeficijent profitabilnosti preduzeća dobija se iz odnosa neto dobitka (gubitka) i ukupnog prihoda. Preduzeće „X“ u sve tri posmatrana perioda ima koeficijent profitabilnosti koji je daleko veći od njegove referentne vrednosti. Taj koeficijent 2005.godine iznosi 17,74%, 2006. 9,25%, a 2007. godine uzima vrednost od čak 25,51%. To znači da je preduzeće u sve tri godine bilo i više nego profitabilno.
3.4. RIZIK OSTVARENJA FINANSIJSKOG REZULTATA


Rizici ostvarenja finansijskog rezultata preduzeća su sledeći:

  

	RIZIK OSTVARENJA FINANSIJSKOG REZULTATA

	u KM

	P O Z I C I J A
	2007
	2006
	2005

	 
	 
	 
	 

	1. Poslovni prihodi
	860.469,00 
	497.392,00 
	626.473,00 

	2. Varijabilni rashodi
	300.973,00 
	56.976,00 
	202.685,00 

	3. Marža pokrića  (1 - 2)
	559.496,00 
	440.416,00 
	423.788,00 

	4. Fiksni i pretežno fiksni rashodi
	397.346,00 
	254.640,00 
	213.090,00 

	5. Rashodi kamata
	0,00 
	948,00 
	0,00 

	6. Poslovni rezultat (3 - 4)
	162.150,00 
	185.776,00 
	210.698,00 

	7. Bruto finansijski rezultat (6 - 5)
	162.150,00 
	184.828,00 
	210.698,00 

	 
	 
	 
	 

	8. FAKTORI RIZIKA :
	 
	 
	 

	8.1. Poslovnog (3/6)
	3,450
	2,371
	2,011

	8.2. Finansijskog (6/7)
	1,000
	1,005
	1,000

	8.3. Ukupnog (8.1. * 8.2.)
	3,450
	2,383
	2,011

	 
	 
	 
	 

	9. Koeficijent marže pokrića (3/1)
	65,02%
	88,55%
	67,65%

	10. Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog dobitka (4/9)
	611.093
	287.582
	315.005

	11. Stopa elastičnosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka ((1–10)/1)´100
	28,98%
	42,18%
	49,72%

	12. Potreban prihod za ostvarenje neutralnog dobitka redovne aktivnosti (4+5)/9
	611.093
	288.653
	315.005

	13. Stopa elastičnosti ostvarenja neutralnog dobitka redovne aktivnosti ((1–12)/1)´100
	28,98%
	41,97%
	49,72%



U ovu analizu uključuju se poslovni prihodi i rashodi i finansijski prihodi i rashodi, odnosno finansijski rezultat iz redovnog poslovanja. Problem ove analize jeste u tome što ona zahteva da se poslovni rashodi rasčlane na varijabilne i fiksne. Segmenti finansijskog rezultata su: marža pokrića, kao razlika izmađu poslovnog prihoda i varijabilnih rashoda, poslovni rezultat kao razlika između marže pokrića i fiksnih i pretežno fiksnih rashoda, kao i bruto finansijski rezultat kao razlika između poslovnog rezultata i neto rashoda finansiranja. Sa tim u vezi utvrđeni su: faktor poslovnog rizika, faktor finansijskog rizika i faktor ukupnog rizika. Faktor poslovnog rizika se utvrđuje iz odnosa marže pokrića i poslovnog rezultata i u osnovi pokazuje koliko se brže menja poslovni rezultat nego što se menja marža pokrića. Faktor finansijskog rizika se utvrđuje iz odnosa poslovnog rezultata i bruto finansijskog rezultata, a pokazuje koliko se puta brže menja bruto finansijski rezultat kad se poslovni rezultat promeni za jedan procenat. Faktor ukupnog rizika je ravan umnošku faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog rizika, a u osnovi pokazuje koliko se puta brže menja bruto finansijski rezultat pri svakoj promeni marže pokrića.
Kod posmatranog preduzeća „X“ faktor poslovnog rizika 2005.godine iznosi 2,011, a to znači da će svaka promena marže pokrića od 1% izazvati promenu poslovnog rezultata za nešto više od 2%. Upravo zato što se poslovni rezultat pri smanjenju marže pokrića brže menja za preduzeće je bolje što je faktor poslovnog rizika manji. Kod posmatranog preduzeća taj faktor u narednim godinama raste, pa tako već naredne 2006.godine ovaj faktor uzima vrednost od 2,371, dok je 2007.godine taj faktor i veći i iznosi 3,45. Razlog tome je to što u sve tri godine posmatranog perioda poslovni rezultat bilježi pad vrednosti, a vrednost marže pokrića raste iz godine u godinu (u 2005. iznosi 423.788 KM, u 2006. 440.416 KM, a u 2007.godini iznosi 559.496 KM). Takođe zapažamo da se u 2006. godini javlja i faktor finansijskog rizika u vrednosti od 1,005% što dodatno povećava faktor ukupnog rizika u istoj godini. Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog dobitka je dosta visok i iznosi 315.005 KM, 287.582 KM i 611.093 KM. Ovako visoke vrednosti povlače za sobom i loše stope elastičnosti. Stopa elastičnosti ostvarenog neutralnog poslovnog dobitka pokazuje koliko je poslovnog dobitka ostvareno više nego što je potrebno za ostvarivanje neutralnog poslovnog dobitka. Kod preduzeća „X“ ona za posmatrane tri godine iznosi 49,72%, 41,97% i 28,98%.
3.5. RENTABILNOST


Stopa neto prinosa na sopstveni, ukupni i investirani kapital je sledeća:

	RENTABILNOST

	u KM

	P O Z I C I J A
	AOP
	2007
	2006

	1. Neto dobitak / (gubitak)
	 
	248.929 
	47.470 

	2. Rashodi kamata
	 
	0 
	948 

	3. NETO PRINOS NA UKUPAN KAPITAL (1+2)
	 
	248.929 
	48.418 

	4. Prosečan sopstveni kapital
	 
	5.000 
	5.000 

	5. Prosečan ukupan kapital
	 
	352.548 
	241.331 

	6. Prosečan investirani kapital
	 
	376.443 
	241.331 

	 
	 
	 
	 

	7. Rentabilnost sopstvenog kapitala (1/4)100
	 
	4978,58%
	949,40%

	REFERENTNA VREDNOST - Rentabilnost sopstvenog kapitala (Veće od ...)
	 
	0,00%
	0,00%

	 
	 
	 
	 

	8. Rentabilnost ukupnog kapitala  (1/5)100
	 
	70,61%
	19,67%

	REFERENTNA VREDNOST - Rentabilnost ukupnog kapitala (Veće od ...)
	 
	0,00%
	0,00%

	 
	 
	 
	 

	9. Rentabilnost investiranog kapitala (3/6)x100
	 
	66,13%
	20,06%

	REFERENTNA VREDNOST - Rentabilnost investiranog kapitala (Veće od ...)
	 
	0,00%
	0,00%



Merenje i analiza rentabilnosti vrši se sa stanovišta ukupnog kapitala, sopstvenog kapitala i investiranog kapitala.

Pod ukupnim kapitalom se uzimaju ukupno uložena sredstva, odnosno aktiva, bez iskazanog gubitka na strani aktive. Rentabilnost ukupnog kapitala dobija se iz odnosa neto dobitka i prosečnog ukupnog kapitala. Vidimo da posmatrano preduzeće „X“ ostvaruje visoku stopu rentabilnosti ukupnog kapitala. 2006.godine ona iznosi 19,67%, a za samo godinu kasnije ona iznosi 70,61%.

Rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitala izražava se stopom rentabilnosti, odnosno stopom prinosa, koja se dobija iz odnosa neto dobitka i prosečnog sopstvenog kapitala što znači da je njena visina uslovljena visinom neto dobitka i visinom sopstvenog kapitala. Vidimo da kod posmatranog preduzeća neto dobitak raste iz godine u godinu (2006.godine je iznosio 47.470 KM, a 2007.godine 248.929 KM) pri istom prosečnom sopstvenom kapitalu (5.000 KM i u 2006. i u 2007.godini), a to izaziva značajan rast rentabilnosti sopstvenog kapitala sa 949,4% (2006.god.) na 4978,58% (2007.god.).

Za preduzeće je najbitniji investirani kapital, jer ono mora da se prilagođava tržištu. Rentabilnost investiranog kapitala meri se stopom neto prinosa na investirani kapital koja se dobije iz odnosa neto dobitka uvećanog za troškove kamata (neto prinosa na ukupan kapital) i prosečnog investiranog kapitala. Posmatrano preduzeće „X“ 2006.godine ima stopu prinosa na investirani kapital 20,06%, a 2007.godine ona se više nego trostruko povećava na 66,13%. Razlog za to je drastično povećanje neto dobitka u tom periodu.
4. „Z-SKORE“ I ZETA ANALIZA
	R.br.
	OPIS
	2007.
	2006.
	2005.

	1
	Kapital
	447.030 
	258.066 
	224.596 

	2
	Ukupna aktiva
	623.575
	297.705
	332.165 

	 
	X1 (1/2)
	0,717
	0,867
	0,676

	3
	Neto dobit
	248.929 
	47.470 
	119.934 

	4
	Ukupna aktiva
	623.575 
	297.705 
	332.165

	 
	X2 (3/4)
	0,399
	0,159
	0,361

	5
	Bruto dobit
	275.169 
	52.015
	123.254 

	6
	Ukupna aktiva
	623.575 
	297.705 
	332.165 

	 
	X3 (5/6)
	0,441
	0,175
	0,371

	7
	Tržišna vrednost kapitala
	447.030 
	258.066 
	224.596 

	8
	Ukupne obaveze
	120.190 
	39.639
	107.569 

	 
	X4 (7/8)
	3,719
	6,510
	2,088

	9
	Prihodi od prodaje
	838.439 
	489.900 
	626.067 

	10
	Ukupna aktiva
	623.575 
	297.705
	332.165 

	 
	X5 (9/10)
	1,345
	1,646
	1,885

	″Z″
	Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5
	6,45
	7,39
	5,68

	ZETA
	Z=0,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,999X5
	1,39
	1,70
	1,92



Nakon izvršenja “Z-skore” i ZETA analize koje uzimaju u obzir odnose vrednosti kapitala i ukupne aktive, neto dobiti i ukupne aktive, tržišne vrednosti kapitala i ukupnih obaveza, prihoda od prodaje i ukupne aktive i tako dobijene vrednosti pomnožimo sa zadatim parametrima i zatim saberemo njihove iznose, tek onda možemo doći do zaključka kakve su performanse posmatranog preduzeća sa stanovišta “Z-skora” i ZETA analize. Ako se vrednost “Z-skora” kreće u intervalu između 1,81 i 2,99 onda to znači da preduzeće ima prihvatljive performanse, sve ispod tog intervala znači da preduzeće ima loše performanse i da postoji veliki rizik prilikom ulaganja, a sve iznad 2,99 znači da preduzeće ima odlične performanse. Vidimo da u našem slučaju preduzeće „X“ u sva tri posmatrana perioda ima visoku “Z” vrednost, a to znači da ovo preduzeće ima odlične performanse poslovanja koje budućim investitorima daju signal da mogu slobodno ulagati u preduzeće jer se susreću sa veoma malim poslovnim rizikom.
ZETA analiza poseduje strožije parametre prilikom izračunavanja. “Z” vrednost po ZETA analizi u 2007.godini iznosi 1,39, a u 2006.godini 1,70. Ovo nam pokazuje da je preduzeće u ovom periodu imalo loše performanse zbog postojanja visokog poslovnog rizika. Jedino se u intervalu između 1,81 i 2,99 nalazi “Z” vrednost za 2005.godinu, što znači da je tad preduzeće imalo solidne performanse poslovanja i da su jedino tad investitori sa nešto manjim rizikom nego prethodnih godina mogli ulagati u preduzeće.
ZAKLJUČAK


Na osnovu svih informacija dobijenih analizom finansijskih izveštaja preduzeća „X“ u periodu od 2005. do 2007.godine možemo da donesemo i neke zaključke koji će nam dati jasniju sliku o poslovanju posmatranog preduzeća u tom periodu.

Podaci koji smo dobili nam govore da je preduzeće „X“ u sva tri obračunska perioda veoma dobro poslovalo. Pre svega likvidnost, kao veličina koja determiniše postojanje ili nepostojanje mogućnosti opstanka preduzeća, kao i finansijskog poverenja među poslovnim partnerima, nalazi se na zadovoljavajućem nivou. Preduzeće je uspelo da na vreme izmiri svoje obaveze u sva tri obračunska perioda, a to pokazuje i to da je vrednost koeficijenata opšte (osim u 2005.godini), trenutne i ubrzane likvidnosti bio iznad referentnih vrednosti. Takođe, prosečan broj dana naplate potraživanja bio je na solidnom nivou u sva tri posmatrana perioda.
Vidimo i da je preduzeće uspelo uspostaviti finansijsku ravnotežu, kako kratkoročnu, tako i dugoročnu finansijsku ravnotežu u sve tri godine posmatranog perioda. Primećujemo i da se svake godine koeficijent dugoročne finansijske ravnoteže sve više smanjuje što znači da ovo preduzeće ima perspektivu i u budućnosti.
U sva tri posmatrana perioda preduzeće „X“ je solventno, ima dobru efikasnost imovine, kao i visoke koeficijente profitabilnosti i rentabilnosti.

Ono što se još da primetiti u poslovanju našeg preduzeća je da je najbolja poslovna godina 2007.godina, što znači da bi menadžment u narednom periodu trebao učiniti velike napore da ponove tako dobre rezultate ili da bar održe nivo iz poslednje godine.

I za kraj da kažemo da je u suštini vrlo bitno da menadžeri sami izaberu pokazatelje koje će pratiti i da te pokazatelje dobro razumiju. Nakon toga je lako uočiti pravce i dinamiku odstupanja te na osnovu toga doneti ispravnu poslovnu odluku. Još jedna potencijalna opasnost se krije u ovakvim analizama. Brojke su same po sebi ”suvoparne” i ne mogu dati dobar pregled bez dubokog razumevanja istih i praćenja drugih pokazatelja koji će potvrditi brojke. Zato se kao jedna od bitnih menadžerskih osobina navodi i menadžerska intuicija. Drugim rečima, bez ovih analiza se može, ali sa njima je puno lakše.  
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� U skladu sa modernim pristupom upravljanja preduzećem četiri najvažnije menadžerske funkcije su: planiranje, organizovanje, vođenje i kontrola i upravljanje kadrovskim potencijalima preduzeća.
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