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1.Uvod

Predmet i polazista istazivanja

MenadZzment kompanije mora stalno imati na umu daigeem upravljanja tekum sredstvima
jedan od odlaujucih faktora uspeha. Upravljanje tefun sredstvima nije nimalo jednostavno. Ono
pored poznavanja organizacije prediepoteza konkurencije, prilika u okruzenju, fufici
nabavke, proizvodnje i prodaje zahteva i opSirnijanje iz finansija i protaina na osnovu kojih se
donosi véina odluka. U principu, finansijski menadzeri sugodorni za jedan deo upravljanja
tekwim sredstvima, ali problem je taj Sto ucire preduzéa zadaci finansijskih menadZzera nisu
precizno definisani, pa se zato i uspesSnost njigpgada teSko mozZe oceniti. Za uspesSno upravljanje
tekwim sredstvima nuzno je ustvariti blisku saradnkoordinaciju sluzbe nabavke, proizvodnje,
prodaje i finansija. Njihov cilj je zajedtki — profitabilnost kompanije i zato treba stvarati

zajednéke planove koji su ndsobno uskideni.

Predmet ovog rada su karakteristike i sp&edsti upravljanja obrtnim sredstvima. Na samom
pocetku rada kie definisani pojmovi profitabilnosti i obrtnih sigdva, kako bi se Sto bolje
razumela citava problematika upravljanja obrtnim sredstvintefikasno upravljanje obrtnim
sredstvima na kraju uvek rezultuje nizim troSkovindame se povéava profitabilnost

preduzéa.

Problemi upravljanja na@anim tokovima, uspostavljanja odgovakafu politika kreditiranja
kupaca, efikasnije naplate potrazivanja, ddr@nja optimalih narudzbina zaliha, donoSenja kalu
o ulaganjima u vrednosne papire su jakocajra za profitabilno poslovanje firme, zato se eéen
da je tema rada veoma atraktivna i zanimljiva. Mi§ha sam takde da se kod e domaih

preduzéa ovim pitanjima ne pridaje potrebna paznja i dasen nazalost, pristupa neplanski i



povrsno. Stoga ovaj rad treba i da ukaze nggnagravljanja obrtnim sredstvima i na nepravedno

mesto finansijske funkcije u predézekoja je obtno potcenjena.

Znacaj, aktuelnost istazivanja

Znxaj nasih istrazivanja je u blizem razumevanju ntogsti koje firma ima u stvaranju i

odrzavanju prednosti u odnosu na efikasno i efaktivupravljanje obtnim sredstvima. Obrtna
sredstva su deo poslovnih sredstava pretiyzena omogtavaju odvijanje procesa reprodukcije.
U obrtna sredstva spadaju ona sredsijge koeficijent obrta véi od jedan, odnosno ona sredstva
koja se u pravilu u toku godine dana obrnu nekolkma. Osnovna ekonomska karakteristika
obrtnih sredstava posmatrana sa stanoviSta proegsadukcije jeste u tome da se njihova
vrednost u punom iznosu prenosi na gotov proiz@utina sredstva u predudze dakle, kruze po

formuli:

Za poslovanje preduza potrebno je najpre obezbediti novac N K&mo iskoristiti za nabavku
robe R (to su predmeti rada i sredstva za radp d@se u procesu proizvodnje P transformisati u
R’, odnosno u proizvode. Nakon prodaje proizvoda yme ¢e imati potraZzivanja koja se na
kraju opet pretvaraju u novac -"NFinansijski rezultat preduéa ce tada predstavljati razlika
izmedu N i N". Vidimo da novac u osnovnom obliku predstavljaceini i zavrSni oblik obrtnih
sredstava, ali izmael N i N" ima mnogo prelaznih formi obrtnih sredstava.

Svaki visak ili manjak obrtne imovine u odnosu mirmalni nivo ima vrlo jasne konsekvencije .
Nedovoljna ulaganja u obrtna sredstva mogu otealiatiak uzrokovati diskontinuitet procesa
aktivnosti, pad prodaje, gubitak trzista i niz drugdataka. Preterana ulaganja u obrtna sredstva

zn&e preteranu imobilizaciju sredstava izlézistovremeno neko predu&e troSkovima drzanja



nepotrebnih obrtni sredstava. Upotrebljavanje obrénedstava je zdajno za preduze i samim

tim zahteva ozbiljan i stéan pristup, a sve u cilju njegovog uspesnog peasia

Glavna i radna hipoteza

Upravljanje obrtnim sredstvima je vazno iz nekolilezloga. Mdu najbitnijim je sigurno taj Sto
obrtna sredstva preduze skoro uvekine vise od polovine njenih ukupnih sredstat/ak i one
firme koje se bave usluznim delatnostima pa zbgg ttemaju velikih sredstava u zalihama, imaju
zato najeXe zn&ajna sredstva u potrazivanjima (npr. velika duggwarmprema komunalnim
preduzéima). Ako preduzée Zeli napredovati i rasti ono mora stalno koigedl svoje zalihe i
potrazivanja. Prevelika obrtna sredstva mogu dowestispodpros@nih prinosa na ulaganja, ali s
druge strane predu&e sa malim obrtnim sredstvimée imati vei rizik u odrzavanju kontinuiteta

poslovanja i teze je manipulisati radom takvogdpm=a.

Drugi bitan aspekt upravljanja obrtnim sredstvireat¢ uticaj koji odluke o obrthom sredstvima
imaju na rizik, prihode i profitabilnost kompanijBirektna odgovornost finansijskog menadzera
jeste upravljanje novcem, potrazivanjima od kupgmaosnovu vrednosnih papira, ali on isto tako
ima ulogu i u upravljanju zalihama. Ove upratka aktivnosti zahtevaju stalan, svakodnevni
angazman finansijskog menadZera. Upravljanje ohrtmedstvima je vazan segment finansijskog
poslovanja, stoga je neophodno razmotriti optimakolicinu svakog pojedinog segmenta.

Postavljaju se osnovne i radne hipoteze vezarsaadpravljanja obrtnim sredsvima:

Zadatak upravljanja obrtnom imovinom je da omogoreduzéu da utvrdi optimalan volumen
obrtnih sredstava.

-uticaj poveéanja efikasnosti upravljanja gotovinom,
-koliko je potrebno drzati u gotovini,
-koliko je potrebno investirati u hartije od vredtio

-uticaj velkine likvidne rezerve



Ciljevi istrazivanja

Ciljevi ovog istrazivanja proizilaze iz samog zdd@afinansijskog menadzmenta koji je duzan da
obezbedi Sto @ obrt obrtne imovine i obezbedi Sto povoljnije are finansiranja. U dilemi da li
da Koristi sopstveni ili ti kapital, menadZzment preduzeopredeljuje se u principu za one izvore
koji prouzrokuju nize troSkove finansiranja. Pl finansiranja obrtne imovine je slozen iz
razloga heterogenosti obrtne imovine kojtine: zalihe, potrazivanja od kupaca i gotovina, Sto
ukazuje na problem razite vezanosti gotovine u pojedine oblike obrtn@wne s jedne strane i

raspolozivosti izvora finansiranja s druge strane.

Sustina upravljanja zalihama je da se zalihe n@gavi angazuju onda kada su potrebne, u
optimalnim koltinama i uz minimalne troSkove. Zalihe oméguaju fleksibilnost poslovanja
preduzéa i treba ih povéati dok su ustede po osnovu drzanja zalihgevad troSkova njihovog

drzanja.

Potrazivanja od kupaca nuzno je svesti ha Sto nm|ngs, s jedne, i 5to kiarok njihovog plganja

s druge strane, te raznim merama smanijiti riziklatep(kao Sto su limit potraZivanja, zatezna
kamata, oblik naplate, osiguranje potrazivanja) t@erpovila&i snizenje troSkova finansiranja i
poveanja bruto dobitka. Osnov za uspesSno upravljanjpvgoom ¢ini  projekcija noanih
primanja i izdataka novca, odnosno planiranje \@ili odliva novca, pkgnje izveStaja i to

kvartalnih, mes&nih, desetodnevnih.



Metode istrazivanja

Uzimajwi u obzir specitnosti prodavanog predmeta istrazivanja koristili smo réii metode

kako bi zadovoljili osnovne metodoloSke zahteve bjektivnost, pouzdanost, opStost |
sistematinost. IstraZivana su nénp-terijska saznanja, relevantna literatura i Saem®a poslovna
praksa korienjem metoda: indukcije, dedukcije, analize, siateapstrakciuje, generalizacije,

kompleksnog posmatranja i analize sadrzaja.



1. Pojam i oblici obrtnih sredstava

Obrtna sredstva bi se mogla definisati kao deo gqvogh sredstava preduze koja se
jednokratnom upotrebom troSe u poslovnim procesiig se vrednost preobrazava iz tamog
oblika(kroz kruzni tok) ponovo u novac i to najmafgdanput u toku godine. Ako jedno sredstvo
ima koeficijent obrta >1, to ztiada mu je vremensko trajanje obrta dgaod godinu dana,te ono
ima karakter obrtnih srestava.

Polazéi od kruznog kretanja sredstava u procesu reprogukmeduzeéa,izrazenog u formo
poznatog obrasca N-R....P....R1-N1 proizilazi daokdgna sredstva javljaju u nekoliko pojavnih
oblika:

1.Nowani oblik
2.Naturalni oblik

3.Prelazni oblik

1)Nowani oblik obrtnih sredstava-predstavljacptni i zavrsni oblikbobrtnih sredstava koji moze

biti u blagajni ili na depozitnim tanima.

2)Naturalni oblik obrtnih sredstava-zavisno od raasteprodukcionom ciklusu predéaemoze da

bude u raziiitim vidovima :a)sirovine i materijala,b)nedovrsgmaizvodnja,c)gotovi proizvodi.

3)Prelazni oblik obrtnih sredstava-predstavlja waest potrazivanja koja mogu da nastanu po

nekoliko osnova:

-prodajom gotovih proizvoda kupcima
-davanjem avansa dobavijma
- davanjem kredita.

Prelazni oblici obrtnih sredstava transformiSu seuac ili robu.Na primer,potrazivanja po osnovu

prodatih proizvoda i po osnovu datih kredita tfarmmiSu se u novac,dok se potrazivanja po



osnovu datih avansa dobavima transformiSu u robu putem isporuke ugovoreierod strane

dobavljaa.

1.1 Analiticki aspekti obrtnih sredstava

Za potrebe finansijske analizdfinansijskog upravljanja u preduze ,obrtna sredstva se dele na

ukupna i neto obrtna sredstva. Pod ukupnim obrtsiiedstvima podrazumevaju se sva ulaganja
koja preduzée vrSi u pojedine,konkretne oblike obrtnih sredatBleto obrtna sredstva se definisu

kao razlika izméu tekwe aktive i tekde pasive,odnosno kao razlika izitoeukupnih obrtnih

sredstava i ukupnih kratkamoih obaveza preduza?

Neto obrtna sredstva predstavljaju samo radnucabsku veltinu koja je identina delu obrtnih
sredstava koji se finansira iz dugémd izvora,bilo sopstvenih ili tih.Upravo od iznosa ovog dela
obrtnih sredstava u mnogome zavisi likvidnost peetia.Neto obrtna sredstva predstavljaju tzv.
,marzu sigurnosti,, za kratkaroe kreditore Sto ujedno predstavlja i veomacaran indikator
finansijske strukture preduégjer pokazuje u kom stepenu je predezesposobno da trajno

finansira svoje redovno poslovanje i blagovremedgovara svojim obavezaria.

Kao najvazniji izvori koji dovode do priliva netdunih sredstava navodi se slédg

-Redovno poslovanje u slaju kada su ukupni prihodi $ieod rashoda koji su nastali kao posledica

troSenja obrtnih sredstava;

! Marti¢ S:,,Finansijsko upravljanje obrtnim sredstvima,zborniku radova ,,Finansijsko upravljanje u oigacijama
udruzenog rada,, ,redaktor stanoje \éknjizevne novine,,,Beograd,1976 ,str 57

2 Krasulja D: ,,Finansijska analiza predéae Ekonomski fakultet, Beograd,1973,str.5

% lvani$ M: ,,Upravljanje finansijama,, Univerzi8ingidunum,Beograd,2009,str.287



-Prodaja osnovnih sredstava i dugonb ulaganja za gotovinu;
-Preuzimanje dodatnih dug@mh zajmova(putem izdavanja obveznicai sl.).

Do smanjenja,odnosno odliva neto obrtnih srdstaajge&e dolazi po osnovu sleéid kljucnih

razloga®

-Kada su prihodi od redovnog poslovanja manji cghoala koji su nastali kao posledica troSenja

obrtnih sredstava;

-Zbog kupovine osnovnih sredstava ili dugomd ulaganja;

-Zbog otplate (amortizacije) dugah zajmova.

Ukupna obrtna sredstva —najbolje reprezentuje sakae aktive u bilansu stanja preddaeOna

se sastoji iz pojedinih konkretnih oblika obrtniedstava ,0dnosno pozicije aktive,kao §t3 su:

1.Nowana srestva u blagajni i na&uaima

2.Potrazivanja od kupaca

3.TrziSne hartije od vrednosti

4.Menice i akcepti primljeni od kupaca

5.Dati avansi dobavli@ma

6.Zalihe

-zalihe trgovéke robe(u trgovinskim predu&ena)

-zalihe sirovine,pom@mog materijala,nedovrsene proizvodnje i gotovihizwoda(u
proizvodnim preduzema);

7.Unapred pléeni rashodi i obr&unati,a nenaptaeni prihodi(aktivha vremenska

razgrankenja).

* Ivani$ M: ,,Upravljanje finansijama, Univerzit®ingidunum, Beograd,2009,str.288
® lvani$ M: ,,Upravljanje finansijama,, , Univerzi®ingidunum, Beograd,2009,str.288



1.2 Rentabilnost i rizik

Cilj preduzeéa je maksimiranje dobitka sa minimalnim ulaganjemm obezbdenje stalne
likvidnosti. U nastojanju da ostvari taj cilj, pheézee preuzima mere da paiee poslovni i neto
dobitak. Svako snizenje troSkova direktnéaitha povéanje dobitka.Dobitak se moze pdaé
poveanjem prihoda od prodaje, ali i ulaganjem finasidlj sredstava u ona poslovna sredstva koja
viSe doprinose stvaranju prihoda. Ove mere dopermpms/€anju rentabilnosti. Rizik podrazumeva
neizvesnost od nelikvidnosti, a mozZe se izrazitnp& opSteg racia likvidnosti ili apsolutnog

iznosa neto obrtnih sredstava.

Rentabilnost i rizik zavise i od finansiranja poslih sredstava. Kratkotoi izvori su jeftiniji
dugora@nih.Sve ovo utie na uspostavljanje konfiguracije rentabilnostiizika ,koja zavisi od
relativnog @e&a obrtnih u ukupnim poslovnim sredstvima,kratkoib izvora u ukupnim
izvorima finansiranja i njihovog kombinovanog ef@kba poslovni i neto dobitak i neto obrtna
sredstva. Obrtna sredstva doprinose manjem @avgu poslovnog i neto dobitka u odnosu na
stalna sredstva. Na osnovu toga mozemo zé&klga ¢e svako povéanje &e&a obrtnih sredstava
u ukupnim poslovnim sredstvima uticati na smanjeajgabilnosti i rizika. Rizik se smanjuje zbog
toga Sto se povavaju neto obrtna sredstva.Smanjenje&a kratkor@nih izvora utte na
smanjenje rentabilnosti i rizika,jer dovodi do péaeja @eZa skupljih dugordnih izvora i do
poveanja neto obrtnih sredstava i obrnuto. Smanjenjativaog we&a obrtnih  u ukupnim
sredstvima dovodi do potanja poslovnog dobitka , a pa@anje kratkoronih izvora u ukupnim
izvorima do smanjenja finansijskih rashoda,Sto dragerezultira povéanjem neto dobitka,odnosno

rentabilnosti.

® Krasulj D, Ivanisevi M ,”Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet ,Beag;2004



1.3 Klasifikacija obrtnih sredstava

U okviru ukupnih obrtnih sredstava potrebno je graazliku izmeiu razlgitih tipova obrtnih
sredstava.S tim u vezi ,diferenciranje obrtnih stada se vrSi prema:a)vremenu u kome se obrtna
sredstva koriste,i b)funkcijama koje treba obrsmadstva da ispunjavaju. Razlike u pogledu
vremena kori&nja i funkcija koje ispunjavaju pojedini delovirtfih sredstava,presudno dutii

na n&ine i izvore njihovog pribavljanja.Osnovna klas#t{ja obrtnih sredstava koja se vrSi na

osnovu pomenutih razlika jeste podela na:

1.Stalna ili permanentna obrtna sredstva

2.Promenljiva ili varijabilna obrtna srdstva.

1.Stalna ili permanentna obrtna sredstva jesu ona obrtna sredstva koja ostaju investirana u
preduzéu za sve vreme dok ono posluje.Odnosno,to je omapsi obrtnih sredstava koji
preduzée mora imati da bi se obezbedio minimum poslovikiivaosti preduzéa.

Navedena obrtna sredstva se uglavhom odnose naznggs oblike obrtnih sredstava kao Sto su :
nowana sredstva,zalihe i kupci.Ovaj deo stalnih obrtaredstava neki autori nazivaju i
»primarnim,, obrtnim sredstvima.,jer svako predezeora da odrzava odeni minimum obrtnih

sredstava ispod kojeg se ne maigida se ne dovede u pitanje kontinuitet aktivinpseduzéa.

2.Promenljiva ili varijabilna obrtna sredstva-jesu onaj deo teke aktive koji se pov@ava ili
smanjuje u skladu sa potrebama predazke potrebe su uglavnom uslovljene sezonskim ili
cikli¢nim kretanjima kojima je podloZzno poslovanje preastaz Postoji veliki broj preduzacije je
poslovanje izloZeno snaznim sezonskim uticajima.

wX

Tako u tzv.“Spicevima sezone® postoji najgeposlovna aktivnost preduzgpa s tim u vezi,
postoji i povéana potreba za dodatnim obrtnim sredstvima za dir@ame povéanih izdataka

zaliha i kupaca u tim periodima.



Dodatna obrtna sredstva se unapred planiraju ivagla se obezliiju iz kratkor@nih izvora
finansiranja u vidu kratkotmih kredita od banaka.

Ako se radi o cikBnim oscilacijama u poslovanju predaeusled konjukture(promene traznje i
ponude) onda je situacija sa promenama iznosa ibbdredstava slozenija.Metim,ovde
uglavnom vazi pravilo da finansijska politika tretta bude maksimalno fleksibilna u smislu toga
da se mogu obezbediti dodatna obrtna sredstva tkaziaja raste,odnosno da se ta srestva mogu

redukovati kada traznja opada.

1.4 Kruzno kretanje obrtnih sredstava

Obrtanje obrtnih sredstava predstavlja proces Rj@t@ngazovanih obrtnih sredstva koji se odvija
preko:nabavke predmeta rada,tehnoloSke obrade ptadrada u procesu stvaranja materijinih
dobara i pretvaranje robnog u awni oblik obrtnih sredstava putem prodaje gotguibizvoda.
Proces kruznog kretanja obrtnih sredstava odeijako Sto preduze za novana sredstva kupuje
reprodukcioni materijal ili predmete rada,dok nybm transformacijom iz proizvodnog procesa
izlaze gotovi proizvodi spremni za prodaju.Prodajproizvoda i njihovom isporukom kupcima
nastaje proces kratkanoih potrazivanja od kupaca.Naplatom tih potrazi@aobrtna sredstva
ponovo poprimaju nasani oblik.

Prelaskom u nasani oblik obrtna sredstva ponovo dobijaju univenzablik plateznog sredstva,jer
se za njih sada mogu kupovati predmeti rada,vigiiate zarada i ptati sve druge obaveze
preduzéa.Prema tome ,ndani oblik obrtnih sredstava predstavljacetmu i zavrSnu tku u

kruznom toku obrtnih sredstav



Kao mera veliine ,brzine obrta“ obrtnih sredstava &exe se koristi ,koeficijent obrta“ koji se
utvrduje iz odnosa vrednosti ostvarenih rezultata izidveikupnim prihodom i angazovanih
(uloZenih)obrtnih sredstava za ostvarenje tok ukgpprihoda’$to se moZze prikazati preko
jednostavne matemakie formule:
Ukupni prihodi

Koeficijent obrta obrtnih sredstava= ----------——---=---=--=-----

Angazovana obrtna sredstva
Veci koeficijent obrt obrtnih srdstava obedoge preduzéu sledée ekonomske prednosti:
1)Moguenost finansiranja istog obima poslovanja sa margimesom obrtnih sredstava
2)Smanjenje troskova proizvodnje(zbog smanjenjasetnih obrtnih sredstava)
3) Sa istom masom angazovanih obrtnih sredstaagagiranje véeg obima poslovanja
U kontekstu navedenog,proizlazi zakgpk da finansijski menadzment predéaemora da
obezbedi uspesnu kontrolu obrtnih sredstava i tbzaihama,kupcim i n@anim sredstvima,ali
ne kao posebnih pozicija &ere svega,imajt u vidu njihove mdusobne odnose i uzajamnu

povezanost..

Obrtna sredstva u proizvodnom preditzenogla bi se diferencirati na slégeglavne grupe i

podgrupe®

A.NOVAC | RAZLICITI SUROGATI NOVCA
1.Gotovina(u blagajni i u banci)

2.Valute

3.Devize

4 Cekovi,menice,akceptni nalozi i sl.

5.0bveznice,blagajtii zapisi i dr.vrednosni papiri

! Kisi¢ Si Perow-Jovanow M: ,Ekonomika preduzea®, Beograd,1999,str.75
8 Zarkic-Joksimové N:* Upravljanje finansijama®, ,Grafoslog®, Beogr&03,str.462-463



B.PRELAZNI OBLICI NOVCA U ROBU
1.Avansi dobavljgima za obrtna sredstva
2.Akontacije za sluzbena putovanja
3.Krediti dati kooperantima

4.Akontacije plata radnicima

5.Aktivha vremenska razgraseinja

C.ZALIHE SIROVINE,MATERIJALA | SITNOG INVENTARA
1.Sirovine i material

2.Gorivo i mazivo

3.Nabavljeni poluproizvodi i delovi

4 Materijal u obradi,doradi i manipulaciji

5.Sitan inventar,ambalaza i auto gume

D. PROIZVODNJA U TOKU | POLUPROIZVODI
1.Proizvodnja u toku

2.Poluproizvodi vlastite proizvodnje
3.NedovrSeni proizvodi

E.ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA | ROBE
1.Zalihe gotovih proizvoda

2.Zalihe trgovinske robe u skladistima

3.Zalihe trgovinske robe u poslovnim jedinicama

F.PRELAZNI OBLICI ROBE U NOVAC
1.PotraZivanje od kupaca za prodate proizvodeuigas|

2.Potrazivanja od ostalih preddaeza prodatu robu



3.Kreditni odnosi sa predudena za prodatu robu
4.Kreditni odnosi sa neposrednim potrd8ea za prodatu robu

5. Razna druga potrazivanja obrtnih sredstava

G.PRELZNI OBLICI NOVCA U NOVAC
1.Kratkora@ni depoziti

2.Kratkor@ni krediti

1.5 Velina i struktura obrtnih sredstava

Obrtna sredstva se u celini sastoje iz robnibvcanih obrtnih sredstava.Pri tome,odnosi i2Zme
robnih i nokanih sredstava razlti su u pojedinim preduzémna,sto pre svega zavisi od njihove
delatnosti. Svako predu&ima samo njemu svojstvenu velu i strukturu obrtnih sredstava koja

je podloZzna promenama u ra&tim vremenskim periodima.

Veli¢ina obrtnih sredstava predudzeuslovljena je dvostrukim faktorima ,to su:

1)Objektivni faktori

2)Subjektivni faktori

1)Najvazniji objektivni faktori su:

-Obim, asortiman i kvalitet proizvodnje

- Karakteristike tehnoloskog procesa

-Organizacij i rad platnog prometa

-PonaSanje poslovnih partnera

Obim proizvodnje utie na vekinu potreba za obrtnim sredstvima tako 5to,po pwaxaéi obim

proizvodnje uite na véi obim potreba za obrtnim sredstvima, i obrnutosoAiman proizvodnje i



promena asortimana t# na vekinu potreba za obrtnim sredstvima preko smanjéirg@vecanja

onih proizvoda za koje se troSe manje ike/&olicine sirovine ,materijala i sl.

Kvalitet proizvoda utie na vekinu potreba za obrtnim sredstvima tako Sto,po pwawaci kvalitet
proizvoda povlai potrebu za v&m obrtnim sredstvima, i obrnuto.

Karakteristike tehnoloSkog procesatutna veltinu potreba za obrtnim sredstvima prediagzeako
Sto,duzi i sloZeniji ciklus procesa proizvodnje teafa i véu masu angazovanih obrtnih sredstava u
sirovinama,poluproizvodima i nedovrsenoj proizvadnj

Organizacija i rad platnog prometagutina veléinu potreba za obrtnim sredstvima tako Sto,svako
usporavanje cirkulacije platnih naloga i njihovoviSmo zadrZzavanje u prethodnoj i naknadnoj
kontroli uslovljava potrebu za ¥em masom obrtnih sredstava ,i obrnuto. PonaSavgéoynih
partnera na valinu potrebe za obrtnim sredstvima ispoljava se télo svako zaostajanje u
izvrSavanju njihovih obaveza paiava potrebe za dodatnim obrtnim sredstvima,i diotnu
Subjektivni faktori koji utéu na veléinu potrebnih obrtnih sredstava ispoljavaju se epshu

sposobnosti preduza da se obezbedi optimalna dinamika cirkulacijerobr sredstava.

Najvazniji subjektivni faktori su:

-Sinhronizovana nabavka predmeta rada

-Ubrzana prodaja gotovih prouzvoda

-Uticaj na redovnu naplatu potrazivanja

Sinhronizovana nabavka predmeta rad&eutia brzi proces stanja promena obrtnih sredsdwa

zavrsnog no¥anog oblika ,5to uslovljava i smanjenje potrebdadatnim obrtnim sredstvima.

Ubrzana prodaja gotovih proizvoda uslovljava maapgazovanih obrtnih sredstava u gotovim
proizvodima,brze obrtanje sredstava ,a time i manasu obrtnih sredstava u celini. Uticaj na
redovnu naplatu potrazivanja obedbj brze obrtanje sredstava ,a time i manju ckali potrebnih

obrtnih sredstava.



Strukturu obrtnih sredstava determinisana je nefati l$eem pojedinih vrsta obrtnih sredstava u
ukupnim obrtnim sredstvima.Pri tome&e&e pojedinih oblika obrtnih sredstava moZze bitiikato
u pojedinim periodima poslovanja predéasstrukturu obrtnih sredstava Zamo je posmatrati sa

dva osnovna aspekta:

a)Kao novana sredstva(u Sirem smisli)

b)Kao ukupne zalihe
a) Nowana sredstva u Sirem smislu mogu se podeliti nkdwmatna potrazivanja i na novac
primarne likvidnosti.Pri tome,n@ana sredstva u potrazivanjima ne mogu neposrednsed
upotrebe za obnavljanje procesa proizvodnje ,aitizmirenje dospelih obaveza sve dok se ne
pretvore u novana sredstva primarne likvidnosti.N@na sredstva primarne likvidnosti
obuhvataju novac na ziro&anu i gotov novac u blagajni.,odnosno sredstva lsg mogu
odmah i neposredno upotrebiti za obnavljanje p@gasizvodnje i izmirenje svih dospelih
obaveza.Proizilazi da noéana sredstva primarne likvidnosti predstavljajylikadniji vid

imovine preduzéa.

Njihovo relativno vée we&e u ukupnim obrtnim sredstvima ,pri drugim neizmenjenim

uslovima ,povoljno utie na poslovanje preduze’

b) Ukupne zalihe uslovno se mogu podeliti na:
-Zalihe materijala i ostalih sredstava za reprogukc
-Zalihe gotovih proizvoda
Dinamika prodaje proizvoda ne podudara se ni vrekiemiti po obimu sa dinamikom stvaranja

proizvoda.Zbog toga,javljaju se ,zalihe” gotovilomvoda i potreba da se njima upravlja.

° Kisi¢ S i Perowt-Jovanowt M: ,Ekonomika preduz&a”,Savremena administracija,Beograd,str.79



Sustina upravljanja obrtnim sredstvima sastoji setuari u obezh#ivanju uslova za njihovu
optimalnu strukturu.Analogno tome,u ukupnoj masgitwbh sredstava moraju biti zastupljeni svi

oblici obrtnih sredstava koji obezhgu najpovoljnije poslovanje preduze

Sledstveno navedenom,proizilazi zakjk da visok nivo &e&a bilo kog pojavnog oblika obrtnih
sredstava,uz istovremeni nedostatak drugih,remetmalan tok reprodukcije preduze i

nepovoljno se odrazava na njegovo poslovanje.

1.6 Politika finansiranja obrtnih sredstava

Obrtna sredstva se razlikuju od fiksnih sredstasavemenu povigja.Kod fiksnih sredstava
(zemljiSte ,gréevinski objekti,oprema) potrebno je viSe godingpparataj inicijalnog kapitalnog
ulaganja.Kod obrtnih sredstava ovaj period je mnkigéi,buduwti da se ulaganja u pojedine oblike

sredstava mogu vratiti u znatno é&ean roku.(tokom repro ciklusa).

Tokom trajanja kruznog toka reprodukcionog ciklpsaduzée mora ulagati u obrtna sredstva ,ali
i voditi ratuna da uvek ima dovoljan iznos gotovinskih sredstaa izmirenje dospelih
placanja(likvidnosti). Takde,mora se obezbediti i efikasno upravljanje svinblicana obrtnih

sredstava,jer se tako smanjuje potreba za anggeovawodatnih izvora finansiranja.

Analogno navedenom,upravljanje obrtnim sredstvimaosi se na upravljanje tatam aktivom i

pasivom ,a podrazumeva odluke vezano za:

-Nivo i n&in finansiranja ukupne teka aktive(obrtnih sredstava)
-Efikasno upravljanje svim pozicijama u tékyjiaktivi(gotovina,zalihe i potrazivanja).
Odluke o n&inu finansiranja obrtnih sredstava veoma su slozemaju zn&ajne implikacije na

rentabilnost i likvidnost preduza.Ako se finansijkom politikom preduze forsira ulaganje u



fiksna sredstva,u cilju povanja prihoda i profita u budam periodu,onda se favorizuje princip

rentabilnosti u odnosu na princip likvidnosti.

Kratkoroini izvori sredstava (kratkotai krediti,dobavlj&i) kojima se po pravilu finansiraju o
brtna sredstva jeftiniji su od dugd@roh izvora sredstava,kojima se po pravilu finansiralaganja

u fiksna sredstva.

Sledstveno navedenom(respektiujoretpostavke o razlitom doprinosu fiksnih i obrtnih sredstava
rentabilnosti i raztiitim troSkovima kratkorénih i dugor@nih izvora sredstava),proizilazi da vazi
sled€e pravilo:“povéanje we&a obrtnih sredstava u ukupnim poslovnim sredstvivodi
smanjenju rentabilnosti i smanjenju rizika od nélkosti,buddi da se poweava nivo neto

obrtnih sredstava, i obrnuto®.

Za donoSenje odluka o finansiranju obrtnih sredstavkratkor@nih izvora mogu se koristiti tri

osnovne metode,to su:

1.Metod finansiranja premadoosti(agresivni metod finansiranja)
2.Konzervativni metod finansiranja

3.Kompromisni(kombinovani) metod finansiranja.

1)Metod finansiranja premadoosti vezivanja sredstava-polazi od toga da stpbtcebna obrtna
sredstvatreba da budu finansirana iz dugoito izvora,a povremeno potrbna obrtna sredstva iz

kratkorainih izvora.

Ovaj metod je u funkciji principa rentabilnosti ifpene zahteva bilansnih pravila finansiranja.Pri
tome,uslovno r&eno ,blaza varijanta® ovog metoda finansiranja oibrt sredstava odgovara
zahtevima bilansnog pravila u Sirem smislu,premigrkokratkor@nim izvorima treba finansirati

obrtna sredstva umanjena za iznos zaliha trajnanreza proces proizvodnje(gvozdene zalihe).



2)Konzervativni metod finansiranja-zahteva da seupmo procenjene potrebe za obrtnim
sredstvima finansiraju iz duganuih izvora,odnosno da se samo nepréene potrebe za obrtnim
sredstvima finansiraju iz kratkafoih izvora.Dakle,ovaj metod insistira na maksimalastiti
preduzéa od rizika poslovanja,odnosno na minimalnom iznasikora@nih izvora finansiranja,sto

je u praksi neprihvatljivo i nezamislivo.

3)Kompromisni(kombinovani) metod finansiranja-priedyja predstavlja kompromis izrde
prethodna dva metoda.Naime,on pretpostavlja pogojeina finansiranja obrtnih sredstava koji
se née zasnivati na nekim krutim pravilima finansiranjge¢ na zadovoljavajtem nivou
rentabilnosti i uz postojanje prihvatljivog rizika nelikvidnosti.

Kompromisni metod polazi od toga da stalno potrebrezistva treba da budu jednaka srednjoj
vrednosti izmédu minimalnih i maksimalnih potreba za tim sredstion toku godine,a njih treba
finansirati iz dugorénih izvora.U tom sléiaju,kratkor@no finansiranje odnosi se samo na ostatak
promenljivih potreba za obrtnim sredstvima u tokdlige.

Kompromisni metod je né&e&i i on se najviSe koristi u praksi,bududa on uvazava stanje u

preduzéu,a i u njegovom okruzenju.



1.7 Optimalna velk€ina obrtnih sredstava

Pod optimalnom vetinom uopSte podrazumeva se nesto Sto je najpojmijninesto Sto najviSe
odgovara,odnosno $to je najbolje.Kada se govorbmnon sredstvima preduéa i o njihovom
optimumu,onda se misli na minimalna ulaganja,a fna&ise rezultaté®

Pod optimalnom veldinom i strukturom obrtnih sredstava treba podraaatietakvo stanje i
promene stanja u veélni i strukturi obrtnih sredstava koje je za preeiez najpovoljnije,odnosno
koje mu najviSe odgovara.Takav optimum obrtnih stadh

nage&e se ostvaruje kada se sa minimalnim angazovanpetilo sredstava ostvaruju maksimalni
rezultati preduz&a.U takvim uslovima ,velina i struktura obrtnih sredstava je najefikasizga
poslovanje preduze.

Optimalnost velline i strukture obrtnih sredstava se u praksi mo@enjivati na osnovu odnosa
razpolozivih obrtnih sredstava i ukupno potrebnibrtioih sredstava.Ako su ove dve veie

jednake onda je stvarno stanje obrtnih sredstairsaje Zeljenom stanju,odnosno:

OSr=0sp

gde je:

OSr-razpoloziva obrtna sredstva

Osp-ukupno potrebna obrtna sredstva

U navedenom sliaju, moze se tainati da je mogte ostvariti odréeni stepen optimalnosti obrtnih
sredstava,jer je odnos razpolozivih i potrebniitrhrsredstava jednak 1,odnosno
OSopt=0Sr/Osp=1

gde je:Sopt-optimalna obrtna sredstva

1% lvani§ M ,Upravljanje finansijama“, Univerziteirgjidunum, Beograd,2009,str.304



Ako je prethodni odnos manji od jedan(OSr/OSp<Daito znai da su raspoloziva obrtna
sredstva manja od potrebnih,5to se nepovoljno aseana poslovanje predézebuddi da za
ostvarivanje zadataka preddaenedostaju obrtna sredstva.U obrnutondagluako je taj odnos e

od jedan (OSr/Osp>1),onda to Znda su angazovana obrtna sredstusavad potreba za obrtnim
sredstvima u tom periodu,Sto se té&onepovoljno odrazava na poslovnje predazebog
pove&anja angazovanosti sredstava.

Treba imati u vidu da je u praksi teSko ostvariinge u kome su razpoloziva obrtna sredstva
jednaka potrebnim obrtnim sredstvima ddaém,svaka kombinacija u kojoj je odstupanje malhje

ako je odnos ove dve vaine blize jedan,povoljno se odraZzava na poslovargduzéa

Najéceka odstupanja valine obrtnih sredstava od njihove optimalne &g javljaju se iz sledgéh
razloga®?

-Zbog promene vrednosti ulaganja ili ulaza u repkagu koja su prouzrokovana promenama
nabavnih cena na trzistu;

-Zbog promene vremena trajanja obrtanja obrtnidstesa;

-Zbog poreméaja u kruzenju obrtnih sredstava,naro u fazi prelaza iz zavrsnog robnog u zavrsni
novcani oblik;

-Zbog promene kvaliteta poslovanja prouzrokovarmr@nama odnosa inputa i outputa,

-Zbog promene uticaja trzista,i drugo.

1 Kisi¢ Si Perow-Jovanovt M: ,Ekonomika preduzé&®,Savremena administracija, Beograd,str.80
12Kisi¢ Si Perow-Jovanowt M: ,Ekonomika preduz&a“,Savremena administracija ,Beograd str.80-81



2. Upravljanje gotovinom

Upravljanje gotovinom podrazumeva pre svega koatnmpeénog toka u okviru naplate potrazivanja
I placanja obaveza radi osiguranja likvidnosti uz najmegwe troskove.Ono spada u najslozenije
zadatke finansijskog upravljanja.Jer,svaki sufmi/ca iznad potrebnog nivoa dajetwegaranciju
likvidnosti.Takaie svaki deficit novca ugrozava likvidnost,smanjujeeditnu sposobnost i

nepovoljno uite na trziSnu reputaciju banke.

John Maynarad Keynes(Keynes 1936,170-174) pred|eio razloga za drzanje gotovine:
-transakcijski motiv:da bi se ispunila ptanja ,kao Sto su kupovine,plate, dividende koje se
javljaju u redovnom poslovanju.

-Spekulativni motiv:da bi se iskoristile privremene magosti zarade.

-motiv promisljenog opreza da bi se odrzavala sigurnost kako bi se ispurel@ekivana potreba
za gotovinom.Sto su predvidljiviji izlazi i ulazbtpvine,manja se kdfina gotovine drzi za potrebe
promisljenog opreza.Mo prosulivanja kako bi se ispunile hitne potrebe za popunadiiva

gotovine, takde smanjuje potrebu za takvim tipom stanja gotavine

Sa kojom merom uspeSnostie preduzée upravljati relacijama iznde likvidnosti |
rentabilnosti,najviSe zavisi od konkretnih altemat za racionalnu dispoziciju n&anih
sredstava,odnosno gotovine.Svaki petinddeficit gotovine mora imati adekvatne izvoresxaje
pokrice, dok svaki suficit gotovine iznad tekin poslovnih potreba mora imati magost za

rentabilno plasiranje van redovnog poslovarja.

13 lvani§ M ,Upravljanje finansijama“, Univerziteirgidunum Beograd,2009,str.308



U te plasmane spadaju,ulaganja u hartije od vreédeaskratkim rokom dosga koje se smatraju
najblizim supstitutima gotovine,odnosno prelaznibticdma novca.Naime,kratkotai plasmani se
mogu brzo konvertovati u gotovinu,5to odgovara amme zahtevima zacavanje likvidnosti,vé i

zahtevu za maksimiziranjem rentabilnosti.Ovo jedof@i osnovni razlog Sto se transfer izine
gotovine i kratkorénih plasmana u hartije u vrednosti smatra jednthmajzng&ajnih segmenata

efikasnog upravljanja n@anim sredstvima,odnosno gotovindfn.

2.1 Uloga i zn#&aj gotovine

Pojam gotovine se odnosi na tzv.“efektivan novaghasno na nasanice i kovani novac jedene
zemlje koji su proglaseni za njeno zakonsko sredpteanja,a koji se nalazi u rukama fikih i

pravnih lica u jednoj drzavi(izuzev banke kojaehdala-emisione banke).

Zn&aj gotovine ogleda se u ulozi koju ona igra u oleéebju kontinuirane(tekie)platezne
sposobnosti  subjekata pridreanja.Da bi se tekia platezna sposobnost mogla
osigurati,neophodno je imati u pravo vreme dovoimros gotovine.

Gotovine u preduzel ne sme biti niti previSe ,niti nedovoljno.Zbog#oglavni zadaci upravljanja
gotovinom ogledaju se u slegn:

-Pouzdano obezldenje kontinuirane telie platezne sposobnosti firme,uz istovremeno
maksimiziranje rentabilnosti poslovanja predize

-Spre&avanje mogeih gubitaka i zloupotreba vezano za gotovinu,ldudia se gotovina lako

pretvara u sve druge oblike imovine St@ij@ veoma privl&no za nezakonito prisvajanje.

14 Krasulja D i Ivani$evi M: ,Poslovne finansije* ,Ekonomski fakultet, Beagrstr.178-179



Gotovina se pojavljuje na petku i na zavrSetku svakog poslovnog ciklusa, s §tm je pod
normalnim uslovima poslovanja gotovinu uvek lak@etvoriti u druge oblike imovine nego
obratno.Upravo ovaj momenat koji se prepisuje gaigwedstavlja jedan od klgmih razloga koji
joj daju izuzetan i poseban z@.Bez obzira na navedeno, ipak se moze ada se glavni uzrok
ogromne vaznosti gotovine prvenstveno vezuje zdgménantan znsj gotovine za pouzdanu i
kontinuiranu tekdu platezenu sposobnost subjekata pdw@nja. Sa ovog aspekta,gotovina de

facto predstavlja osnovni uslov opstanka svakergdive aktivnosti,kao i njene uspe$nosti.

2.2 Gotovinski ciklus

Cirkulacija gotovine kroz proces poslovanja predazenoZze se izraZzavati i meriti potp
pros€nog vremenskog trajanja jednog obrta koji se nazjgatovinskim ciklusom“.Pri
tome,gotovinski ciklus se definiSe kao broj danaadgini koji protekne od trenutka izdavanja
gotovine za nabavku sirovina i materijala do moragatmanja gotovine na ime naplate prihoda od
prodaje proizvoda u kojima je nabavna vrednostvBie i materijala realno sadrzaffa.
Odnosno,gotovinski ciklus predstavlja duzinu trggamremena od izdavanja n@nih sredstava
za nabavku sirovina,pa do naplate prodate robkigas

Duzina gotovinskog ciklusa za nabavku obrtnih ssads p@inje njihovom kupovinom, a zavrSava
se prodajom i naplatom gotovih proizvoda i trgékea robe.Pri tome, da bi se iZtamao jedan

gotovinski ciklus neophodno je imati kvalitetne ptice o zalihama,kupcima i dobawjana.

'3 |lvani$ M ,Upravljanje finansijama®, Univerzitet @iidunum Beograd,2009,str.310
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Sa aspekta upravljanja gotovinom, teznja svakoglyz@a usmerena je u pravcu Séikanja
gotovinskog ciklusa.Na taj nim,postize se manje finansijsko naprezanje u vezffisansijski
najkvalitetnijim oblikom imovine,Sto je nesumnjivgotovina.U isto vreme to ztiakraéi obrt
ukupnih obrtnih sredstava ,a time i manja ulagamjaikupnu obrtnu imovinu.Dakle,smisao
finansijskog upravljanja gotovinom lezi u tome da groséno vreme trajanja obrta Sto viSe
skrati,ali ne ispod onog minimalnog potrebnog nigo¢ovine(kojim se u stvari obezhge tekuta

likvidnost preduzéa).

2.3 Minimalno potreban saldo gotovine

Kod upravljanja gotovinom,osnovno pitanje na kogba dati odgovor jeste koji je to nivo gotovine
koji je potreban da zadovolji dva kgona kriterijuma:prvo,obezldenje likvidnosti, |
drugo,minimalni troskovi odrzavanja likvidnosti. kbntekstu ré&enog,proizilazi da je anaiko
razmatranje problema minimalnog salda gotovine wezsa poznavanjem relevantnih aspekata
troSkova koji nastaju u vezi sa gotovinomdvde troskove spadaju:

a)troSkovi drzanja gotovine

b)troSkovi nedostatka gotovine,i

c)troSkovi transakcija sa gotovinom.

a)TroSkovi drZzanja gotovine —predstavljaju tzv.“dpaoitetne troSkove“ koji su kalkulativho
jednaki izgubljenom prinosu koji bi se mogao evahta ostvariti u nekom ulaganju raspolozive
gotovine.Odnosno ,ovi troSkovi nastaju zbog togaggitovina koja nije angazovana prouzrokuje
odraiene trosSkove koji se javljaju u dva vida:prvo,kagubljeni prinos od mogiih ulaganja u

neku od alternativ, i drugo,kao magst otplate dugéime bi se smanijili troSkovi naplata.



b)TroSkovi nedostatka gotovine-protstiiz propustenih kasa-skonta ili drugih povoljniflika da
se sirovine i materijal nabave pod znatno povoljnigtovima.Ovi troSkovi mogu u odtenim

okolnostima biti veliki.

c)TroSkovi transakcija sa gotovinom-odnose se maidtrativne i tzv.manipulativne troskove,kao
I razne provizije koje nastaju prilikom pribavljangotovine ili njenog transfera u depozite ili fjart

od vrednosti, i obrnuto.

U kontekstu navedenog,proizilazi da se pod optimakaldom gotovine moze sematrati onaj iznos
gotovine koji minimizira ukupne troSkove gotovinedtim,utvidivanje ovog salda gotovine
predstavlja veoma slozen problem finansijskog umaja gotovinom,s obzirom na nemagost
tatnog i preciznog preditanja svih budéih tokova gotovine ,kao i mnogih drugih ogrémja .

Za reSavanje ovog kompleksnog problema finansijgaija i praksa koriste veoma raze
modele koji su uglavnom visoko rafinisani.Ali saspakta praktine primene,najvise se koristi
finansijski model koji se zasniva na informacijateluce finansijske analize i planiranja.

Ovaj finansijski model polazi od stava daminimalsaldo gotovine treba da bude jednak
.prose&nom“godisSnjem saldu gotovine koji je neophodan zZzaujanje redovne aktivnosti
preduzéa.Za primenu ovog metoda neophodno je poznavath,odevantnog koncepta troskova
gotovine,takde i ukupne godiSnje potrebe za gotovinom,5to jevgsleodno stvar periathog
planiranja nowanih tokova,kao i koeficijenta obrta gotovine ke moze iskazivati i kontrolisati
kao jedan od redovnih indikatora finansijske aralnalogno tome,neophodno je sagledati slede

relacije’®

1 Krasulj D i IvaniSevi M:“ Poslovne finansije*,Ekonomski fakultet,Beogrsinl 181-82
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Koeficijent obrta gotovine= ukupni godisSnji izdamtovine/prosén saldo gotovine

Iz ¢ega sledi da je:

Proséan saldo gotovine= Ukupni godisnji izdaci gotovkeeficijent obrta gotovine

Na osnovu izlozenog vidi se da je minimalni salddogine u stvari jednak pro&som godiSnjem
saldu koji je uslovljen vetinom isplata u toku datog vremenskog perioda.Ovaladen
minimalni saldo gotvine podrazumeva punu ud&test priliva i odliva gotovine koja je uslovljena
stanjem finansijske stabilnosti preddagali i podudarnad® roka imobilizacije kratkor&no vezane
imovine i rokova dospia za pléanje kratkorénih obaveza?

Imaju¢i u vidu sve do sada navedeno u vezi potrebnatpsgbtovine,ne moze a da se ne pomene
joS jedna zné&jna kategorija od koje u mnogome zavisi likvidngseduzéa tzv.“likvidne
rezerve® koja u stvari ozdava drzanje gotovine iznad minimalno potrebnogaglatovine.
Osnovna svrha likvidne rezerve jeste da se likvstinareduzéa odrzicak i onda,kada priliv
gotovine uvéan za minimalni saldo gotovine,nije dovoljan zalagp dospelih pléanja.Likvidnu
rezervu nije lako odrediti jer na nju &ri viSe kompleksnih faktora.Zbog toga, svako preéeize

treba da odredi svoju likvidnu rezervu.

19 Mikerevi¢ D: ,Finansijski menadZment“ ,Ekonomski fakultetria Luka,Banja Luka,2001,str.327-328



2.4 Strategija upravljanja gotovinom

Prilikom utvidivanja finansijske politike preduga izbor strategije upravljanja gotovinom moze da
se zasnhiva na tri kljina faktora,to su:

1)Produzenje roka ptanja dobavljgima

2)Smanjenje zaliha

3)Skra&enje rokova naplate potrazivanja od kupaca

1)Produzenje roka ptanja dobavljima-podrazumeva smanjenje nivoa &&awvih sredstava putem
veceg weXa dobavljga u procesu finansiranja preddaeéOvaj izvor finansiranja predstavlja
zna&ajan eksterni kratkotmi izvor sredstava. Produzenjem rokovacptga dobavljgima smanje

se proséna starost dobavka,odnosno koeficijent obrta dobawigadok ¢e se koeficijent obrta

gotovine povéati Stoce rezultirati u manjem saldu gotovine i uStedani@skovima gotovine.

2)Smanjenje zaliha-podrazumeva smanjenje gotovinskiklusa putem povanja koeficijenta
obrta ukupnih zaliha.Dakle,efikasno upravljanjelmaha ocenjuje se poréw njihovog koeficijenta
obrta.

Efikasno finansijsko upravljanje ukupnim zalihamailju skrativanja gotovinskog ciklusa,moze se
ostvariti samo posredstvom efikasnog upravljanjgegioa&nim oblicima zaliha,5to nuzno
pretpostavlja uspesnost u izvrSavanju osnovnihopagh funkcija. Finansijske,nabavne,proizvodne

I prodajne funkcije.

Finansijska funkcija-treba da na osnovu relevantfitlansijskih analiza ,a uz saradnju
nabavne,proizvodne i prodajne funkcije permaneinalazi najpovoljnija reSenja koja smanjuju
ulaganja u ukupne zalihe,odnosno koja gavaju njihov obrt i to u bilo kojem segmentu praces

rada.



Nabavna funkcija-treba da konstantno tezi ka etalrpovéanju koeficijenta obrta siovina i
materijala koristé se pri tome savremenim tehnikama procesa proizeod

Proizvodna funkcija-treba da vodictma o tome da primenom adekvatnih metoda orgafezaci
planiranja proizvodnjebomoditi Sto vete skra&ivanje proizvodnog ciklusa,odnosno poéasje
koeficijenta obrta nedovrSene proizvodnje ne dovobdepitanje urednost snabdevanja skladista
gotovim proizvodima u potrebnoj kéini i asortimanu.

Prodajna funkcija-ima primarni zadatak da analizstimulisanjem traznje,odnosno planiranjem i
unapréenjem prodaje po pojedinim segmentima i kanalimdgi@utée na zn&jno poveéanje

koeficijenata obrta gotovih proizvoda.

3)Skr&enje roka naplate potrazivanja od kupaca-podrazansevanjivanje gotovinskog ciklusa
putem ubrzanja naplate potrazivanja od kupaca.&fikanaplata od kupaca meri se koeficijentom
njihovog obrta. Potrazivanja od kupaca predstavljastovremeno i zr@jna ulaganja
preduzéa,buddi da proistéu kao neophodnost kreditiranja kupaca.

Potrazivanja od kupaca vezuju gotovinu koja akosdebodi,moze da se ulozi u druga produktivha
sredstva ili finansijske plasmane.Pri tome,ovoivxeage gotovine je neophodno jer kreditiranje
kupaca omogtava da preduze ostvari znatno ¥e obim prihoda od prodaje,nego kada bi se
prodaja obavljala isklgivo za gotovinu.

Uslovi kreditiranja nuzno determiniSu kreditne starde i politiku naplate potrazivanja koji se
moraju koristiti komplementarno ,da bi se skratiltoeme prosénog vezivanja gotovine u
potrazivanja od kupaca,odnosno da bi se smanjianmaino potreban saldo gotovine.S tim u vezi
,dosadaSnja praksa naplate potrazivanja pokazale@®aa dobrom i fleksibilnom kroz primenu
tzv.faktoring poslov pod kojima se podrazumeva pjadpotrazivanja pre isteka kreditnog

perioda®’

2 |vanis M :“Upravljanje finansijama®“, Univerzit&ingidunum ,Beograd ,2009,str.319



3.Upravljanje potrazivanjem od kupaca

Potrazivanja od kupaca nastaju kao rezultat progiagivoda i usluga na otvoreni kredit.Osnovni
motiv prodaje na odloZeno ghkmnje jeste da se stimulisu kupci da kupuju robwsluge preduze
prodavca.Analogno tome,da bi se zadrzali starimaali novi kupci,veéina preduzéa prinuienja

je da svoje usluge ili proizvode prodaje na kredit.

Kreditiranje kupaca najviSe zavisi od odnosa ponuddraznje odréenih proizvoda i
usluga.Naime,ako je ponuda¢aeod traznje onda obio dolazi do uvéanja kredita i produZivanja
rokova pl&anja,kao i uvdenje razlgitih drugih pogodnosti za kupca od strane prodaé® je
ponuda manja od traznje,a néito ako se radi o nedostatku robe koja je ¢ajrea sa aspekta
proizvodnje ili potrosSnje ,onda prodavac degfe tezi da maksimalno skrati rokove ¢@aja Sto

podrazumeva i mogmost njegovog insistiranja na avansnoméahgu tj.plaanju unapred

Preduzée treba da stalno osluskuje puls trziSta i da maas relevantnih i pouzdanih informacija
uspostavi pravu meru u kreditiranju kupaca.U tomt&kstu,nalazenje i sprodenje optimalnog
reSenja omogiava preduz& da ostvari rentabilnost u datim konkretnim usiwv,a da pri tom ne

ugrozi svoju likvidnost?

Osnovni aspekti upravljanja potrazivanjima od kgpabuhvataju oblasti:
-kreditnu politiku preduz&a
-kreditni uslovi,i

-politiku naplate potrazivanja.

I Kanjevac M ,,Poslovne finansije,, , ,,EkonomikBgpgrad,1992,str.78

2 Kanjevac M:,,Poslovne finansije,, , ,,EkonomikBgograd,1992, str.78



3.1Kreditna politika preduzeéa

Kreditnom politikom se odriju uslovi koje kupac mora da ispuni da bi dobiedit,kao i visina
kredta koji se moze odobriti.pri tom,uslovi su vast kreditni standardi,a visina kredita se dtye

kreditnom analizom.Kreditna politika predéagma dve osnovne dimenzije:

1.kreditne standarde, i
2.kreditnu analizu
1 Kreditni standardi definiSu se kao minimalni kriterijumi koje kupaelba da zadovolji da bi mu
se odobrio kredit.Ovi standardi predstavljaju malean rizik koji je preduz@ spremno da
prihvati vezano za kreditiranje kupca.Da bi se @@k procenio,neophodno je
da se kupci testiraju sa nekoliko aspekata:
a) Karaktera kupca da poStuje svoje obaveze
b) Kapaciteta proizvodne i prodajne sposobnosti kupca
c) Kapitala koji opredeljuje finansijsko stanje kupca
d) Kolateralnog obezl@enja duga,i
e) Opstih kondicija kupca.
a)Karakter kupca da postuje svoje obaveze izrazamemnost kupca da izvrSi preuzete
obaveze,odnosno da na vreme plati dug. Karaktec&ige istrazuje na osnovu njegovog

ponaSanja prema drugim poveriocima

b)Kapcitet proizvodne i prodajne sposobnosti kupchosi se na procenu proizvodne i
prodajne  sposobnosti  kupca im&@ju u vidu kapacitet,tehnologiju,proizvodnu

opremljenost,kadrove,finansijske izvestaje i sl.



c)Kapital koji opredeljuje finansijsko stanje kupmeedstavlja u stvari finansijsku snagu kupca
koja je odrdena veltinom sopstvenog kapitala.Pri tome, kapital kupca m®cenjuje putem

finansijske analize i to n&g%e pomau indikatora finansijske ,,racop analize,,.

d)Kolateralno obezlaienje duga odnosi se na mégast kreditora da stekne uvid u poslovna
sredstva kupca koja mogu posluziti kao realna zakvgdita.
e)Opste kondicije kupca odnose se na uticaj spjthafaktora koji mogu uticati na promene

ekonomske i finansijske pozicije kupca.

2 Kreditna analiza predstavlja metod za ocenu trziSne sposobnostikupna se odnosi na
ocenu globalne kreditne sposobnosti kupca,kaoriivanje maksimalnog iznosa kredita koji

kupac moze da podnese.

Kreditna analiza predpostavlja dve osnovne faze:
a)Prikupljanje kreditnih informacija

b)Analiza kreditnih informacija.

a)Prikupljanje  kreditnih informacija predstavija gbopak koji predhodi kreditnoj
analizi.Veoma vazne informacije predstavljajutuaovodstveni podaci iz bilansa stanja i

bilansa uspeha kupca.Mogu se traziti podaci o fredi bonitetu kupca od lokalnih agencija.

b)Analiza kreditnih informacija predstavlja konkrat kredithu analizu na bazi prethodno

prikupljenih podataka o bonitetu kupca

3.2Kreditni uslovi

Kreditni uslovi se odnose na uslove daaja koje preduze-prodavac postavija
kupcu.Postoje tri uslova koja determiniSu kreditmgove,to su :1)Kasa skonto,

2)Diskontni period, 3)Kreditni period.



1.Kasa skonto predstavlja popust koji prodavac kugcu ako plati svoju obavezu u
diskontnom periodu.Utduje se u procentu od prodajne cene.dfrge kasa skonta u
sustini ima iste efekte kao i snizenje cena.Kasmtgkpodrazumeva raniju naplatu(u
periodu koji je kréai od kreditnog perioda) pa se stoga pimxe koeficijent obrta

kupaca i smanjuje se procenat netygtah potraZivanj&’

2.Diskontni period predstavlja period u kome kupmgu da koriste poreni kasa
skonto od strane preduzse—prodavca.Pozitivni efekti koje diskontni perimeba da
izazove jesu:pov@nje obima prodaje,smanjenje praseg perioda naplate
potrazivanja i smanjenje gubitaka usled nenaplatpatrazivanja. Negativni efekti
diskontnog perioda dolaze do izrazaja akdeddo produzenja diskontnog perioda za

koris¢enje kasa skonta,Sto se odrazava negativno nasijskarezultat prodavca.

3.Kreditni period izrazava se brojem dana i pokazugme u kojem je odobren kredit
kupcu.Osnovna svrha kredithog perioda jeste ygcaa promene u obimu prodaje
,pros€nog perioda naplate potrazivanja i gubitaka Kkojistam po osnovu

nenaplativih potrazivanja.

Osnovne mere koje preduee—prodavac moze Koristiti u cilju smanjenja rizika

naplate potrazivanja su:

a)ogranéavanje iznosa potrazivnja

% |vani§ M ,,,Upravljanje finansijama,, Univerzi®ingidunum ,Beograd,2009, str.325



b)ugovaranje zateznih kamata
c)izbor povoljnih oblika naplate

d)osiguranje (obezldenje ) potrazivanja.

a)Ogranéavanje iznosa potrazivanja —odnosi se na maksimdbymustive iznose
prodaje robe kupcu koje on moze o roku da plate@enje zavisi od kreditne
sposobnosti  kupca,odnosno od procen putem ankieditne sposobnosti kojim

iznosom se kupac moZze zaduZziti bez opasnosti gatiedug.

b)Ugovaranje zateznih kamata-usmereno je na privaoja kupca da plati robu o
roku,jer njihova primena ute na povéanje troSkova i smanjivanje finansijskog

rezultata kupca.

c)lzbor povoljnih oblika naplate-pri ugovaranju gage robe kupcu,osigurava naplatu
potrazivanja i smanjuje rizik za poverioca,ali jepovoljan,za duzika jer se insistira
na kori€enju strozijih instrumenata m@anja(avanggk,menica,neopozivi i
dokumentarni akreditivi).Sa aspekta smanjenja kaizinaplate potrazivanja

najpovoljniji je avans i akreditiv.

d)Osiguranje potraZzivanja- r@ke je vezano za neutralisanje rizika naplate
potrazivanja prodajom robe na kredit fidim licima.Ovom merom eliminiSe se rizik

naplate,jer se naplata prenosi na osiguraeajustitucije.

3.3Politika naplate potrazivanja



Politika naplate potraZivanja predstavlja predgéanbhpore i postupke koje prediaee

treba da @ini da bi se potrazivanja od kupaca naplatila wrojhovog dospéa.

Preduzée —prodavac treba da sagleda efekte odgowvaajarijabila na ukupan
dobitak i da na osnovu njih definiSe optimalnuatggiju naplate potrazivanja,Pri

tome,potrebno je izvrSiti procenu efekata stédearijabli:

a)Gubici zbog nenaplativih potrazivanja
b)Proséan period naplate potrazivanja
c)Obim prodaje

d)TroSkovi naplate potrazivanja

Pove&anje napora i troSkova za naplatu potrazivanjaatréd dovede do smanjenja
gubitak zbog nenaplativih potrazivanja,sla@aja prosénog perioda naplate i

povetanja dobitaka po tom osnovu.

Preduzéu —prodavcu stoji na raspolaganju viSe postupakepéatu potrazivanja:
a)pismena opomena

b)telefonska urgencija

c)licna poseta kupca

d)naplata putem suda



Znacaj upravljanja potrazivanjima od kupaca

UspesSnost poslovanja savremenog preéhzeve viSe zavisi od efikasnosti
upravljanja potrazivanjima.Efikasno upravljanjetrpdivanjima od kupaca moze da
omogLi preduzéu da ostvari znatne ekonomske Kkoristi.Ono olakSava

prodaju,povéava obim prodaje i omogava povéanje rentabilnosti.

4. Upravljanje zalihama

Zalihe predstavljaju impozantan deo ukupnih poslosredstava u znatnom broju
preduzéa,zbogéega zahtevaju i srazmerno velika dava ulaganja.Da ta ulaganja ne

bi nepotrebno i neopravdano visoka,zalihama se onyoravljati efikasno.

4.1 Vrste zaliha

U literaturi postoji viSe definicija zaliha. Premdanmeru zalihe su vlastiti materijali
koji se koristi u poslovanju, odnosno koji je namjgn unutarnjoj potrosniji ili na

prodaju, a ukljguju sirovine (raw material), poluproizvode (intemiete products),



materijal u radu (work-in process - WIP) i gotqu®izvode (final product). Sinu
definiciju nalazi se u literaturi, gde se navodi se pod zalihama podrazumevaju
uskladisteni materijali koji se koriste u ciljuiggranja normalne proizvodnje i

zadovoljavanja potreba kupaca.

Prema tome, zalihe se mogu podeliti prema fazijgjls® nalaze tokom proizvodnog

procesa:

» zalihe sirovina (repromaterijala),
« zalihe nedovrSene proizvodnje (materijali unutarizarodnog procesa),

» zalihe gotovih proizvoda
Za prikaz zaliha nagke se koristi model lijevka, koji je prikazan nacsl

Pretpostavka je da se analizira radno mesto, k@ge biti jedno radno mesto,
skupina radnih mesta odeljenje ili celokupnamica. Iz slike se vidi da odteni
radni nalozi ulaze u sastav (ulaz), alin@ su u stanjdekanja (zaliha), dok neki
napustaju sustav (izlaz). Kada se radno mestmara duze vremensko radoblje

(referentno razdoblje), rezultati se mogu prikazaivuljama.
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Slika 1.- Konstrukcija dijagrama prolaska pomo¢u modela levka (Wiendabhl,

1995¢*
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zaliha Tok izlaza

Pocetnazaliha ! Ulaz u referentnom razdoblju

1zlaz u referentnom razdoblju | Konatna zaliha

Na desnom delu vidi se ulazni i izlazni tok. Zazmiatok mora se odrediti kd@ina
rada koju treba obaviti na getku referentnog razdoblja (petna zaliha). Od ove
tacke krivulja je crtana sumiraguulazne naloge (sa sadrzajem rada danim u radnim
satima) u odgovarajim vremenima ulaza, sve do kraja referentnog ralfalolsto
tako je odrden izlazni tok, na ré@n da se sumiraju zavrSene narudzbine s njihovim
sadrzajima u odgovardn izlaznim vremenima, @evsi od ishodiSta koordinatnog
sistema. S obzirom da obe krivulje zajedno opiguplaz narudzbi kroz sustav ovaj
je prikaz nazvan dijagramom prolaska. Na krajeneftnog razdoblja tade postoji
odrelena zaliha, koja se naziva kéna zaliha. Ako se ova koéraa zaliha prihvati
kao p@etna za sljede referentno razdoblje dijagram prolaska tada pastja

kontinuirani opis radnog mesta.
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U principu preduz& mora raspolagati odtenom koltinom zaliha kojom se
osigurava normalno poslovanje. U &ju velikih zaliha povéavaju se troskovi,
blokirana su obrtna sredstva, potrebna su velltadsta itd. S druge strane, u
slwcaju premalih zaliha postoji opasnost od prekidaizmodnije, a time i pov@nja

troSkova. U smislu mogunosti i prihvatljivosti odvijanja procesa, svrhazaliha u

sledéem:
. zastititi poslovanje i proizvodnju u uvjetima negsnosti,
. omoguiti ekonominu nabavu i proizvodnju
. pokriti anticipirane promjene u ponudi i potraznji,
. omoguiti tok materijala unutar proizvodnog odnosno pweslag
sistema.

Kada bi se neizvesnost u poslovanju i proizodnjogha odstraniti, zalihe bi bile

nepotrebne. M&utim, neizvesnost je prisutna u odieaoj meri, kako na strani ponude
I potraznje, tako i u samom proizvodnom proceslih2 su prema tome, u uslovima
neizvesnosti, s obzirom da se ne moze u potpuadstraniti, javljaju sa zadatkom da
Stetne uticaje svedu na najmanju magmeru. Zalihe koje se javljaju u takvoj ulozi

nazivaju se sigurnosnim zalihama.

4.2 ASPEKTI UPRAVLJANJA ZALIHAMA U PREDUZE CU



U upravljanju zalihama, firme, na svakom nivou nedikSkih kanala, Zele da
obezbede potrebni nivo raspolozivosti proizvoda&teamanjim obimom zaliha. Od
brojnih upravlj&kih odluka o zalihama koje firme donose, posebnarsiajne one

koje se ttu prostornog razmestaja zaliha, jer te odluke unsgazan uticaj kako na
visinu troSkova skladiStenja tako i na brzinu kojaalihe mogu biti upotrebljene za

zadovoljavanje traZnje potrasa

Veoma je bitan prostorni raspored zaliha. Prostoaspored zaliha moze biti
razmatran i razreSavan u okviru vertikalne i hamialne strukture kanala fike
distribucije. Zalihe treba da budu raspteee izmédu razlgitih ¢vorova u

vertikalnim kanalima, p&ev od fabrike pa do magacina krajnjeg prodajnggkaa.

Upravljanje zalihama svih vrsta materijalninh dobarabilo kojoj vrsti preduzea
predstavlja polje specifinog, multifunkcionalnog menadZerskog aghanja. Takde,
menadZment zaliha je veoma propulzivan teorijskmeop u kome se prepii

mnogobrojne natne discipline i doprinosi.

U principu, kada se pomene termin upravljanja zatih u preduzel mogui su
mnogobrojni aspekti i alternative poslovnog aillanja, izmeéu kojih se posebno

izdvajaju sledéa:

1. Upravljanje zalihama u proizvodnom vs. upraygazalihama u trgovinskom

preduzéu;



2. Upravljanje zalihama kao strateSka funkcija &rvs. upravljanje zalihama kao
jedan od najvaznijih segmenata operativhog menadian
3. Upravljanje zalihama kao segment funkcije nabav&. upravljanje zalihama kao

deo proizvodnje;

4. Upravljanje zalihama sa finansijskog aspekta wupravljanje zalihama sa

kvantitativnog aspekta;

5. Upravljanje zalihama repromaterijala i sirovings. upravljanje zalihama

poluproizvoda vs. upravljanja zalihama finalnileigroda (roba u trgovini).

Pri definisanju politike zaliha treba §iood konkretne poslovne prakse predize
prirode njegove delatnosti, speéifosti vezanih za organizacionu strukturu itd, jer s
sve to faktori koji dosta utii i na generalno opredeljenje top menadzmenta fpme
pitanju strateskih ili operativnih odluka vezaam#nzalihe.

Za normalno funkcionisanje proizvodne ili trgovieskrme su podjednako bitha oba

klju¢na aspekta upravljanja zalihama:

. Kvantitativni — koliko treba da bude robe na legersa kojom kokinom

obnoviti zalihe;

. Finansijski — uklapanje kvantitativnog plana zaliheacionalno finansijsko

upravljanje zalihama.



Proces upravljanja zalihama treba da otgosa réenicom "Sta nam je i u kojoj
kolicini potrebno od zaliha”, da se nastavi sa pitanjé&da li taj nivo i strukturu
zaliha podrzava finansijski plan” a finalni pread procesa upravljanja zalihama
treba da predstavlja zajedki predlog kvantitativne i finansijske funkcije u
upravljanju zalihama. Finansijske performanse teli zaliha se po pravilu

proveravaju razditim racio brojevima od kojih se posebnodstdva:

1. Koeficijent obrta zaliha (ukupan prihod / vrednpaliha);

2. Vreme trajanja obrta zaliha (365 / koeficijent afrt

Iskustva iz prakse pokazuju da je jedini efikasah ypravljanja zaliha taj kome se
odluke o zalihama pojedinih kategorija proizvodaage kroz koordinirani timski rad
izmedu funkcije logistike (nabavke) i funkcije danovodstva u firmi. Ceo koncept
efikasne politike zaliha u bilo kom predéretreba dap&iva na dva osnovna stuba:

logistickom i finansijskom.

KONTINUELNI SISTEM DOPUNJAVANJA ZALIHA

Kontinuelni sistem popunjavanja podrazumeva da sa/ zaliha u ukupnom
poslovnom sistemu firme kontinuelno prati. Konetan uvid u stanje zaliha moze
biti obezbéden preko manuelnog isknjizavanja svake prodatmifl proizvoda u
trenutku prodaje. U staju postojanja weg broja objekata (skladiSta, prodavnica i
slicno) u kojima se drze zalihe, teSko je ako ne iaoguie obezbediti kontinuelan

uvid u visinu zaliha u celokupnom poslovnom sigsidimme.



Nivo zaliha na kome se pristupa njihovom popunj@avanora biti dovoljno visok da
obezbedi da u vreme ispostavljanja narudzbine Bkkadraspolaze dovoljnim
stokovima robe da se zadovolji pr&se traznja u periodu potrebnom za realizaciju
porudzbine (operativne zalihe) i odstupanja trazg prosénih velicina (sigurnosne

zalihe).

4.3. NIVO OPERATIVNIH | BEZBEDNOSNIH ZALIHA

Nivo operativnih zaliha (Zop), & jednak proizvodu pro&eog obima dnevnih
prodaja

(S) i broja dana potrebnih za izvrSenje porudzbipeistizanje poréene robe (L), tj.:

Zop=SxL

Kod odrefivanja nivoa sigurnosnih (bezbednosnih) zalihatpmstavlja se da su
fluktuacije oko prosénog obima traznje, kao konstante cslme, i da imaju normalan
raspored. Pretpostavka o normalnom rasporedu calgaipmogtava uspostavljanje
direktne veze izm#u nivoa sigurnosnih zaliha, sa jedne, i standardeihijavija, koje

mere odstupanja od pr@se traznje, i verovatde pojave potpuno iscrpljenih

stokova robe u skladiStu, sa druge strane.

4.4. EKONOMSKA VELI CINA PORUDZBINE



Optimalna vekina narudzbine determinisana je dasobnom uslovljen@s troSkova
drzanja zaliha i troSkova realizacije narudzbinaSKkovi drzanja zaliha sastoje se od

éetiri vrste troskova:

1. Finansijskih troSkova (cena kapitala angazovanoggline) — ovi trosSkovi

nastaju po osnovu toga Sto roba na zalihama @ndgstnvestiran kapital.

2. Operativni troSkovi skladiStenja — koji nastaju ezvizgradnje i opremanja

skladista i obavljanja skladiSno — manipulativngeracija.

3. TroSkovi depresijacije — odnosno troSkovi koji @stpo osnovu gubljenja

vrednosti robe dok je na zalihama.

4. TroSkovi taksa i poreza — u ghjevima kada se u pojedinim zemljama roba na

zalihama oporezuje.

TroSkovi drzanja zaliha se paaraju proporcionalno rastu véhe narudzbine. Kada
se zalihe popunjavaju d¢e sa velikim koltinama njihov pros&an nivo je visi.
TroSkovi realizovanja narudZzbina se sastoje uglavnod administrativnih i
¢inovnickih troSkova. Ove troSkove je uglavnhom teZze ocerago troSkove drzanja
zaliha. Ovi troSkovi variraju sa brojem narudZbatiauglavnom ne zavise od v&he

narudzbina. Optimalna veéiha pojedinanih narudzbina je ona véiha koja



minimizira sumu troskova drzanja zaliha i troSkaealizovanja porudzbina. Moze

biti odraiena na sled& natin:

Q=vV2DP/IV

Gde je:

. Q — optimalna vetina porudzbine;

. D — obim godisnje traznje u jedinicama proizvoda,

. P — troSkovi realizacije jedne porudzbine;

. | — u¢e&e troSkova drzanja zaliha u vrednosti proizvoda;
. V — jedinicna vrednost proizvoda.

4.5. PERIODICNI SISTEM UPRAVLJANJA ZALIHAMA

INTERVAL OBNAVLJANJA ZALIHA

Ovaj sistem se po pravilu primenjuje u ¢&jevima kada preduza nemaju
kontinuelni uvid u raspolozivu visinu stokova roba zalihama, \e nivo zaliha
utvrduju periodéno, putem invetarisanja. Veéina narudzbina sa kojom se vrSi
popunjavanje je varijabilna, a opredeljuje se tdaambezbedi dopunjavanje zaliha do
nekog unapred odiéenog optimalnog nivoa. Parametri koji kod ovodesisa moraju

biti unapred ututeni su:

. Interval popunjavanja zaliha;

. Optimalni nivo zaliha do koga se popunjavanje vrsi.



Interval popunjavanja zaliha — on moze biti a#me preko optimalne veine

narudzbine i godiSnjeg obima traznje po obrascu:

t=365/D:Q

Gde je:

t — interval popunjavanja zaliha u danima,;
D — godiSnji obim traznje;

Q — optimalna vediina narudzbine.

Preko godiSnjeg obima traznje i optimalne &ek narudzbine oddeljemo dakle broj
narudzbina u toku godine, a preko tog broja jednosi odrdujemo duZzinu intervala

u kojima se vrSi popunjavanje zaliha.

NIVO DO KOGA SE VRSI POPUNJAVANJE ZALIHA

Nivo popunjavanja zaliha odteje se na stan n&in kao i nivo zaliha na kome se
pristupa njihovom popunjavanju, preko operativnhogigurnosnog stoka zaliha. U
ovom sléaju stokovi tih zaliha, koji treba da zadovolje mbiraznje u periodu
realizacije porudzbine (L), moraju biti dalje daai da bi obezbedili i zadovoljavanje
traZznje ispoljene u periodu izkhe dve porudzbine (t). Potrebni obim zalina, do koga

se vrSi njihovo popunjavanje, otuda je jednak:

Rt =S (L+t) + lo vV L+t
Gde je:

Rt — nivo zaliha do koga se vrSi popunjavanje;



S — proséne dnevne prodaje;
L — vreme realizacije porudzbine od dobatdja

t — interval popunjavanja zaliha.

KoriS¢enje periodinog sistema po pravilu rezultira u éeen nivou zaliha u
poslovnom sistemu preduze u odnosu na kontinuelni sistem. Smanjivanjahaali
koje se drze u okvirupreduze kod primene ovog sistema, moZe se piosti
skrativanjem perioda u kome se moraju obaviti popidihaai ispostaviti hove

narudzbine.

4.6. POLITIKA OBNAVLJANJA ZALIHA

Politika obnavljanja zaliha mora dati odgovore ma dsnovna pitanja:

1. Kada zalihe treba da budu dopunjene?

2. Sa kojim koltinama robe treba dopuniti zalihe?

U davanju odgovora na postavljena pitanja potrgbrazlikovati zalihe koje se drze
zbog razlkitih ciljeva. Osnovno razlikovanje se prema tomavpizmeiu operativnih
(radnih) i sigurnosnih zaliha. Operativne (radriexiklusne zalihe su one koje su
potrebne da zadovolje prd@s® obim traznje u vremenu izche ispostavljanja

porudzbine i priticanja natene robe u skladiste (tj. u vremenu izvrSenja nasin).

Sigurnosne zalihe sluze za zadovoljavanje trazoje #uktuira zn&ajnije oko nekog
pros€nog — konstantnog nivoa u periodu povanja. SkladiSta reguliSu tokove roba

kroz distributivhe kanale. Robe u skladiSta stizupravilu u véim, kamionskim



(vagonskim) posSiljkama, a odatle idu u manjim gkéaiha. Fluktuiranje nivoa zaliha
ima oblik "vidljivih zuba”. SkladiSni menadzer ara obezbediti dopunu zaliha
dovoljno unapred da preduhitri njihovo potpunapgovanje. Pri tome on mora uzeti

u obzir brzinu po kojoj se proizvodi prodaju i nre potrebno za izvrSavanje
porudzbine od strane dobawa Ako se pretpostavka o konstantnosti traznje ne
moze usvojiti onda radne zalihe ¢rebiti dovoljne da zadovolje iznadprdse
traznju u periodu dok ne stignu sveze &ok robe. Otuda je neophodno radne zalihe
uvetati sa sigurnosnim zalihama koje treba da obezbeddovoljavanije

iznadproséene traznje.

U odralivanju velkine sigurnosnih zaliha mora se znati sa kojim dmikje firma
spremna da toleriSe situaciju nepostojanja zalihamoginosti ispunjenja zahteva
kupaca.Mnoge firme pojednostavljeno definiSu servis paitastako da na primer
rizik iscrpljivanja zaliha od 5% interpretiraju kanivo servisa potroga od 95%°
Radne zalihe séesto definiSu uzimaju u obzir iskljwivo njihovu vezanost za
traznju. Obim ovih zaliha ndetim, zavisi i od okolnosti prisutnih u proizvodnji
posmatranog proizvoda. Nivo stokova u skladiStuzendakae biti veli od
neophodnih radnih i sigurnosnih zaliha ucsjevima kada se dodatne zalihe drze iz
spekulativnih razloga (ekivanja skoka cena, izbacivanja konkurenta sidtéi
slicno). Nivo spekulativnih zaliha teSko moZe da budapred specificiran jer zavisi
od spekulativnih &ekivanja vezanih za promene u uslovima ponudeZnje. Kod

upravljanja popunjavanjem zaliha koriste se dvaegana pristupa:

% Christopher M., The Strategy of Distribution Maeawent, Heinemann, Oxford, 1986., str 113



1. Kontinuelni sistem popunjavanja — koji podrazumela se visina zaliha
kontinuelno prati i da se njihovo popunjavanje vr&ada one padnu ispod
specificiranog

nivoa, sa fiksnim koiinama novoporéene robe.

U ovom sléaju kolicine koje se portuju su fiksne a varijabilan je period izthedve
porudzbine. Otuda je ovaj sistempoznat i kao sidtksmih porudzbina. potwju su
fiksne a varijabilan je period izrde dve porudzbine. Otuda je ovaj sistempoznat i
kao sistem fiksnih porudzbina.

2. Periodtni sistem — koji podrazumeva da se porudzbine wrséksnim
intervalima, nezavisno od raspolozivih stokova, ggmu se veliina porudzbine

odreiuje tako da obezbedi neki unapred definisani okafina.

U ovom sldaju interval izméu porudzbina dakle je fiksan, a kofie koje se
poruwiuju su varijabilne. Zato se ovaj sistem zove tesioom fiksnih intervala. Nivo
zaliha kod ovog sistema utiuje se putem perioghih popisa (inventarisanja) robe u

objektima u kojima su zalihe prisutne.

ABC ANALIZA U UPRAVLJANJU ZALIHAMA

Pojedin&ni proizvodi, ili pojedine vrste proizvoda nemagti zn&aj za profitabilnost

preduzéa.



Diferencirani pristup podrazumeva prethodno ditxanje zn#&aja pojedinih vrsta

proizvoda i rangiranje proizvoda u okviru raspolagj asortimana.

Slika 2. 80/20 Analiza zdaja proizvoda®

|

7,

5% / 5{4

% prodaj ’

36?% H N 15 N N c N
0% 0% 0%

% proizvoda
Za utvdivanje zn#&aja | rangiranje proizvoda udfasjeno se koristi tzv.ABC
analiza®’
Sustina analize je u tome da secama da relativno manji procenat asortimana
proizvoda obezldije relativno veliki procenat obima prodaja. U sklasa njihovim
relativnim zn&ajem proizvodi se i razvrstavaju u grupe: A, B iRZi.tome je udeno
da postoji tendencija koja afirmiSe tzv. "paredgpravilo 80/20", koje zné& da 20%
asortimana generira 80% prodaja i obrnuto. @kafprikazana ABC analiza, koja

odraZava to pravilo se moZe videti na grafiku

%6 Christopher M., The Strategy of Distribution Maeawent, Heinemann, Oxford, 1986., str. 26-27
%" Christopher M., The Strategy of Distribution Maeawent, Heinemann, Oxford, 1986., str. 26-27.
%8 Christopher M., The Strategy of Distribution Masawent, Heinemann, Oxford, 1986., str. 26-27.



Nivo potrebnih zaliha zavisi i od njihove prostrdregizontalne rasprsenosti, odnosno
od broja skladiSta na pojedinim nivoima vertikhlkkanala fiztke distribucije. Pri
tome vazi pravilo da se potreban nivo zalihacavea njihovom decentralizacijom,
odnosno sa povanjem broja skladiSta. Zavisnost iztneukupnog obima zaliha i

broja skladista sledi tzv. "pravilo kvadratnogrkoa”, po kome je:

Zd/Zc=Vn

Gde je:

Zd — zalihe u decentralizovanom sistemu;
Zc — centralizovane zalihe

n — broj skladiSta u decentralizovanom sistemu.

Relativno smanjivanje nivoa zaliha, po oshovu miedasa decentralizovanog na
centralizovani sistem skladiStenja, proporcionajaokvadratnom korenu iz broja
skladiSta u decentralizovanom sistemu. | obrnutelagkom sa centralizovanog na
decentralizovani sistem, potrebni nivo zaliba se relativno povati srazmerno

kvadratnom korenu iz broja skladista.

Prvi problem tte se zavisnosti iznde nivoa zaliha i izgubljenih prodaja. Optimalna
velicina sigurnosnih zaliha odtena je zavisn@$l izmeiu troSkova drzanja zaliha i
troSkova izgubljene prodaje zbog rasprodatosthaal/isina ovih poslednjih troSkova
uslovljena je pre svega reakcijama pott@Saa nemogtnost kupovine proizvoda u

datom trenutku.



U takvoj situaciji potroS&8 mogu reagovati na jedan od slétlenaiina, a njihove

reakcije proizvodie sledée posledice kod proizdaca i trgovca:

Slika3. Potencijalne reakcije potra¥ana nedostatak robe na zalihafa

Posledice

1. Kupie razltitu koli¢inu iste marke _

Reakcije potrosa&a

4. Odlozte kupovinu _ .
*

5. Potrazte isti proizvod na drugo
mestu
6. Odustée od kupovine _ x

* - na kratak rok gubitak profita, na duzi rok potgalno gubljenje lojalnosti
potroS&a

¥ - mali ili slabi efekti

¢ - posledice ne mogu biti unapred sagledane

Empirijska istraZivanja su pokazala da reakcijeqgsta zavise od vrste proizvoda i
vrste potrebe koju proizvod zadovoljava. Po prawitllaganja kupovina su & kod

proizvoda koji zadovoljavaju potrebe nizeg rangabrinuto.

Drugi problrm tte se progresivhog u¥anja zaliha u miusobno nekordiniranim
vertikalnim kanalima fizike distribucije. U vertikalnom kanalu svakivor

skladiStenja  popunjava stokove na jedan od napradedenih dva pristupa
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(kontinuelni ili periodéni), rukovodéi se jedino generisanom traznjom na prvom
nizem nivou u kanalu. To vodi ka d@m uveéanju zaliha na viSim nivoima kanala

distribucije od realnih potreba koje proizilazepzvetanja traznje i kupovina.

Da bi se ovo izbeglo neophodna je uska koordinaeciaeiu razliitih nivoa u

vertikalnim kanalima distribucije, i kontrola stokina svakom od tih nivoa.

5.Upravljanje obrtnim sredstvima na primeru kompanije Imlek



Imlek je regionalna kompanija koja posluje na tefjama Srbije, Crne Gore, Bosne i
Hercegovine i Makedonije.Tradicija duga viSse od apolveka,stréni
kadrovi,savremenena tehnologija i stalno undigemje prroizvodnje rezultiralo je u

viSe od 80 raztitih mlecnih proizvoda koje imlek svakodnevno donosi.

Mnogobrojna ulaganja dovela su do najviSeg stepemaditeza proizvoda kao i do
mnogobrojnih nagrada i priznanja za kvalitet u okvirazlcitih sajamskih

manifestacija i nezavisnih analiza proizvoda ugtu.

5.1 Analiza obrta ukupnih obrtnih sredstava kompanje Imlek

Za analizu obrta ukupnih obrtnih sredstava su n&ne Isledée formule:

1. Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava

PNNF;i , gde je: KONOS - koeficijent obrta neto obrtnibdstava,

KONOS=

NPR - neto prihod od realizacije,
PNOS - pros¢éna neto obrtna sredstva.

2. Koeficijent obrta fiksnih sredstava

NPR

PFS
NPR - neto prihod od realizacije,
PFS - proséna fiksna sredstva.

KOFS = , gde je: KOFS -koeficijent obrta fiksnih sredstav

3. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

NPR

Ps '

KOPS= gde je: KOPS - koeficijent obrta poslovnih stesa,

NPR - neto prihod od realizacije,
UPS - prosean saldo poslovnih sredstava.

30 Zager K, ,Analiza finansijskih izve$taja“, Samena knjiga, Beograd, 2009.god, str 77



Koeficijent obrta je jedan od pokazatelja efikaghd®jom Imlek koristi svoja
sredstva a govori koliko se puta u atkeom razdoblju obrnu pojedine vrste
sredstava. i@ koeficijent obrtaja govori o brzem obrtanju ssta u Imleku Sto
zn&i da je mogde isti obim poslovanja finansirati manjim iznosoobrtnih
sredstava Sto je koeficijent dicto je veta i aktivnost odnosnog preduze Cilj ne
samo Imleka, v&i bilo kog drugog preduza je ostvariti koeficijent obrtaja zaliha
jednak ili bolji od granskog proseka.

Koeficijent obrtaja treba ispitivati u svakoj fapbslovanja. MoZe se ¢anati za
ukupna poslovna sredstva ili za obrtna sredstgan@vih opstih koeficijenata obrta,
koriste se i parcijalni koeficijenti kojima se &kuje obrtaj za pojedine vrste obrtnih

sredstava.

5.2Analiza upravljanja — Koeficijent obrta poslovni h sredstava

Kroz analizu upravaljanja Imlekordemo takde razmotriti kako se kée obrtna

sredstva u ovom preduze U ovu grupu brojeva spadaju pokazatelji efikasno
upravljanja obrtnim i fiksnim sredstvima, a n&éto zalihama, potrazivanjima od
kupaca, odnosno kupcima i dobavijpa. U strénoj literaturi su poznati i pod
nazivom koeficijenti obrta poslovnih sredstavgilhovih pojedinih pojamnih oblika,

te se nazivaju pokazatelji aktivnosti. Njihovo ndivanje i kontrola je vrlo znsjna



sa stanovnisStva finansijskog upravljanja s obzirdanse njihov uticaj neposredno

reflektuje na stanje likvidnosti i stepen rentabdti.

Cenastanja prodatih proizvoda i usluga
Ratio obrtanja zaliha =

Pros&ne zalihe

Ovaj koeficijent pokazuje koliko puta su u toku godl ukupne zalihe preSle svoj
kruzni tok od ulaza (nabavka) do izlaza iz predaz@rodaja)

967719

(31.12.2008.) = = 338
(288817+ 283504 /2

(31.12.2009.) = 941190 = 338
(283504+ 27309} /2

U naSem sléaju su zalihe 3,38 puta promenile svoj oblik.

. . : 365
Vreme vezivanja zaliha u danima——— _
Koeficijent obrtazaliha

Na osnovu izréunatog koeficijenta obrta lako se izumava proseno vreme

zadrzavanja, odnosno vezivanja zaliha u preg¢luze

(31.12.2008.) =02 =108
338

(31.12.2009.) =22 - 108
338

U naSem primeru pro&eo vezivanje zaliha je 108 dana.

Ukupni poslovni rashodi

Ratio obrta ukupnih obrtnih sredstava =
Pros@o angazovana obrtna sredstva

606831 _
(928476+863039/2
589127 _
(863038+91385§/2

(31.12.2008.) =

(31.12.2009.) = 066




Ovaj ratio nam pokazuje da su obrtna sredstva dem za pléanje troSkova u 2008.
god. u iznosu od 68% a u narednoj bilansnoj gadiznosu od 66%, daklo neznatno
smanjivanje teXa obrtnih sredstava u 2009. god. udéplgu rashoda obrtnim

sredstvima.

Neto dobitak
Ratio dobitka na prose&‘na obrtna sredstva =

Progro angazovana obrtna sredstva

~20346 _
(928476+863039/2
32722

(863038+913859/2
U 2008. god. imamo negativh@ege prosjéno angazovanih obrtnih sredstava Sto

(31.12.2008.) = ~002

(31.12.2009.) =

zn&i da na svakih 100 dinara obrtnih sredstava gubdrginara. U 2009. godini
situacija se malo popravila pa na svakih 100 rdir@brtnih sredstava predudee

Imlek ostvaruje 4 dinara.

Ratiacdobitka na prosena obrtna
sredstva
Ratio dobitka pri 1 obrtu proseénih obrtnih sredstava =

Koeficije obrta proseénih  obrtnih
sredstava

(31.12.2008.) _2002_ o3
068

(31.12.2009.) =224 - 006
066

L _ 365(dana)
Proséno vreme trajanja jednog obrta — -
Koeficijent obrtaobrtnihsredstava

(31.12.2008.) =22 = 53776
068



(31.12.2009.) =22 - 55303
066

Ovaj ratio nam pokazuje da prése vreme jednog obrta u 2008. god. iznosi 537
dana a

u 2009. god. 553 dana, Sto je izrazito nepovolpénzdek.

Neto prihodi od papel
Ratio obrta ukupnih poslovnih sredstava =  --——----------—-mmmmm e

Pro&go angazovana poslovna
sredstva

(31.12.2008.) = 2oL 741

271512(
1541495

265716(

056

(31.12.2009.) = 058

Ovaj ratio nam pokazuje da se na svakih 100 diaagazovanih poslovnih sredstava

ostvaruju prihodi od prodaje u iznosu od 56 dinatmosno 58 dinara za 2009. god.

5.3.Analiza likvidnosti firme Imlek

Kada govorimo o analizi finansijskih izveStaja, os& u susStini, poistovaje sa
analizom poméu finansijskih pokazatelja (koeficijenata, indikath Pokazatelji su
odnosi izmédu dve veléine izrazen u prostoj matemékoj formuli. Pokazatelji imaju
svoju vrednost samo ako su pravilno interpretirdnterpretacija pokazatelja se
obavlja uvek u odnosu na neko pravilo, standardatmu. U analizi finansijskih
izveStaja, primarno u analizi pow pokazatelja koriste se slédestandardi za

poreienje i interpretaciju:

* mentalni standardi samog an&kra koji odraZzavaju njegovo iskustvo o tome
Sta se smatra normalnim pokazateljem, a Sta ne,

* poreaienje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje,



e poreienje sa istorijskim pokazateljima iste kompanijee{podna godina),
e poreienje sa pokazateljima koji su uneti u planove kamjpa

» utvrdeni standardi (uobajeni u literaturi).

Sa analitike take gledista klasifikacija pokazatelja obavlja serpa relevatnim

aspektima poslovanja koji interesuje ané&dita:

* pokazatelji likvidnosti,

e pokazatelji poslovne aktivnosti,
» pokazatelji rentabilnosti,

» pokazatelji finansijske strukture i

* pokazatelji trziSne vrednosti.

Sledeéa slika prikazuje pokreta profitabilnosti i rasta kompanije:



Profitabilnost

|
rast

A 4

Triiste output-a
(proizvoda, usluga)

N

Operativni MenadZment
menadZment investicija

Upravijanje
fiksnom
aktivom i neto

obrtnim fondom

Upravljanje
prihodima i
rashodima

Slika 4. Pokretati rasta i profi tabilnosti kompanije **

A 4

Finansijsko
trZiste
Finansijske Politika
odluke dividendi
4 \J

Upravljanje
objavljivanjem
isplatama
dividendi

Upravjanje
obavezama i
sopstvenim
kapitalom

Analiza poméu pokazatelja profi tabilnosti treba da pomogneatisijskom

analitcaru
(operativni

dividendi). U tom

da proceni efektivhost politika kompanije ualkym od podrgja
menadZzment, menadZment investicijaarfsijske odluke i politika

smislu pokazatelji profi tabilstb su vezani za operativni

menadZzment, pokazatelji likvidnosti i poslovneiakbsti za menadZment investicija,

i finansijske strukture za finansijske odluke).

31 bid, str 129



5.4.Racio opste likvidnosti

Racio opste likvidnosti sedana kao : Obrtna sredstva/Kratkdne obaveze

Tabela 1. — Racio opste likvidnosti

Opsta likvidnost

Godina Obrtna imovina Kratkoro¢ne obaveze Racio
2005 5244626 1697820 3.09
2006 4117115 1794250 2.29
2007 4189056 3432478 1.22
2008 5210693 3011612 1.73

Standard koji se uzima kao prepé&en za ovaj pokazatelj ima vrednost 2:1, te stoga
mozemo zakljtiti da Imlek u 2008. ima nesto slabiji stepen ldiwosti, a razlog se
jasno vidi — uvéanje kratkorénih obaveza za preko 100% u roku od godinu dana,

naspram uwaanja obrtne imovine.

Grafikon 1. Grafi ¢ki prikaz odnosa obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza
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Ako se ovaj trend nastavi, Imlek bi mogao zavrsitiproblemima vezanim za
izmirivanje svojih tekdih obaveza, Sto bi eventualno moglo dovesti do tadp
zaduzivanja i stvaranja finansijskih obaveza poows kamate (kojée se prenositi

na sledée godine).

5.5.Racio redukovane likvidnosti

Racio redukovane likvidnosti = Likvidna sredstvaratkorana potrazivanja,

gotovina, kratkoréni plasmani)/Kratkoréne obaveze



Tabela 2. Prikaz redukovane likvidnosti

Redukovana likvidnost

Godina Likvidna sredstva Kratkoroéne obaveze
2005 424857 1697820
2006 3277440 1794250
2007 2801789 3432478
2008 2957946 3011612

Racio
0.25
1.83
0.82
0.98

Racio redukovane likvidnosti ima za cilj prikaziy@nmogénosti kompanije da

odgovori na svoje teke obaveze, ali ne uzima u obzir zalihe koje firnoaguluje,

ve¢ samo visokolikvidne stavke gotovine, kratkinith potrazivanja i kratkokmih

plasmana. Vrednost od 1,83 ukazuje na ningst Imleka da efektivnho podmiri ove

obaveze, Sto dovodi do joS jednog posiedg zakljkka vezanog za prvi racio

likvidnosti — njegova nesto niza vrednost §ggtedno posledica draghiog smanjenja

vrednosti zaliha kompanije u 2007 i 2008

Grafikon 2. Grafi ¢ki prikaz racia redukovane likvidnosti
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Uvida se da je Imlek, korelisano sa podizanjem netditarkroz godine, uspesno

popravljao i racio redukovane likvidnosti i uredamirivao kratkoréne obaveze.

5.6.Neto obrtna sredstva

Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva (obrtnaimadv Kratkoréne obaveze

Tabela 3. Suma i @eXe neto obrtnih sredstava

Godina  Obrtna imovina Kratkoro¢ne obaveze Neto obrtna sredstva UceSce u obrtnoj imovini
2005 5244626 1697820 3546806 67.63
2006 4117115 1794250 2322865 56.42
2007 4189056 3432478 756578 18.06

2008 5210693 3011612 2199081 42.20




Grafikon 1. Grafi ¢ki prikaz promene stanja obrtne imovine, kratkoro¢nih obaveza i neto obrtnih
sredstava
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Pozicija obrtne imovine je konstantno rasla u phriood 2006-2008., dok su
kratkoratne obaveze beleZile pad u periodu od 2007-20D8e e u 2007. godini
donekle naruSila krajnja vrednost pozicije netotrub sredstava, kao i njen udeo u
ukupnoj obrtnoj imovini. Ovi pokazatelji prevasmaddottu kratkor@ne poverioce
kompanije, kroz mehanizam balansiranja kratkoito obaveza i imovine koja je

utrziva na kratki rok (ovde ¢anajiti i vrednost zaliha Imleka).

5.7Neto obrtni fond

Neto obrtni fond = Dugokmi izvori finansiranja — Stalna imovina



Tabela4. Suma neto obrtnog fonda

Neto obrtni fond

Godina Dugoroc¢ni izvori finansiranja Stalna imovina Neto obrtni fond
2005 4589962 3858686 731276
2006 7895228 5290881 2604347
2007 12142778 11423721 719057
2008 12295833 10131022 2164811

Kroz posmatranje neto obrtnog fondatstse uvid u mehanizam kojim predéee
finansira svoje obaveze, a bazira se na zlatnowilprailansiranja — stalna imovina
mora biti finansirana iz dugaofoih sredstava. Na neki &ia, ova pozicija je
ekvivalent poziciji neto obrtnih sredstava, s fitn se posmatra iz perspektive pasive.
Niska vrednost pozicije u 2007.godini je uzrokawamzim iznosom dugotmih
kredita, stavke koja se u narednoj godinidale za 150%, a u 2008. se smanjenjem
ovih vrednosti menja i neto obrtni fond. U dogremenu je doSlo do smanjenja
kapitala od oko 10%, a usled drastg pada pozicije revalorizacionih rezervi.
Razlika u poslednjoj analiziranoj godini se ogladananjem pow&anju pozicije
stalne imovine (nekretnine, postrojenja, oprema) istovremenim smanjenjem
dugora@nih obaveza. Napomenuli bismo i da &man udeo u ukupnoj stalnoj
imovini Imlekacine we&a u kapitalu, odnosno dugdru finansijski plasmani ( oko

30%).

6.Pokazatelji poslovne aktivnosti

Tabela 5. Period naplate od kupaca

Godina Prosecan period naplate
2005 171
2006 134



2007 90
2008 62

Tabela 6. Period pladanja dobavlja¢ima

Prosecan period
Godina placanja
2005 65
2006 71
2007 81
2008 65

Grafikon 2. Odnos izmalu broja dana naplate i platanja
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Proséan period naplate je 114 dana nije kratak periad q@s€an period pléanja,
koji iznosi 70 dana, kratak vremenski period, pazemo zakljditi da kompanija
napl&uje svoja potrazivanja i odgovara na svoje obawvetikom brzinom u odnosu
na firme na dom@m trziStu. Ipak, mozemo ¢&iti i trend kaSnjenja u péanju

kupaca, Sto moze predstavljati potencijalni probkko se isti nastavi — time bi se |



Imlek doveo u nezavidnu poziciju prilikom izmirmja svojih obaveza i ovo ide u
prilog prethodno analiziranim pokazateljima kokazuju na mogte probleme sa

likvidnoSéu.

Imlek je uspeo da ostvari ztegan rast prihoda od prodaje u posmatranom perildu,
uz adekvatno povanje kori€enih sredstava. Ipak, obrt poslovnih sredstava je
poboljSan za oko 10% i uz padanje stope neto dobitka sluzi kao mehanizam

maksimiziranja prinosa kompanije.

O zn&aju zaliha u proizvodnim predu@ma se konstantno mora voditétaa, jer su,
shodno delatnosti, veoma bitne. Metod vrednovaajia taka@e moze predstavljati
mehanizam uticanja na krajnje rezultate predaze promene bilansnih pozicija
(FIFO, LIFO, proséni ponderisani troSak). Mozemo samo dodati datjgasija za

kompaniju odkna, jer ista velikom brzinom pretvara svoje zalihgotovinu.

6.1 Pokatatelji rentabilnosti
Ovi pokazatelji nam daju uvid u stopu prinosa kygmeriSe kompanija, a u relaciji sa

uloZenim poslovnim sredstvima i sopstvenim kapitalo

6. 2 ROA — Stopa prinosa na poslovna sredstva

Stopa prinosa na poslovna sredstva (ROA) = Neta d&lwosena poslovna aktiva



U 2005 .godini neto profit iz oporezivanja izno$e48730 rsd ,a ukupna vrednost
aktive

9103312rsd,izega sledi da je:

ROA= 48730/9103312=0.005=0.5%
2006 godine neto profit iz oporezivanja iznosio9fE579,a ukupna vrednost active

9407996 izxega sledi da je :

ROA=91579/9407996=0.009=0.9%

U 2007 godini neto profit iz oporezivanja iznoseo413261,a ukupna vrednost active
15612777 izega sledi da je: ROA=413261/15612777=0.026=2.6%

U 20080j godini neto profit iz oporezivanja iznog® 900889,a ukupna vrednost
aktive

15341715 izega sledi da je ROA =900889/15341715=0.058=5.8%

Tabela?7. Prinos na aktivu

Godina ROA (%)
2005 0.5
2006 0.9
2007 2.6
2008 5.8

Racio prinosa na aktivu, odnosno poslovna sredsive, govori da je Imlek podigao
Svoju sposobnost generisanja profita u odnosu nacp2005-2006, i u 2007. godini
imao ROA od 2.6, nastavkom poboljSanja poslovarg®@8. godini se pokazao skok

od 100%.

Drugi vazan indikator jeste stopa prinosa na s@pstkapital.



6.3 ROE - Stopa prinosa na sopstveni kapital

Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) = Netatddrose€ni sopstveni kapital
U 20050j godini neto profit iz oporezivanja iznogo48730 ,a ukupan akcionarski
kapital 6925919 izega sledi da je : ROE=48730/6925919=0.007=0.7%

U 20060j godini ROE =91579/7304409=0.013=1.3%

U 20070j godini ROE = 413261/10619105=0.0465=4,7%

U 20080j godini ROE =900889/9016961=0.094=9.4%

Tabela 8. Prinos na sopstveni capital

Godina ROE (%)
2005 0.7
2006 1.3
2007 4.7
2008 9.4

Trend rasta ovog pokazatelja je u direktnoj koinglaa porastom neto dobitka od
preko 100% u periodu izrda 2007. i 2008. Kao Sto smo ranije napomenuli, knle
uziva status monopoliste na trziStu i to je iskno u svrhu generisanja dobrih

poslovnih rezultata uz relativno niske cene kgatanoizvoda.

6.4 Du Pont sistem analize

Du Pont? sistem analize je poznat u praksi fi nasijskog aémenta i koristi se duZi
niz godina. Radi se o jednom posebnom sistemuizanal kojem se ocene o
preduzéu donose na osnovu ufwanja povezanosti iznde finansijskih
koeficijenata. U Du Pont sistemu analize svi rdmojevi se posmatraju kao sastavni

delovi jedne celine, odnosno posmatraju se u pakataj sistem analize pmje od

%2 Ovaj sistem analize je kotn u kompaniji Du Pont posle Prvog svetskog ragabidkasnije bio
nadogrdivan i usavrSavan u poslovnoj praksi velikog brajaertkih kompanija. Du Pont sistem koji
smo ovde predstavili je jedna od najpoznatijih jaati ovog sistema.



stope prinosa na sopstveni kapital

(return on tggROE), kao jednim opStim

pokazateljom rentabilnosti (uspeSnosti) poslovangaluzéa.

Imlek a.d.
u hiljadama RSD
Re, 2007 4,7%
Neto dobit f ukupna
imovina
3,3% 5,8%

Neto dobit / prihodiod

9,4% Re, 2008

Ukupnaimovina / kapital

1,43 1,61

Obit ukupne imovine

prodaje
3,3% 53% 0,99 1,09

Neto dobit Prihodi od prodaje Prihodi od prodaje Ukupnaimovina

413.261 | 900.889 12.378.162 | 16.910.924 12.378.162 | 16.910.924 12.510.387 | 15.477.246

Poslovnadobit Neposlovne stavke Obrtnaimovina Stalnaimovina
641.097 | 1.329.682 (227.836) | (428.793) 4.153.086 | 4.699.873 8.357.301 | 10.777.372

P Neto finansijski i ostali Nekretnine, postiojenjai

Poslovni trogkovi Poslovni prihodi T Zalihe -
11.922.605 | 16.418.552 12.563.702 | 17.748.234 (220.213) | (381.522) 1.113.204 | 1.724.356 5.375.900 | 6.679.913

Trokowi robe, materigla L PotraZivanja od kupacai -
e Amortizadja Porez nadobit o rrEE Nematerijdna ulaganja

8.052.641 11.614.766 455.541 701.009 (7.623) (47.271) 3.039.615 | 2.879.863 252.196 259.290
. n o Ukinuto poslovanje i P R

Troskovi osoblia Ostali poslovni troskovi manjinski udeli Ostala obrtnaimovina Ostalastzina imovina
1.608.837 @ 1.740.246 1.805.586 | 2.362.531 0 0 268 95.651 2729205 | 3.838.170

Prikaz 1. Du Pont shem&®

Imlek A.D. je ostvario veliki rast dobiti u periodemeiu 2007. i 2008. godine, kada
je dobit uvéana za viSe od dva puta. Efikasnost ki@nga je tako pokazala velik rast
u datom periodu, ndg@tim dolazi do blagog pada ovog pokazatelja i dabgledé€oj
godini. Mog¥ uzrok datog pada, koji nije alarmantan, svakak@embiti aktuelna

ekonomska kriza i njen uticaj na dobit prediaze

6.5 Cash Flow

% Finansijski izvestaj Imlek a.d. od 2005 do 2008B15.



IzveStaj o tokovima gotovine je vazan predmet aead obzirom ndinjenicu da je
danas mogtnost manipulacije fanovodstvenim pravilima obtana rezultata i
prihodima i rashodima zpajna, Sto je umanjilo efikasnost bilansa uspeha kao
predmeta analize i poé@o uticaj izveStaja o néanim tokovima. Ovaj izvestaj je
regulisan MRS 7-

IzveStaj 0 novanim tokovima icini obavezan finansijski izveStaj. Dve su osnove

metode koje se koriste u njegovoj pripremi:

- direktna metoda i
- indirektna metoda.

U nastavku izlaganja obra@mo osnovne delove ovog izveStaja, metode za njegov

pripremu i cash flow analizu kao zZtsgnu tehniku analize finansijskih izvestaja.

Tabela 9. Finansijski tokovi

u hiljadama RSD 2005 2006 2007 2008
Dobit nakon oporezivanja 0 -91.579 413.261 900.889
Porez na dobit 0 -12.864 7.623 47.271



Amortizacija i otpisi vrednosti

Dobitak (gubitak) od prodaje stalne
imovine

Promena dugoroc¢nih rezervisanja
Promena ostale imovine i obaveza
Prihodi od pridruzenih preduzec¢a
Prihodi od dividendi

Prihodi od kamata

Rashodi kamata

Ostali negotovinski prihodi i troSkovi
Poslovna dobit pre promene obrtnog
kapitala

Promena obrtnog kapitala

Gotovina ostvarena u poslovanju
Pla¢ene kamate

Plac¢eni porez na dobit

Neto priliv (odliv) gotovine iz poslovnih
aktivnosti

Kupovina nekretnina, postrojenja i
opreme

Prodaja nekretnina, postrojenja i
opreme

Kupovina nematerijalnih ulaganja
Prodaja nematerijalnih ulaganja
Kupovina finansijskih plasmana
Prodaja finansijskih plasmana

Promena  kratkoro€nih  finansijskih
plasmana

Primljene kamate

Primljene dividende

Neto priliv (odliv) gotovine iz aktivnosti
investiranja

Nova izdanja akcija

Otkup sopstvenih akcija

Poveéanje  dugorocnih  finansijskih
obaveza

Otplata dugoroénih finansijskih
obaveza

Promena  kratkoro€nih  finansijskih
obaveza

Dividende i druge isplate dobiti
Dividende manjinskim udelima

Neto priliv (odliv) gotovine iz aktivnosti
finansiranja

Neto priliv (odliv) gotovine

Gotovinski ekvNalenti i gotovina na
pocetku perioda

Kursne razlike

Gotovinski ekvivalenti i gotovina na
kraju perioda

o

[eNeoNoNeoNoNoNolNo)

OO O0OoOoOo

o O OO OoOo o o

o

o o

337.346
0

0
-114.352
0

0

0

0

0

118.551
1.567.725
1.686.276
0

12.864
1.699.140
(1.283.314)
0

-27.421

0
-449.811
0

0

0

0
(1.760.546)
470.122
-53

0

-55.884
-352.779
0

0

61.406

0

0

0

0

455.541

0
-49.869
737.752

[eNelNeNe]

1.564.308
572.036
2.136.344
0

-7.623

2.128.721
(2.972.475)

0
-104.182

0
(3.518.310)
0

0
0
0

(6.594.967)
2.451.701
-266
1.013.974
0

1.000.837
0
0

4.466.246
0

0
0

701.009

0
-3.251
-275.696

OO ooo

1.370.222
-971.699
398.523

0

-47.271

351.252
-792.1

0

0

89.995

0
1.300.301

0
0
0

598.196
(1.796.679)
-256.354
1.580.895
0

-477.31
0
0

-949.448
0

0
0

7.Zaklju éak

Upravljanje obrtnim sredstvima je vazno iz nekolikazloga. Mdu najbitnijim je

sigurno taj Sto obrtna sredstva prediazekoro uvel€ine vise od polovine njenih



ukupnih sredstava ak i one firme koje se bave usluznim delatnostimalpog toga
nemaju velikih sredstava u zalihama, imaju zatpie®e zn&ajna sredstva u
potrazivanjima (npr. velika dugovanja prema kontoima preduzéima). Ako
preduzée zeli napredovati i rasti ono mora stalno komtedl svoje zalihe i
potrazivanja. Prevelika obrtna sredstva mogu dodesispod pros&ih prinosa na
ulaganja, ali s druge strane predizesa malim tekiim sredstvimate imati vei
rizik u odrzavanju kontinuiteta poslovanja i tezgg manipulisati radom takvog
preduzéa.

Drugi bitan aspekt upravljanja obrtnim sredstvirast¢ uticaj koji odluke o obrtnom
sredstvima imaju na rizik, prihode i profitabilndsimpanije. Direktna odgovornost
finansijskog menadzera jeste upravljanje novcentrapivanjima od kupaca i po
osnovu vrednosnih papira, ali on isto tako imagulo u upravljanju zalihama. Ove
upravljake  aktivnosti zahtevaju stalan, svakodnevni angawnfinansijskog
menadzera.

Kroz istrazivanja u radu smo dokazali postavljeipoteze:

H1:Zadatak upravljanja obrtnim sredstvima je da gudb optimalan volumen
obrtnih sredstava.

U uslovima trziSne orijentacije preddzeje potrebna takva vélna obrtnih sredstava
koja obezbéuje maksimiziranje njegove dobiti.

H2:Efikasno upravljanje n@anim sredstvima je izuzetno z@gan zadatak
upravljanja finansijama preduzes obzirom da neposredno stavlja u fokus
bilansiranje izméu dva bazina n&ela finansiranja tj.ngelo rentbilnosti i né&lo
likvidnosti. Ovo bilansiranje svodi se na zahtew uspostavljanje i odrzavanje

optimalnog salda gotovine u svakom trenutku.



Pazljivim analittkim pristupom smo ra&&anili poslovanje Imleka u periodu od 2005.
do kraja 2008. godine i na osnovnu prethodno nawviedfaktora, mozemo zakljli
da je u pitanju jaka proizvodna kompanija, kojaojemn dominacijom i
monopolisttkom ulogom ¢ini lidera na regionalnom trziStu ndl@h proizvoda.

U posmatranom periodu, kompanija belezi raststopu neto dobiti i uziva lidersku
poziciju na trziStu. Indikatori rentabilnosti sustéi i povoljniji iz godine u godinu,
Sto se odnosi na ROA, ROE i EPS. Vrednosti pazihtive i pasive rastu, a u njima
su glavne stavke pot@nje prihoda od prodaje (kao osnovnog generat@dstava,
uzimajwti u obzir vrstu, odnosno delatnost kompanije), mbrtimovine, ali i
kratkorainih potrazivanja i finansijskih plasmana sa jednk&ratkor@nih obaveza sa
druge strane. Kompanija trenutno ne naruSavadilost, ali ima par stavki koje
mogu prerasti u problem u narednom periodu. Toveu pomenuti rast stavke
potrazivanja od kupaca, odnosno problem naplagmzrast aktive u odnosu na
sopstveni kapital, deXe pozajmljenog u ukupnom kapitalu, , koji svrstéavedek u

sivu zonu prema Altmanovom Z skor modelu.

Tokovi gotovine prikazuju veliki rast poslovnihnvesticionih aktivnosti, kao i isplatu
dividendi akcionarima. Taki®, mozemo zaklgiti da je nekoliko problema direktna
posledica krize, kao Sto je primer sa p&am@m periodom potrebnim za naplatu

potrazivanja (stanje je takvo u celokupnoj priviedi

Finansijski izvestaji kompanije su uredni i feai su pozitivnim misljenjem revizora.

moze @ekivati ukoliko se reSi nekoliko minornih problemaoradi na prevenciji



onih koji bi mogli nastati daljom ekspanzijom, ezani su za stepen zaduzenosti i

prikupljanje dodatnog kapitala.
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