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Klase koeficijenata

· Likvidnost

· Tekuća 

· Brza 

· Efikasnost
· Obrt potraživanja

· Obrt zaliha
· Obrt obaveza

· Obrt osnovnih sredstava

· Dug/kapital

· Rentabilnost
· Pokriće kamate

· Pokriće fiksnih troškova

· Stopa neto profita

· Prinos na aktivu

· Prinos na akcijski kapital

· Procjena
· Cijena/zarade

· Tržišna/knjigovodstvena

Dupont-ova teorija

Prihod na zarade =
Neto prihod

Prihod od prodaje
       aktiva





_________


______
      ______





Prihod od prodaje

aktiva
              sopst. kapital

GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI

· Rentabilnost

· Efikasnost

· Zaduženost (Leveridž)

· Likvidnost

GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI . . . RENTABILNOST


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza

	Stopa poslovnog dobitka (profita)
	(Poslovni dobitak/Neto prihod od prodaje) X 100
	(
Predstavlja procenat prihoda zadržanog od svake novčane jedinice prihoda
	(
Koeficijenat treba da ostane stabilan ili da se  vremenom poveća.

(
Razumijevanje neke promjene zahtijeva detaljnu strukturu poslovnih rashoda

	Stopa neto profita
	(Neto profit/Neto prihod od prodaje) X 100
	(
Mjeri sposobnost da se na osnovu poslovnih aktivnosti ostvari profit na svaku novčanu jedinicu prihoda od prodaje
	(
Ovaj koeficijenat se kreće u istom pravcu kao i stopa bruto profita i stopa poslovnog dobitka

(
Razlike zahtijevaju bliži pregled neoperativnih rashoda, npr. rashoda od kamata.

	Koeficijenti direktnih troškova i rashoda
	(Troškovi prodate robe/Neto prodaja) X 100
	(
Ukazuje  na to koliki se procenat od svake novačane jedinice dobijene po osnovu realizacije koristi za finansiranje troškova
	(
Uzlazni trendovi nekog od ovih koeficijenata mogu ukazati na pad rentabilnosti

(
Silazni trendovi mogu ukazati na dobru kontrolu troškova


GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI . . . EFIKASNOST

Definicija efikasnosti:  Efikasnost rukovodstva kompanije u upravljanju njenim izvorima i aktivnostima.


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza
	Dani vezivanja zaliha
	(Zalihe/Troškovi prodate robe) X 360 Dana
	(
Ukazuje na sposobnost rukovodstva da efikasno upravlja zalihama

(
Nizak koeficijenat je dobar
	(
Veliko povećanje može značiti namjernu odluku rukovodstva da kupi veliku količinu u predviđanju mogućeg poremećaja u nabavci


Tumačenje:  Podjela koeficijenta obrta zaliha na 365 dana daje prosječnu dužinu vremena u kojem su zalihe vezane.


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza

	Dani vezivanja potraživanja
	(Neto potraživanja/Neto prihod od prodaje) X 360 Dana
	(
Ukazuje na sposobnost rukovodstva da naplati svoja potraživanja

(
Izuzetno važno za tok gotovine
	(
Analizirati ročnost i kocentraciju potraživanja

(
Slab kvalitet potraživanja može značajno da poveća ovaj koeficijenat i da utiče na tok gotovine


Tumačenje:  Ovi brojevi odražavaju prosječno vrijeme u danima kad su potraživanja nenaplaćena. UopŠteno, što je veći broj nenaplaćenih dana to je veća mogućnost kašnjenja u potraživanjima. Poređenje dnevnih potraživanja kompanije može ukazati na stepen kontrole kompanije nad kreditom i naplatom. Uslovi koje kompanija nudi svojim kupcima se ipak mogu razlikovati od uslova unutar privredne djelatnosti kojoj kompanija pripada i trebalo bi ih uzeti u obzir.

GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI . . . EFIKASNOST (Nastavak)


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza

	Dani vezivanja dospjelih obaveza
	(Dospjele obaveze/Troškovi prodate robe) X 360 dana
	(
Mjeri finansiranje koje obezbjeđuju povjerioci kompanije i navike  rukovodstva da o roku vrši plaćanja.
	(
Povećanje dana vezivanja može ukazati na probleme sa tokom gotovine

(
Kompanija sa problemima toka novca više se oslanja na njene  povjerioce iz komercijalnih odnosa

(
Ako se dospjela potraživanja znatno povećaju to ukazuje na na kratkoročno rješenje problema toka novca

	Prinos na aktivu
	Neto profit poslije oporezivanja/ ukupna aktiva
	(
Mjeri prinos na investicije predstavljen sredstvima firme
	(
Analizira kako rukovodstvo stvara neto profit, koristeći ukupna poslovna sredstva

	Prinos na sopstveni kapital
	Neto profit/ Neto materijalna vrijednost
	(
Mjeri stopu prinosa na sopstveni kapital
	(
Mjeri se sposobnost rukovodstva da posluje profitabilno

(
Ako je prihod dobar, kompanija treba da je sposobna da stvori dodatni kapital


Tumačenje: Ovaj koeficijenat mjeri broj jedinica vremena tokom kojih se obrnu dospjele obaveze tokom godine. Što je veći obrt obaveza, to je kraće vrijeme između kupovine i plaćanja. Ako se pokaže da se obaveze komanije sporije kreću nego što je to slučaj u privrednoj djelatnosti kojoj kompanija pripada, onda kompanija možda ima nedostatak gotovine, sporne fakture dobavljača, uživajući produžene rokove plaćanja ili namjerno produžava svoj trgovački kredit. Poređenje koeficijenta kompanije i odnosne privredne djelatnosti ukauje na postojanje ovih mogućih uzroka ili nekih drugih. Ako kompanija kupi mjenice sa rokom dospijeća od  30 dana, za očekivati je da je koeficijent obrta približno 30 dana. Problem sa ovim koeficijentom je da on poredi dnevne obaveze sa troškovima prodate robe i ne uzima u obzir sezonska kolebanja.

GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI. . . ZADUŽENOST

Definicija zaduženosti:  Poredi sredstva dobijena od vlasnika posla sa finansiranjem dobijenim od povjerilaca. Mjeri kapacitet duga i sposobnost da se ispune obaveze.


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza
	Dugovi u odnosu na aktivu
	Ukupna sredstva/ukupni izvori
	(
Ukazuje na stepen do kojeg se sredstva finansiraju iz eksternih izvora
	(
Što je manji koeficijenat, veća je opreznost na gubitke povjerilaca u slučaju likvidacije

	Dug u odnosu na neto vrijednost
	Ukupni izvori/neto vrijednost
	(
Mjeri koliko novca iz spoljnih izvora finansiranja dolazi na svaku novčanu jedinicu sopstvenog kapitala
	(
Ukazuje na sposobnost kompanije da se dalje zadužuje

(
Veći koeficijenat jednak je većem riziku


Tumačenje: Ovaj koeficijenat izražava vezu između kapitala kojeg su dali povjerioci i onog koji su dali vlasnici. Izražava stepen zaštite povjerioca od strane vlasnika. Što je veći koeficijent, to je veći rizik koji preuzimaju povjerioci. Nizak koeficijenat obično ukazuje na dugoročnu finansijku sigurnost. Kompanija se niskim koeficijentom zaduženosti obično ima veću fleksibilnost da pozajmi u budućnosti. Veća zaduženost kompanije ima ograničeniju mogućnost zaduživanja.


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza
	Pokriće kamate
	(Neto profit prije oporezivanja + rashodi od kamata)/ Troškovi finansiranja (rashodi kamata)
	(
Mjeri stepen do kojeg zarade mogu opasti, a da ne utiču na sposobnost kompanije da ispuni godišnje troškove finansiranja
	(
Ovaj proračun ne uključuje aktivu izdatu u zakup i obaveze po ugovorima o zakupu (lizingu)


Tumačenje: Ovaj koeficijenat je mjera sposobnosti kompanije da plati kamatu. Visok koeficijent može ukazivati na to da zajmoprimac ima malo teškoća prilikom plaćanja kamate na kredit. Ovaj koeficijenat takođe služi kao indikator sposobnosti kompanije da se dodatno zadužuje.

GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI . . . ZADUŽENOST(Nastavak)


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza

	Pokriće duga
	Neto Profit + Deprecijacija i Amortizacija/Tekuća dospijeća dugoročnog duga
	(
Mjeri stapen do kojeg zarade i negotovinski troškovi mogu opasti a da ne utiču na komapnijinu sposobnost da ispuni tekuća plaćanja dugoročnog duga
	(
Ovaj proračun ne uključuje aktivu izdatu u zakup i obaveze po ugovorima o zakupu (lizing)


Tumačenje:  Ovaj koeficijenat izražava pokriće dospjelih obaveza tokovima gotovine iz poslovannih aktivnosti firme. S obzirom da je tok novca primarni izvor namirenja duga, ovaj koeficijenat mjeri sposobnost kompanije da servisira plaćanje otplatai indikator je spsobnnosti dodatnog zaduživanja. Iako je varljivo kazati da čitav tok gotovine služi servisiranju duga, koeficijent je dobra mjera sposobnosti servisiranja dugoročnog duga.

GLAVNI FINANSIJSKI KOEFICIJENTI . . . LIKVIDNOST
Definicija zaduženosti:  Sposobnost rukovodstva kompanije da ispuni tekuće obaveze.


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza
	Koeficijent tekuće likvidnosti
	Obrtna sredsta / tekuće obaveze
	(
Obrtna sredstva raspoloživa za plaćanje prispjelih obaveza
	(
Morate biti oprezni u odnosu na kvalitet potraživanja  i zaliha; ako je bilo koje slabo, ova mjera može biti varljiva. Ako je izračunat za dati dan, dan kasnije koeficijenat se može drastično promijeniti.


Tumačenje: Ovaj koeficijenat je gruba indikacija sposobnosti komapnije da servisira svoje tekuće obaveze. Uopšteno, što je veći koeficijent tekuće likvidnosti, to je veća ''opreznost'' između tekućih obaveza i sposobnosti kompanije da ih plati. Jači koeficijent odražava numeričku superioronost obrtnih sredstava nad tekućim obavezama. Ipak, sastav i kvalitet obrtnih sredstava je glavni faktor u analizi likvidnosti neke kompanije.


Koeficijenat
Proračun
Definicija
Analiza
	Koeficijent brze likvidnosti
	Gotovina + utržive hartije od vrijednosti + neto računi potraživanja/dospjele obaveze
	(
Preciznija mjera tekuće likvidne aktive raspoložive za plaćanje tekućih obaveza
	(
Neke analize se primjenjuju kao gore navedene, ali se mora ocijeniti kvalitet utrživih hartija od vrijednosti


Tumačenje: Poznat takođe kao "Acid test", je rafiniraniji izraz za koeficijent tekuće likvidnosti i on je konzervativna mjera likvidnosti. Koeficijenat izražava stepen do kojeg su tekuće obaveze kompanije pokrivene najlikvidnijim obrtnim sredstvima. Uopšteno govoreći, bilo koja vrijednost manja od 1 do 1 ukazuje na jaku ''zavisnost'' od zaliha ili drugih obrtnih sredstava kod podmirivanja kratkoročnog duga.
TOK GOTOVINE – DIREKTNI METOD
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Prihod od prodaje-Neto







(Pov.) Smanj. potraživanja








Gotovina od prodaje







Troškovi prodate robe*







(Pov.) Smanj. zaliha






(Pov.) Smanj. u obaveza








Gotovinski proizvodni troškovi








Stopa bruto gotovine







Prodajni, režijski i adminstrativni rashod*






(Pov) Smanj. avansa (AVR)







(Pov) Smanj. obračuna (PVR)







(Pov) Smanj. ostalih sredstava








Gotovinski poslovni rashodi








Gotovina iz poslovanja







Drugi gotovinski prihodi**







Plaćeni porez na prihod***








Neto gotovina iz poslovanja







Rashodo kamata







Plaćene Dividende/Vlasničko povlačenje








Troškovi finansiranja








Neto gotovinski prihod







Dospjeli dio dugoročnog duga****








Gotovina poslije amortizacije duga







Rashodi kapitala







Dugoročna ulaganja







Pov. (Smanj.) Ostali izvori








Finansijski suvišak (potrebe) 







Pov (Smanj.) Kratkoročni dug







Pov (Smanj.) Dugoročni dug







Pov (Smanj.) Sopstveni kapital*****








Ukupno eksterno finansiranje







Gotovina poslije finansiranja







Stvarna promjena u gotovini







(  )
pad  gotovine 
*
Neto deprecijacija

Pov.
povećanje 
**
Ostali prihod—ostali rashod ± promjena ostale tekućih

Smanj.
smanjenje

sredstava/izvora



***
 Poreske odredbe ± promjene u potraživanjima po osnovu poreza,  dospjeli porez na prihod i odložene poreske obaveze




****
 Tekuće dospijeće dugoročnog duga iz prethodnih godina




*****
  Samo obične, prioritetne, ili trezorske akcije 

Direktni izvještaj o toku gotovine: postupak sastavljanja

Da bi se napravio direktni izvještaj o toku gotovine, treba slijediti sledeće korake:

· Izračunati gotovinu od prodaje. Uskladiti neto prodaju sa promjenama  potraživanja. Ako se potraživanja povećavaju iz jedne godine u drugu, to je upotreba gotovine. Oduzeti iznos povećanja od neto prodaje. Ako se potraživanja smanje, to je izvor gotovine: dodati iznos smanjenja prodaji.  

· Izračunati gotovinske troškove proizvodnje. Uskladiti troškove prodate robe sa promjenama u zalihama i obavezama.

Ako se zalihe povećavaju iz godine u godinu, onda je to upotreba gotovine. Ako se zalihe smanjuju iz godine u godinu, onda je to izvor gotovine.

Ako se obaveze povećavaju iz godine u godinu, onda je to izvor gotovine. Ako se obaveze smanjuju iz godine u godinu, onda je to upotreba gotovine.

NAPOMENA: Ako je deprecijacija uključena u troškove prodate robe, napraviti usklađivanje za potreban iznos. Ako je deprecijacija već izdvojena iz troškova prodate robe u bilansu uspjeha, takvo usklađivanje prema troškovima prodate robe nije potrebno.

· Izračunati bruto gotovinske dobiti. Oduzeti gotovinske troškove proizvodnje od prihoda od prodaje.

· Izračunati gotovinske poslovne rashode. Uzeti poslovne rashode iz bilansa uspjeha i, ako već nijesu uključeni u troškove prodate robe, napraviti ista usklađivanja za deprecijaciju.

Sada uskladiti promjene za aktivna i pasivna vremenska razgraničenja.

Ako se aktivna vremenska razgraničenja povećavaju iz godine u godinu, onda je to upotreba gotovine. Ako se aktivna vremenska razgraničenja smanjuju iz godine u godinu, onda je to izvor gotovine i poslovni rashodi se usklađuju prema tome.

Ako se pasivna vremenska razgraničenja povećavaju iz godine u godinu, onda je to izvor gotovine. Ako se, s druge strane, ona smanje, onda je to upotreba gotovine.

· Izračunati gotovinu iz poslovanja.  Oduzeti gotovinske rashode poslovanja od bruto gotovinske dobiti.

· Izračunati ostale gotovinske prihode/rashode. Uzeti ostali prihod, minus bilo koji ostali rashod. Uskladiti ovo za bilo koje promjene u raznim stavkama u bilansu stanja. Ovo može uključiti stavke kao što su ostalaobrtna sredstva, ostala sredstva, ostale tekuće obaveze ili ostali dugoročni izvori.

Povećanja u aktivi i smanjenja u pasivi su upotrebe gotovine, i stoga se oduzimaju od ostalog prihoda. Smanjenja u aktivi i povećanja u pasivi, s druge strane, su izvori gotovine i stoga se dodaju ostalom prihodu.

· Izračunati i oduzeti plaćene poreze na prihod.  Uskladiti poreze na prihod prikazane u bilansu uspjeha, za promjene u poreskim obavezama i odloženih poreza u bilansu stanja. Ako se obaveze po porezima povećaju, onda je to izvor gotovine i bilans uspjeha se treba uskladiti prema tome. Ako se obaveze po porezima smanje, onda je to upotreba gotovine.

Slično, ako se odloženi porezi povećaju, onda je to izvor gotovine, a ako se smanje onda je to upotreba gotovine.

· Izračunati neto gotovinu poslije poslovanja. Oduzeti ostali gotovinski prihod (ako je nagativan broj – sabrati ga ponovo ako je pozitivan) i plaćene poreze iz gotovine iz poslovanja.
· Izračunati i oduzeti troškove finansiranja. Uzeti rashode od kamata i oduzeti od neto gotovine iz poslovanja.
Takođe uzeti dividende koje su prikazane u bilansu uspjeha i uskladiti promjene u obavezama po dividendama u bilansu stanja – izvor, i stoga ponovno dodavanje, ako je u pitanju povećanje, ili upotreba, i stoga oduzimanje, ukoliko one opadaju.

· Izračunati neto gotovinski prihod. Oduzeti troškove finansiranja od neto gotovine iz poslovanja da bi se dobio neto gotovinski prihod.

· Izračunati predviđene otplate glavnice na dugoročne dugove. Uzeti tekuća dospijeća dugoročnog duga iz prethodnog godišnjeg bilansa stanja i oduzeti od neto gotovnkih prihoda.

· Izračunati osnovna sredstva/kapitalne izdatke.  Uzeti promjenu neto osnovnih sredstava iz godine u godinu i dodati ga godišnjem iznosu deprecijacije (proizilazi iz  troškova prodate robe ili poslovnih rashoda).
· Izračunati promjenu u nematerijalnim sredstvima i/ili dugoročnim investicijama. Ako je promjena u ovoj stavci povećanje, onda će to biti upotreba gotovine. Ako je smanjenje, onda će biti izvor gotovine.
· Izračunati zahtjeve za finansiranjem/suvišak. Oduzeti kapitalne izdatke i troškove u nematerijalnim sredstvima i/ili dugoročnim investicijama od gotovine poslije amortizacije (otplate) duga.
· Izračunati promjene u finansiranju (kratkoročni i dugoročni dug i akcijski kapital).

· Izračunati promjene u kratkoročnom dugu. Ako je kratkoročni dug povećavan iz godine u godinu, onda je to izvor gotovine. Ako je smanjivan, onda je to upotreba gotovine.
· Odrediti promjene u dugoročnom dugu. Oduzeti samo dugoročni dug, na kraju prethodne godine, od dugoročnog duga i tekućih dospijeća dugoročnog duga na kraju godine koju posmatramo.
· Izračunati promjene u akcijskom kapitalu. Ako se obične akcije povećavaju iz godine u godinu onda je to izvor gotovine. Ako se smanjuju onda će to biti upotreba gotovine. Ne usklađivati za promjene u zadržanim zaradama, jer je ova stavka već navedena u izvještaju o toku gotovine.

· Izračunati promjene u gotovini.  Oduzeti ukupno eksterno finansiranje od ukupnih zahtjeva za finansiranjem. Nastaviti sa izračunavanjem promjena u gotovini. Dvije stavke treba uskladiti. Ako ukupno eksterno finansiranje premašuje ukupne zahtjeve za finansiranjem, razultat je odgovarajuće povećanje u gotovini. Ako je ukupno eksterno finansiranje manje od ukupnih zahtjeva za finansiranjem, onda bi razultat trebao biti smanjenje gotovine.
Analiza primjera: Kompanija Sareno

Upotrijebiti obrazac direktnog toka gotovine, i popuniti tok gotovine za 1997 i 1998 za Sareno.

Inicijatori toka gotovine

· Buto marža

· Prodajni/režijski/administrativni rashodi

· Dani obrta potraživanja

· Dani obrta zalihe

· Dani obrta obaveza

· Rast prodaje

· Rast troškova prodate robe za iznos zaliha

· Rast troškova prodate robe za iznos dospjelih obaveza


