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Apstrakt: Sa stajalista modeliranje odrzivog rasta primarno je dovesti u ravnotezu
ciljeve prodaje s postavkom efikasnosti i finansijskim izvorima. Kljuéno je pitanje koja
je stopa rasta uravnotezena sa realno$¢u preduzeca i finansijskog trzista. M odeliranje
odrzivog rasta je vazno orude planiranja, koje je naSlo svoju realnu primjenu u
kompanijama. Stopa odrzivog rasta je najve¢i moguéi procentni rast prihoda od prodaje
koji se postize na osnovu ciljnih odnosa poslovanja, zaduzenosti i isplate dividende.
Ako je stvarna stopa rasta veca od odrzivog rasta nesto se mora mijenjati u odnosima u
poslovanju.

U radu govorimo o dva modela: 1.Model stabilnog rasta i 2.Model pod
promjenjivim predpostavkama

Kljuéne rijed: odrzivi rast; model; prihod od prodaje; finansijski izvori

UvOD

Upravljanje rastom preduzeca zahtjeva uravnotezenje ciljeva prodaje
sa poslovnom efikasnosti i finansijskim izvorima. Mnoge kompanije
prekoracuju svoje finansijske moguénosti zbog rasta. Postavlja se pitanje
koja je stopa rasta prodaje konzistentna sa stvarnim moguénostima
kompanije i finansijskog trzista. Modeliranje odrzivog rasta kompanije je
moc¢no orude planiranja. Da se odredi stopa odrzivog rasta menadzment
kompanije mora poznavati sve aspekte planiranja, odnosno predvidanja
finansijskih izvjestaja. Planirani finansijski izvjes$taji su ocekivani izvjestaji
temeljeni na uslovima za koje menadzment oCekuje da ¢e postojati

Finansijski izvjestaji uklju¢uju o¢ekivane procjene ukupne imovine i
obaveza i stavke izvjeStaja o dobiti. Planiran izvjestaj o dobiti je sazetak
oc¢ekivanih prihoda i rashoda preduzeca tokom nekog buduéeg razdoblja,
koje zavrsava sa nekom dobiti (gubitkom)to buduce razdoblje.

Ovdje je predvidanje prodaje kljucni element za planiranje
proizvodnje. AnalitiCar ocjenjuje svaku komponentu troska prodatih
proizvoda. Detaljna analiza nabavki plata i opstih troskova moze dati
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najpreciznije prognoze odrzivog rasta. Planirani izvjeStaji omogucuju
proucavanje kompozicije oCekivane buduce bilanse stanja izvjestaja o
dobiti. Upotrebom tih informacija o stopi odrzivog rasta finansijski
menadzer moze analizirati smjer promjena finasijskog stanja poslovanja
preduzeca, da bih kompanija postigla odrzivi rast. OdrZzivi rast prisiljava
kompaniju da planira i koordinira politiku razli¢itih podrucja poslovanja.

Kontinuirana revizija tih planova odrZzava preduzete spremnim u
odnosu na promjenljive uslove u njegovoj okolini i njegovom unutrasnjem
poslovanju. Ako je stvarna stopa rasta ve¢a od stope odrzivog rasta nesto
se mora zrtvovati u kompaniji.

Modeliranjem odrzivog rasta planiramo mudre akcije i zamjene u
kompaniji.

Da bi odredili stopu odrzivog rasta koristimo varijable iz stvarnih i
planiranih izvjestaja koje se odnose na:
Pocetno stanje vlasni¢kog kapitala
Pocetno stanje duga
Prihodi od prodaje u prethodnoj godini
Zeljena stopa zadrzive dobiti
Zeljena marza neto dobiti
Zeljeni odnos duga i kapitala
Zeljeni odnos imovine 1pr1hoda od prodaje

Planlram finansijski IZVJeStaJI su ocekivani finansijski izvjestaji
temeljeni na uslovima za koje menadzment ocekuje da ¢e postojati i
akcijama koje ¢e poduzeti.

Planirani finansijski izvjestaji ukljuCuju oc¢ekivane procjene ukupne
imovine i obaveza i stavke izvjestaja kompanije.

NoohkwbdE

MODELI STABILNOG RASTA

IzraCunavanje stope odrzivog rasta kod modela stabilnog rasta, gdje je
buducénost jednaka proslosti sa aspekta bilansnih stanja i pokazatelja
poslovanja. Ovdje preduzece ne angazuje dodatne eksterne izvore
finansiranja kapitala. Ra¢un kapitala raste samo kroz rast profita. Varijable
potrebne za odredivanje odrzivog rasta su:

AJ/P...odnos ukupne imovine i prinoda od prodaje

NP/P...neto dobit podjeljen sa prihodima od prodaje

b...stopa zadrZane dobiti

D/K...odnos duga i kapitala

Po...zadnji (pocetni) prihod od prodaje

Ep...apsolutna promjena prihoda od prodaje

Prve Cetiri stavke su ciljne varijable.

Recipro¢na vrijednost obrta ukupne imovine je prvi pokazatelj i on je
mjera posebne efikasnosti.Pokazatelj je sloZen od: upravljanja potraziva-
nja; upravljanje; upravljanja stalnom imovinom; upravljanje likvidnoscu.

3 Nurnbera. Huoo (1993). “Inconsistencies and Ambiouities in Cash Flow
Statements Under FASB statement N1 95” Accountihg Horizons 7
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Sa ovih Sest varijabli moZemo izracunati stopu odrzivog rasta PGr.
Izratun se sastoji u tome da poveCanje imovine mora biti jednako
povecanju obaveza i dioni¢kog kapitala.

Povecanje imovine se moze izraziti: Bp - (A/P)
Porast dioni¢kog kapitala: b/ (NP/P)-(PE'+p)
Povecanje ukupne zaduienosti:[b(NFf P) (P + 2p)] D/K
Povecanje imovine preduzeé¢a mozemo izraziti :
7)
AP(A/P)=b v/ (P +dpj+[b(NF!'lF] “(Py + ap)] D/K

ovu jedna¢inu mozemo izraziti:

o7 )(1+g)

T (Por) B[R+

Ova jednacina maksimizira rast prihoda od prodaje koja je
konzistentna sa ciljnim odnosima. Da li se moze postii stopa rasta zavisi
od trzista proizvoda i marketinske aktivnosti. U ovoj formuli implicitno su
prikazani troSkovi amortizacije i troskovi kamata.

MODELIRANJE STOPE RASTA POD PROMJENLJIVIM
USLOVIMA
Ako se navedene varijable mijenjaju iz godine u godinu odrzivi rast
moramo modelirati na drugaciji na¢in. Ovdje rast kapitala i rast prihoda
nisu uravnotezeni tokom vremena. Moramo uvesti pocetno stanje prihoda

od prodaje Py i poCetno stanje kapitala Kﬁ. Ove varijable su odnos za
izgradnju modela.

Dividende koje preduzeée zeli isplatiti uzimamo u apsolutnim
iznosima. Prodaju obi¢nih dionica moZemo odrediti kao nula.

Uzimajuci u obzir ove varijable, stopu odrzivog rasta (PGr) prihoda od
prodaje za sljedec¢u godinu ra¢unamo:

(kp+newk-pin(1+2)5)] /4
TG
PGr= -1

New K... novi vlasnicki kapital

Div...apsolutni iznos godisnje dividende

P/A...odnos prihoda od prodaje i aktive

Brojnik date jednacine odrazava prihod od prodaje koji se moze
pojaviti na temelju postojeCeg kapitala plus prodaja nastala zbog prodaje
novih obi¢nih dionica ili dividendi. Osnovica kapitala je proSirena
upotrebljenim dugom i pomnoZena s odnosom ukupnog prihoda od prodaje
i aktive. Nazivnik izrazava odnos broja jedan umanjen sa Zeljenom
sposobnosti zarade kampanje (NP/P)(P/A).
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Ako podijelimo brojnik i nazivnik, dobiti ¢emo nivo prihoda koji se
moze postii. Zadnja zagrada izrazava novu razinu, tu smo odredili
promjenu prihoda od prodaje koja je odrziva u idu¢oj godini.

Znaéi mi mozemo odrediti Sestu varijablu ako su poznate pet varijabli
zajedno sa pocetnim stanjem kapitala i poCetnim stanjem prihoda od
prodaje. UvrStavanjem stavki u model mozemo provjeriti uspjesnost
razli¢itih planova rasta. Preduzeée u svojim planovima zeli velike
stvari:visoki rast prihoda, malu zaduZenost. No, ove veli¢ine mogu biti
nekonzistentne. Koriste¢i ovaj model mi to moZemo provijeriti.

ZAKLJUCAK

Modeliranje odrzivog rasta omogucuje nam da utvrdimo konziste-
ntnost izmedu rasta prihoda od prodaje, fleksibilnosti proizvodnje, stepena
zaduzenosti 1 isplate dividendi. Koriste¢i simulacije mozemo odrediti
osjetljivost odredenih faktora na ciljeve rasta preduzeéa i obrnuto.
Modeliranje nam omogucuje da mozemo donijeti bolje marketinske,
proizvodne i finansijske odluke. Isto tako ovaj model nam omogucava
jedan kompleksni instrument za poboljSanje odlu¢ivanja.

MODELING OF SUSTAINABLE GROWTH COMPANIES
Professor Marinko Marki¢ PhD, Brank a Markovi¢ PhD

Abstract: From the standpoint of modeling sustainable growth primarily to
balance the objectives of sales by setting efficiency and financial resources. The key
issue is that the growth rate balanced with the reality of companies and financial
markets. Modeling sustainable growth is an important tool of planning, which has
found its application in real companies. The rate of sustainable growth is the highest
possible percentage increase in sales revenues, which is done on the basis of the target
business relations, debt and dividend payments. If the actual growth rate higher than the
sustainable growth of something must change in the relationship business.

In this paper, we talk about two models: 1.The model of stable growth, 2.The
model under different assumptions

Key words: sustainable growth; model, sales revenue, financial sources
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