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1.Uvod

Finansijski polozaj preduzeéa primarno determiniSe mogucnosti finansiranja samog
preduzeéa. Cesto se u teoriji i praksi umesto termina finansijski poloZaj koriste termini
finansijska pozicija ili finansijska situacija preduzeéa. Finansijska situacija je uzi pojam
od finansijskog poloZaja i njime se uglavhom oznaava nov€ano stanje preduzeca.
Finansijski polozaj preduzeca se izrazava obimom i strukturom sredstava i kapitala, kao
i njihovim meduodnosima iskazanim u bilansu stanja preduzecéa. Finansijska politika,
koju vodi menadzment preduzeca, kreira strategiju i taktiku finansijskog upravljanja na
bazi nacela i pravila finansiranja, kako bi se sa poslovnog aspekta obezbedili: stalnost,
rast, razvoj i maksimalno iskoristili trendovi na finansijskom trziStu. Pre svega, opstanak,
rast i razvoj, a samim tim i mogucénost finansiranja preduzeca, odredeni su finansijskim

ugledom koje preduzece, kao i njegovim finansijskim polozajem.

Finansijski ugled preduzeca kao i njegov finansijski polozaj su medusobno uslovljeni i
tesno povezani. Ocena finansijskog polozaja preduzeca predstavlja analizu finansijske
ravnoteze, zaduzenosti, moguénosti odrzavanja realne vrednosti sopstvenog kapitala u
uslovima krize kao i analizi reproduktivne sposobnosti. Finansijski polozaj preduzeca
uslovljavaju brojni €inioci koji medusobno mogu biti kontradiktorni, $to dodatno otezava
sagledavanje finansijskog polozaja preduzeéa. Ovaj problem se reSava vremenskim i
prostornim uporedivanjem finansijskog polozaja preduzeéa. Vremensko uporedivanje
omogucava sagledavanje dinamike, odnosno kretanja finansijskog polozaja preduzec¢a
u periodu krize. Prostorno uporedivanje omogucéava uporedivanje finansijskog polozaja
preduzec¢a u odnosu na finansijski polozaj konkurencije, 5to pruza solidnu osnovu za
zakljucivanje o izgledima. Pri prostornom uporedivanju finansijskog polozaja preduzeca
treba voditi rauna o izboru reprezenta, odnosno grupe preduzeca sa kojima se vrSi
uporedivanje, da bi se izbegla opasnost pogresnog zakljuivanja. “Cilj postajanja i
poslovanja vecéine preduzecéa je maksimiranje finansijskog rezultata uz ispunjavanje

obaveza o roku pla¢anja i naplatu potraZivanja o roku dospeéa.“*

! Zoran Petrovi¢, Upravlja¢ko ra¢unovodstvo, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str. 1.




Analiza poslovanja predstavlja funkciju koja obezbedjuje menadzmentu preduzecéa
pokazatelje o stepenu uspeSnosti ostvarivanja planiranin zadataka u datom periodu,
kao i o faktorima koji su uslovili veli€inu rezultata i ulaganja. Za ostvarenje ovog cilja
neophodni su nam podaci o odvijanju poslovanja, odnosno finansijski polozaj preduzeca

posmatran sa aspekta predmetnih analiza koji se kvalifikuje kao: dobar, prihvatljiv, l0S.

Dobar je onaj finansijski polozaj preduzeca, Cija finansijska ravnoteza obezbeduje
likvidnost na dugi rok, dok njegova finansijska strukturaje obezbeduje nezavisnost u
vodenju vlastite poslovne politike i istovremeno pruza sigurnost poveriocima i ako moze
obezbediti finansiranje dela proSirene reprodukcije iz sopstvenih izvora finansiranja. Los
finansijksi polozaj preduzeéa proistiCe iz naruSene ravnoteze koja ne obezbjeduje
odrzavanje likvidnosti na dug rok, loSe finansijske strukture i nemogucnosti da drustvo
finansira prostu reprodukciju iz vlastitih izvora finansiranja. Prihvatljiv je onaj finansijski
polozaj preduzec¢a u kom postoji apsolutna jednakost izmedu dugoro€no vezanih
sredstava i kvalitetnih izvora (sopstveni kapital uve¢an za dugoro¢ni dug), ¢ime se
obezbeduje likvidnost, ali se ne garantuje i sigurnost jer nedostaje likvidna rezerva.
Finansijska struktura kod ovakvog tipa preduzeca, €iji se polozaj kvalifikuje prihvatljivim,
obezbjeduje relativhu nezavisnost, i imaju ga drustva koja su u stanju da se finansiraju

iz sopstvenih izvora.

1.1.Predmet istrazivanja

Analiza finansijskog poloZaja i uspesSnosti preduzeca predstavlja osnovni element
utvrdjivanja ukupne poslovne pozicije na trziStu kao i okosnicu strategije na kojoj ce
pocivati njegov dalji razvoj, jer preduzeée posluje u uslovima trziSnog okruzenja tako da
nisu osigurani ni razvoj, a ni opstanak preduzeca. Trenutna kriza preduzeca u trziSnim
privredama predstavlja nepozeljne i neplanirane pojave, prouzrokuje brojne Stetne
posledice za mnoge subjekte (pojedince, grupe, organizacije) u preduzecu i u
njegovoj okolini. O krizi preduzec¢a se govori kada se nade u teSko¢ama poslovanja i
razvoja, a posledica toga je drastiCan pad u€inkovitosti njegovog delovanja i uspesnosti

postizanja postavljenih ciljeva.




Sastavni deo analize poslovanja je uloga izveStaja o nov€anim tokovima Sto je i tema
naseg rada, u kome objasnjavamo pojam izveStaja o nov€anim tokovima kao i znacaj
njegove analize u preduzec¢u u periodu pre i posle globalne ekonomske krize. Analiza
nov€anih tokova treba da obezbedi sredstva za normalno poslovanje preduzeéa. Ovo je
posebno znagajno za donoSenje finansijskih odluka tako da uskladivanje priliva i odliva
nov€anih sredstava predstavlja osnovni zadatak finansijskog menadzmenta preduzeca,
sve to u funkciji razvoja preduzeca. Informacije koje pruza izvestaj o tokovima gotovine
od koristi su kako internim, tako i eksternim korisnicima od kojih su najvazniji investitori i
kreditori. Uprava (manadment) koristi ovaj izveStaj da bi procenila likvidnost preduzeda i
samim tim izvrSila analizu i procenu uspesnosti poslovanja, kao i rezultata glavnih
poslovnih odluka, uklju€ujuci i ulaganja u finansijske aktivnosti. Mozemo zakljuciti da
uprava moze da koristi ovaj izveStaj prilikom donoSenja vaznih odluka o tome da li je
potrebno uzeti kratkoro€nhu pozajmicu da bi se platile tekuée obaveze, kao i pri izradi

planova buducih investicionih i finansijskih potreba.

1.2.Znaéaj i aktuelnost istrazivanja

Znacaj naSeg istrazivanja se ogleda u ulozi izveStaja o nov€anim tokovima, pomocu
kojeg dolazimo do saznanja o finansijskom polozaju ispitivanih kompanija, Sto se
narocito odnosi na donoSenje zaklju€¢aka o razlikama u njihovom poslovanju u periodu
pre i posle globalne ekonomske krize. Uoavanje svih mana i prednosti u poslovanju
moglo bi da posluzi kao jedna od polaznih tacaka pri pokuSaju da se menadzmentu
blize predoCe nuznosti postojanja poslovne strategije, prilikom donoSenja predloga
mera za unapredjenje poslovanja preduzeca. Poredjenjem sa granskim prosecima i
pokazateljima drugih kompanija sti€emo sliku o njihovoj trziSnoj poziciji, ali i o samoj
grani kao i o medjusobnom uticaju. Po aktuelnosti istrazivanje je kombinovano, i kao
takvo buhvata: proSlost, sadasnjost i buduénost. Ovo je vazno iz razloga Sto konacna
ocena polozaja neke kompanije ne bi smela da se donosi samo na osnovu dobijenih
rezultata analize. Tek njihovim poredjenjem sa rezultatima drugih kompanija mozemo
se upustati u konacnu ocenu poslovanja, pritom uzimajuci u obzir i opSte ekonomske

prilike u kojima preduzece posluje.
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1.3. Ciljevi istrazivanja

Naucni cilj istrazivanja jeste deskripcija izveStaja o nov€anim tokovima, kao i opis
odnosa pozicija iskazanih u istom. Posebni cilj naSeg istrazivanja je analiza ukupnog
finansijskog polozaja i aktivnosti kompanija u periodu pre i posle globalne ekonomske
krize kao i njenih uticaja koji se odnose na promene nov€anih tokova. Takodje potrebno
je razmotriti i potvrdu efikasnost strategije ponaSanja na trzistu i datom okruzenju, sa
stanoviSta donosenja poslovnih odluka. DruStveni cilj predstavlja primenljivost rezultata
analize u druStvenom okviru, i ogleda se u pruzanju odredjenih informacija o poslovanju

kompanija potencijalnim korisnicima ovog rada.

1.4. Hipoteze istrazivanja

Generalna hipoteza polazi od pretpostavke da je izveStaj o nov€anim tokovima
osnovni instrument utvrdjivanja stepena oporavka kompanija usled krize i kao takav
takodje predstavlja instrument detekcije krize likvidnosti i potrebe za sanacijom
kompanija. Da bi organizacija bila sposobna da odgovori na razli€ite promene i izazove
neophodno je sprovesti strategijske planove, primeniti neophodne mera i radnje koje
vode do efikasnosti planova, a samim tim i preduzeéa. Zato ¢emo se fokusirati na
analizu konkretenih faktora koji su uticali na kretanje nov€anih tokova, a zatim objasniti
njihovo Sirenje i posledice koje ostavljaju na poslovanje preduzeca. Posebne hipoteze

koje su sadrzane u nasem radu su:

e ZaduZenost zna¢ajno uti¢e na nov€ane tokove;
» Stabilnost zna€ajno uti¢e na nov€ane tokove;

» Likvidnost znacajno uti€e na nov€ane tokove.
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1.5. Metode istrazivanja

Uzimajuéi u obzir specifi€nosti prouc¢avanog predmeta istrazivanja koristili smo
razliCite metode i tehnike istrazivanja kako bi zadovoljili osnovne metodoloSke zahteve.
Polazeéi od osnovnih metoda mozemo izvrSiti podelu na: analiticke i sinteticke. Analiza
je vrSena rastavljanjem predmeta istrazivanja na njegove sastavne delove, odnosno na
Cinioce strukture, funkciju i odnose na odredenom prostoru u odredenom vremenu.
Prema obuhvatu predmeta istrazivanja primenili smo parcijalnu tj. sekvencijalnu analizu
koja se odnosi na analizu kojom dobijamo nauéno saznanje sadrzine dokumentacije
kao predmeta istrazivanja. Takodje u viSe navrata koriS¢ena je funkcionalna analiza
kojom spoznajemo aktivnosti i odnose unutar predmeta istrazivanja. Ona se odnosi ha
uoCavanje rezultata i trendova poslovanja. Komparativha analiza je neizbezna, i uz
pomo¢ nje saznajemo odredene sli€nosti i razlike Cinilaca aktivnosti veza funkcija,
kretanja promena kao i razvoja predmeta istrazivanja. Genetickom analizom dolazimo
do saznanja o nastanaku i razvoju predmeta istrazivanja , Sto podrazumeva kretanje i
promene njegovog kvantiteta i kvaliteta u vremenu i prostoru, dok faktorska analiza za

predmet saznanja ima delujuce determinirajuce €injenice uzro¢no posledi¢ne analize.

Suprotno procesu analize primenjen je i metod sinteze. Metodom produktivne sinteze
objasnili smo nastanak rast i razvoj jedne celine i omogucili saznanje o pravilnostima i
zakonitostima. Indukcija je jedna od osnovnih metoda kao i jedna od retkih koja daje
moguénost neposrednog saznanja o empirijskim podacima. U nasem radu primenili
smo nepotpunu indukciju jer dolazimo do saznanja samo izvesnog broja pojedinacnih
podataka. Zaklju€ci su doneti na osnovu neposredne indukcije uz pomoc¢ koje se
zakljucivanje vrSi na osnovu izvesnog broja pojedinac¢nih slu¢ajeva. Suprotno indukciji u
nasem istrazivanju koris¢en je i metod dedukcije, odnosno metodski postupak kojim se
na osnovu opsSteg zakonskog saznanja stiCe neuporedivo veci stepen izvesnosti |
pouzdanosti. Koristili smo neposrednu dedukciju €iji predmet €ine jedinstva razli€itih
odredbi i veza datih jednim sudom iz koga se neposredno moze izvesti drugi sud.
Prednosti ovog rada su insistiranje na konkretnim podacima i kao takvom je prethodila

apstrkcija.
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OpsStenauéne metode Cine drugi deo nau¢nog metoda. U naSem istrazivanju primenili
smo hipoteticko-deduktivnu metodu, iz razloga Sto su hipoteze koje ¢emo proveravati
izvedene iz opSth teorija koje su meduzavisno i ¢vrsto povezane dok uloga teorija i
prakti€nog iskustva €ini osnovu ovog istrazivanja. U slu€aju kada izu¢avamo masovnu
pojavu koja se sastoji iz mnoStva jedinica koristi se statistiCka metoda. Odnosi se na
obradu podataka na odabranom uzorku, prikupljanje, analizu, objaSnjenje i prezentaciju
podataka. U procesu istrazivanja i primene statisticke opSte nau¢ne metode prolazimo
kroz sledece faze:

U prvoj fazi smo detaljno analizirali pojavu koja se istrazuje, i nakon toga definisali
izvore podataka, a zatim proverili njihovu pouzdanost. U drugoj fazi dolazi do formiranja
datog uzoraka.Treca faza se odnosi na skupljanje podataka, dimenzionisanje (kvantitet,
kvalitet, vremenska i geografska dimenzija). Nakon toga dolazi do formiranja dinamickih
serija, sredjivanja i obrade podataka u Cetvrtoj fazi. Peta faza je statisticka analiza. Dok
u Sestoj fazi tumacimo podatake i izvodimo zaklju¢ke. Poslednja sedma faza se odnosi
na uocavanje pravilnosti u statistickim procenama. Generalizacija do koje se dolazimo
statistitkom metodom zasnovana je na statisti¢koj indukciji i u velikoj meri je presudna u
donosenju zaklju¢ka ovog rada.Poredbena odnosno komparativha metoda omogucava
poredenje rezultata i ispitivanje sluénosti kao i razlike u poslovanju po razdobljima na
odabranom uzorku sa ciljem izvodenja zakljuaka.

Metode i tehnike prikupljanja podataka: jedna od glavnih metoda koje smo primenili
odnosi se na analiza sadrzaja dokumenata i podrazumeva dvostruki pristup. Naime,
analiziran je sadrzaj dokumenata, ali i sama forma kao i pouzdanost dokumenta. Tok
analize polazi od izu€avanja prikupljene literature, formiranja hipoteza, zatim se vrSe
selekcija i odabir onih koje ispunjavaju zacrtane uslove. Nakon toga se formira uzorak
dokumenata i unutar definisanog skupa pripremljen je materijal za obradu, odabrane su
jedinice za analizu i precizirani indikatori analize kao i sama analiza. Radi sigurnosti da
autor i €itaoci ovoga rada pod istim pojavama podrazumevaju ista zna€enja kod vrSenja

analize sadrzaja neophodna je formulisanje kodeksa.
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1.6.0pis sadrzaja rada

Ovim radom je planirano sagledavanje uloge izveStaja o nov€anim tokovima u funkciji
analize poslovanja kompanija u periodu pre i posle globalne ekonomske krize,pa ¢e ova

analiza sadrzati sledece:

Prvi i uvodni deo rada odnosi se na sam cilj, predmet, znacaj i aktuelnost istrazivanja,

kao i hipoteze od kojih polazimo i metode koje smo koristili prilikom istrazivanja.

Drugi deo rada se odnosi na uvodna izlaganja o ulozi izveStaja o nov€anim tokovima,

razmatranja osnovnih pojmova, ciljeva izvestaja, i njegove sustine.

Treci deo se odnosi na metod sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine uklju€ujuci
direktan i indirektan metod, kao i osvrt na medjunarodni raCunovod standard 7-izvestaj

o tokovima gotovine.

U Cetvrtom delu rada fokusiramo se na samu analizu izveStaja o nov€anim tokovima,
upoznajemo se sa operativnim performansama, finansijskom fleksibilnoS¢u i procenom
likvidnosti,dok ¢emo u petom delu rada sagledati koeficijente koji se odnose na procenu
likvidnosti i aktivnosti.

U Sestom delu rada pokuSa¢emo da stvorimo sliku o uticaju krize na nov€ane tokove
preduzecéa u Srhiji, prose¢nom vremenu izmirenja obaveza, strateSkim i organizacionim

promenama, naplati potrazivanja, kao i ulozi menadzmenta u kriznim situacijama.

Sedmi deo odnosi na specijalne bilanse: osnivanja, promene pravne forme, bilans
fuzije, saniranja, razdvajanja, likvidacioni bilans, bilans likvidnosti; poravnanja, kao i

bilans ste€aja preduzeéa.

Narednih pet delova se odnosi na konkretne pokazatelje likvidnosti i aktivnosti, kao i
kakvi trendovi prate farmaceutsku industrije, telekomunikacije, prehranbenu industriju
trgovinu derivatima nafte, gradevinsku industriju tokom poslednjih pet godina i na bazi

svega u trinaestom delu rada izneti zavrSna razmatranja i zaklju¢ak.
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2.1zvestaj 0 nov ¢anim tokovima

Rec analiza potiCe od grcke reci “analysis” Sto znaci rasc¢lanjavanje neke celine na
njene sastavne delove, dok se ne dodje do njenih elemenata, koji su dalje nedeljivi.
»Sustina definisanja pojma analize finansijskih izveStaja nalazi se u shvatanju da analiza
treba da podvrgne posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze onih procesa
koji su se desili u kompaniji i koji se kao takvi nalaze sazeti i opredmeceni u okviru

"2 U finansijskom radunovodstvu izvestaj o novéanim tokovima, je

finansijskih izveStaja.
poznat kao izveStaj o tokovima gotovine ili tokovima sredstava i pokazuje kako promene
na ra¢unima bilansa uspeha i prihodi uti€¢u na gotovinu i gotovinske ekvivalente, razlaze

analizu do poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti.

Vrste finansijskih izvestaja propisuje MRS1 prikazivanje finansijskih izvestaja, i kao
takav standard propisuje osnove za prikazivanje finansijskih izvestaja opste namene
priviednog subjekta. Prezentacija finansijskih izveStaja zahteva koriSéenje najboljih
mogucih procena i razumnih predpostavki koje imaju efekta na prezentovane vrednosti
i sredstava i obaveza kao i obelodanjivanje potencijalnih potrazivanja i obaveza na dan
sastavljanja finansijskih izveStaja, kao i prihoda i rashoda u toku izveStajnog perioda.
Finansijska analiza predstavlja iscrpno istrazivanje, kvantificiranje, deskripciju, ocenu
finansijskog statusa kao i ocenu uspesnosti poslovanja preduzeca iz ¢ega proizilazi da

je predmet analize konkretno, godisnji finansijski izvestaji koje €ine:

e Bilans stanja;

e Bilans uspeha;

* lzveStaj o tokovima gotovine;

* lzveStaj o promenama na kapitalu;

« Napomene.®

’Doc. dr Goranka KneZevié , Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum , Beograd 2010, str. 5.
® Prof. dr Zoran Petrovi¢, Raéunovodstvo, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, str. 43.
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2.1.Pojam izveStaja o0 nov €éanim tokovima

IzveStaj o nov€anim tokovima predstavlja obavezan finansijski izvestaj i kao takav
deo je godiSnjeg izveStaja preduzedéa. U finansijskom raCunovodstvu, pojam cash flow
poti¢e od engleske reci i u slobodnom prevodu znaci “novéani tok” ili “tok gotovine”. On
se moze definisati kao “stalna reka primanja i izdavanja koja proti€u kroz preduzece
(bruto cash flow) ili kao razlika izmedju primanja koja proizilaze iz prodaje robe i usluga i

"4 Kao analiticko

izdavanja koja se vezuju za proizvodnju roba i usluga (neto cash flow)
sredstvo izvestaj je koristan u odredivanju kratkoro€ne likvidnosti preduzeca, posebno
sposobnosti da plati racune. IzveStaj o nov€anim tokovima je periodiCan izveStaj, odnosi
se na obracunski period u kojem su prikazane promene u nov€anim tokovima koje su
uzrokovane promenama u pozicijama aktive i pasive. Nastale promene u gotovini i
ekvivalentima gotovine u toku obra¢unskog perioda mogu se sagledati iz izveStaja o

nov€anim tokovima koji sadrzi:

* Tokove gotovine iz poslovnih aktivnosti;
» Tokove gotovine iz investicionih aktivnosti;

«  Tokove gotovine iz finansijske aktivnosti.’

Analizom nov€anih tokova omogucava se analiza pojedinih komponenti priliva i odliva
pojedinih sredstava i njihovo kretanje u odnosu na transformaciju pojedinih oblika
sredstava. Pracenje tokova nov€anih sredstava, u sustini, se odnosi na pracenje
promena u aktivi i pasivi, pri ¢emu je stanje nov€anih tokova za svaki dan uslovljeno
stanjem aktive i pasive proteklog dana i saldom primanja i davanja planiranog dana.
lako su bilans uspeha i bilans stanja od susStinskog znaaja za procenu uspeSnosti
preduzecéa, pojedine informacije koje ti izvestaji ne pruzaju, prezentiraju se u izvestaju o
tokovima gotovine. Ovaj izveStaj pokazuje, pre svega, koliko je novca ostvareno iz
redovnih poslovnih aktivnosti u toku godine, kao i koliko je novca upotrebljeno ili

obezbedeno iz aktivnosti.

* lvanis, M., Nesi¢, S., Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2011, str. 233.
® Zoran Petrovi¢, Radunovodstvena regulativa, Univerzitet Singidunum , Beograd, 2009, str. 61.
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“Informacije o tokovima gotovine preduze¢a pomazu korisnicima finansijskih izvesStaja
tako Sto pruzaju osnovu za ocenjivanje sposobnosti preduzeca da stvori gotovinu i
gotovinske ekvivalente, kao i potrebu preduzeéa za koriséenjem tih tokova gotovine”.®
Za upravljanje finansijama preduzeca od velike zna€aja je uloga kontrole i upravljanje
tokovima gotovine sa ciliem da prilivi obezbede normalnu nov€anu reprodukciju
utroSenih poslovnih sredstava i isplatu dospelih obaveza o rokovima dospeca. Bez
obzira na vaznost kontrole i upravljanja tokovima gotovine bilans stanja i bilans uspeha
ne pruzaju relevantne informacije za taj proces. Naime, bilans uspeha efekte aktivnosti
obuhvata na obraunskoj osnovi i izrazava ih kao razliku prihoda i rashoda alociranih na
odgovarajuéi obra¢unski period. Zbog manjeg ili ve¢eg nepodudaranja prihoda i priliva,
odnosno rashoda i odliva novca za odredeni period obi¢no rezultat (dobitak) iskazan u
bilansu uspeha (relacija prihodi i rashodi) ne odgovara datom rezultatu utvrdenom na

gotovinskoj osnovi (relacija prilivi i odlivi gotovine).

2.1.1.Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti

Poslovne aktivnosti preduzeca predstavljaju poslovne transakcije iz kojih potic¢u
prihodi i rashodi. Tu spadaju prodaja gotovih proizvoda, robe i usluga, placanje obaveza
prema dobavljaima, placanje drugih obaveza, transakcije vezane za isplatu i naplatu
kamate. Nastanak izveStaja o nov€anim tokovima zasniva se na konverziji odnosno
prevodjenju tokova rentabilnosti (prihodi i rashodi) na nov€ane tokove (primanja i
izdavanja gotovine)”.” Nov&ani tokovi iz poslovne aktivnosti preduzeéa bilo da je ona
redovna ili dopunska tangiraju prigode ili rashode (bilans uspeha), dok razlika izmedu
primanja i izdavanja gotovine predstavlja neto nov€ane tokove iz poslovne aktivnosti.
Poslovne aktivhosti su najvaznije za preduzecCe i kao takve predstavljaju posledice
delatnosti kojom se preduzece bavi. Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti prvenstveno
proizilaze iz glavnih poslovnih delatnosti preduzecéa koje donose prihode. Na njih uti€u
bezgotovinski racuni koji ne podrazumevaju efektivno kretanje gotovine, ali indirektno

povecavaju ili smanjuju prilive i odlive gotovine.

® Mr Medojevi¢ M ,Mr Petkovi¢ Z, Finansijsko ra¢unovodstvo, Beogradska poslovna Skola, Beograd 2007,
str 163.

" Goranka Knezevi¢, Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010. godina,str.
138.
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2.1.2.Tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti

Investiciona aktivnost €ini drugi segment izveStaja o nov€anim tokovima i govori nam
o ulaganjima ¢€iji je rok duzi od jedne poslovne godine, tj. ulaganja Ciji se efekti o€ekuju
u dugoro€nom vremenskom periodu. Koncentrisan je na promene stalne imovine tokom
posmatranog perioda od koje se o€ekuje da ¢e u periodu duzem od jedne godine uticati
na iznos bududih dobiti i nov€ane tokove preduzeca. U ovakvu vrstu transakcija spadaju
nabavka nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalnih sredstava, prodaja nekretnine,
postrojenja i opreme kao i prodaja nematerijalnih sredstava. ® Pored toga investicionu
aktivnost €ine i ulaganja u dugoroc€ne finansijske instrumente, kao aktivnost prodaje tih
instrumenata na finansijskom trzistu. Iz investicionih aktivnosti proisti€u data primanja i
izdavanje gotovine, a njihova razlika se naziva nov&ani tok iz investicionih aktivnosti.
Medutim kada su prilivi veéi od odliva preduzece prodaje svoju dugoro¢nu imovinu ,dok

veci odlivi znace da je u pitanju preduzece koje raste.

2.1.3.Tokovi gotovine iz finansijskih aktivnosti

Finansijsku aktivnost €ine transakcije preduzeca kojima se odredjuju odnosi izmedju
preduzecéa i njihovih partnera koji obezbedjuju izvore finansiranja, kreditori i akcionari.
Kao rezultat ovih aktivnosti dobijamo promenu veli€ine i strukture izvora finansiranja
preduzeca, promene na kapitalu. Finansijsku aktivnost takodje obuhvata i zaduzivanje
preduzecéa (npr: krediti, emisija obveznica). Odnosi preduzeca sa vlasnicima kapitala i
poveriocima kreiraju nov€ana primanja i nov€ana izdavanja. Razlika izmedju primanja i
izdavanja gotovine naziva se neto nov€ani tok iz finansijske aktivnosti. Finansijska
aktivnost prikazuje veée prilive gotovine kada preduzece uzimanjem dodatnih kredita ili
emisijom akcija nastoji da finansira investicionu aktivnost u slu¢aju nedostatka gotovine
za pokrice tekuéih rashoda. Za tokove gotovine iz aktivnosti finansiranja vazno je da se
obelodane kao posebne stavke jer se time olakSava predvidjanje buducih o€ekivanih

tokova gotovine tj. onih tokova koji preduzecu obezbeduju kapital.

® Goranka Knezevi¢, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009. godina, str.
129.
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2.2.Cilj izveStaja o nov €anim tokovima

Finansijski izvestaji preduzeca predstavljaju najefikasniji nacin da se korisnicama koji
se nalaze izvan preduzeca periodi€no prezentuju informacije o finansijskom polozaju
preduzeca, uspesnosti njegovog poslovanja kao i njegovim nov€anim tokovima. lzvestaj
o tokovima gotovine je veoma znacajan finansijski izvestaj, jer rezultat utvrden u bilansu
uspeha ne daje uvek pravu sliku o uspesnosti poslovanja preduzeca. Ovaj izveStaj nam
prikazuje promene u gotovini i gotovinskim ekvivalentima tokom obrac¢unskog perioda, i
prikazuje iznos povecanja odnosno smanjenja gotovine (razlike gotovine i ekvivalenata
gotovine izmedu krajnjeg i poetnog perioda, tj. dva uporedna bilansa stanja) i prikazuje
kako je doSlo do povecanja ili smanjenja, i kako je pravno lice upravljalo gotovinom u
okviru poslovanja, ulaganja i finansiranja. “Informacije o tokovima gotovine su korisne
za procenu sposobnosti preduzec¢a da ostvari gotovinu i gotovinske ekvivalente i time
omogucavaju korisnicima da razviju modele za procenu kao i poredjenje sadaSnje

vrednosti buduéih tokova gotovine razligitih preduzeéa™

Osnovna namena ovog izvestaja je da eksternim korisnicima, odnosno investitorima,
kreditorima, poslovnim partnerima, konkuretima, drzavi i njeni organima, omoguéi da
ocene solventnost i profitabilnost preduzeca, kako bi bili potpuno sigurni u ispravnost
svojih investicionih odluka. Informacije koje nam on pruza su korisne ukoliko Zelimo da
izvrSimo procenu sposobnosti nekog preduzeca da generiSe buduée nov€ane tokove.
“Na osnovu informacija o tokovima gotovine i na bazi predvidanja buduéeg stvaranja
gotovine kreditori mogu biti sigurni da preduze¢e moze placati svoje obaveze u roku
dospelosti, a investitori mogu da budu sigurni u ostvarivanje profita i povracaj svog
ulozenog kapitala putem isplate dividendi. Sposobnost preduzeca da stvara gotovinu je
najvazniji pokazatelj njegove uspesnosti, dok se “nov€ani tokovi se smatraju krvotokom
jednog preduzeca. Kompanija kojoj nedostaje novac je ona koja na kratak rok ne¢emoci
odgovoriti svojim dospelim teku¢im obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje moze

dovesti do nesolventnosti i konacno do ste¢aja takvog preduzeéa.*®

 Mr Medojevi¢ M ,Mr Petkovi¢ Z, Finansijsko racunovodstvo, Beogradska poslovna Skola, 2007, str. 163.
19 prof.dr. Goranka KneZevié, Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009.

19



Prema tome, mozemo zalkljuciti da izveStaj o tokovima gotovine sluzi menadZzerima,
investitorima i kreditorima kao analiticko sredstvo pomocu kojeg: utvrduji iznos gotovine
koji je obezbeden iz poslovanja tokom odredenog perioda i da se taj iznos uporedi sa
ostvarenim prihodom u tom periodu; procenjuju sposobnost preduzeéa da ispunjava
svoje obaveze pri dospecu, kao i sposobnost isplate dividendi; utvrduju iznos ulaganja u
nova sredstva (nekretnine, postrojenja, opremu) tokom odredenog perioda; utvrduju
vrstu i obim finansiranja potrebnog za ulaganje u dugoro¢na sredstva odnosno nastavak
poslovanja; vrSe procenu sposobnosti preduzeéa da ostvaruje pozitivan tok gotovine u
buducim periodima. Pored primarnog cilja, ovaj izvestaj ima za cilj i da kao sastavni deo
seta finansijskih izveStaja, pruza informacije koje korisnicima omogucavaju da procene
promene neto imovine preduzeca, njegovu finansijsku strukturu (uklju€ujuci likvidnost i
solventnost), kao i njegovu sposobnost da uti¢e na iznose i vremensko odredenje

tokova gotovine u svrhu prilagodavanja promenljivim okolnostima i prilikama.

Cilj izveStaja o nov€anim tokovima jeste da pruzi dodatan uvid u izvore i upotrebu
gotovine tokom posmatranog obracunskog perioda. Sposobnost jednog preduzeéa da
stvara gotovinu je najvazniji pokazatelj njegove uspesnosti. Za postizanje glavnog cilja
menadZmenta—solventnosti neophodno je generisati jak gotovinski tok. U slu€aju da
gotovinski tok premasi iznos koji je potreban za redovne poslovne aktivnosti i njihovo
Sirenje, preduzece nec¢e morati da pozajmljuje novac radi proSirenja poslovanja. Visak
gotovinskog toka moci ¢e da se koristiti za smanjenje duga, odnosno za poboljasanje
finansijskog polozaja, smanjivanjem koeficijenta zaduzenosti izrazenog odnosom medu

obavezama i imovinom.
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3.Metod sastavljana izveStaja o nov €anim tokovima

IzveStaj o nov€anim tokovima se sastavlja sa osnovnom idejom da se u njemu prikazu
svi prilivi i odlivi novca tokom datog obracunskog perioda.Saglasno Rac¢unovodstvenom
standardu -1- koji se odnosi na sastavljanje i prezentaciju finansijskih izvjeStaja deo je
seta obaveznih finansijskih izveStaja preduzeca. Njegovo sastavljanje i prezentacija su
regulisani MRS 7- IzveStaj o nov€anim tokovima. Prema ovom standardu nov¢ani tokovi

iz poslovne aktivnosti mogu se prikazivati koriste¢i dve osnovne metode:

 Direktna

* Indirektna

Direktna i indirektna metode iskazivanja tokova gotovine iz poslovne aktivnosti, pod
jednakim uslovima rezultiraju istim iznosom neto novcanog toka iz poslovne aktivnosti.
Buduci da obe metode na isti nacin iskazuju nov€ane tokove iz investicione kao i iz
finansijske aktivnosti, ukupan neto nov¢€ani tok preduzec¢a za odredeni period mora biti
identiCan, nezavisno od varijante iskazivanja tokova gotovine iz poslovne aktivnosti.

(slika: gotovinaski ciklus “krvotok preduzeéa”)**

KUPOVINA /
NABAVKA
SIROVINA
Gotovina Zalihe sirovina
Transformacija
Nastanak Zalihe gotovih
T PRODAJA €

Y pr llija Samardi¢, Mr Snezana Knezevi¢, Rac¢unovodstvo,Beogradska poslovna Skola, Beograd 2007,
str. 29.
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3.1.Direktni metod analize nov ¢anih tokova

Direktna metoda izveStaja o tokovima gotovine u segmentu neto novc€anih tokova iz
poslovne aktivnosti tezi da iskaze glavne bruto prilive i odlive gotovine iz poslovanja.
Zasniva se na prevodenju odnosno korekciji prihoda i rashoda tj. obracunskih tokova
iskazanih u bilansu uspeha, na prilive i odlive novca iz poslovne aktivnosti. Osnov za
korekciju pojedinih bilansno iskazanih prihoda i rashoda za dati period, ¢ine promene
korespondentnim pozicijama obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza. Razlike izmedu
krajnjeg i pocetnog stanja perioda koji se analizira, koriguju prihode i rashode datog
preduzeéa na odgovaraju¢im pozicijama obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Prvi
korak pri sastvljavljanja izveStaja o nov€anim tokovima primenom direktnog metoda je
utvrdjivanje razlike pozicija bilansa stanja. Data razlika nastaje u promeni aktive i pasive
tokom posmatranog obra¢unskog perioda. Da bi koriS¢enjem direktnog metoda sastavili

izveStaj o neto nov€anim tokovima potrebni su nam sledeci podaci:

* Dva sukcesivna bilansa stanja;

« Bilans uspeha za taj obragunski period.*?

Promene pozicija aktive moZzemo prevesti na nov€ane tokove kao: povecanje pozicije
aktive Sto kao efekat odliv gotovine (nabavka materijala, robe zahteva placanje obaveza
prema dobavljaima, odnosno odliv novca); smanjenje pozicije aktive Sto ima za efekat
priliv gotovine (smanjenje potrazivanja od kupaca znaci potrazivanja napla¢ena). Prema
direktnoj metodi nije dovoljno utvrditi razlike bilansnim pozicijama veé povezati pozicije
bilansa stanja sa odgovaraju¢im pozicijama bilansa uspeha. Promene pozicija u pasivi
mozemo prevesti na novéane tokove kao: povecéanje pasive 5to ima za posledicu priliv
gotovine u preduzece (povecanje obaveza prema dobavljaima znaci da preduzecée ne
mora odmah imati na raspolaganju sredstva za isplatu obaveze, Sto pozitivho utice na
nov€ane tokove odnosno tretira se kao priliv); smanjenjem pozicija pasive Sto ima za
efekat odliv gotovine (placanje obaveza prema dobavljac¢ima predstavlja odliv novca sa
tekuceg racuna).

2 Doc. dr Goranka KneZevi¢, Analiza finansijskih izveStaja, Univrtzitet Singidunum, Beograd 2010,str.
131.
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Prema direktnoj metodi nije dozvoljeno utvrditi razlike u bilansnim pozicijama, vec je
potrebno izvrSiti povezivanje pozicija bilansa stanja i odgovarajucih pozicija bilansa
uspeha. Prihodi od prodaje su u vezi sa pozicijom u aktivi, kupcima. Promenom prihoda
na nize imamo povecanje kupaca u obracunskom periodu, na vise imamo smanjenje
kupaca, u tom smislu nastali prihodi od prodaje se svode na primanja gotovine.TrosSkovi
gotovih proizvoda menjaju se na viSe usled povecéanja zaliha,smanjenja obaveza prema
dobavljaima i menjaju se na nize kada se smanjuju zalihe gotovih proizvoda i kada se
povecavaju obaveze prema dobavljaima. Ovako se dobija nov€ani tok i naziva se odliv

po osnovu cene koStanja realizovanih proizvoda.

Kod utvrdjivanja odredenog gotovinskog toka iz poslovne aktivnosti polazimo od bruto
priliva i bruto odliva gotovine po osnovu naplate potrazivanja od kupaca, pracenja stanja
zaliha, placanja obaveza dobavljaima, poslovnih potrazivanja,obaveza ostalih redovnih
aktivnosti preduzeca. Investiciona aktivnosti prikazuju nov€ane tokove po osnovu priliva
od prodaje nekretnina, opreme, postrojenja, nematerijalnih sredstava i priliva od prodaje
dugoroénih finansijskih instrumenata.Dakle,tokove gotovine iz finansijske aktivnosti ¢ine

prilivi i odlivi po osnovu odnosa preduzeca sa akcionarima i poveriocima.

3.2.Indirektni metod analize o nov €anig tokova

Indirektna metoda polazi od indirektnog nacina utvrdivanja datih tokova gotovine iz
poslovnie aktivnosti tako da se neto dobitak i drugi nenov€ani trosSkovi saberu, koriguju
za ostale prilive i odlive gotovine iz poslovne aktivnosti, koje ¢ine promene u pozicijama
zaliha, poslovnim potraZivanjima, dobavlja¢ima i ostalim obavezama.'® Naime, izve&taj
o tokovima gotovine prema indirektnoj metodi podrazumeva istu informacionu osnovu, a
od direktne metode se razlikuje u na€inu prema kojem se iskazuju nov€ani tokovi iz
poslovne aktivnosti. Umesto postepene korekcije prihoda i rashoda,indirektan metod pri
utvrdivanju ovog segmenta cash flow preduzeéa uobi€ajeno polazi od nerasporedenog
ili neto dobitka kome se dodaju rashodi iz bilansa uspeha koji nisu zahtevali izdavanje

gotovine, jer oni predstavljaju direktno povecanje gotovinskog toka.

¥ Goranka Knezevi¢, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010. godina, str
137.
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IzveStaj o nov€anim tokovima dobijen preko indirekthnog metoda koristi iste aktivnosti,
ali je prikaz priliva i odliva gotovine u poslovnoj aktivnosti razli€it. Ova metoda polazi od
indirektnog nacina utvrdjivanja tokova gotovine iz poslovne aktivnosti na nacin da se
neto dobitak i drugi nov€ani troskovi (amortizacija) saberu i koriguju za ostale prilive i
ostale odlive gotovine iz poslovne aktivnosti ¢ine promene u poziciji zaliha, potrazivanja,
obavezama, dobavlja¢ima. Povecanje sredstava deluje negativho na nov€ane tokove i
korigije ostvareni dobitak i amortizaciju na nize dok smanjenje sredstava i potrazivanja

koriguje na viSe jer predstavlja nov€ane prilive.
4.Analiza izveStaja 0 nov €anim tokovima

»1zvestaj o nov€anim tokovima, kao pregled primanja i izdavanja gotovine u datom
obraCunskom periodu razvrstanih prema kljuénim aktivnostima, predstavlja znacajan
finansijski izveStaj koji dopunjava informacije sadrZzane u osnovnim izveStajima-kako u
bilansu stanja, tako i u bilansu uspeha.“** Takode, analizu novéanih tokova moZemo
nazvati i procenom solventnosti, jer ona predstavlja dugoro¢nu plateznu sposobnost
preduzeéa, odnosno sposobnost privrednog subjekta da izmiri dospele obaveze u roku

dospeca. ,Procena solventnosti ili analiza nov€anog toka sastoji se od tri elementa:

» Operativne performanse;
» Finansijske fleksibilnosti;

« Procene likvidnosti“.*®

4.1.0Operativne performanse

Sposobnost preduzeca da se razvija i raste kroz date poslovne aktivnosti predstavljaju
operativne performanse preduzec¢a. Ako kazemo da preduzecée najvece prilive gotovine
ostvaruje kroz prodaju gotovih proizvoda, a odlive gotovine po osnovu plaéanja troSkova
sadrzanih za nabavku vrednosti robe,sadrzanih u troSkovima prodatih gotovih proizvoda

onda imamo preduzece koje ima operativne performanse veoma dobre.

4 Goranka Knezevi¢, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010. godina, str
138
'* Goranka Knezevi¢, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010. godina, str
139
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Tokovi iz poslovne aktivnosti moraju biti pozitivni, je jedino na taj nacin daju pozitivan
signal kreditorima i investitorima da osnovna delatnost preduze¢a moze da generiSe
gotovinu. Interpretacija podataka sadrzanih u izveStaju o nov€anim tokovima zasniva se

na sagledavanju uskladenosti priliva i odliva gotovine.

4.2 .Finansijska fleksibilnost

Finsijska fleksibilnost nam govori da li je preduzeée sposobno da generiSe gotovinu iz
drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti preduzec¢a. Naime, re¢ je 0 sposobnosti
preduzeca da se kreditno zaduZzuje, emituje obveznice i akcije. Finansijsku fleksibilnost
preduzeéa se moze postici i prodajom raspolozivih sredstava npr: nekretnine, oprema,
postrojenja, finansijski instrumenti, zgrade, nematerijalna sredstva i td. Kompanija koja

je sposobna da odgovori potrebama za gotovinom smatra se finansijski fleksibilnom.

4.3.Procena likvidnosti

Likvidnost predstavlja sposobnost poduzeéa da podmiri kratkoro€ne obveze i tekucée
aktivnosti. Ako poduzece nije likvidno znaci da posluje sa poteSko¢ama, nema dovoljno
sredstava za nabavku sirovina i materijala, robe, isplatu plata, poreza i drugih obveza.
Likvidnost ¢ini deo finansijske fleksibilnosti, i kao takva predstavlja kratkoroéni aspekt
posmatranja nov€anih tokova preduzeéa.,Likvidnost je direktno povezana sa tokovima
otovine ili prirodom kratkoro¢nih sredstava, odnosno da li preduzeée ima odgovarajuci

iznos gotovine koja je odmah na raspolaganju.“*®

Tekuca sredstva doprinose finansiskoj fleksibilnosti preduzeca jer se u kratkoro€nom
roku mogu konvertovati u gotovinu i iskoristiti kao pokri¢e dospelih obaveza. Procena
likvidnosti se moZze videti i kroz analizu pozicija aktive bilansa stanja, ako stanje tekuce
imovine dominira u odnosu na dugoro¢na sredstva, mozemo smatrati da je preduzece
likvidno. Pod likvidnim sredstvom mozemo smatrati gotovnu ili sredstvo koje se moze

pretvoriti u gotovinu za vrlo kratko vreme.

® pr Ilija Samardzi¢, Dr Rosa Andzi¢, Analiza Poslovanja, Beogradska poslovna Skola, Beograd 2008,
str. 177.
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5.Koeficijenti za procenu likvidnosti i aktivnosti

Racio analiza podrazumeva istrazivanje i kvanitificiranje odnosa koji postoje izmedu
bilansnih pozicija preduzeéa, sa ciljem da se omoguci verodostojna ocena finansijskog
polozaja i aktivnosti preduzeca. Ona predstavlja alat koji analitiCar koristi kako bi doSao
do brojéanog prikaza stanja u kome se preduzece nalazi, i da datu informaciju uporedi
sa prethodnim periodom, drugim preduzecem, priviednom granom ili pak privredom u
celini. Naime, mora se uspostaviti odnos izmedju pojedinih bilansnih pozicija i to u formi
racio brojeva (razlomaka) kojim se jedna veli€ina stavlja u odnos sa drugom veli¢inom.
Znacaj racio brojeva lezi u €injenici da apsolutni brojevi u vecini slu¢ajeva sami za sebe
ne govore puno, i da je medusobno tesko ili nemoguce uporedivati dva subjekta ukoliko
ne postoji medusobno uporediva veli€ina. Dakle, zadatak finansijske analize je da oceni
aktivu i pasivu, izvore njihovog finansiranja,oceni veli€inu kao i sastav resursa potrebnih
za odrzavanje ekonomskog i finansjskog potencijala preduzeca i potvrdivanje delatnosti.
Finansiranje datog preduzec¢a se moze ocenjivati sa glediSta dugoro€ne i kratkorocne

perspektive.

5.1.Pokazatelji likvidnosti

Analiza likvidnosti se vrSi sa ciljem utvrdivanja sposobnosti datog preduzec¢a da plaé¢a
dospele obaveze, a da pri tome ne ugrozi svoju kreditnu sposobnost,niti narusi strukturu
obrtnih sredstava. Najznacajniji pokazatelji su:

* Opsti racio likvidnosti;

» Posebni (rigorozni) racio likvidnosti;

* Neto obrtna sredstva (neto obrtni fond);
* Racio trenutne likvidnosti;

* Odnos NNT i neto dobitka;

» UceS¢e NNT u prihodima od prodaje;

e Odnos NNT i ukupnih sredstava;

» Koeficijent finansijske stabilnosti;

* Slobodan novcani tok.
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5.1.1. Opsti racio likvidnosti

obrtna sredstva

Pokazatelj opste likvidnosti =

kratkoroctne obaveze

Opsti racio likvidnosti nam pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava pokriven
svaki dinar kratkoro€nih obaveza. Normala za ovaj odnos je 2:1 likvidnih sredstava i
kratkoro€nih obaveza i kao takva predstavlja pokazatelj relativno zadovoljavajuce
likvidnosti u korist obrtnih sredstava, mada obzirom na veli€inu i strukturu obaveza

preduzeca odnos 1:1 se takode moze smatrati normalom.

5.1.2.Rigorozni (posebni) racio likvidnosti

likvidna sredstva

Rigorozni pokazatel; likvidnosti = R —

Ovaj racio moze posluziti za proveru opsteg racija likvidnosti. Da bi se on utvrdio
iz ukupnih obrtnih sredstava moraju se izdvojiti likvidna sredstva kao Sto su gotovina,
potrazivanja od kupaca kao i kratkoro¢ni plasmani u hartije od vrednosti. Stavljanjem
utvrdjenih likvidnih sredstava u odnos sa kratkoro€nim obavezama dobija se posebni
racio likvidnosti. Odnos 1:1 likvidnih sredstava i kratkoro€nih obaveza pokazatel; je
relativno zadovoljavajuée likvidnosti. Ukoliko zelimo da izvrSimo procenu stvarnog
stanja likvidnosti vazno je sagledati u kojoj meri su potrazivanja od kupca zaista
likvidna sredstva. Ovaj pokazatelj likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara likvidnih
sredstava pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Takode se smatra
slozenijim iz razloga Sto u likvidna sredstva ukljuéujemo samo potrazivanja, gotovinu
i gotovinske ekvivalente. Odnos koji se prihvata je 1:1, i najviSe zavisi od sposobnosti

preduzeca da naplate potrazivanja koja ¢ine deo likvidnih sredstava.
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5.1.3.Neto obrtna sredstva

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Procena likvidnosti odredenog preduzeca isprac¢ena je procenom apsolutne razlike
izmedju obrtnih sredstava i kratkorocnih obaveza. Tako dobijenu razliku nazivamo
neto obrtna sredstva i utvrdjujemo pomocu datog obrasca. Neto obrtna sredstva su
razlika izmedju obrtnih sredstava i kratkokoro€nih obaveza, tako da visina sredstava
pokazuje koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz dugoro€nih izvora finansiranja.
Ovaj apsolutni izraz razlike dve veli¢ine smatra se prihvatljivim ukoliko iznos razlike
ima tendenciju porasta kroz vise posmatranih obracunskih perioda. Kao dugorocni
izvor finansiranja, neto obrtni fond moze da omoguci zastitu interesa kratkoroénih
poverilaca preduzecéa, odredjuci sposobnost zaduzivanja datih preduzeca na kratak
rok. Negativna neto obrtna sredstva u apsolutnom iznosu govore da preduzece deo
kratkoro€nih obaveza pokriva iz dugoro€nih sredstava Sto se na duzi rok ne moze

smatrati opravdanim jer ugrozava likvidnost preduzeca.

5.1.4.Koeficijent trenutne likvidnosti

novac

Koeficijent trenutne likvidnosti = =
kratkorocne obaveze

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro€nih obveza
likvidnom kratkoro€nim imovinom, odnosno nov€anim sredstvima. Smatra se da ovaj
koeficijent po pravilu ne bi trebao biti manji od 0,10 odnosno 10%.Koeficijent trenutne
likvidnosti (cash ratio) pokazuje nam sa koliko je nov€anih sredstava pokriven svaki

dinar kratkoro¢nih obaveza.
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5.1.5.0dnos neto nov €anog toka i neto dobitka

NNT iz poslovne aktivnosti

Odnos NNT i neto dobitka = :
neto dobitak

Analiza specifiénih finansijskih koeficijenata se odnosi na date pozicije iz izveStaja
o0 novC€anim tokovima kao Sto su: odnos neto nov€anog toka i neto dobitka, uesce
neto nov€anog toka u prihodima od prodaje, utvrdjivanje slobodnog nov€anog toka
odnos nov¢€anog toka kao i ukupnih sredstava preduzeéa. Ovaj koeficijent pokazuje
sposobnost preduzeéa da generise neto nov€ane tokove iz poslovne aktivnosti na
svaki dinar neto dobitka ostvarenog u tekuéem obrac¢unskom periodu. Ukoliko je ovaj
odnos viSi u odnosu na prethodne godine znaci da je preduzece joS uvek sposobno
da ,izvlaci“ gotovinu iz poslovne delatnosti.Naime,neto nov&ani tok predstavlja razliku
izmedu primanja i izdavanja gotovine i moze se javiti kao neto priliv ili neto odliv

gotovine u obracunskom periodu

5.1.6.UéeS¢e neto nov éanog toka u prihodima od prodaje

NNT iz poslovne aktivnosti

Ucesée NNT u prihodima od prodaje =

neto prihodi od prodaje

Uc€esce neto nov€anog toka u prihodima od prodaje predstavlja koeficient koji nam
govori koliko je preduzece ostvarilo neto nov€anog toka iz poslovne aktivnosti na
svaki dinar neto prihoda od prodaje. Ukoliko imamo veéi koeficijent, to znaci da je i
sposobnost prodaje uz generisanje priliva gotovine iz poslovne delatnosti ve¢a. Ovaj
koeficijent je merilo sposobnosti aktivnosti prodaje da generiSe nov€ane tokove. Vedi
koeficijent znaci ve€u sposobnost prodaje u generisanju priliva gotovine iz poslovne

aktivnosti.
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5.1.7.0dnos neto nov €anog toka i ukupnih sredstava preduze ¢éa

NNT iz poslovne aktivnosti

Odnos NNT i ukup.sr.pred.=

prosecna ukupna sredstva preduzeca

Koeficijent odnosa neto nov€anog toka (razlika koja je nastala izmedu primanja i
izdavanja gotovine moze se javiti kao priliv i odliv gotovine u obraunskom periodu) i
ukupnih sredstava preduzeca predstavlja njihovu sposobnost da generiSu gotovinu.
Odnos izmedu neto nov€anog toka i ukupnih sredstava datog preduzeéa pokazuje
koliko je preduzece ostvarilo neto nov€anih tokova iz poslovne aktivnosti na svaki

dinar uloZenih ukupnih sredstava preduzeca.

5.1.8.Koeficijent finansijske stabilnosti

dugorotna imovina

Koeficijent finansijske stabilnosti = -
dugorocne obaveze

Koeficijent financijske stabilnosti bi po pravilu trebao biti maniji od jedan, jer se iz dela
dugoroénih izvora treba finansirati kako dugoroéna tako i kratkoro€na imovina. Ukoliko
dode do smanjenjenja ovog koeficijenta mozemo zakljuciti da je to pozitivha tendencija,
jer ako dugorocna imovina angazuje likvidnu kratkorocnu imovinu dolazi do smanjenja
mogucénosti podmirenja tekucih obveza. Ukoliko je ovaj koeficijent veéi od jedan znadci
da je dugoro€na imovina finansirana iz kratkoro€nih obaveza, odnosno da postoji deficit
radnog kapitala. Dugoro¢na finansijska ravnoteza preduzeca direktno korespondira sa
nacelom finansijske stabilnosti i odgovara zlathom bilansnom pravilu u Sirem smislu.
Nacelo finansijske stabilnosti nalaze da odnos dugoro¢no vezanih sredstava i kvalitetnih
izvora mora biti manje ili jednak jedinici. Ovaj odnos naziva se koeficijent finansijske
stabilnosti. Zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu takode zahtijeva da dugoro¢no

vezana sredstva budu jednaka trajnim i dugoro¢nim izvorima.
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5.1.9.Slobodan nov ¢ani tok

Slobodan novcani tok = NNT iz poslovne aktivnosti-dividende-Neto

ulaganja u dugorocéna (stalna) sredstva

Slobodan nov€ani tok predstavlja merilo uspesnosti preduzec¢a koji investitori vrlo
rado koriste pri analizi atraktivnosti akcija preduzecéa na finansijskim trzistima. Free cash
flow, odnosno slobodan nov&ani tok se definiSe kao merilo ostatka gotovine iz poslovnih
aktivnosti kada se isplate dividende i izvrSe ulaganja u rast preduzeca. Veéi slobodan
nov€ani tok znaci i vece financijsko “zdravlje’poduzeéa, i samim tim veée mogucénosti
rasta i povecanja buduée dobiti. Sto je manje potrebno ulagati za tekuée odrZzavanje
kapaciteta to je ve¢a mogucnost ulaganja koja donose ve¢u buducéu dobit. Free cash
flow (FCF) represents the cash that a company is able to generate after laying out the

money required to maintain or expand its asset base.
5.2.Pokazatelji aktivnosti

Efikasnost upravljanja imovinom nekog preduzeca je direktno zavisna od likvidnsti,
solventnosti i profitabilnosti. Finansijski pokazatelji aktivnosti izrazavaju se razli€itim
ekonomski relevantnim odnosima izmedju ukupnih prihoda i troSkova,sa jedne strane
i izmedju ukupnih i pojedinac¢nih ulaganja u poslovna sredstva,sa druge strane. Ovim
odnosima izgradjen je sadrzaj razliCitih koeficijenata obrta poslovnih sredstava, kao

Sto su:

» Koeficijent obrta kupca;

» Koeficijent obrta zaliha;

» Koeficijent obrta dobavljaca;

» Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava;

» Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava;

» Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava.
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5.2.1.Koeficijent obrta kupca

neto prihod od prodaje

Koeficijent obrta kupca =
J P prosecni saldo kupaca

Koeficijent obrta kupca predstavlja odnos izmedju neto prihoda od prodaje kao i
prosec¢nog salda kupca. Prose€an saldo kupca se utvrduje kao prose¢an mesecni
iznos potrazivanja od kupaca tokom godine, odnosno kao prose€an iznos stanja na
pocetku i na kraju godine. Koeficijent obrta kupca analiziramo u kontekstu kreditnih
uslova odobrenih kupcima. Prose€an period naplate treba da bude oko 30 dana.
Duzi period znaci da naplata potrazivanja od kupaca u nije zadovoljavaju¢a. Dobijena
vrednost koeficijenata pokazuje koliko se puta godiSnje naplacuju potrazivanja.
Stavljanjem u odnos broja dana u godini (360) i dobijenog koeficijenta obrta kupca

dobijamo prosec¢no vreme trajanja jednog obrta.

5.2.2.Koeficijent obrta zaliha

cena kostanja realizovanih proizvoda

Koeficijent obrta zaliha = — -
prosecni saldo zaliha

Nastale zalihe u proizvodnim preduzeéima predstavljaju znacajan segment obrtnih
sredstava. Za njihovu prodaju vezana je pozicija iz bilansa uspeha “cena kostanja“
realizovanih proizvoda. Dobijanjem pribliznog broja dana u godini sa koeficijentom
obrta zaliha utvrdjuje se prose¢no vreme trajanja jednog obrta sredstava u zalihama,
kao pokazatelj prose€ne starosti zaliha. Dobijeno prose¢no vreme trajanja jednog
obrta sredstava angazovanih u zalihama pokazuje prose¢no vreme koje protekne od
nabavke materijala za proizvodnju do prodaje gotovih proizvoda. Stavljanjem u
odnos broja dana u godini i dobijenog koeficijenta obrta zaliha dobijamo prose¢no

vreme trajanja jednog obrta.
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5.2.3. Koeficijent obrta dobavlja €a

nabavna vr.materijala i usluga uzetih na kredit

Koef. obrta dob.=

prosecan saldo dobavljaca

Obaveze prema dobavlja¢ima nastaju na osnovu isporu€enih sirovina, materijala,
robe i izvrSenih usluga. Prose¢no vreme plac¢anja datih obaveza prema dobavljaima
(prosecno vreme trajanja jednog obrta dobavlja¢a) pokazuje vremenski period u kome
dobavljaCi beskamatno kreditiraju preduzece. Koeficijent obrta dobavljaéa pokazuje
koliko puta se prose¢no godisnje placaju obaveze prema dobavljaéima. Moze se utvrditi
kao odnos vrednosti godisnjih nabavki materijala, usluga na kredit i proseénog salda
dobavljata u toku godine. Korisno je uporediti racio kreditiranja kupaca sa raciom
regulisanja obaveza prema dobavljaéim. Stavljanjem u odnos broja dana u godini i

dobijenog koeficijenta obrta dobavlja¢a dobijamo prose¢no vreme trajanja jednog obrta.

5.2.4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

ukupni rashodi

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.= :
prosecna obrtna sredstva

Dati koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava predstavlja odnos izmedu ukupnih
rashoda poslovanja i prosec¢no angazovanih obrtnih sredstava. Kao takav predstavlja
efikasnost njihovog koriScenja. Istovremeno se odrazava kako na likvidnost tako i na
rentabilnost poslovanja. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava nam pokazuje
uspesnost upravljanja obrtnim sredstvima. Ovaj racio pokazatelj izrazava koliko su
prosec¢no puta u toku godine obrtna sredstva koriS¢ena za placanje troSkova kao i
rashoda. Veci koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava istovremeno znadi i brze

obrtanje sredstava, po pravilu uti€e na povecanje efikasnosti preduzeca.
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5.2.5. Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava

neto prihod od realizacije

Koef. ob. fix. sred.=

prosecna nabavna vrednost fiksnih sredstava

Koeficijent obrta fiksnih sredstava mozemo da utvrdimo kao odnos neto prihoda od
realizacije i prose¢ne nabavne vrednosti fiksnih sredstava. Ukoliko je vrednost ovog
koeficijenta nam ukazuje na suvisSna ulaganja u fiksna sredstva i nepovoljnu strukturu
koja se ogleda u prevelikim ulaganjima u gradjevinske objekte i druga neproizvodna
sredstva.

5.2.6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstav a

neto prihod od realizacije

Koeficijent obrta poslovnih sred. = -
prosecna ukupna sredstva

Koeficijent obrta poslovnih sredstava utvrdjujemo stavljanjem u odnos neto prihode
od realizacije sa prosec¢nom vrednoscu ukupnih poslovnih sredstava. Ovaj koeficijent
predstavlja najopstiji pokazatelj efikasnosti poslovanja, iz razloga Sto se na ukupnim
poslovnim sredstvima iskazuje ukupan potencijal. Ovaj koeficijent predstavlja relativni
odnos izmedu neto prihoda od realizacije kao i prose¢ne knjigovodstvene vrednosti
ukupnih poslovnih sredstava. Pokazuje koliko se puta proseéno obrnu data ukupna
poslovna sredstva, ili koliko dinara neto prihoda od realizacije je ostvareno na svaki
dinar angazovanih ukupnih sredstava. Ukoliko dolazi do njegovog smanjenja, Sto
nije dobro, potrebno je preispitati Sta se deSava sa efikasnoS¢u upravljanja pojedinim

sredstvima.
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6. Globalna ekonomska kriza

Tekuca finansijska i ekonomska kriza je nastala u SAD-u, a zatim se proSirila na ceo
svet.U potpunosti je razotkrila nedostatke sistema i ekonomske politike koji su generisali
krizu i recesiju globalnih razmera. Pogodila je razli¢itom jainom sve zemlje sveta, bez
obzira na nivo razvijenosti i strukturu privrede, proizvela negativan uticaj na privredne
sektore, druStvene slojeve i pojedince. Fiskalnim stimulansima i intervencijama izbegnut
je kolaps finansijskog sektora, ublazene su teZe posledice krize na realni sektor kao i ha
zaposlenost. Bez obzira na to Sto prognosti€ari tvrde da je najgore proslo, postoji dosta
uverljivin analiza koje pokazuju da ¢e svetska ekonomija u narednom periodu ostati
veoma slaba €ak i ranjiva,sto bi moglo usloviti nove probleme zastoja, posebno prisutne

u finansijskoj sferi

U razreSenju krize kljuénu ulogu ima drzava, zbog otkaza trziSta i iz toga proisteklog
nepoverenja medu uéesnicima na trzistu. U tom slu¢aju ona moze puno da doprinese
poverenju u trziSne institucije. Neosnovano je glediste da trziSte moze da reSi krizu koju
je izazvalo uz kratkoro€ne gubitke samo, bez odredenog institucionalnog prilagodavanja
i neophodnih intervencija drzave,radi povecéanja efikasnosti i stabilnosti trziSta i kvaliteta
ekonomske politike. Globalna finansijska stabilnost joS nije osigurana i prisutni su rizici
stabilizaciji svetske privrede. Kriza je izazvala pad svih makroekonomskih agregata i
indikatora svih zemalja sveta, dok je teZe posledice svet izbegao zahvaljujuci obilnom

fiskalnom stimulansu, posebno razvijenih zemalja.

Javni dug pojedinih zemalja je visok, Sto zahteva da se ekonomska politika usredsredi
na fiskalno prilagodavanje na srednji rok. Kod nekih zemalja isti je neodrziv i dolazi do
problema pri finansiranju visokog fiskalnog deficita kumuliranog u proteklim godinama
ekonomske krize.. Prema tome moraju se primenjivati fiskalni podsticaji na kratak rok
koji podrzavaju privredni oporavak. Globalnu nestabilnost podsti€u veoma loSe reakcije
medunarodnih finansijskih institucija, politiCara, kao i nedostatak ¢vrste, medunarodno
priznate nadnacionalne valute. Sve ovo bi moglo da izazove veliki ,balon od sapunice” i
njegovo pucanje, na Stetu celokupne svetske ekonomije, posebno malih zemalja. Kriza
je postala sastavni deo makroekonomskog ambijenta Srbije, prenosi se na realni sektor

privredivanja i ostavlja posledice na celokupnu privredu.
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Registrovano je bankrotstvo nekoliko velikih investicionih banaka koje su u bilansima
imale loSe hipotekarne hartije i lansiran plan spaSavanja ugrozenih banaka pomocu
fiskalne injekcije, kako bi se povratila likvidnost na sekundarnom trziStu hipotekarnih
HOV.Oporavak bankarskog i ukupnog finansijskog sektora nije dovrSen. Prisutan je rizik
da banke zakoce privredni oporavak, ukoliko zastanu sa finansiranjem privrede, a to bi
onemogucilo da mnoge vlade zaduzivanjem pokriju fiskalni deficit. Ovakva vrsta rizika je
prisutna najvise u evrozoni gde banke moraju da refinansiraju dugove zbog obimnog
kreditiranja u proteklom periodu i dospelog dela duga za naplatu. Nakon datih fiskalnih
stimulansa kojima je sprecen veci pad proizvodnje i zaposlenosti nastaje potreba za
stabilizacijom javnih finansija, posebno kod zemalja sa visokim spoljnim dugom, samim

tim se zahteva i smanjenje javne potroSnje na srednji i duzi rok.

6.1. Uticaj globalne ekonomske krize na nov  €éane tokove preduze ¢a u Srbiji

U uslovima recesije koja je zahvatila i privredu Srbije, upravljanje nov€anim tokovima
i njihova sinhronizacija predstavljaju izazov i prioritet svakog finansijskog menadZzmenta.
Aktuelna potreba preduzedéa u Srbiji da se Sto manje finansiraju iz veoma skupih kredita
zahteva poboljSanje upravljanja obrtnim kapitalom kao najjeftinijeg izvora finansiranja.
Kriza preduzeéa je posledica niza manjkavosti, pogresnih odluka, propusta u poslovanju
i razvoju. Otkrivanje, spreCavanje i ovladavanje krizom spada u zadatak manadzera
preduzeca. Menadzment odlucuje koju od datih komponenti obrtnog kapitala da tretira
kako bi se ciklus nov€anog toka ubrzao. Ukoliko dode do problema u poslovnom lancu,
verovatnoc¢a nastanka problema usled nedostatka likvidnosti se povec¢ava. Upravljanje
obrtnim kapitalom, kako se naj¢eSce radi u domacoj privredi uz pomoc¢ prolongiranja
izmirenja obaveza prema dobavljaima moze stvoriti negativan uticaj na dobavljace i
povecéanje troSkova. Sa druge strane, potrebno je pazljivo upravljati potrazivanjima od
kupaca, a ne ugroziti njihovu lojalnost. Upravljanje zalihama je takode kljuéno pre svega
u pogledu vremena nabavke i koli€¢ine kako se ne bi zarobila gotovina. Dakle, potrebno
je fokusirati se na Citav lanac snabdevanja i primeniti politike koje stvaraju maksimalne
prednosti, sa tim da su pokretaci stvaranja vrednosti jedinstveni za svaki sektor, kao i za

svako preduzece.
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Primeri mnogih preduze¢a nam pokazuju da je profit ,iluzija®“, a pozitivan cash flow je
preduslov da preduzeée moze obezbediti uslove za opstanak i razvoj. Mnoge kompanije
preduzimaju krupne korake da oslobode gotovinu iz obrtnog kapitala da bi imali pristup
finansijama kojima bi podrzali strateSke inicijative, kao Sto su Sirenje, premosc¢avanje
kratkoro€nih prekida u finansiranju izazvanih opadanjem poslovanja, Sto je od izuzetne
vaznosti, obzirom na nemogucnost nekih kompanija da pribave finansijska sredstva iz
eksternih izvora finansiranja. “Poslovanje preduzeéa u kompleksnom okruzenju zahteva
visoku efikasnost upravnjanja angazovanim kapitalom, Sto istovremeno doprinosi i
racionalnosti angazovanja kapitala i u drugim poslovnim sredstvima pozitivno utice na

ukupni kvalitet ekonomije konkretnog preduzeéa.“*’

Jedan od najznacajnijih trendova u Srbiji jeste rastuci jaz izmedu onih sa najboljim i
najgorim performansama u upravljanju oblastima obrtnog kapitala. Ono Sto nije jasno je
da li je ovo prolazna pojava ili je ovaj disparitet viSe strukturne prirode. Sa druge strane
postoje komponente, kao Sto su odredeni troSkovi koji prevazilaze kontrolu pojedinaénih
preduzeca. Cene roba, nafte kao i tekstila, i dalje imaju negativan uticaj na investiranje i
upravljanje obrtnim kapitalom. Re¢ koja najviSe opterecuje privredu Srbije kratka je i
jasna-dug. Ukupna dugovanja privrede su veéa od 22 milijarde evra, a ubedljivo najveca

stavka su obaveze prema bankama i one iznose oko 20 milijardi evra.

Ukoliko uzmemo u obzir da je u Srbiji trenutno stanje registrovanih preduzec¢a, moze
se reci da je skoro svako Cetvrto preduzece blokirano. Ukupan dospeli dug blokiranih
preduzeca u 2011. godini iznosio je oko 227 milijardi dinara odnosno oko 2,2 milijarde
evra. Blokirana preduzecéa nisu u mogucnosti da pla¢aju svoje dospele obaveze prema
dobavljaCima Sto se odrazava na poslovanje dobavlja¢a i uvodi ih u lanac nelikvidnosti.
Pokazatelji NBS nam govore da je svaki Cetvrti kredit prose€nog srpskog privrednika
problemati€an. Ukupni problematicni krediti bankarskog sektora sa kasnjenjem u otplati
duzim od 90 dana, na kraju prvog tromesecja 2012 iznosili su 387,5 milijardi dinara. Oni

¢ine 20,4 odsto ukupno odobrenih kredita.

7 Prof.dr Mirjana Ratkovié Abramovié, Ekonomika preduzeéa, Beogradska poslovna $kola, Beograd 2006,
str. 98
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Apsolutno i relativno povecanje problemati¢nih kredita je nastavljeno i tokom prvog
kvartala, za 44,9 milijardi dinara, Sto je kao rezultat imalo povecanje nivoa pokazatelja
problemati¢nih kredita za 1,4 procentna poena ukoliko poredimo sa krajem prethodnog
tromesecja, objavila je NBS. 1znos ukupnih problemati¢nih kredita privredi krajem prvog
tromesecja je oko 231,1 milijardi dinara. Problemati¢ni krediti privredi su poveéani u
odnosu na prethodno tromesecje za 8,7 milijardi. U posmatranom periodu, najvece
apsolutno povecanje problematiénih kredita su ostvarili gradjevinarstvo i preradivacka
industrija. Relativno smanjenje problematiénih kredita zabelezeno je u obrazovanju,
trgovini, poslovanju sa nekretninama. Najvece uceSc¢e najlosijin kredita zabelezili su
poslovanje nekretninama sa 37 odsto, gradjevinarstvo 32,4 odsto i poljoprivreda sa 29,7
odsto.U Srbiji od oko 91.748 privrednih druStava, samo 34.706, odnosno 38 odsto mogu
blagovremeno da izmiruju svoje obaveze.*® Nepovoljni uslovi finansiranja takode
spadaju u uzroke sadaSnjeg stanja koji se nalazi izvan kontrole preduzecéa. Pod tim
podrezumevamo visok nivo kamatnih stopa, nedovoljna dostupnost izvora finansiranja,
narocito u periodu krize, dugi rokovi pla¢anja i nerealna vrednost dinara neposredno pre

finansijske krize i snazno prilagodavanje tokom krize.

% podaci objavljeni od strane Narodne banke Srbije i Republi¢kog zavoda za statistiku.

38



Kompanije sa najveéim iznosima kredita

IP SRBIIA GaS | S 7 7 ()
JP PUTEVI SRBILIE I EEEEEEEEEEEEEE—E——————————) 5
1P EPS | ) S 7 8
ZELEZNICE SRB|JA | SS—S—S—_—__| a1
GRUPA ZASTAVA VOZILA |I—— 131
DELTA HOLDING (e — 02
TELEKOM SRBIJA |——— 374
VICTORIA GROUP |m—m— 7 66
KONCERN FRAMAKOM M.B. |SEm—— 719
HYPO ALPE ADRIA RENT | 206
INVE] | 134
VERANO MQTORS | 162
RUDN AP GROUPp | 154
MK GROUP | 148
HIP-PETROHEMIJA | 141
IDEA | 133
JAT AIRWAYS | 114
NIS AD | 114
JPEMS |CEmmmmm—— 113
GALENIKA | 103
USCE SHOPPING CENTER |SEEESSSED 103

(Slika: kompanije sa najveéim iznosima kredita izrazeno u milionima evra)*®

6.2. Prose €no vreme izmirenja obaveza

U domacoj privredi je primetan trend koji ukazuje da promena vremena potrebnog za
izmirenje obaveza prema dobavlja¢ima prati promenu vremena naplate potrazivanja od
kupaca. Tokom posmatranog perioda od 2007 do 2012. godine analiza ukazuje da su
domace kompanije teret finansiranja kupaca kroz duge rokove placanja prevalile na
dobavljace preko joS znacajnijeg prolongiranja izmirenja obaveza. Naime, Vlada Srbije
je najavila primenu zakona kojim ¢&e biti propisan maksimalni rok od 45 dana da drzava
izmiri obaveze prema privredi, dok je rok placanja u okviru privatnog sektora 60 dana,
koliki je i rok za izmirivanje obaveza privatnog sektora prema drzavi.? (slika ilustracija

Zloupotrebe dobavljac¢a)

19 http://www.mcb.rs/blog/2013/01/29/najzaduzenije-kompanije-u-srbiji-u-2011-godini-1-deo/ (17.04.2013)
20 Cn. rnacHuk PC*, 6p. 119/2012
http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/cir/pdf/zakoni/2012/3795-12.pdf
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4 Prodaja )
proizvoda
Nabavka Naplata Naplata od
resursa potrazivanja kupaca
Vreme drzanja zaliha Vreme naplate potrazivanja
<€ > | € >
v
<€ >
Zahtevano finansiranje obrtne imovine
Obezbedeno
finansiranje iz tzv. Potrebe
sonstvenih izvora za
Vreme pla éanja dodatnim
dobavlja ¢ima lzvorima
Pla¢anje
<€ > <€ >

dobavlja ¢ima

Ovakva situacija nije ni malo iznenadujuéa, ako imamo u vidu da odlaganje placanja
obaveza prema dobavljaima predstavlja kratkoro¢ni korak, koji medutim moze izazvati
kasnije dodatne troSkove. Kritichom se smatra 2010. godina, u kojoj je prosek izmirenja
ovaveza u roku od 346 dana, a potrazivanja naplaéena za prose¢no 338 dana. Ovakvoj
situaciji najvise su doprinela najlosija preduzec¢a sa znacajno usporenim obrtom kupaca
i dobavlja¢a. Odlaganje izmirenja obaveza mozZe navesti dobavljate da pokuSaju da
nadomeste svoje gubitk smanjenjem usluga ili uvecanjem cene. Upravljanje zalihama
iz godine u godinu je sve loSije. U preduzeéima se zadrzavaju i do 136 dana. Vodeca
preduzeca uspevaju da odrze svoj obrt zaliha na konstantnom nivou, Sto predstavlja
izuzetan uspeh u periodu koji karakterise znaajno smanjena kupovna moc i likvidnost,

kako privrede, tako i stanovnistva.
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U okviru segmenta obrtnog kapitala razlike medu preduzecéima iz razlicitih sektora
privrede su najizrazenije zbog razli€ite prirode kao i namene njihovih zaliha. Prose¢no
vreme trajanja gotovinskog ciklusa se tokom posmatranog perioda menjalo sa tim da je
najbolji rezultat u upravljanju ukupnim obrtnim kapitalom postignut u 2009. godini, kada
je gotovina u preduzeéima bila zarobljena minimalna 53 dana. ** Naredne 2010. godine
gotovinski ciklus je drasti€éno produzen, prvenstveno kao posledica poslovanja najlosije
kotiranih preduzeca cCitave privrede.Privlacenja sredstava za finansiranje svakodnevnog
poslovanja iz pozajmljenih izvora, veliki troSkovi kamata kao i naknada za odobravanje
kredita Sto dodatno iscrpljuje i onako naceto finansijsko zdravlje domacih preduzeca za

posledicu je imalo neophodnost.
6.3.Prose €no vreme naplate potrazivanja po sektorima

Pokazatelji upravljanja obrtnim kapitalom u privredi Republike Srbije mogu se dobiti
kao prosek pokazatelja deset najznacajnijih privrednih sektora prema javno dostupnim
informacijama sadrzanim u finansijskim izveStajima preduzecéa za period od 2008-2012
godine kao reprezenata iz sledecih oblasti: poljoprivreda, gradevina, Sumarstvo, lov i
ribolov; maloprodaja; rudarstvo; energetika i prerada nafte i gasa; komunalne usluge;

proizvodnja; transport; veleprodaja; mediji i telekomunikacije; holding drusStva.

Sedam od deset posmatranih sektora pokazuju uskladenost kretanja pokazatelja sa
trendom kretanja privrede u celini, dok sektori transportnih usluga, gradevine i holding
drustava pokazuju zna€ajno negativno odstupanje u delu obrtnog kapitala koji se odnosi
na upravljanje potrazivanjima od kupaca i obaveza prema dobavljaima. Ovakav trend,
predstavlja nemogucnost redovnog servisiranja operativnih obaveza usled sve prisutne
krize u poslovanju, Sto ukazuje na loSe finansijsko zdravlje preduzecéa koje je dovelo do
masovnog otvaranja postupaka steCaja i likvidacije prvenstveno nad preduzeéima iz
sektora informisanja, transporta i gradevine. Nedostatak finansijskih resursa pre svega
ima negativan efekat na insolventnost u preduzec¢ima, umanjuje kvalitet poslovanja, sto

dovodi do slabijeg poslovnog rezultata i u ekstremnim situacijama do stecaja.

2 http://bif.rs/2013/02/kako-preduzeca-u-srbiji-upravljaju-obrtnim-kapitalom/
http://www.deloitte.com (20.04.2013)
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Sektor gradevine u proseku je zabelezio prolongiranje roka izmirenja obaveza za 623,
odnosno 486 dana u odnosu na 2008. i 2010.% godinu respektivno. Kriza je dovela do
usporavanja, a u nekom slu€ajevima i do samog zaustavljanja gradnje, Sto je doprinelo
zarobljavanju kapitala koji je najvec¢im delom finansiran kroz bankarske kredite. Glavni
problem nelikvidnosti u gradevini izazvan je pre svega padom cena proizvoda, padom
potraznje usled pada standarda gradana i visokih cena kredita, i usled velikog kasSnjenja
u placanjima u okviru sektora. Ukupni dugovi gradevinskih firmi (kooperanti, dobavljaci
gradevinskog materijala, firme iz sektora usluga i td.) iznose oko 460 miliona evra, dok
dugovi lokalnih samouprava prema privatnim gradevinskim kompanijama premasuju
390 miliona evra. Nivo privatnih investicija u gradevinarstvu sveo se na 42% investicija
iz 2008, obzirom da su u oblasti putne industrije gotovo 52% posla u 2012. dobile strane

firme, domace gradevinske firme ozbiljno su ugroZene. %

Holding drustva takode beleze pogorSanje performansi na polju upravljanja odnosima
sa dobavlja¢ima i produzenje vremena potrebnog za izmirenje obaveza od 2007. godine
za neverovatnih 619 dana, 137 dana u odnosu na 2009. godinu.?* U okviru veéeg broja
sektora najuspesnija preduzeca su uspela da vreme izmirenja obaveza neznatno skrate
ili odrze konstantnim, Sto ukazuje na njihovu stabilnost uprkos krizi. | pored ostvarenih
boljih performansi od prose€nih mora oprezno pristupiti vodenju kratkoro€ne finansijske
politike u buduénosti.Kolika je kreditna ekspanzija najvec¢ih domacih kapitalista pokazuje
i ¢injenica da su neretko, nakon iscrpljivanja ovdasnjih bankarskih izvora, u kreditiranju
ucestvovale medunarodne finansijske organizacije, a Sto je neke ucinilo ,isuviSe velikim
da bi propali” (too big to fail). Istina, retki vlasnici domacih holdinga trasirali su put ka
medunarodnim finansijskim organizacijama u vlasnic¢ku strukturu svojih kompanija, ali to
su bili tek izuzeci u vreme kada je preovladivalo uverenje da ¢e mogucnost olakog

zaduzivanja zauvek postojati.

2 http://bif.rs/2013/02/kako-preduzeca-u-srbiji-upravljaju-obrtnim-kapitalom/
http://www.deloitte.com (20.04.2013)

23 http://www.poslodavci.org.rs/vesti/u-gradjevini-alarmantno?id=89 (21.04.2013)

2 http://bif.rs/2013/02/kako-preduzeca-u-srbiji-upravljaju-obrtnim-kapitalom/
http://www.deloitte.com (20.04.2013)
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Ekonomska kriza se negativno odrazava na proizvodace hrane i pi¢a, prevashodno
usled smanjenja kupovne modéi potrosaca, zatim i velikog pada traznje kao posledice
velikohrasta nezaposlenosti u zemlji. Neprofitna asocijacija ameri¢kih potroSaa U.S.
Farmakopil konvensn, specijalizovana za kontrolu namernica ustanovljava da je usled
posledica ekonomske krize za dve godine na svetskom nivou doslo je do “falsifikovanja”
hrane €ak 60 odsto. Pod falsifikatima se osim kopiranja robnih marki velikih i poznatih
proizvodaca, podrazumeva i Stednja na kvalitetu, izostavljanje sastojaka u robi i druge
malverzacije kojima se sluze proizvodaci. Sa druge strane, ulazak Delhaize-a na trziste
Srbije, kao i dalje intenziviranje konkurencije u maloprodaji, trebalo bi da ima pozitivhe
efekte na preduzeéa koja se bave hranom i pi¢ima. Dakle, neophodno je da preduzeca
na redovnoj osnovi preispituju opravdanost kreditne politike prema kupcima i isprate

bonitet svojih kupaca.

Sto se tie farmaceutske industrije u nadelu posmatrani period nije bio povoljan za
ovu industriju u Srbiji. Visoka nelikvidnost na trziStu uticala je na pogorsanje finansijskih
rezultata kako proizvodaca, tako i veletrgovaca, od kojih su pojedini prili€no uzdrmani.
Osnovno obelezje poslovanja farmaceutske industrije u proSloj godini je nelikvidnost
koja je prvenstveno nastala gomilanjem kasnjenja u isplati obaveza Republi¢kog fonda

za zdravstveno osiguranje.

Razvoj farmaceutskog trziSta u Srbiji tesno je povezan sa stabilnos¢u privredne kao i
politiCke klime u zemlji. Svaka ekonomska ili politi€¢ka destabilizacija moze negativno
uticati na rast farmaceutskog trzista, jer vrsSi uticaj na potroSa¢ku moc i drzave i njenog
stanovniStva. Vrednost nacionalne valute je pod znakom pitanja, mada njena rapidna
apresijacija istiCe da su strani investitori i dalje voljni da se kockaju sa potencijalno
profitabilnom privredom Srbije. Uvoznici, koji naplacuju svoja potrazivanja u period od
60 do 90 dana, nakon isporuke, ranjivi su na ¢este valutne promene. Naime, nestabilno
poslovanje veletrgovaca, koje se ogleda u tome da su nekada trziSni lideri u ozbiljnim
finansijskim problemima, posledi€no je dovelo do pogorSanja finansijskog poslovanja
vode¢ih domagih proizvodacéa. %

% http://ww.industrija.rs/images/arhiva/casopis/Industrija24.pdf (21.04.2013)
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Sektor rudarstva, energetike i prerade nafte i gasa belezio je do 2010. godine, €ak i
kasnije produzenje vremena naplate potrazivanja. Recesivna trziSta Evropske unije i
rast cena sirovina i repromaterijala, kao i cene nafte, doveli su do povecanih troSkova
proizvodnje, Sto se dalje ogleda u kontinuiranom produzavanju vremena obrta obrtnog
kapitala. Medjutim, investicioni ambijent u sektoru rudarstva u Srbiji je povoljan Sto
pokazuje pojac¢ano interesovanje stranih investitora za ulaganja u istrazivanje kao i
eksploataciju. Rudarski sektor poslednjih godina ima najveéu stopu rasta u odnosu na
ostale industrijske grane i to 5, 6 % u 2010. i 10, 6 % u 2011. godini. %°

Odnos koji je trenutno postavljen prema promenama prose¢nog vremena naplate
potrazivanja od kupaca i izmirenja obaveza prema dobavljaéima ukazuje na vestacki
stvorenu ravnotezu sveopSteg prolongiranja rokova pla¢anja u privredi zahvacenoj
krizom. U vedini slu€ajeva, kupci su ti koji finansiraju svoje dobavljace, Sto implicira da
su preduzeca uspela da zna€ajnim prolongiranjem vremena izmirenja obaveza kao i
istovremenim neznatnim smanjenjem perioda naplate potrazivanja stvore izvestan

iznos slobodne gotovine za finansiranje redovnog poslovanja.

“Ostar rast cena nafte i gasa je doveo do pove ¢anja zarade i nov €anog toka za
integrisane naftne kompanije i nezavisne kompanije za istrazivanje i proizvodnju
(E & P). Kao rezultat toga ve ¢ina kompanija pokazuje snazne kreditne metrike, sa
smanjenim finsijskog leveridza i nagomilavanjem nov ca na svojim bilansima.
Visak nov €anog toka zahteva od manadzmenta da donedese vazne  odluke o tome
kako da se najbolje nosi sa suficitom. Mnogi vra  €aju novac svojim akcionarima

kroz uve ¢éane dividende i agesivnijim programom kupovine akci ja. %’

% 1zvor, Serbia Energy Magazine
%" Globalno integrisana industrija nafte i gasa
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6.4. Prose €no vreme naplate potrazivanja u Evropi i zemljama regiona

Postoje znacajne razlike izmedu performansi i efekata obrtnog kapitala u preduzec¢ima
Srbije u odnosu na drustva koja posluju na teritoriji Zapadne Evrope i Severne Amerike.
Vidne su uodljive razlike u izmirenju obaveza prema dobavljaéima koje se meri brojem
dana za izmirenje obaveza (DPO), kao i naplati potrazivanja od kupaca, koje se takode
meri brojem dana za naplatu (DSO). Performanse zabelezene tokom nekoliko proteklih
godina ukazuju na to da, dok se Srpske kompanije usredsreduju na upravljanje obrtnim
kapitalom preko obaveza prema dobavljaima, severnoameri¢ke i zapadnoevropske
kompanije delotvornije upravljaju potrazivanjima od kupaca. Ovo ukazuje na to da je
placanje dobavljaCima tokom duzeg perioda, Sto je posledica i duzih rokova placanja i
kasnjenja u pla¢anju kulturna norma u Srbiju,dok u Zapadnoj Evropi i Severnoj Americi
preovladuju kraéi rokovi pri placanju obaveza, kao i kraéi period naplate potrazivanja.

(slika:vreme naplate potraZivanja)?®

Vreme naplate potrazivanja, u danima

Srbija 128
Albanija 127
BiH 104
Makedonija 76
Bugarska 44
Slovenija 39
Gréka 37
Hrvatska 34
Spanija 32
Francuska 24

Nemacka 18

?8 Eurostat, Evropski institut za studije u privredi, asopis Market
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Faktor koji je uticao na loSu likvidnosnu poziciju domacih preduzeéa u odnosi se na
znacajno duze rokove naplate potrazivanja u Srbiji u poredenju sa drugim zemljama u
regionu, narocito sa razvijenim zapadnoevropskim zemljama. Ovo je direktna posledica
neadekvatne strukture srpske privrede, tj. koncentracije moc¢i u malom broju privrednih
subjekata i generalno, slabe finansijske discipline u zemlji. Vreme zadrzavanja zaliha u
vodec¢im Srpskim preduzecima odrazava trend znatno izvan okvira zapadnoevropskih
standarda, dok su severnoameriCka preduzeca €ak i ovde najuspeSnija u upravljanju
obrtnim kapitalom. Naplata potrazivanja takode se pogorSala, ako posmatramo privredu

u celini, medutim ne u meri kao i izmirenje obaveza.

6.5. StrateSke i organizacione promena preduze ¢a u uslovima krize

Preduzece u toku svog poslovanja prolazi kroz brojne i uzastopne faze kriza, razvoja
i radikalnih promena. Od ¢€injenice sa koliko ¢e se uspeha u organizacionim i drugim
promenama razreSiti nastala kriza preduzeéa zavisi da li ¢e preduzece propasti ili ipak
ostati da funkcioni$e sa priblizno istim brojem zaposlenih ili nastaviti da raste. Cesto se
deSava da menadzment preduze¢a u momentu nastanka krize okleva pri preduzimanju
prvog koraka u spreavanju kolapsa preduzec¢a. Pocetni pozitivni efekti u velikoj meri
olakaSavaju sprovodenje daljih mera. Kvalitet odluke se procenjuje na osnovu posledica
koje je imala na sistem zbog koje je bila doneta i kao takva organizaciju €ini efektivnom i

efikasnom.” 2°

Potrebne su brze, sinhronizovane akcije i odluke menadzmenta koje ¢e voditi brzim
pozitivnim rezultatima u obuzdavanju krize. Shodno tome, u radu se analiziraju aspekti
strateSkih i organizacionih promena. preduzec¢a u kriznim uslovima, ali i hitne mere u
savladavanju krize preduzeca. Naime, pri oblikovanju hitnih mera i mera revitalizacije
mora se uspostaviti pazljiva ravnoteza izmedu kratkoro€nih koristi i dugorocnih Steta, da
se ne bi ugrozila glavna strategija preduzeca. Posledi¢no, potrebno je pronadi zdrav
kompromis buduéi da su i najbolji dugoro¢ni koncepti bezvredni ukoliko preduzece

propadne u kratkom roku.

* pr DragiSa Rendi¢, Mr Snezana Leki¢, Dr Dragoslav Joki¢, MenadZzment, Beogradska poslovna Skola,
Beograd 2007, str 256.
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Da bi kompanija planirala marketinSke strategije takode je potrebno da sazna Sto vise
0 svojoj konkurenciji. Dakle, mora neprestano uporedjivati svoje cene, kanale i ponudu
sa onima koje ima neposredna konkurencija. Na takav na€in kompanija moze pronaci
podrucija potencijalne konkurentske prednosti i slabosti. Korisno orude pri vrednovanju
snaga i slabosti konkurenata je analiza vrednosti za kupce, odnosno ispitivanje kupaca
0 pogodnostima koje oni cene i kako ocenjuju kompaniju, odnosno njenu konkurenciju u

pogledu vaznih atributa.

U fazama prosperiteta deSava se da preduzece kupuje imovinu koja zapravo ne stoji
u direktnoj vezi sa osnovnom aktivnoSéu preduzeca, ili je samo delom neophodna za
ispunjavanje svrhe preduzeca. Prodaja takve imovine moze mobilizovati znatne rezerve
likvidnosti. Hitne mere kao povecanje prihoda, smanjenje imovine, snizenje troskova i
njihova kombinacija, determinisane su uglavnom resursima kao i stepenom udaljenosti
poslovanja preduzeca od prelomne tracke. Ako je posao veoma daleko ispod prelomne
taCke, uobi¢ajno valjana opcija je smanjenje imovine. Tada je bitno odluciti koju imovinu
treba prodati, a koju zadrzati. Mora se Stedeti na svim nivoima u preduzecu, najpre na
nivou najviSeg menadzmenta, Sto ima bitan psiholoski zna€aj na zaposlene da private
ostale mere sniZzenja troSkova. Takode, potrebna je adekvatna analiza vrednosti, koja

predstavlja process identifikovanja i eliminisanja nepotrebnih troskova.

Danas se sve veca paznja poklanja poslovanju preduzeca u uslovima krize iz razloga
Sto je ona neminovnost koja postoji, samo je pitanje vremena kada ¢e izbiti na povrsinu.
Iz navedenih razloga menadzment ima kljuénu ulogu u definisanju skupa aktivnosti u
okviru posebne forme upravljanja preduzec¢em u cilju da se sprece ili savladaju procesi
koji mogu bitno da ugroze ili onemoguce dalji opstanak preduzecéa. Osnovni zadatak
menadzera jeste “osposobljavanje ljudi da zajedniéki deluju ka ostvarivanju postavljenih
ciljeva, zajednickih vrednosti, prave strukture, obuke i razvoja koji su potrebni da bi se

izvrsili poslovi i reagovalo na promene.”°

¥ pr DragiSa Rendi¢, Mr Snezana Leki¢, Dr Dragoslav Joki¢, MenadZzment, Beogradska poslovna Skola,
Beograd 2007, str. 11.
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6.6. Krizni menadzment

Menadzment predstavlja process planiranja, organizovanja, vodenja i kontrolisanja
posla ¢lanova organizacije i koriS¢enje svih raspolozivih sredstava organizacije da se
postignu postavljeni ciljevi.“Menadzment sistemi koji se zasnivaju na fleksibilnom brzom
odgovoru, i pojavljuju se kao reakcija na povecanje frekvencija promena u okruzenju
preduzeca i uslove u kojima se mnoge promene razvijaju isuviSe brzo da bi se moglo
primeniti klasiéno vremensko predvidanje.”* Krizni menadZment se na osnovu nagina

pripremanja deli na:

o Aktivni krizni menadzment;

* Reaktivni krizni menadzment.

Aktivni krizni menadZzment podrazumeva aktivnosti usmerene na to da spre¢e mogué
nastanak krize. Aktivni krizni menadzment ima ofanzivni karakter i usmerava se protiv
potencijalne i latentne krize preduzeca. Protiv potencijalne krize preduzeca koriste se
unapred predodredene mere sa ciljem spre€avanja mogucéih ili ve¢ postojecih, ali isto
tako i prikrivenih procesa krize i ranog upozoravanja i preventivnhog suzbijanja. Aktivni

krizni menadzment deli se na:

* Anticipativni krizni menadzment;

* Preventivni krizni menadzment.

Anticipativni krizni menadzment ima za cilj da preduzme protiv mere suzbijanja krize
Cije potencijalno dejstvo moze pogoditi preduzeée. Glavne protiv mere su: alternativno
ili kontigentno planiranje (dobijanje na vremenu u slu€aju iznenadne krize). Preventivni
krizni menadzment ima za cilj preduzimanje mera za pravovremenu identifikaciju vec
postojece, latentne krize preduzeca. Ona se moze ostvariti pomodéu sistema za rano
upozoravanje, zatim se na osnovu takvih informacija vrsi: planiranje, sprovodenje i

kontrola mera za spre€avanje latentne krize preduzeca.

% Prof. dr Branislav Masi¢, MenadZment, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str. 125.
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Reaktivni krizni menadzment obuhvata aktivnosti usmerene na suzbijanje akutne krize
preduzeca ili ublazavanje njenog destruktivnog dejstva, odnosno u situaciji kada je kriza
uveliko vidljiva za preduzece. Reaktivni krizni menadzment ima defanzivni (odbrambeni)

karakter i dieli se na:

* Repulzivni krizni menadzment

* Likvidativni krizni menadzment

Repulzivni krizni menadZzment je najpoznatija forma kriznog menadzmenta preduzeca
i njegov zadatak je da preduzme mera za odbijanje (repulziju), odnosno savladavanje
vec nastale akutne krize preduzeca. Na taj nacin se obezbeduje opstanak preduzeca.
Najznacajnije protivmere krize ovog karaktera su: planiranje, realizacija i kontrola mera
sanacije. Mere sanacije imaju za cilj o€uvanje preduzeca bilo da se sprovode sudskim ili

van sudskim postupkom (poravnanje,stecaj).

Likvidativni krizni menadzment oznaCava preduzimanje mera planiranja, realizacije i
kontrole za plansku likvidaciju preduzec¢a koja su zahvacena krizom takvog intenziteta
da ne postoje bilo kakve Sanse za dalji opstanak preduzec¢a u srednjem ili dugom roku.
Likvidacijom preduzeéa zasti¢uju se: vlasnici, zaposleni, ulagaci kapitala, dobavljaéi kao
i ostale grupe od joS veceg gubitka. Da bi obezbedili dalji opstanak preduzeéa kroz
spreCavanje ugrozenosti egzistencije, kriznom menadzmentu se mora dati prioritet u
upravljanju preduzeéem, Sto se moze ostvariti kroz odredivanje konkretnog zadatka

menadzmenta u zavisnosti od vrste krize.

Za menadZera je veoma bitno da odrze pod kontrolom potrebe za koje zna da su mu
neophodne, jer krizu karakterise mnosStvo informacija koje mogu biti nepouzdane. Pravci
u savladavanju strategijske krize su: povlaenje iz segmenata ugrozene egzistencije;
strategija konsolidacije, intenziviranje; odliv resursa iz preduzeca (smanjenje kapaciteta
i kadrova); ekspanzija na nove segmente proizvod-trziSte putem diverzifikacije. U ovoj
situaciji veliki broj preduzeca je prisilien da pribegava strategiji konsolidacije odnosno

intenziviranja.
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Ovaj tip kriznog menadzmenta otklanja prepreke u ostvarivanju ciljeva prodaje,
profita ili ukoliko to nije moguce, potrebno je uspostaviti takvo stanje prihoda koje ce
garantovati pokrivanje nastalog gubitka i dugoro¢ni opstanak preduzeca. Krizu uspeha

nazivamo i operativnom krizom. Mere za njeno savladavanje su:

* Snizenje troSkova (sniZenje opstih troskova i zaliha):

» Stimulisanje potraznje.

Krizni menadzment datog preduzecéa tokom nelikvidnosti ima za cilj da posle nastanka
nelikvidnosti i prezaduzenosti osigura dalji opstanak preduzeca,njegovih zdravih dielova
koji su sposobni za zivot. Ovo je moguce ukoliko se u postupku poravnanja zadovolje
zahtevi povjerilaca u nekom minimalnom obimu. Nakon otvaranja ste€aja, preduzece
moZze nastaviti sa radom na duzi rok umesto njegove likvidacije, uz uslov da joS ima
dovoljno: kvalifikovano osoblje, &vrsto povjerenje kupaca, patente, licence i sli€nho. Ovo
je poslednji pokuSaj da se spasi firma kroz plan stabilizacije i vrlo ¢esto nije uspesan.
Krizni menadzment ima za cilj savladavanje kratkoro€ne ili srednjero€ne ugrozenosti
placanja preduzeca ili kada preti prezaduzenost. Mere koje se uglavnom preduzimaju

su:pribavljanje novih kredita,usporavanje odliva kapitala i ubrzanje naplate potrazivanja.

Risk managers are persons or a group of people who carry out the planning,
implementation and control of the aims, strategies and measures for preventing
and overcoming the crises of a company in a time wh ich is critical for the survival
of the company. The task of the risk management is to lead the company which is
to be put on a sound basis out of the crisis and to enable it to function long term.
In detail, it means to ensure: solvency, capital pr  otection and the substance of a

company in mid term.
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STRATEGIJSKA KRIZA
UgroZavanje potencijala
uspeha preduze ¢a
(ljudski resursi,
tehnologija, distribucija)

KRIZA USPEHA
Ugrozavanje
ciljeva uspeha
preduze €a (ciljeva
dobiti, ciljeva
prodaje)

KRIZA
LIKVIDNOSTI
Opasnost od
nelikvidnosti
(prezaduzenosti)
preduze ¢a

BANKROTSTVO
NESTANAK

Pretnja nestankom ,
nesposobnost da se
zadovolje poverioci i
vlasnici akcija

VREME

v
LIKVIDACIJA

PREDUZECA

v
NESOLVENTNOST

STRATEGIJSKI KRIZNI
MENADZMENT
Zahteva preorijentaciju
strategije preduze ¢a
-povla €éenje
(dezinvestiranje)
-inteziviranje napora
ofanziva(diverzifikacija)

OPERATIVNI KRIZNI
MENADZMENT
Zahteva operativne
mere (prodaja,
nabavka, proizvodnja)
da bi se:

-poboljSala efikasnost
-snizili troskovi

KRIZNI
FINANSIJSKI
MENADZMENT
Zahteva finansijske
mere:

-premos ¢éavanje
gepova likvidnosti
-promene u
strukturi kapitala
preduze €a

KRIZNI
MENADZMENT
TOKOM
NESOLVENTNOSTI
Ocuvanje preduze ¢a
putem:

-uspeha
kompenzacije
-uspesnog rada

ste €ajnog upravnika
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7.Specijalni bilansi

Cilj nadzora, kontrole i odlu€ivanja u slu¢ajevima finansiranja kao i promene statusa
namece zahtev u vidu dodatnih informisanjem koje predstavlja povod za sastavljanje
bilansa pomocu kojih se zadovoljavaju istaknte potrebe.Takva vrsta bilansa sastavlja se
neredovno i predstavljaju informacionu osnovu za zadovoljenje posebnih ciljeva. Iz tog
razloga se zapravo i nazivaju "specijalni bilansi“. Putem specijalnih bilansa obezbedjuju
se informacije o toku dogadjaja koji su povod sastavljanja istih i stvara dobra osnova za

odlucivanje. U specijalne bilanse spadaju:

« Bilans osnivanja;

* Bilans promene pravne forme;
* Bilans fuzije;

e Bilans saniranja;

« Bilans razdvajanja;

» Likvidacioni bilans;

e Bilans likvidnosti;

* Bilans ste€aja preduzeca;

« Bilans poravnanja.*?

7.1.Bilansi osnivanja

Preduzece se moze osnovati kao drustvo lica ili drustvo kapitala. Drustvo lica moze
da bude u obliku orta¢kog drustva ili obliku komanditnog drustva. Drustvo kapitala moze
da bude u obliku drustva sa ograni¢enom odgovornoscu ili akcionarskog drustva. Kada
je re¢ o ortackim preduzeéima osnovni kapital ¢ine udeli vlasnika dok u komandithom
preduzecu osnovni kapital moze da bude udeo komplementora, komanditora ili njihove
akcije. Osnovni kapital kod preduzec¢a sa d.o.0, ograni¢enom odgovornoSéu ¢ine udeli

vlasnika, a kod akcionarskog preduzeca osnovni kapital predstavlja akcionarski kapital.

% Rankovic, J., Specijani bilansi, Ekonomski fakultet, Beograd, 2002, str. 12.
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Pri osnivanju preduzeca osnivaci koji su u principu i vlasnici preduzeéa u njega ulazu
gotovinu, stvari i prava. Ukoliko se dogodi da unete stvari i prava imaju vec¢u vrednost,
procenu njihove vrednosti vrSi ovlaséeni procenjivac. Ukoliko se radi o d.o.o, drustvu sa
ograni¢enom odgovornoséu i akcionarskom druStavu unete stvari i prava procenjuje
isklju€ivo ovlaséeni procenjiva€. Procena stvari i prava koje su unete u novoosnovano
preduzece vrsi se po nabavnim cenama na dan procene. U slu€aju osnovnih sredstava
nabavna vrednost svodimo na sadsnju uz pomo¢ koeficijenta preostale korisnosti koji se

procenjuje na bazi fizi€kog stanja i funkcionalnosti sredstva u momentu procene.

Na osnovu upisanog, uplacenog kapitala u gotovini, kao i procenjene vrednosti unetih
stvari i prava sacinjava se inventor i troskovi osnivanja koji obuhvata bilans osnivanja
(troSkovi izrade statuta, troSkovi oglasavanja osnivanja preduzeca, sudske takse), tako
da osnivacki bilans ustvari predstavlja zaklju¢ni bilans procesa osnivanja i pocetni bilans
novoosnovanog preduzeca, na osnovu koga se moze izvrSiti otvaranje poslovnih knjiga
za knjigovodstveno obuhvatanje date imovine, kapitala, obaveza, prihoda kao i rashoda

novoosnovanog preduzeca.

7.2. Bilans promene pravne forme

Promena pravne forme preduzeda je zapravo prelazak preduzeca iz jednog oblika u
drugi. Odluku o promeni pravne forme datog preduzeéa donosi najvisi organ upravljanja
preduzecem, a to je skupstina akcionara, i ona se moze izraziti tako Sto se: preduzece
transformiSe iz jednog oblika u drugi, dok vlasnici preduzecéa (akcionari ili vlasnici udela
i u€esSca) ostaju isti sa nepromenjenim uc¢eS¢em u kapitalu, i to tako Sto se preduzece
transformiSe iz jednog u drugi oblik sa promenom vlasnika preduzeéa, odredeni vlasnici
i dalje ostaju vlasnici i u transformisanom preduzecu, dok se drugi vlasnici povlace ili se
u transformisano preduzecée uklju€uju novi vlasnici. U principu svaki oblik preduzeca, tj.
ortacko drustvo, komanditno drustvo, d.o.o. i akcionarsko drustvo, moze prec¢i u ma koji
drugi oblik preduzeéa pod uslovom da ispunjava uslove o osnivanju tog novog oblika.
Transformacija nekog preduzeca iz jednog oblika u drugi oblik bez promene vlasnika sa

glediSta bilansa promene pravne forme najjednostavniji.
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Na dan promene pravne forme treba saciniti zaklju¢ni bilans preduzeca dosadasnjeg
oblika koji u isto vreme predstavlja bilans otvaranja i bilans osnivanja novog oblika na
osnovu koga se otvaraju poslovne knjige novog oblika preduzeéa. Transformacija
preduzeca iz jednog oblika u drugi sa promenom vlasnika preduzeca sa bilansne tacke
glediSta smatra se komplikovanom i ima sledece faze: sa€injavanje zaklju¢nog bilansa
dosadasnjeg oblika preduzeéa; procenu vrednosti preduzeca i sacinjavanje bilansa
dosadasnjeg oblika preduzeéa na osnovu procenjene vrednosti; izvrSeno poravnanje sa
vlasnicima koji ne prihvataju promenu oblika preduzeéa; sacinjavanje bilansa otvaranja

novog oblika preduzeéa.

7.3.Bilans fuzije

Fuzija predstavlja postupak spajanja, tj. fuzionisanja imovine najmanje dva pravno i
ekonomski samostalna preduzeéa u jednu ekonomsku i pravnu celinu. Prema Zakonu o
privrednim drustvima fuzija nastaje prenosom imovine jednog ili viSe preduzeéa na
drugo preduzece, u zamenu za obezbedenje akcija ili udela tog preduzecéa vlasnicima
preuzetih preduzeca. Preuzeta preduzecéa kao pravno lice se gase i samim tim prestaju

da postoje), a novoosnovano preduzece i dalje egzistira kao pravno lice.

Takode do fuzije moze doc¢i nastankom novog preduzeca na koje prelazi imovina
preduzecéa koja se spajaju (fuzioniSu), u zamenu za obezbedenje akcija ili udela novog
preduzecéa vlasnicima spojenih preduzeéa. Ovlaséeni procenjivaé podnosi izvesStaj o
proceni vrednosti i odnosu zamene akcija ili udela postojecih preduzeca sa akcijama ili
udelima novoosnovanog preduzeca spajanjem. Najdelikatnije je odrediti odnos zamene
akcija ili udela, taj problem se reSava uz pomo¢ bilansnog kursa, berzanskog kursa ili
prinosnog kursa osnovnog kapitala.*® Za razliku od koncerna, fuzija ostavlja samo jedno
preduzecée pravno samostalnim, zbog €ega se istiCe da ona predstavlja najuze moguce
povezivanje preduzecéa. Fuzija ima za posledicu ukidanje jednog ili vise preduzec¢a bez
formalne likvidacije i prenos njegove ili njihove imovine na drugo druStvo. Taj prenos

ima karakter ukupne pravne sukcesije

% Rankovi¢, J., Specijalni bilansi, Proinkom, Beograd, 1996, str. 152.
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Bilansni kurs se izrazava uz pomo¢ indeksa dobijenog iz odnosa osnovnog kapitala i
neto aktive. Neto aktiva izrazava ukupan sopstveni kapital, odnosno, osnovni kapital,
rezervni kapital i nerasporedeni dobitak.Utvrduje se kao razlika izmedu aktive umanjene
za gubitak iskazan na strani aktive i obaveza pri éemu se sa obavezama izjednacuju
dogoroc€na rezervisanja i pasivna vremenska razgrani¢enja. Berzanski kurs se utvrduje
iz odnosa cene akcije po kojoj akcija menja vlasnika (trziSna vrednost) i nominalne
vrednosti akcije. Medutim, u stru¢noj literaturi se ne preporucuje utvrdivanje razmene
akcija na bazi berzanskog kursa zbog toga 5to je visina berzanskog kursa pod jakim
uticajem Spekulacija na trziStu kapitala koji namerno mogu da budu izazvane upravo
zbog pripajanja odnosno spajanja preduzeca. Prinosni kurs mozemo utvrditi iz odnosa
prinosne vrednosti preduzec¢a, odnosno procenjene neto aktive jednom od prinosnih
metoda i osnovnog kapitala, a prinosna vrednost preduze¢a moze da se proceni bilo
putem kapitalizacije stabilizovanog dobitka, bilo diskontovanjem na sadaSnju vrednost

projektovanog &istog novéanog toka i rezidualne vrednosti.®*

7.4.Bilans saniranja

Saniranje se vrSi sa ciljem osposobljavanja preduzeca za placanje dospelih obaveza,
u koliko postane nelikvidno odnosno izgubi plateznu sposobnost ili posluje sa gubitkom.

Postoje dve vrste saniranja:

e Saniranje u Sirem smislu (ekonomsko saniranje) obuhvata mere koje doprinose
otkrivanju i otklanjanju uzroka gubitaka i obezbeduje trajnog ozdravljenja za Zivot
sposobnog preduzecéa.To znaci da su njegovi pravi ciljevi: ponovo uspostavljanje
finansijske ravnoteZe zadovoljavajuée rentabilnosti i ekonomiénosti. *°

* Saniranje u uzem smislu (finansijsko saniranje) je usmereno na otpis gubitka ili
uspostavljanje finansijske ravnoteze ¢ime preduzeée postaje platezno sposobno
Sto se postize putem smanjenja kapitala, dopune imovine, povecanja kapitala,
promene strukture aktive i promene strukture pasve.

*Rodi¢, J., Poslovne finansije i procena vrednosti preduzeca, Ekonomika, Beograd, 1993, str. 399.
% Rankovi¢, J., Specijalni bilansi, Proinkon, Beograd, 1996, str. 152.
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7.5.Bilans razdvajanja

Razdvajanje kod drusStva lica u koje spadaju ortacka drustva i komanditna druStva se
javlja u slu€aju kada se: drustvo lica rastura, nestaje (podela imovine preduzeca izmedu
ortaka (razortaenje) kao i u slu¢aju kada dodje do razdvajanja sa jednim ortakom koji
istupa iz preduzeéa, pri Cemu preduzece i dalje opstaje sa ortacima koji se ne izdvajaju.
Razdvajanje kod preduzecéa u obliku drustva kapitala (akcionarskih drustava i d.0.0.) ne
dolazi u slu€aju kada neki od vlasnika istupa iz druStva kapitala jer vlasnik prodaje svoje
akcije (akcionarsko drustvo) odnosno prodaje svoje uloge (d.o.0) pri éemu se ta prodaja

odvija izvan preduzeda.

Prilikom razortacenja ¢lanu druStva koji istupa se vracaju stvari date na koriséenje
drustvu i isplacuje iznos u novcu koji bi primio po obrac¢unu ako bi drustvo prestalo da
postoji u vreme njegovog izlaska. Ukoliko je vrednost imovine drustva lica manja od
obaveza, lice koje istupa iz druStva mora da plati deo iznosa koji nedostaje za izmirenje
obaveza srazmerno svom uc¢eSéu u snosenju gubitka. Ukoliko drustvo lica u momentu
istupanja jednog od ¢lanova ima zapocet a nedovrSen posao, lice koje istupa iz drustva
ima pravo na u¢eSce u dobitku po okoncanju tog posla, kao i obavezu snoSenja gubitka
po okon€anju tog posla. U procesu razortac¢enja najdelikatnije je utvrditi obeStecenje u
novcu ortaka koji izlazi iz drustva. Medutim, u struénoj literaturi i sudskoj praksi ovde se
zapravo radi o zamisljenoj, a ne o stvarnoj likvidaciji preduzeca, pa je za poravnanje i
utvrdivanje obavesStenja bitna vrednost preduzeca koje nastavlja sa poslovanjem do

koje se dolazi putem procene.®

Buduci da se u proceni vrednosti preduzeca primenjuju razli¢ite metode i da svaka od
njih odbacuje razli€itu vrednost preduzeca delikatno je odabrati vrednost preduzeéa na
osnovu koje bi se vrsilo razortacenje i utvrdilo obeStecenje ortaku koji istupa iz drustva.
Taj problem je ovde zaosStren iz razloga Sto su interesi ortaka koji odlazi u sukobu sa
interesima ortaka koji ostaju u drustvu, tj. da procenjena vrednost bude Sto veéa jer ¢e u

tom slu€aju i njegovo obesteéenje u novcu biti vece.

¥®Rankovi¢, J., Specijalni bilansi, Proinkon, Beograd, 1996, str.229.
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Obrnut interes ortaka koji ostaju je da procenjena vrednost bude Sto niza jer ¢e tada
morati odlaze¢em ortaku manje platiti u novcu na ime obesStecenja. RazreSenje sukoba
interesa odlazeceg i ostajucih ¢lanova drustva lica najjednostavnije se reSava ukoliko je
ugovorom o oshivanju,odnosno ugovorom o ortakluku predvideno kako i po kojoj metodi

se procenjuje vrednost preduzeca u slu¢aju razortaenja ortakluka.

7.6.Likvidacioni bilans

Likvidacija predstavlja gaSenje preduzeca, brisanje istog iz sudskog registra, a time i
nestanak kao pravnog lica. U skladu sa ¢lanom -100- Zakona o preduzecu, ono prestaje
putem likvidacije: ukoliko je preduzeéu zbog ne ispunjavanja uslova izre¢ena zabrana
obavljanja delatnosti, a preduzec¢e odredenom roku i izre€enoj meri ne ispuni te uslove
ili ne promeni delatnosti; ukoliko prestanu prirodni i drugi uslovi za obavljanje delatnosti
za koje je preduzeée registrovano (iscrpljenje lezista rude); ukoliko je isteklo vreme za
koje je preduzeée osnovano, a rok je odreden aktom osnivanja (preduzece osnovano
radi izgradnje infrastrukturnog objekta, pruge, puta i sli€no); ukoliko skupstina ili ¢lanovi
preduzeca odluce da se preduzece likvidira; ukoliko se broj €lanova, odnosno akcionara
preduzeca svodi na jedan, a u roku Sest meseci sudu koji vodi registar ne prijave novi
Clanove ili akcionare; ukoliko se pravosnaznom sudskom odlukom utvrdi niStavnost
upisa u sudski registar; ukoliko dode do smanjenja osnovnog kapitala ispod zakonski
propisanog minimalno osnovnog kapitala, a vlasnik preduzec¢a u roku od Sest meseci ne

izvrSi dokapitalizaciju do nivoa minimalnog osnovnog kapitala preduzece se likvidira.

7.6.1.Postupak likvidacije druStva

Ukoliko preduzeée prestaje putem likvidacije danom donoSenja odluke o likvidaciji
imenuje se likvidator koji upravlja preduze¢em.U drustvu lica duznost likvidatora obavlja
jedan ili svi vlasnici (ortaci), ali likvidatora moze da imenuje i sud. Stvari koje je €lan
ortackog druStva dao drustvu na koriS¢enje vra¢aju se tom ¢lanu druStva, Sto znaci da
te stvari nisu predmet likvidacije. Likvidator ortackog druStva u procesu likvidacije duzan

je da postupa u skladu sa uputstvima ¢lanova (vlasnika) drustva.
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Prijava likvidacije i deponovanje potpisa likvidatora vrSi se kod registrovanog suda. U
cilju zasStite poverilaca odluka o prestanku ortackog drustva, kao i odluka o imenovanju
likvidatora uz poziv poveriocima da prijave svoja potrazivanja u roku od trideset dana od
dana objave objavljuje se u ,sluzbenom glasniku“ dva puta, sa razmakom od sedam do
trideset dana , dok se kod ortackog drustva u likvidaciji upisuje oznaka ,u likvidaciji“ Sto
deluje upozoravajuc¢e na buduée poverioce. Likvidator sacinjava pocetni i zaklju€eni
likvidacioni bilans, ako proces likvidacije traje duze od jedne godine likvidator sacinjava
medubilansne bilanse krajem svake poslovne godine preduzeca u likvidaciji. Likvidator
ima pravo na naknadu troskova likvidacije i naknadu za svoj rad iz imovine drustva, koja
se isplacuje nakon izmirenja obaveza prema poveriocima, ali pre deobe imovine izmedu
¢lanova drustva. Preostali ostatak likvidacione mase se raspodeljuje na ¢lanove drustva
srazmerno njihovim udelima u drustvu utvrdenim u zakljuénom likvidacionom bilansu i
time se okonc€ava likvidacija druStva, vrSi se prijava registracionom sudu radi upisa u

registar ¢ime se drustvo briSe iz sudskog registra.

7.6.2.Postupak likvidacije drustva kapitala

Odluku o likvidaciji drustva kapitala mozZe doneti skupStina drustva kapitala u slu¢aju:
kada je izre€ena mera zabrane obavljanja delatnosti za koju je drustvo registrovano kao
i zbog toga Sto ne ispunjava uslove za obavljanje te delatnosti; ukoliko prestanu prirodni
i drugi uslovi za obavljanje delatnosti za koju je drustvo kapitala registrovano; ukoliko je
isteklo vreme za koje je drustvo kapitala osnovano, a taj rok opstanka je odreden aktom
osnivanja; ako skupstina drustva kapitala iz bilo kojih razloga odluéi da drustvo kapitala
likvidira. Odluku o likvidaciji druStva kapitala moze doneti sud u sledeé¢im slu¢ajevima:
ukoliko se broj akcionara vlasnika udela svede na jednog u slucaju kada je bio objavljen
javni poziv za upis akcija i udela (jednopersonalno akcionarsko drustvo sa ograni¢enom
odgovornosti moze da postoji ako nije bilo javnog poziva za upis akcija i udela); ukoliko
se pravosnaznom sudskom odlukom utvrdi niStavnost upisa u sudski registar. Otvorena
likvidacija se moze obustaviti u datom propisanom postupku,ograni¢enja u obustavljanju
likvidacije vezana su za otkaze zaposlenima: otvaranje likvidacije je razlog za otkaz
ugovora o radu, medutim ukoliko bilo koji zaposleni bude otpusten iz razloga pokretanja

likvidacije nad firmom, likvidacija se mora sprovesti do kraja.
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Kada poverioci prijave svoja potrazivanja od akcionarskog drustva ili d.o.o, druStva sa
ograni¢enom odgovornoSéu likvidator je duzan da utvrdi da li se data potrazivanja mogu
isplatiti iz imovine , iz razloga Sto se u suprotnom prekida postupak likvidacije i otvara
ste€ajni postupak. Likvidator sa€injava pocetni i zaklju€ni bilans likvidacije. Ako proces
likvidacije traje duze od godinu dana likvidator sa€injava i medu bilanse druStva kapitala
u likvidaciji na kraju svake poslovne godine. Visinu naknade za rad likvidatora odreduje
organ koji je doneo odluku o likvidaciji i ona se isplaéuje nakon izmirenja poverilaca, a
pre podele ostatka imovine na vlasnike. 1z preostale likvidacione mase akcionarskog
drustva isplacuju se vlasnici prioritetnih akcija, potom vlasnici obi€nih akcija srazmerno
nominalnom vrednosti akcija. Kod d.o.o,drustva sa ograni¢enom odgovornosti iz ostatka
likvidacione mase prvo se ispla¢uju dopunske uplate udela a potom se ostatak deli na

vlasnike udela, po pravili, srazmerno nominalnoj vrednosti njohovih udela.

Ukoliko se poveriocima, akcionarima kao i vlasnicima udela nemogu isplatiti njihova
potrazivanja zbog nedostatka adrese, njihovi nov€ani iznosi se deponuju kod suda, a
ako se radi o stvarima koje nisu unovéene predaju se javnhom skladistu na Cuvanje na
Sest meseci. Nakon isteka tih Sest meseci stvari predate u javno skladiste se prodaju i
dobijeni novac od prodaje kao i deponovani novac u sudu se predaju oraganu lokalne
uprave u kojoj je drustvo kapitala imalo sediSte. ZavrSetak likvidacije druStva kapitala

upisuje se u sudski registar ¢ime se drustvo briSe iz registra.

7.7.Bilans likvidnosti

Cilj bilansa likvidnosti je da bilans pruzi Sto potpuniju sliku o mogucénosti odrzavanja
likvidnosti preduzeca odnosno o plateznoj sposobnosti preduzeca. Takva informacija je
neophodna stoga Sto je moguénost placanja obavezna u momentu njihovog dospeca
uslov ne samo za normalan rad preduzeca vec i za njegov opstanak, jer ako preduzece
u duzem razdoblju ne izmiruje obaveze u roku dospeca za placanje izgubice poverenje
kod poverilaca, takvom preduzecu dobavljac¢i neée isporucivati svoju robu i proizvode,
¢initi usluge sa uobicajenim odloznim rokom placanja, ve¢ ¢ée se zahtevati avansno
placanje koje nelikvidno preduzec¢e ne moze da ispuni i bice prinudeno da prestane sa

poslovanjem.
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Sa druge starne, i kreditori ¢e izbegavati pozajmljivanje nelikvidnom preduzecu iz
razloga Sto nemaju sigurnosti da ¢e svoja potrazivanja moéi naplatiti u roku dospeca.
Preduzeée dovodi u zacarani krug, poslovanje se prekida ili u najboljem slu€aju obim
poslovanja se smanjuje zbog ¢ega preduzecée pada u zonu gubitka, a gubitak dodatno
ugrozava likvidnost i podstice misao kod poverilaca da sa takvim preduze¢em ne treba
raditi osim ako se ne placa avansom ili ako za obaveze takvog preduzeca ne garantuju
trece lice, a naci garanta za takvo preduzece je gotovo nemoguce jer je garant svestan
da placenu obavezu preduzeca nec¢e moci lako, a mozda nece moci uopSte naplatiti od
takvog preduzeca. Postupak zatvaranja firme, u skladu sa Zakonom traje najmanje 120
dana.

Bilans likvidnosti spada u interne bilanse Sto znac¢i da njegova forma i sadrzina nije
propisana o bilansiranju, ve¢ formu i sadrzinu kreira preduzec¢e na nacin koji ¢e pruziti
Sto objektivniju i jasniju sliku o mogucnosti odrzavanja likvidnosti. Uz to ukoliko bi se i
nasao garant, garancija nije besplatna, ve¢ se za nju se pla¢a provizija Sto ugrozava
ostvarivanje pozitivnog finansijskog rezulatata. Izradi datog bilansa likvidnosti prethodi
sacinjavanje zakljuénog bilansa ili medubilansa u skladu sa propisima o bilansiranju i
racunovodstvenim standardima, a potom se iz tog bilansa izvodi bilans likvidnosti putem

dodatnog rasclanjavanja imovine i obaveza po roku dospeca placanja.

Prema bilansu likvidnosti imovina se grupiSe dugoro¢no vezanu imovinu, na jednoj i
kratkoro€no vezanu i likvidnu imovinu na drugoj strani, dok se pasiva takodje grupiSe u
sopstveni i dugoro€ni kapital na jednoj,kratkoro€ne obaveze na drugoj strani.Dugoro¢no
vezanu imovinu prestavljaju dugoro¢ni finansijski plasmani, osnovna sredstva i stalne
zalihe. 1z osnovnih sredstava se iskljuCuju ona sredstva koja se mogu prodati, a da se
time ne ugrozi iskoriS¢enost kapaciteta poslovanja uopSte i prenose u kratkoro¢no
vezanu imovinu, dok se iz dugoro€nih finansijskih plasmana isklju€uju plasmani €iji rok
dospeca za naplatu ne prelazi godinu dana kao i plasmani koji se mogu prodati i time
unovciti uz uslov da se prodajom tih dugoro€nih finansijskin plasmana ne ugrozava

interes preduzeca.
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U stalne zalihe spadaju one zalihe koje omoguéavaju odvijanje procesa proizvodnje
bez prekida i odvijanje procesa prodaje u skladu sa preuzetim obavezama u pogledu
rokova i obima isporuke kupcima. Kod preduzeca sa kontinuirani proces proizvodnje i
prodaje, uz uslov da je upravljanje zalihama dobro, stalne zalihe se izjedna€avaju sa
bilansiranim zalihama.®” Kod preduzeéa koja imaju diskontuiranu, odnosno sezonsku
proizvodnju ili prodaju javljaju se sezonske zalihe, zalihe prisutne u preduzec¢u samo u
vreme sezone, u principu traju kraée od godinu dana i spadaju u kratkoro€no vezana
sredstva.

7.8. Ste€ajni bilans

Naziv "ste€aj" potiCe od latinske re€i "concursus" i znaci skupljanje, spajanje, sticanje
ili sleganje u gomilu. Ste€aj i likvidacija, oznaava kraj poslovne aktivnosti preduzeca,
ali za razliku od likvidacije,nije dobrovoljni,ve¢ prinudni postupak obustavljanja poslovne
aktivnosti. Za razliku od plenidbe, ste€aj se ne odnosi na izvrSenje odredenih imovinskih
delova, ve¢ na izvrSenje ukupne imovine duznika. Ste¢aj se preduzima u cilju smanjenja
Stete za poverioce, a time i privredu u celini, nastale gubitakom sopstvenog kapitala kao

i insolventnosti duznika.

Dakle, ste€aj predstavlja prinudnu likvidaciju preduzeca, ukidanje, rasturanje, njegovo
gaSenje (nestanak) kao pravnog lica.Ste€aj preduzeca je proces koji moze da traje duze
od godinu dana u pojedinim slu¢ajevima, i odvija se u okviru redovnog suda, a regulisan
je Zakonom o prinudnom poravnanju, tj. ste€aju i likvidaciji na sledeci nacin: Pokretanje
ste€ajnog postupka. Ste€ajni postupak mogu pokrenuti poverioci ili sam duznik prema

Zakonu o preduzecima stecajni postupak se pokrece:

» Ukoliko nije organizovano u skladu sa Zakonom o preduzeéima;
» Ukoliko preduzece ne obavlja svoju delatnost duze od dve godine;

» Ukoliko se osnovni kapital smaniji ispod min. zakonski odredenog iznosa.

¥ Rodi¢,J., Poslovne finansije i procena vrednosti preduzeéa, Ekonomika, Beograd, 1993, str. 269.

61



U organe sprivodenja ste¢ajnog postupka spadaju: ste¢ajno vece, ste€ajni sudija kao
i ste€ajni upravnik, a moze da bude formiran i odbor poverilaca kao savetodavni organ.
Ste€ajno vece Cine trojica sudija od kojih je jedan predsednik veéa, dok ste€ajni sudija
ne moze da bude €lan ve¢a. Na osnovu datog predloga o otvaranju ste€ajnog postupka
ste€ajno vece donosi reSenje o pokretanju prethodnog postupka za utvrdivanje uslova
predvidenih zakonom za otvaranje ste¢ajnog postupka. U toku trajanja postupka ste€aja
pravo upraviljanja (koje je sud uskratio dosadasnjoj upravi) ima ste¢ajni upravnik kojeg
imenuje nadlezni sud. Ako su ispunjeni zakonski uslovi za otvaranje ste€ajnog postupka
donosi se odluka pokretanju prethodnog postupka i odreduje rociste na koji se pozivaju

duznik, predlagag, organizacija koja obavlja poslove platnog prometa za duznika.

Tokom rocista postoji moguénost da se dode do zakljuCka da je moguce prinudno
poravnanje, tada ste€ajno vece odreduje rok duzniku da podnese predlog za prinudno
poravnanje ¢ime se obustavlja prethodni postupak za pokretanje steCaja. Takode trece
lice, moze dati izjavu o preuzimanju datog duga. Ukoliko ste€ajno vece prihvati ponudu
prethodni postupak steaja se obustavlja, ukoliko ne dode do preuzimanja duga kao i
prinudnog poravnanja, steajno vece imenuje veStaka koji ¢e zajedno sa staCajnim
sudijom isplatiti finansijsko stanje duznika i na osnovu toga dostaviti misljenje ste€ajnom
vecu da li ima mesta otvaranju ste€ajnog postupka.Na osnovu datog misljenja stec¢ajnog
sudije i ste€ajnog veStaka o finansijskoj situaciji duznika, na roc€istu u kome ucestvuje
predlagac¢,duznik i organizacija koja vodi poslove platnog prometa,ste€ajno vece donosi

reSenje o otvaranju ste€ajnog postupka.

Ste€ajno vece zakazuje rocCiste na kojem vrSi ispitivanje prijavljenih potrazivanja , tu
ucestvuju i ste€ajni sudija, ste€ajni upravnik i poverioci. Kona¢nu odluku priznavanja ili
ne priznavanja prijavljenog potrazivanja donosi ste€ajni upravnik. Ste¢ajno ve¢e moze
odluciti da se duznik u ste¢aju proda u celini putem javnog nadmetanja, neposredne
pogodbe ili uz uslov da se na taj nacin postignu povoljniji uslovi za poverioca. Imovinska
dobra se mogu prodavati javnim nadmetanjem, neposrednom pogodbom i prikupljanjem
ponuda. Imovina koja predstavlja funkcionalnu celinu (postrojenja, uredaje i sl.) prodaju

se po pravilu javnim nadmetanjem.
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Pocetna prodajna cena ne moZze biti niza od polovine procenjene vrednisti, a imovinu
prodaje ste€ajni upravnik pod nadzorom stecajnog sudije. Ukoliko se dodje u situaciju
da imovina preduzeéa ne bude prodata onda se ista nudi poveriocu Cija potrazivanja
odgovaraju vrednosti imovine. Ste€ajnu masu ¢ine nov€ana sredstva duznika na dan
otvaranja ste€ajnog postupka, odnosno nov€ana sredstva ostvarena prodajom imovine i
naplatom potrazivanja. 1z ste¢ajne mase prvo se isplaéuju troskovi ste€ajnog postupka,
zagarantovane zarade ostvarene kod duznika do dana otvaranja ste€ajnog postupka
kao i naknade Stete za povredu na radu ostvarene kod duznika pre otvaranja ste¢ajnog

postupka.

Po odbitku od ste€ajne mase troSkova stecaja, potrazivanja poverilaca ste¢ajne mase,
poviaséenih poverilaca, ostatak predstavlja deobnu masu. Dugovi duznika isplaéuju se
srazmerno deobnoj masi. Ste¢ajno vece dostavlja nacrt za deobu zakazivanjem rocista
o tom nacrtu, ste€ajnom sudiji, ste€ajnom upravniku i poveriocima. Ste€ajno vece posle
rasprave na rocistu donosi reSenje o deobi.Na osnovu reSenja o deobi ste€ajni upravnik
isplacuje potrazivanja poverilaca. Nakon izvrSenje svih poslova oko ste€aja ste€ajno
vece donosi odluku o zaklju€ivanju ste€ajnog postupka koja se objavljuje u "Sluzbenom

glasniku” i upisuje u sudski registar ¢ime duznik u ste€aju prestaje da postoji.
7.9.Bilans poravnanja

Preduzeée zapalo u kriznu situaciju, kojom se manifestuju nemogucnosti plaéanja
obaveza u duzem vremenskom periodu ili ipak nemogucnosti placanja obaveza uopste
putem poravnanja sa poveriocima izbegava ste€aj,rasturanje kao i nestanak preduzeca.
U tom smislu, poravnanje je usmereno na saniranje preduzeéa i odrzavanje preduzeca.
Poravnanje se vrSi otpisom dela obaveza ili prolongiranjem rokova placanja obaveza i
moze da bude dobrovoljno ili prinudno. Dobrovoljno poravnanje se odvija van suda i
zasniva se na otpisu. Duznik i poverioci pogadaju koji ¢e deo duga od strane poverilaca
biti oproSten otpisom, tj. u kom roku ¢e dug biti placen, ukoliko se radi o prolongiranju
rokova placanja. Nedostatak vansudskog poravnanja jeste u tome Sto se poverioci, kad
ih ima mnogo, teSko okupljaju i Sto se poravnanje ne odnosi na one poverioce koji ga

nisu prihvatili.
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Prinudno poravnanje odvija se pred sudom i ukoliko ponudeno poravnanje prihvate
poverioci Cija potrazivanja u ukupnim potrazivanjima od duznika &ine preko 50%
poravnanje se odnosi i na poverioce koji ga nisu prihvatili, to poravnanje tada ima snagu
obaveznosti.Procedura prinudnog poravnanja se sastoji od vodenja postupka prinudnog
poravnanja (prinudno poravnanje vodi vece trojice sudija od kojih je jedan predsednik
veca, dok vecée sudija moze da imenuje i upravnika) i od pokretanje postupka prinudnog

poravnanja (porinudno poravnanje pokre¢e duznik ili poverilac uz saglasnost duznika).

Oduka poverilaca da li ¢e prihvatiti ili ne ponudeno poravnanje u zavisi od procene da
li ¢e duznik ispuniti obaveze proistekle iz poravnanja (pla¢anje neotpisanog dela duga u
rokovima utvrdenim na poravnanju), a narocCito zavisi od procene da li ¢e poverioci vise
izgubiti ako ne prihvate poravnanje i time puste da duznik padne pod stec¢aj, a oni svoja
potrazivanja naplate putem ste€ajne mase. Potrebno je imati u vidu da se potrazivanja
iz steCajne mase naplacuju tek po okon€anju steaja, da ste€aj traje relativno dugo
(ponekad i viSe godina) i da ste€ajna masa, u principu, nije dovoljna za isplatu obaveza
duznika u ste€aju u punom iznosu, Sto znaci da ¢e i tada doéi do otpisa potrazivanja
poverilaca duznika u ste€aju. Pri donoSenju odluke prihvatiti ili ne prihvatiti poravnanje
kod izvesnih poverlaca veliku ulogu ima i poslovni interes da se duznik odrzi, da ne ide
u ste€aj. To ¢e se dogoditi ukoliko duznik za poverioca predstavlja znacajnog kupca i
poslovnog partnera. Poverilac pokre¢e postupak poravnanja, naravno uz saglasnost

duznika sa ciljem da se putem poravnanja duznik sanira i time osposobi za opstanak.
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8. Farmaceutska industrija

8.1.1.0psti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti nam pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro€nih obaveza. Ukoliko imamo u vidu da je normala za ovaj odnos

2:1 mozemo zakljuciti da preduzece “Galenika” u poslednje dve godine ima problema

sa likvidnoScu, jer kratkoro€ne obaveze sve vise rastu iznad obrtne imovine. Obzirom

na veli€inu i strukturu obaveza preduzeé¢a normalom moze smatrati i odnos 1:1, tako

da likvidnost preduzeéa “Hemofarm” mozemo smatrati zadovoljavajuéom.

Pokazatelj opste likvidnosti =

obrtna sredstva

kratkoroine obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio
Godina | Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 | 20.599.121 | 12.574.550 | 11.525.367 | 4.767.613 1,78 2,63
2010 | 24.559.284 | 14.964.309 | 15.906.316 | 8.295.659 1,54 1,80
2011 | 18.814.319 | 5.649.102 | 14.893.806 | 13.774.452 1,26 0,41
2012 | 20.947.769 | 4.479.992 | 13.221.376 | 10.296.978 1,58 0,43
Pokazatelj opste likvidnosti
30,000,000.00
25,000, 000.00
20,000, 000.00
m 2009
15,000,000.00
m 2010
10,000,000.00 m 2011
5,000,000.00 m 2012
0.00
Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
Obrtna sredstva Kratkorocne chavezea
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8.1.2.Rigorozni (posebni) racio likvidnosti

Rigorozni racio likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara likvidnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Ukoliko imamo u vidu da je normala za

ovaj odnos 1:1 relativno zadovoljavajuéa likvidnost, dolazimo do zaklju¢ka da u oba

slu¢aja, u poslednje dve godine kratkoroéne obaveze prevazilaze likvidna sredstava,

Sto ukazuje na nesposobnost preduzeéa da naplati svoja potrazivanja koja €ine deo

likvidnih sredstava.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti =

likvidna sredstva

kratkoroctne obaveze

Likvidna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio
Godina | Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 17.128.017 | 9.568.630 | 11.525.367 | 4.767.613 1,48 2,01
2010 20.720.255 | 10.715.280 | 15.906.316 | 8.295.659 1,30 1,29
2011 14.213.507 | 1.467.728 | 14.893.806 | 13.774.452 0,95 0,10
2012 7.726.393 2.033.093 | 13.221.376 | 10.296.978 0,58 0,19

Pokazatelj rigorozne likvidnosti

25.000.000,00

20.000.000,00

15.000.000,00

10.000.000,00

5.000.000,00

0,00

Hemofarm

Likvidna sredstva

Galenika

Hemofarm

Galenika

Kratkoroc¢ne obaveze

= 2009
m 2010
m 2011
m 2012
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8.1.3.Neto obrtna sredstva

Visina neto obrtnih sredstava pokazuje koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz

dugoroénih izvora finansiranja. Preduzece koje ima vedéi iznos neto obrtnih sredstava

automatski obezbedjuje i veci stepen likvidnosti, kao Sto je u ovom slu€aju preduzeée

.Hemofarm*“. Negativna neto obrtna sredstva konkurentskog preduzeca ,Galenika” u

poslednje dve godine govore o tome da preduzecée deo svojih kratkoro¢nih obaveza

pokriva iz dugoro€nih sredstava Sto na duzi rok ne mozemo smatrati opravdanim jer

ugrozava likvidnost preduzeéa.

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze Odnos
God. | Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika | Hemofarm Galenika
2009 | 20.599.121 | 12.574.550 | 11.525.367 | 4.767.613 | 9.073.754 | 7.806.937
2010 | 24.559.284 | 14.964.309 | 15.906.316 | 8.295.659 | 8.652.968 | 6.668.650
2011 | 18.814.319 | 5.649.102 | 14.893.806 | 13.774.452 | 3.850.010 | (8.125.350)
2012 | 20.947.769 | 4.479.992 | 13.221.376 | 10.296.978 | 7.726.393 | (5.816.986)
Neto obrtna sredstva

30,000,000.00
25,000,000.00
20,000,000.00
15,000,000.00
10,000,000.00

5,000,000.00

0.00

Hemofarm

Galenika

Obrtna sredstva

m 2009

Hemofarm

Galenika

Kratkoroéne obaveze

= 2010
= 2011

w2012
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8.1.4.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza

likvidnom kratkoro€nim imovinom, odnosno nov&anim sredstvima. Smatra se da ovaj

koeficijent ne bi trebao biti manji od 0,10, tj. 10%. Ukoliko posmatramo preduzece

“Hemofarm” mozemo uociti da je iznos kratkoroCnih obaveza tokom godina daleko

iznad raspolozivi nov€anih sredstava, dok je u 2012. njihov odnos zadovoljavajuci sto

nije slu€aj i sa preduze¢em ,Galenika“.

Koeficijent trenutne likvidnosti=

novac

kratkorocne obaveze

Novac Kratkoroéne obaveze Racio
Godina | Hemofarm | Galenika Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 493.183 | 1.038.139 | 11.525.367 | 4.767.613 0,04 0,21
2010 880.408 156.074 15.906.316 | 8.295.659 0,05 0,01
2011 529.806 33.112 14.893.806 | 13.774.452 0,03 0,002
2012 | 1.425.113 72.622 13.221.376 | 10.296.978 0,10 0,007

Koficijent trenutne likvidnosti
18.000.000,00
16.000.000,00
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00 = 2009
8.000.000,00 = 2010
6.000.000,00

® 2011
4.000.000,00
2.000.000,00 2012
0,00 _—-.—- ||
Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
Novac Kratkoroéne obaveze
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8.1.5.0dnos neto nov €anog toka i

neto dobitka

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzeée sposobno da generiSe neto nov&anih

tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ostvarenog neto dobitka u obracunskom

tekuéem periodu. Ukoliko je ovaj odnos viSi u odnosu na prethodne godine znaci da

je preduzece sposobno da izvlagi gotovinu iz poslovne aktivnosti kao Sto je slucaj u

2012. sa preduzecem ,Hemofarm®, Sto se ne moze reci i za konkurentsko preduzece

koje iz godine u godinu nije sposobno da generiSe gotovinu.

Odnos NNT i neto dobitka =

NNT iz poslovne aktivnosti

neto dobitak

NNT iz posl. aktivhosti Neto dobitak Racio
Godina | Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 6.059.646 | (3.053.782) | 3.504.632 674.374 1,72 -4.52
2010 (3.584.153) | (3.445.866) / / / /
2011 (777.270) | (4.590.798) / / / /
2012 4.514.522 | (4.874.289) | 2.790.789 / 1,61 /
Odnos NNT i neto dobitka
8,000,000.00
6,000,000.00 —
4,000,000.00
2,000,000.00 —
0.00 _— —
somomcs — [~
-4,000,000.00
-6,000,000.00
Hemofarm ‘ Galenika Hemofarm Galenika
NNT iz poslovne aktivnosti Neto dobitak
= 3009 6,059,646.00 -3,053,782.00 3,504,632.00 674,374.00
®m201C -3,584,153.00 -3,445,866.00 0.00 0.00
=3011 -777,270.00 -4,590,798.00 0.00 0.00
2012 4,514,522.00 -4,874,289.00 2,790,789.00 0.00
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8.1.6.U¢esS¢e neto nov éanog toka u prihodima od prodaje

Vedi koeficijent znaci i ve€u sposobnost prodaje uz generisanje priliva gotovine iz

poslovne delatnosti. U 2009. godini preduzeée ,Hemofarm“ je na svaki dinar neto

prihoda od prodaje ostvarilo 0,30 dinara neto nov€anog toka iz poslovne aktivnosti,

dok je kroz naredne dve godine ovaj pokazatelj bio negativan, da bi u 2012. godini

preduzeée ponovo pocelo da generiSe priliv gotovine iz poslovne aktivnosti. Ukoliko

govorimo o preduzeéu ,Galenika“ ovaj racio je iz godine u godinu nefativan.

Uéesce NNT u prihodima od prodaje =

NNT iz poslovne aktivnosti

neto prihodi od prodaje

NNT iz posl. aktivnosti Neto prihodi od prodaje Racio
Godina | Hemofarm Galenika Hemofarm | Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 6.059.646 | (3.053.782) | 19.797.500 | 9.093.684 0,30 (0,33)
2010 | (3.584.153) | (3.445.866) | 20.198.141 | 8.550.249 (0,17) (0,40)
2011 (777.270) (4.590.798) | 20.226.782 | 4.008.978 (0,03) (1,14)
2012 4.514.522 | (4.874.289) | 23.170.559 | 4.680.817 0,19 (1,04)

25,000,000.00
20,000,000.00
15,000, 000.00
10, 000, 000.00
5,000,000.00
0.00
-5,000,000.00
-10,000,000.00

Uces¢e NNT u prihodima od prodaje

Hemofarm ‘

Galanika

NNT iz poslowne aktivnosti

Hemofarm

Neto prihodi od prodaje

Galenika

= 2009
m 2010
m 2011
w2012

6,059,646.00

-3,584,153.00
SFFT270.00

4,514,522.00

-3,053,782.00
-3,445,866.00
-4,590,798.00
-4,874,289.00

19,797,500.00
20,198,141.00
20,226,782.00
23,170,559.00

9,093,684.00
8,550,249.00
4,008,978.00
4,680,817.00
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8.1.7.0dnos neto nov €anog toka i ukupnih sredstava preduze

¢éa

Preduzece ,Hemofarm*® je u 2009. godini na svaki dinar ukupno ulozenih sredstava

ostvarilo 0,29 dinara neto nov&anih tokova iz poslovne aktivnhosti.Tokom naredne dve

godine ovaj pokazatelj bio je negativan, da bi tokom 2012. Godine na svaki dinar

ukupno ulozenih sredstava preduzecée ostvarilo 0,29 dinara neto nov¢€anih tokova iz

poslovne aktivnosti. Ukoliko govorimo o preduzecu ,Galenika“ ovaj racio je iz godine

u godinu nefativan.

Odnos NNT i ukup.sr.pred.=

NNT iz poslovne aktivnosti

prosecna ukupna sredstva preduzeca

NNT iz posl. aktivhosti Prosecna ukupna sred. Racio
Godina | Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 6.059.646 | (3.053.782) | 20.813.819 | 18.136.909 0,29 (0,16)
2010 | (3.584.153) | (3.445.866) | 19.969.559 | 16.713.214 (0,17) (0,20)
2011 (777.270) | (4.590.798) | 14.434.790 | 2.288.683 (0,05) (2,01)
2012 4514522 | (4.874.289) | 17.199.812 | 1.144.341 0,26 (4,25)

Odnos NNT i ukupnih sredstava

25,000,000.00
20,000,000.00
15,000,000.00
10,000,000.00
5,000,000.00
0.00
-5,000,000.00
-10,000,000.00

Hemofarm

Galenika

MNNT iz poslovne aktivno sti

Hemofarm

Galenika

Prosecéna ukupna sredstva

m 2009
m 2010
= 2011
m 2012

6,059,646.00

-3,584,153.00
-777,270.00

4,514,522.00

-3,053,782.00
-3,445,866.00
-4,590,798.00
-4,874,289.00

20,813,819.00
19,969, 559.00
14,434,790.00
17,199,812.00

18,136,909.00

16,713,214.00
2,288,683.00
1,144,341.00
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8.1.8.Koeficijent finans ijske stabilnosti

Koeficijent finansijske stabilnosti bi po pravilu trebao da bude manji od jedan, jer iz

dela dugorocnih izvora potrebno finansirati ne samo dugoro¢nu vec¢ i kratkoroénu

imovinu. Posmatravsi oba slu¢aja dolazimo do zaklju¢ka da je ovo negativan trend,

jer ukoliko dugoro&na imovina ne angazuje likvidnu kratkoro€nu imovinu moze doci

do smanjenj moguénosti da se podmire tekuce obveze.

Koeficijent finansijske stabilnosti=

dugoroctna imovina

dugoroctne obaveze

Dugoro¢na imovina DugoroCne obaveze Racio

Godina | Hemofarm Galenika | Hemofarm Galenika Hemofarm | Galenika
2009 | 18.316.099 | 14.562.359 | 6.453.125 | 3.246.799 2,83 4,48
2010 | 17.015.097 | 15.285.319 | 5.697.210 | 4.285.956 2,98 3,56
2011 | 15.965.375 | 14.830.429 | 5.494.887 | 3.494.800 2,90 4,24
2012 | 15.237.186 | 14.518.446 | 5.640.898 | 12.642.075 2,70 1,14

Koeficient finansijske stabilnosti

20.000.000,00

18.000.000,00

16.000.000,00

14.000.000,00

12.000.000,00

10.000.000,00 " 2009
8.000.000,00 = 2010
6.000.000,00 = 2011
4.000.000,00
2.000.000,00 = 2012

0,00
Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
Dugorocna imovina Dugorocne obaveze
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8.2.1.Koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca predstavlja odnos neto prihoda od prodaje kao i prose¢nog

salda kupca. Prosecan period naplate treba da bude oko 30 dana. Duzi period znaci

da naplata potrazivanja od kupaca u toku godine nije zadovoljavaju¢a. Posmatrajudi

preduzeée ,Hemofarm* mozemo zakljuciti da prose¢an period naplate dostize do 418

dana, a kod preduzeéa ,Galenika“ ¢ak i do 750 dana.

Koeficijent obrta kupca =

neto prihod od prodaje

prosecni saldo kupaca

Neto prihod od prodaje | Prosecan saldo kupca Racio

Godina | Hemofarm | Galenika | Hemofarm | Galenika | Hemofarm | Galenika

2009 | 19.797.500 | 9.093.684 | 13.036.094 | 3.210.718 1,51 2,83

2010 | 20.198.141 | 8.550.249 | 18.119.871 | 6.239.388 1,11 1,37

2011 | 20.226.782 | 4.008.978 | 23.354.387 | 6.869.184 0,86 0,58

2012 | 23.170.559 | 4.680.817 | 23.508.755 | 9.636.597 0,97 0,48

. . 360 dana
Prosecan period naplate = koef icijent obrta kupea
Koeficijent obrta kupca Racio

Godina Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika

2009 1,51 2,83 238 127

2010 1,11 1,37 324 262

2011 0,86 0,58 418 620

2012 0,97 0,48 371 750
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8.2.2.Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha predstavlja pokazatelj proseéne starosti zaliha, tj. prose¢no

vreme trajanja obrta sredstava angazovanih u zalihama (vreme proteklo od nabavke

materijala za proizvodnju do prodaje gotovih proizvoda). Ako posmatramo preduzece

.Hemofarm* prose€an period dostize do 90 dana, dok kod preduzeca ,Galenika“ ¢ak i
do 307 dana.

Koeficijent obrta zaliha =

cena kostanja realizovanih proizvoda

prosecni saldo zaliha

Cena koStanja Prosec€an saldo zaliha Racio
Godina | Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 | 19.797.500 | 9.093.684 | 3.471.104 | 1.463.643 5,70 6,21
2010 | 20.198.141 | 8.550.249 | 3.890.716 | 2.549.874 5,19 3,35
2011 20.226.782 | 4.744.761 | 4.600.812 | 4.022.736 4,39 1,17
2012 23.170.559 | 4.412.033 | 5.839.633 | 2.926.528 3,96 1,50

Koeficijent obrta zaliha =

cena kostanja realizovanih proizvoda

prosecni saldo zaliha

Koeficijent obrta zaliha Racio
Godina Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
2009 5,70 6,21 63 57
2010 5,19 3,35 69 107
2011 4,39 1,17 82 307
2012 3,96 1,50 90 240
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8.2.3.Koeficijent obrta dobavlja ¢€a

Koeficijent obrta dobavljaca mozemo utvrditi kao odnos izmedu vrednosti godiSnjih

nabavki materijala i usluga uzetih na kredit kao i prose¢nog salda dobavlja¢a u toku

godine. Kada se broj dana u godini podeli sa koeficijentom obrta dobavlja¢a dobija se

prosec¢no vreme pla¢anja. Prose¢an period pla¢anja preduzeéa ,Hemofarm* dostize

do 174 dana, dok je ,Galenika” u 2011. godini imala velikih problema sa placanjem
obaveza dobavljacima.

Koef. obrta dob.=

nabavna vr.materijala i usluga uzetih na kredit

prosecan saldo dobavljata

Nabavna vrednost Saldo dobavlja¢a Racio
Godina | Hemofarm Galenika Hemofarm | Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 |16.326.396 | 7.630.041 | 7.171.382 | 1.463.643 2,27 5,21
2010 | 16.307.425 | 6.000.375 | 7.493.756 | 2.549.874 2,17 2,35
2011 | 15.625.970| 722.025 7.555.808 | 4.022.736 2,06 0,17
2012 | 17.330.926 | 1.485.505 | 8.106.170 | 2.926.528 2,13 0,50
360 dana

Prosecno vreme placanja =

koeficijent obrta dobavljaca

Koeficijent obrta dobavljaca Racio
Godina Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
2009 2,27 5,21 158 69
2010 2,17 2,35 165 153
2011 2,06 0,17 174 2117
2012 2,13 0,50 169 720
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8.2.4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava predstavlja efikasnosti kojom preduzece
koristi svoja sredstva, kao i koliko se puta u odredenom periodu obrnu pojedine vrste
sredstava u preduzecu. Veéi koeficijent obrtaja znacdi brze obrtanje sredstava, i po
pravilu uti¢e na povecanje efikasnosti preduzeca. Najveci kojeficijent obrta preduzece

.Hemofarm“ belezi tokom 2011. godine, Sto je sluaj sa konkurentskim preduzeéem
.Galenika“.

ukupni rashodi
Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.= P

prosecna obrtna sredstva

Ukupni rashodi Prose€ana obrtna sred. Racio
Godina | Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 | 19.634.516 | 10.660.227 | 20.599.121 | 12.574.550 0,95 0,84
2010 | 24.953.639 | 13.340.478 | 24.599.284 | 14.964.309 1,01 0,89
2011 | 28.972.820 | 20.131.518 | 18.814.319 | 5.649.102 1,53 3,56
2012 | 23.238.679 | 12.188.193 | 20.947.769 | 4.479.990 1,10 2,72

Koeficijent cbrta ukupnih obrtnih
sredstava

35,000,000.00

30,000,000.00

25,000,000.00

20,000,000.00 = 2009
15,000,000.00 = 2010
10, 000,000.00 m2011

m 2012

5,000,000.00

D0.00

Hemofarm

Galenika

Hemofarm Galenika

Ukupni rashodi Prosefana chrtna sraedstva
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8.2.5. Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava se utvrdjuje kao odnos neto prihoda od
realizacije i prose¢ne nabavne vrednosti fiksnih sredstava. Naime, niska vrednost tog
koeficijenta ukazuje na suviSna ulaganja u fiksna sredstva i nepovoljnu strukturu koja

se ogleda u prevelikim ulaganjima u gradjevinske objekte i neproizvodna sredstva,
kao sto je slu€aj i sa ova dva preduzeca.

neto prihod od realizacije

Koef. obrta fix. sred.= ” ——
prosetna nabavna vrednost fiksnih sredstava

Neto prihod od realiz. Nabavna vrednost fix. Racio
Godina | Hemofarm | Galenika | Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 | 19.797.500 | 9.093.684 | 21.751.232 | 12.872.665 0,91 0,70
2010 | 20.198.141 | 8.550.249 | 20.590.207 | 11.540.491 0,98 0,74
2011 | 20.226.782 | 4.744.761 | 18.770.834 | 11.502.022 1,07 0,40
2012 | 23.170.559 | 4.412.033 | 18.438.491 | 11.448.788 1,25 0,38
Koeficijent obrta fiksnih sredstava
25,000,000.00
20,000,000.00
15,000,000.00 - 2009
m 2010
10,000,000.00
m 2011
5,000,000.00 = 2012
0.00
Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
MNeto prihod od realizacije Mabavna vrednost fix. sred.
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8.2.6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava pokazuje koliko se puta prose¢no

obrnu ukupna poslovna sredstva, odnosno koliko dinara neto prihoda od realizacije je

ostvareno na svaki dinar angazovanih ukupnih sredstava. Ako dodje do smanjenja

ovog koeficijenta, 5to nije dobro, potrebno je ispitati efikasnost upravljanja pojedinim

sredstvima. Ukoliko posmatramo preduzecée ,Hemofarm“ tokom 2012. godine ovaj

koeficijent je veci u odnosu na prethodne, Sto nije sluaj sa preduze¢em ,Galenika“.

Koeficijent obrta poslovnih sred. =

neto prihod od realizacije

prosecna poslovna sredstva

Neto prihod od realiz. | Prose€na poslovna sred. Racio
Godina | Hemofarm | Galenika | Hemofarm Galenika | Hemofarm | Galenika
2009 19.797.500 | 9.093.684 | 30.829.121 | 23.154.550 0,64 0,39
02010 | 20.198.141 | 8.550.249 | 34.783.284 | 25.544.309 0,58 0,33
2011 20.226.782 | 4.744.761 | 29.044.319 | 16.229.102 0,69 0,29
2012 23.170.559 | 4.412.033 | 31.177.769 | 15.059.992 0,74 0,29
Koeficijent obrta poslovnih sredstava
40,000,000.00
35,000, 000.00
30,000, 000.00
25,000, 000.00
= 2009
20,000,000.00 - 2010
15,000,000.00 m 2011
10,000,000.00 m 2012
5,000,000.00
0.00
Hemofarm Galenika Hemofarm Galenika
Prihod od realizacije Prosetna poslovna sredstwva
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9.Telekomunikaciona industrija
9.1.1.0psti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti nam pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava pokriven
svaki dinar kratkoro€nih obaveza. Ukoliko imamo u vidu da je normala za ovaj odnos
2:1, mozemo zakljuciti da posmatrano preduzeée “Telekom” tokom poslednje Cetiri
godine ima problema sa likvidnoSéu, razlog tome je to Sto kratkoro€ne obaveze sve
viSe rastu iznad obrtne imovine. Obzirom na veli€inu i strukturu obaveza preduzeéa
normalom mozemo smatrati i odnos 1:1, tako da likvidnost preduzeca “Telenor”

izuzev u 2011. godini moZzemo smatrati zadovoljavajuéom.

obrtna sredstva

Pokazatelj opste likvidnosti =

kratkoroine obaveze

Obrtna sredstva Kratkoro€ne obaveze Racio
Godina | Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 | 31.303.877 | 9.494.728 | 46.133.739 | 5.130.043 0,67 1,85
2010 | 29.766.482 | 14.409.761 | 44.104.741 | 6.503.733 0,67 2,21
2011 | 35.924.019 | 21.158.589 | 60.298.286 | 29.833.093 0,59 0,70
2012 | 34.564.529 | 12.849.371 | 53.974.700 | 12.740.153 0,64 1,01
Pokazatelj opste likvidnosti
70,000,000.00
60,000,000.00
50,000,000.00
40,000,000.00 - 2009
30,000, 000.00 = 2010
20,000,000.00 m2011
10,000,000.00 w2012
0.00
Telekom Telenor Telekom Telenocr
Obrtna sredstva Kratkoroéne obavezea
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9.1.2.Rigorozni (posebni) racio likvidnosti

Rigorozni racio likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara likvidnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Ukoliko imamo u vidu da je normala za

ovaj odnos 1:1 relativno zadovoljavajuéa likvidnost, dolazimo do zaklju¢ka da u oba

slu¢aja poslednje dve godine kratkoroéne obaveze rastu iznad likvidnih sredstava i

ukazuju da preduzece nije sposobno da naplati potrazivanja koja €ine deo likvidnih

sredstava.
. . . gep - . likvidna sredstva
Rigorozni pokazatelj likvidnosti = ratkoroine obavess
Likvidna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 25.468.160 | 8.648.028 | 46.133.739 | 5.130.043 0,55 1,68
2010 23.320.760 | 13.310.507 | 44.104.741 | 6.503.733 0,52 2,04
2011 29.275.971 | 19.677.182 | 60.298.286 | 29.833.093 0,48 0,65
2012 28.331.454 | 10.743.891 | 53.974.700 | 12.740.153 0,52 0,84

70,000,000.00
60,000,000.00
50,000,000.00
40,000,000.00
30,000,000.00
20,000,000.00
10,000,000.00

0.00

Rigorozni pokazatelj likvidnosti

Telekom

Telenor

Likvidna sredstva

= 2009

m 2010

= 2011

Telekom

Telenor

Kratkorofne obaveze

w2012
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9.1.3.Neto obrtna sredstva

Visina neto obrtnih sredstava pokazuje koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz

dugoroénih izvora finansiranja. Preduzece koje ima vedéi iznos neto obrtnih sredstava

automatski obezbedjuje veéi stepen likvidnosti. Negativna obrtna sredstva preduzeéa

»1elekom*” tokom godina nam govore o tome da preduzeée deo kratkoro€nih obaveza

pokriva iz dugoroc¢nih sredstava 5to se na duZi rok ne moze smatrati opravdanim jer

ugrozava likvidnost preduzeca.

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze Odnos
God. Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom Telenor
2009 | 31.303.877 | 9.494.728 | 46.133.739 | 5.130.043 | (14.829.862) | 4.364.685
2010 | 29.766.482 | 14.409.761 | 44.104.741 | 6.503.733 | (14.338.259) | 7.906.028
2011 | 35.924.019 | 21.158.589 | 60.298.286 | 29.833.093 | (25.004.267) | (8.674.504)
2012 | 34.564.529 | 12.849.371 | 53.974.700 | 12.740.153 | (19.410.171) 109.218
Neto obrtna sredstva
70,000, 000.00
60,000, 000.00
50,000,000.00
40,000, 000.00 H 2009
30,000, 000.00 = 2010
20,000,000.00 = 2011
w2012
10,000,000.00
0.00
Telekom Telenor Telekom Telenor
Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze
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9.1.4.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza

likvidnom kratkoro€nim imovinom, odnosno nov&anim sredstvima. Smatra se da ovaj

koeficijent ne bi trebao da bude manji od 0,10, tj. 10%. Posmatravsi dato preduzece

“Telekom” mozemo uoditi da je ovaj racio tokom godina priblizno isti, dok u slu€aju

preduzecéa “Telenor” 2010. godini ovaj racio iznosi 1,11 da bi u naredne dve godine

postepeno opadao.

Koeficijent trenutne likvidnosti=

novac

kratkorocne obaveze

Novac Kratkoroéne obaveze Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 9.461.806 | 3.545.191 | 46.133.739 | 5.130.043 0,20 0,69
2010 7.949.392 | 7.256.211 | 44.104.741 | 6.503.733 0,18 1,11
2011 14.018.543 | 11.927.126 | 60.298.286 | 29.833.093 0,23 0,39
2012 10.862.273 | 1.905.685 | 53.974.700 | 12.740.153 0,20 0,14
Koeficijent trenutne likvidnosti
70,000,000.00
60,000,000.00
50,000,000.00
40,000, 000.00 = 2009
30,000, 000.00 m 2010
20,000,000.00 w2011
m 2012
10,000,000.00
0.00
Telekom Telenor Telekom Telenor
Nowvac Kratkorocne obaveze
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9.1.5.0dnos neto nov €anog toka i neto dobitka

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzeée sposobno da generise neto nov&anih

tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ostvarenog neto dobitka u obracunskom

periodu. Ako je ovaj odnos viSi u odnosu na prethodne godine znaci da je preduzece

sposobno da izvlaci gotovinu iz poslovne aktivnosti. MoZzemo uoditi da ovaj racio u

oba slu€aja preduzeéa tokom 2012. godine nizZi u odnosu na prethodne godine i gubi

sposobnost generisanja gotovine.

Odnos NNT i neto dobitka =

NNT iz poslovne aktivnosti

neto dobitak

NNT iz posl. aktivnosti Neto dobitak Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 29.410.534 | 11.722.202 | 15.789.429 | 2.663.285 1,86 4.40
2010 32.252.295 | 12.799.380 | 15.548.716 | 2.122.683 2,07 6,02
2011 35.096.347 | 15.737.962 | 11.251.115 | 4.671.253 3,11 3,36
2012 27.994.478 | 13.977.511 | 22.274.202 | 10.580.559 1,25 1,32

40,000,000.00
35,000,000.00
30,000,000.00
25,000,000.00
20,000,000.00
15,000,000.00
10,000,000.00
5,000,000.00
0.00

Odnos NNT i neto dobitka
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MNNT iz poslovne aktivnosti
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MNeto dohbitak
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9.1.6.U¢esS¢e neto nov éanog toka u prihodima od prodaje

Veci koeficijent neto nov€anog toka u prihodima od prodaje znaci vecu sposobnost

prodaje i generisanje priliva gotovine izposlovne delatnosti. MoZzemo uociti da u oba

slu¢aja ovaj racio je tokom 2012. godine nizi u odnosu na prethodne, Sto zna¢i manju

sposobnost preduzeéa da generiSe prilive gotovine iz poslovne aktivnosti.

v v 7

Ucesce NNT u prihodima od prodaje =

NNT iz poslovne aktivnosti

neto prihodi od prodaje

NNT iz posl. aktivhosti Neto prihodi od prodaje Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 29.410.534 | 11.722.202 | 50.322.010 | 21.165.192 0,58 0,55
2010 32.252.295 | 12.799.380 | 50.249.744 | 20.113.239 0,64 0,63
2011 35.096.347 | 15.737.962 | 48.489.196 | 22.477.968 0,72 0,70
2012 27.994.478 | 13.977.511 | 51.323.997 | 27.027.383 0,54 0,51
UceS¢e NNT u prihodima od prodaje
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00 " 2009
m 2010
20.000.000,00
= 2011
10.000.000,00 = 2012
0,00
Telekom Telenor Telekom Telenor
NNT iz poslovne aktivnosti Neto prihodi od prodaje
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9.1.7.0dnos neto nov €anog toka i ukupnih sredstava preduze

¢éa

Koeficijent odnosa neto nov€anog toka i ukupnih sredstava preduzeca pokazuje

koliko je ostvareno neto nov€anih tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar

uloZzenih ukupnih sredstava preduzeca. U slu€aju preduzeéa , Telekom® ovaj racio je

iz godine u godinu priblizno isti, dok kod preduzeca , Telenor* na svaki dinar ukupno

uloZzenih sredstava u 2011. godine je ostvareno 0,81 dinar neto nov€anih tokova iz

poslovne aktivnosti, duplo viSe u odnosu na prethodne kao i tekuéu godinu.

NNT iz poslovne aktivnosti

Odnos NNT I ukup.sr.p red'_proseéna ukupna sredstva preduzecta
NNT iz posl. aktivnosti Prosecna ukupna sred. Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 | 29.410.534 | 11.722.202 | 113.169.325 | 42.022.385 0,25 0,27
2010 | 32.252.295 | 12.799.380 | 122.294.139 | 41.745.068 0,26 0,30
2011 | 35.096.347 | 15.737.962 | 131.002.886 | 19.416.304 0,26 0,81
2012 | 27.994.478 | 13.977.511 | 100.005.817 | 29.996.863 0,27 0,46
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120,000,000.00
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Odnos NNT i ukupnih sr. preduzeca

£0,000,000.00
60,000,000.00
40,000,000.00
20,000,000.00

0.00

Telekom

NNT iz poslowvne aktivnosti

Telenor

Telakom

Prosecna ukupna sredstva

Talenor

= 2009
m 2010
m 2011

w2012

85




9.1.8.Koeficijent finans ijske stabilnosti

Koeficijent finansijske stabilnosti bi po pravilu trebao biti manji od jedan, iz razloga

Sto se iz odredjenog dela dugoro€nih izvora treba finansirati ne samo dugoro¢na veé

I kratkoro€na imovina. U oba slu¢aja mozemo zakljuciti da je ovo negativan trend, jer

ukoliko dugoro€na imovina ne angazuje likvidnu kratkoro€nu imovinu moze doc¢i do

smanjene mogucnosti izmirenja tekucih obveza.

Koeficijent finansijske stabilnosti=

dugorolna imovina

ugorocne obaveze

Dugoro€na imovina DugoroCne obaveze Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor | Telekom | Telenor
2009 178.540.053 | 37.705.649 | 49.323.843 | 5.130.043 3,61 7,34
2010 179.092.462 | 34.318.080 | 41.719.638 | 6.503.773 4,29 5,27
2011 172.971.711 | 31.978.168 | 17.316.660 | 3.500.000 9,98 9,13
2012 165.275.591 | 30.439.048 | 46.658.007 / 3,54 /
Koeficijent finansijske stabilnosti
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20.000.000,00
0,00
Telekom Telenor Telekom Telenor
Dugorocna imovina Dugorocne obaveze
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9.2.1.Koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca predstavlja odnos neto prihoda od prodaje i prosec¢nog
salda kupca. Prose¢an period naplate bi trebao da bude oko 30 dana, duzi period
znaCi da naplata potrazivanja od kupaca u toku godine nije zadovoljavaju¢a. Ako
posmatramo preduzece ,Telekom® prose€an period naplate dostize do 165 dana, dok

u slu€aju preduzeca ,Telenor* prose€an period dostize 75 dana.

neto prihod od prodaje

Koeficijent obrta kupca -
J P prosecni saldo kupaca

Neto prihod od prodaje | Prose€an saldo kupca Racio
Godina | Telekom Telenor Telekom Telenor | Telekom Telenor
2009 |50.322.010 | 21.165.192 | 21.030.440 | 3.966.095 2,39 5,33
2010 | 50.249.744 | 20.113.239 | 21.941.155 | 4.231.449 2,29 4,75
2011 | 48.489.196 | 22.477.968 | 22.214.881 | 4.691.185 2,18 4,79
2012 | 51.323.997 | 27.027.383 | 23.523.439 | 5.117.222 2,18 5,28
. . 360 dana
Prosecan period naplate = koeficijent obrta kupca
Koeficijent obrta kupca Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor
2009 2,39 5,33 150 67
2010 2,29 4,75 157 75
2011 2,18 4,79 165 75
2012 2,18 5,28 165 68
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9.2.2.Koeficijent obrta zaliha

Prose¢no vreme trajanja obrta sredstava angazovanih u zalihama nam pokazuje
prosec¢no vreme koje protekne od nabavke materijala za proizvodnju sve do prodaje
gotovih proizvoda. Prosecno vreme slucaju preduzeca ,Telekom” iznosi od 38 do 44
dana, dok je kod preduzeca “Telenor” ovaj prosek od 10 do 18 dana.

cena kostanja realizovanih proizvoda

Koeficijent obrta zaliha = — -
prosecni saldo zaliha

Prosecno vreme trajanja obrta =

koeficijent obrta zaliha

Cena koStanja Prosec€an saldo zaliha Racio
Godina | Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom Telenor
2009 |[50.322.010 | 21.165.192 | 5.439.097 | 627.741 9,25 33,71
2010 |50.249.744 | 20.113.239 | 5.920.321 | 796.792 8,48 25,24
2011 | 48.489.196 | 22.477.968 | 6.020.708 | 1.122.362 8,05 20,02
2012 | 51.323.997 | 27.027.383 | 5.829.140 | 1.390.742 8,80 19,43
360 dana

Koeficijent obrta zaliha Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor
2009 9,25 33,71 38 10
2010 8,48 25,24 42 14
2011 8,05 20,02 44 17
2012 8,80 19,43 40 18
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9.2.3.Koeficijent obrta dobavlja ¢€a

Koeficijent obrta dobavljaca mozemo utvrditi kao odnos vrednosti godisnjih nabavki

materijala i usluga na kredit i prose¢nog salda dobavljaa u toku godine. Ukoliko broj

dana u godini podelimo sa koeficijentom obrta dobijamo prose¢no vreme placanja

kojiu slu€aju preduzeca ,Telekom*“ dostize do 56 dana, dok kod preduzeca , Telenor”
dostize do 55 dana.

Koef. obrta dob.=

nabavna vrmaterijala i usluga uzetih na kredit

prosecan saldo dobavljaca

Nabavna vrednost Saldo dobavljaa Racio
Godina | Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom Telenor
2009 |44.882.913 | 20.537.451 | 6.876.148 615.213 6,52 33,38
2010 | 44.329.513 | 19.316.447 | 5.652.194 | 1.645.264 7,84 11,74
2011 | 42.468.488 | 21.355.606 | 6.633.782 | 3.213.544 6,40 6,64
2012 | 45.494.857 | 25.636.641 | 6.907.667 | 2.080.598 6,58 12,32
360 dana

Prosecno vreme plac¢anja =

koeficijent obrta dobavljata

Koeficijent obrta dobavljaca Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor
2009 6,52 33,38 55 10
2010 7,84 11,74 45 30
2011 6,40 6,48 56 55
2012 6,58 12,32 54 29
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9.2.4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava predstavlja efikasnost kojom preduzece

koristi svoja sredstva, kao i koliko se puta u odredenom periodu obrnu pojedine vrste

sredstava u preduzecéu. Veci koeficijent obrtaja znaci brze obrtanje sredstava, i utiCe

po pravilu na povecéanje efikasnosti preduzeca. U ovom slu€aju preduzece “Telekom”

najveci kojeficijent obrta belezi tokom 2012. godine, Sto nije slu€aj i sa preduzecem

“Telenor”.

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.-

ukupni rashodi

prosecna obrtna sredstva

Ukupni rashodi Prosecana obrtna sred. Racio
Godina | Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 | 80.363.407 | 25.228.143 | 31.303.877 | 9.494.728 2,56 2,65
2010 | 80.440.799 | 28.357.619 | 29.766.482 | 14.409.761 2,70 1,96
2011 | 75.021.210 | 30.384.558 | 35.924.013 | 21.158.589 2,08 1,43
2012 | 87.383.285 | 30.914.603 | 24.564.529 | 12.849.371 3,55 2,39

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.

100,000,000.00
50,000, 000.00
80,000, 000.00
70,000, 000.00
60,000,000.00
50,000, 000.00
40,000,000.00
30,000,000.00
20,000,000.00
10,000, 000.00
0.00

m 2009

m 2010

Telekom

Ukupni rashodi

Telenor

m 2011

Telekom

Telenor

Prose€ana obrtna sredstva

m 2012
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9.2.5. Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava utvrdjujemo kao odnos neto prihoda od

realizacije i prose¢ne nabavne vrednosti fiksnih sredstava. Niska vrednost ovog

koeficijenta ukazuje na suviSna ulaganja u fiksna sredstva kao i nepovoljnu strukturu

koja se ogleda u prevelikim ulaganjima u gradjevinske objekte i druga neproizvodna

sredstva, kao Sto je sluc¢aj i sa ova dva preduzeca izuzev preddduzeca ,Telenor* u

2012.godini.

Koef. ob. fix. sred.=

neto prihod od realizacije

prosecna nabavna vrednost fiksnih sredstava

Neto prihod od realizacije Nabavna vrednost fix. Racio
Godina Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 | 15.548.716 2.663.285 | 150.195.595 | 62.594.241 0,10 0,04
2010 15.789.429 2.122.683 | 151.273.238 | 61.442.042 0,10 0,03
2011 22.274.202 | 4.671.235 | 151.494.868 | 34.915.978 0,14 0,13
2012 11.251.155 | 10.580.559 | 169.314.955 | 33.444.679 0,06 3,16
Koeficijent obrta fiksnih sredstava
180,000,000.00
160,000,000.00
140,000,000.00
120,000,000.00
100,000,000.00 = 2009
80,000,000.00 m 2010
60, 000,000.00 m 2011
40,000,000.00 = 2012
20,000,000.00 —
oo | HREI —
Telekom Tzlenor Telekom Telenor
Neto prihod od realizacije Nabavna vrednost fix. sred.
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9.2.6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava pokazuje koliko se puta proseéno

obrnu ukupna poslovna sredstva, odnosno koliko dinara neto prihoda od realizacije je

ostvareno na svaki dinar angazovanih ukupnih sredstava. Ako dodje do smanjenja

ovog koeficijenta, Sto nije dobro, potrebno je ispitati efikasnost upravljanja pojedinim

sredstvima. Ukoliko posmatramo preduzece ,Telekom* 2012. godine ovaj koeficijent

je opao u odnosu na prethodne godine, to nije slu€aj sa konkurentskim preduzecem.

Koeficijent obrta poslovnih sred. =

neto prihod od realizacije

prosecna poslovna sredstva

Neto prihod od realiz. Prosecna poslovna sred. Racio
Godina | Telekom Telenor Telekom Telenor Telekom | Telenor
2009 | 15.548.716 | 2.663.285 | 113.825.017 | 48.853.828 0,13 0,05
2010 | 15.789.429 | 2.122.683 | 112.287.622 | 53.768.861 0,14 0,03
2011 | 22.274.202 | 4.671.235 | 118.445.154 | 35.517.689 0,18 0,13
2012 | 11.251.155 | 10.580.559 | 134.573.117 | 27.208.471 0,08 0,38

Koeficijent obrta poslovnih sredstava

160,000,000.00

140,000,000.00

120,000,000.00

100,000,000.00
80,000, 000.00

60,000, 000.00
40,000,000.00
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Meto prihcd od realizacije
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10. Prehranbena industrija

10.1.1.0psti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti nam pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro€énih obaveza. Normala za ovaj odnos je 2:1, mada obzirom na

veli€inu i strukturu obaveza preduzeéa normalom moZze smatrati i odnos 1:1, tako da

likvidnost oba preduzeéa mozemo smatrati zadovoljavajucom.

Pokazatelj opste likvidnosti =

obrtna sredstva

kratkorocine obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio
Godina | Neoplanta Matijevié Neoplanta Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevié¢
2009 1.262.255 | 2.148.945 622.783 1.009.180 2,02 2,12
2010 1.927.508 | 2.797.502 | 1.252.900 | 1.694.870 1,53 1,65
2011 1.814.054 | 2.838.810 | 1.104.539 | 1.648.198 1,64 1,72
2012 2.677.702 | 4.605.746 | 2.071.248 | 2.514.889 1,29 1,83
Pokazatelj opste likvidnosti
5,000,000.00
4,500,000.00
4,000,000.00
3,500,000.00
3,000,000.00 = 2009
2,500,000.00
= 2010
2,000,000.00
1,500,000.00 = 2011
1,000,0C0.00 m 2012
500,000.00
0.00
MNeaplanta Matijevit Neoplanta Matijevid
Obrtna sredstva KratkorocCne obaveze
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10.1.2.Rigorozni (posebni) racio likvidnosti

Rigorozni racio likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara likvidnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Ukoliko imamo u vidu da je normala za

ovaj odnos 1:1 relativnho zadovoljavajuca likvidnost, posmatrajuci dato preduzeée

.Neoplanta® mozemo zakljuciti da kratkoroéne obaveze prelaze likvidna sredstava,

nesposobnost preduzeca da naplati potrazivanja koja €ine deo likvidnih sredstava.

Likvidnost preduzeéa ,Matijevi¢“ je zadovoljavajuca, izuzev u 2011. godini.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti =

likvidna sredstva

kratkorocne obaveze

Likvidna sredstva Kratkoro€ne obaveze Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevi¢
2009 491.779 1.558.889 622.783 1.009.180 0,78 1,54
2010 | 1.181.199 | 1.754.830 | 1.252.900 | 1.694.870 0,94 1,03
2011 | 1.002.032 | 1.552.949 | 1.104.539 | 1.648.198 0,90 0,94
2012 | 1.411.212 | 2.828.827 | 2.071.248 | 2.514.889 0,68 1,12
Rigorozni pokazatelj likvidnosti
3,000,000.00
2,500,000.00
2,000,000.00
m 2009
1,500,000.00
= 2010
1,000,000.00 m 2011
500,000.00 w2012
0.00

Neoplanta

Matijevic

Likvidna sredstva

Neoplanta

Matijevic

Kratkoroéne obaveze
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10.1.3.Neto obrtna sredstva

Visina neto obrtnih sredstava pokazuje koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz

dugoroénih izvora finansiranja. Preduzece koje ima vedéi iznos neto obrtnih sredstava

automatski obezbedjuje i veci stepen likvidnosti, 5to je slu¢aj sa ova dva preduzecéa

tokom 2009. godine, mada se ne moze reci da je likvidnost u tekuéem periodu bila

znatno ugrozZena.

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze

Odnos

Godina | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevi¢

2009 | 1.262.255 | 2.148.945 622.783 1.009.180 | 639.472 |1.139.765

2010 1.927.508 | 2.797.502 | 1.252.900 | 1.694.870 | 674.608 | 1.102.632

2011 1.814.054 | 2.838.810 | 1.104.539 | 1.648.198 | 709.515 | 1.190.612

2012 | 2.677.702 | 4.605.746 | 2.071.248 | 2.514.889 606454 | 2.090.857

Neto obrtna sredstva
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4,500,000.00
4,000,000.00

3,500,000.00
3,000,000.00

2,500,000.00
2,000,000.00

1,500,000.00
1,000,000.00
500,000.00
0.00

Obrtna sredstva Kratkorocne obaveze

Meoplanta Matijevic Neoplanta Matijevic

m 2009
m 2010
m2011
w2012
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10.1.4.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro€nih obveza

likvidnom kratkoro€nim imovinom, odnosno nov&anim sredstvima. Smatra se da ovaj

koeficijent ne bi trebao biti manji od 0,10, tj. 10%. Ukoliko posmatramo preduzece

“Neoplanta” mozemo uociti da je ovo negativan trend, Sto nije slu€aj sa preduzeéem

“Matijevi¢” izuzev 2010. godine.

Koeficijent trenutne likvidnosti=

novac

kratkorocne obaveze

Novac Kratkoro€ne obaveze Racio
Godina | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta Matijevié Neoplanta | Matijevi¢
2009 14.118 132.754 622.783 1.009.180 0,02 0,13
2010 9.810 133.405 | 1.252.900 | 1.694.870 0,007 0,07
2011 21.151 437.979 | 1.104.539 | 1.648.198 0,01 0,26
2012 10.626 496.068 | 2.071.248 | 2.514.889 0,005 0,19

3,000,000.00
2,500,000.00
2,000,000.00
1,500,000.00
1,000,000.00

500,000.00

0.00

Koeficijent trenutne likvidnosti

MNeoplanta

Nowvac

Matijevic

MNeoplanta

Matijevié

Kratkoroéne obavezea

m 2009
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m 2011
w2012
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10.1.5.0dnos neto nov €anog toka i neto dobitka

Ovaj koeficijent nam pokazuje koliko je preduzece sposobno da generiSe neto
nov€anih tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ostvarenog neto dobitka u
tekuéem obradunskom periodu. Ukoliko je ovaj odnos viSi u odnosu na prethodne
godine znaci da je preduzeée sposobno da izvlaci gotovinu iz poslovne aktivnosti Sto

se delimiéno moze reéi i za preduzeée ,Matijevic”, Sto nije slu€aj i sa konkurentskim

preduzeéem ,Neoplanta”.

NNT iz poslovne aktivnosti

Odnos NNT i neto dobitka = -
neto dobitak
NNT iz posl. aktivnosti Neto dobitak Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevi¢

2009 (156.683) | 1.416.663 1.896 1.419.724 (82,63) 0,99
2010 (740.144) | 1.672.530 56.640 1.858.785 (13,06) 0,88
2011 551.085 1.860.043 | 116.848 | 1.910.457 4,71 0,97
2012 (134.320) | 1.918.766 | 366.087 | 2.186.944 (0,36) 0,87

Odnos NNT i neto dobitka

Matijevic

2,500,000.00
2,000,000.00
1,500,000.00
1,000,000.00
500,000.00
0.00
-500,000.00

-1,000,000.00
MNeoplanta ‘

MNeoplanta ‘ Matijevic

MNINT iz poslovne aktivnosti MNeto dobitak

= 2009 -156,683.00 1,416,663.00 1,896.00 1,419,724.00
= 2010 -740,144.00 1,672,530.00 56,640.00 1,858,785.00
= 2011 551,085.00 1,860,043.00 116,848.00 1,910,457.00
= 2012 -13,432.00 1,918,766.00 366,087.00 2,186,944.00
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10.1.6.U€eS¢ée neto nov €éanog toka u prihodima od prodaje

Vedi koeficijent neto nov€anog toka u prihodima od prodaje znaci vecu sposobnost

prodaje uz generisanje priliva gotovine iz poslovne delatnosti. MoZzemo uoditi da je

ovaj racio u slu¢aju oba preduzeca u 2012. godini nizi u odnosu na prethodne godine

Sto znaci manju sposobnost preduzeca da generiSe date prilive gotovine iz poslovne

aktivnosti.

v v, . . . NNT iz poslovne aktivnosti
Ucesée NNT u prihodima od prodaje = neto prihodi od prodaje
NNT iz posl. aktivnosti | Neto prihodi od prodaje Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevic¢
2009 (156.683) | 1.416.663 729.839 | 2.437.373 (0,21) 0,58
2010 (740.144) | 1.672.530 | 1.025.828 | 2.762.157 (0,72) 0,60
2011 551.085 1.860.043 | 1.183.297 | 3.262.641 0,46 0,57
2012 (134.320) | 1.918.766 | 1.444.595 | 3.550.220 (0,09) 0,54

4,000,000.00

Ucesée NNT u prihodima od prodaje
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500,000.00
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Matijevic

NNT iz poslovne aktivnosti

Neoplanta

Matijevic

Meto prihedi od prodaje

Neoplanta
= 2009 -156,683.00
m 2010 -740,144.00
m 2011 551,085.00
m 2012 -134,320.00

1,416,663.00
1,672,530.00
1,860,043.00
1,918,766.00

729,839.00
1,025,828.00
1,183,297.Q0
1,444,595.00

2,437,373.00
2,762,157.00
3,262,641.00
3,550,220.00

98




10.1.7.0dnos neto nov €anog toka i ukupnih sredstava preduze

Koeficijent odnosa neto nov€anog toka i ukupnih sredstava preduzeéa pokazuje

koliko je ostvareno neto nov€anih tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ukupno

uloZzenih sredstava preduzeca. Ukoliko posmatramo preduzeée ,Neoplanta“ ovaj

racio je tokom godina negativan izuzev u 2011,dok u slu€aju preduzecéa ,Matijevic"

ovaj koeficijent iz godine u godinu postepeno opada.

Odnos NNT i ukup.sr.pred.-

NNT iz poslovne aktivnosti

prosecna ukupna sredstva preduzeca

NNT iz posl. aktivhosti Prosecna ukupna sred. Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevi¢
2009 (156.683) | 1.416.663 | 3.323.714 | 6.127.373 (0,04) 0,23
2010 (740.144) | 1.672.530 | 3.351.026 | 7.801.330 (0,22) 0,20
2011 551.085 1.860.043 | 3.494.277 | 9.399.310 0,15 0,19
2012 (134.320) | 1.918.766 | 3.803.327 | 10.774.876 (0,03) 0,17

Odnos NNT i ukupnih sredstava preduzeda
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MNNT iz poslovne aktivnosti
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Prosetna ukupna sredstva

m 2009
m 2010
m 2011
w2012

-156,683.00
-740,144.00
551,085.00
-134,320.00

1,416,663.00
1,672,530.00
1,860,043.00
1,918,766.00

3,323,714.00
3,351,026.00
3,494,277.00
3,803,327.00

6,127,373.00
7,801,330.00
9,399,310.00

10,774,876.00
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10.1.8.Koeficijent finans ijske stabilnosti

Koeficijent finansijske stabilnosti bi trebao da bude manji od jedan, iz razloga Sto

se iz odredjenog dela dugoroénih izvora finansira kako dugoro€na tako i kratkoro¢na

imovina. U oba slu€aja preduzeca mozemo doc¢i do zakljuCka da je ovo negativan

trend, jer ako dugoro€na imovina ne angazuje likvidnu kratkoro€¢nu imovinu dolazi do

smanjenja moguénosti podmirenja tekuéih obveza.

Koeficijent finansijske stabilnosti=

dugoroctna imovina

dugoroctne obaveze

Dugoro€na imovina DugoroCne obaveze Racio
Godina | Neoplanta | Matijevi¢ Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevic
2009 | 2.838.750 | 5.450.432 114.508 461.061 24,79 11,82
2010 | 3.047.105 | 7.013.727 310.980 318.061 9,79 22,05
2011 | 3.016.051 | 8.905.579 269.566 702.948 11,18 11,51
2012 | 3.670.151 |10.008.610 | 435.968 1.330.180 8,41 7,52
Koeficijent finansijske stabilnosti
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00 " 2009
= 2010
4.000.000,00 w2011
2.000.000,00 2012
0,00
Neoplanta Matijevic¢ Neoplanta Matijevi¢
Dugorocna imovina Dugorocne obaveze

100




10.2.1.Koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca predstavlja odnos neto prihoda od prodaje i prose¢nog

salda kupca. Prose€an period naplate bi trebalo da bude oko 30 dana. Duzi period

znaci da naplata potrazivanja od kupaca u toku godine nije zadovoljavajuca.Ukoliko

posmatramo preduzecée ,Neoplanta“ prosean period naplate dostize do 378 dana,

dok kod preduzeéa ,Matijevi¢* €ak i do dana.

Koeficijent obrta kupca =

neto prihod od prodaje

prosecni saldo kupaca

Neto prihod od prodaje | Prosecan saldo kupca Racio
Godina | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta Matijevic | Neoplanta | Matijevic¢
2009 729.839 | 2.437.373 388.053 373.149 1,88 6,53
2010 | 1.025.828 | 2.762.157 | 1.074.706 443.662 0,95 6,22
2011 | 1.183.297 | 3.262.641 947.655 / 1,24 /
2012 | 1.444.595 |3.550.220 | 1.313.294 / 1,09 /
360 dana

Prosecan period naplate =

koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca Racio
Godina Neoplanta Matijevié Neoplanta Matijevié
2009 1,88 6,53 191 55
2010 0,95 6,22 378 57
2011 1,24 / 291 /
2012 1,09 / 330 /
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10.2.2.Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha predstavlja pokazatelj prose¢ne starosti zaliha, tj. prose¢no

vreme trajanja obrta sredstava angazovanih u zalihama (proteklo vreme od nabavke

materijala za proizvodnju do prodaje gotovih proizvoda). Posmatrajuéi preduzece

.Neoplanta“ prosec¢an period obrta dostize do 382 dana, a kod preduzeca ,Matijevic"
ovaj period iznosi do 148 dana.

Koeficijent obrta zaliha =

cena kostanja realizovanih proizvoda

prosecni saldo zaliha

Cena kosStanja Prosecan saldo zaliha Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevic¢
2009 729.839 | 2.437.373 | 770.476 799.658 0,94 3,04
2010 1.025.828 | 2.762.157 | 746.309 | 1.028.098 1,37 2,68
2011 1.183.297 | 3.262.641 | 812.022 |1.156.098 1,45 2,82
2012 1.444.595 | 3.550.220 | 1.266.490 | 1.466.949 1,14 2,42
Prosecno vreme trajanja obrta 360 dana
v janj " koeficijent obrta zaliha
Koeficijent obrta zaliha Racio
Godina Neoplanta Matijevié Neoplanta Matijevié
2009 0,94 3,04 382 118
2010 1,37 2,68 262 134
2011 1,45 2,82 248 127
2012 1,14 2,42 315 148
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10.2.3.Koeficijent obrta dobavlja ¢€a

Koeficijent obrta dobavljaca mozemo utvrditi kao odnos vrednosti godisnjih nabavki

materijala i usluga na kredit i prose¢nog salda dobavlja¢a u toku godine. Kada broj

dana u godini podelimo sa koeficijentom obrta dobavljaCa dobija se proseéno vreme

plaéanja. U slu¢aju preduzeéa ,Neoplanta® mozemo zakljuciti da postoje problemi sa

plaéanjem obaveza prema dobavljaéma. Podaci predzeéa ,Matijevi¢“ nisu dostupni.

Koef. obrta dob.=

nabavna vrmaterijala i usluga uzetih na kredit

prosecan saldo dobavljata

Nabavna vrednost Saldo dobavljaca Racio
Godina | Neoplanta | Matijevié Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevi¢
2009 / 1.637.715 356.840 / / /
2010 279.519 1.734.059 482.260 / 0,57 /
2011 371.275 2.106.543 632.345 / 0,58 /
2012 178.105 2.083.271 903.798 / 0,19 /
Prosecéno vreme placanja 360 dana
v P Ja = koeficijent obrta dobavljaca
Koeficijent obrta dobavljaca Racio

Godina Neoplanta Matijevié Neoplanta Matijevié

2009 / / / /

2010 0,57 / 631 /

2011 0,58 / 620 /

2012 0,19 / 1894 /
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10.2.4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava predstavlja efikasnost kojom preduzecée

koristi svoja sredstva, kao i koliko se puta u odredenom period obrnu pojedine vrste

sredstava u preduzecéu. Vedéi koeficijent obrta znaci brzi obrt sredstava, i po pravilu

utiCe na povecanje efikasnosti preduzec¢a. Posnatrano preduzece “Neoplanta” tokom

2010. godine belezi nizi koeficijent u odnosu na ostale, dok preduzece ,Matijevic"

nesto nizi koeficijent belezi u 2010. i 2012. godini.

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.-

ukupni rashodi

prosecna obrtna sredstva

Ukupni rashodi Prosecana obrtna sred. Racio
Godina | Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevic¢
2009 | 3.166.241 | 8.965.766 | 1.262.255 | 2.148.945 2,50 4,17
2010 | 3.678.847 | 9.231.270 | 1.927.508 | 2.797.502 1,90 3,29
2011 | 4.485.488 | 11.967.570 | 1.814.054 | 2.838.810 2,47 4,21
2012 5.976.325 | 15.762.371 | 2.677.702 | 4.605.746 2,23 3,42

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.

18,000,000.00
16,000,000.00
14,000,000.00
12,000,000.00
10,000,000.00
8,000,000.00
6,000,000.00
4,000,000.00
2,000,000.00
0.00

Neoplanta

Ukupni rashodi

Matijevic

Neoplanta

Prosefana obrtna sredstva

Matijevic

m 2009
m 2010
= 2011
w2012
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10.2.5. Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava

Koeficijent obrta fiksnih sredstava se utvrdjuje kao odnos neto prihoda od realizacije i
prose¢ne nabavne vrednosti fiksnih sredstava. Niska vrednost ovog koeficijenta ukazuje
na suvisSna ulaganja u fiksna sredstva i nepovoljnu strukturu koja se ogleda prevelikim
ulaganjima u gradjevinske objekte i druga neproizvodna sredstva,kao Sto je slu€aj i sa
ova dva preduzeca.

neto prihod od realizacije

Koef. ob. fix. sred.=

prosecna nabavna vrednost fiksnih sredstava

Neto prihod od realiz. Nabavna vrednost fix. Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevic | Neoplanta | Matijevi¢
2009 1.896 1.419.724 | 1.262.255 | 2.148.945 0,001 0,66
2010 56.640 1.858.785 | 1.927.508 | 2.797.502 0,02 0,66
2011 116.848 1.910.457 | 1.814.054 | 2.838.810 0,06 0,67
2012 336.087 2.186.944 | 2.677.702 | 4.605.746 0,12 0,47
Koeficijent obrta fiksnih sredstava
5,000,000.00
4,500,000.00
4,000,000.00
3,500,000.00
3,000,000.00 = 2009
2,500,000.00
2,000,000.00 = 2010
1,500,000.00 = 2011
1,000,000.00 ® 2012
500,000.00
0.00
MNeoplanta Matijevic MNeoplanta Matijevic
Neto prihod od realizacije Nabavna vrednost fix. sred.
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10.2.6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava pokazuje koliko se puta prose¢no

obrnu ukupna poslovna sredstva, odnosno koliko dinara neto prihoda od realizacije je

ostvareno na svaki dinar angazovanih ukupnih sredstava. Ako dodje do smanjenja

ovog koeficijenta, 5to nije dobro, potrebno je ispitati efikasnost upravljanja pojedinim

sredstvima. Ako posmatramo preduzeée ,Neoplanta“ u 2012. godine ovaj koeficijent

belezi blag rast u odnosu na prethodne,5to nije slu¢aj sa konkurentskim preduzec¢em.

Koeficijent obrta poslovnih sred. =

neto prihod od realizacije

prosecna ukupna sredstva

Neto prihod od realiz. Prose€na ukupna sred. Racio
Godina | Neoplanta | Matijevic¢ Neoplanta | Matijevi¢ | Neoplanta | Matijevié¢
2009 1.896 1.419.724 | 2.454.117 | 2.277.299 | 0,0007 0,62
2010 56.640 1.858.785 | 3.119.370 | 2.925.856 0,01 0,63
2011 116.848 1.910.457 | 3.005.916 | 3.967.164 0,03 0,48
2012 336.087 2.186.944 | 3.869.564 | 4.734.100 0,08 0,46

Koeficijent obrta poslovnih sred.

5,000,000.00
4,500,000.00
4,000,000.00
3,500,000.00
3,000,000.00
2,500,000.00
2,000,000.00
1,500,000.00
1,000,000.00
500,000.00
0.00

Meoplanta

Matijevié

Neto prihod od realizacije

MNeoplanta

Prosecna ukupna sredstva

Matijevic

m 2009
H 2010
m 2011
w2012
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11. Trgovina derivatima nafte

11.1.1.0Opsti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti pokazuje sa koliko dinara obrtnih sredstava je pokriven svaki

dinar kratkoro€nih obaveza. Normala za ovaj odnos 2:1, mada obzirom na veli€inu i

strukturu obaveza preduzeca normalom se mozZzemo smatrati i odnos 1:1. lzuzev

2009. i 2011. god. likvidnost preduzec¢a “OMV” mozemo smatrati zadovoljavaju¢om,

dok tokom 2010. kao i 2011. godine kratkoroCne obaveze preduzeéa ,Lukoil” rastu

iznad obrtnih sredstava, medutim tokom 2012. dolazi od promene koja predstavlja

pozitivan trend.

Pokazatelj opste likvidnosti =

obrtna sredstva

kratkorocne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 2.480.625 | 4.654.505 | 5.916.108 | 4.243.285 0,41 1,09
2010 3.254.702 | 5.906.724 | 2.547.096 | 7.194.016 1,27 0,82
2011 3.262.901 | 5.500.075 | 6.463.179 | 10.067857 0,50 0,54
2012 3.775.477 | 7.487.162 | 2.470.157 | 5.473.134 1,52 1,36
Pokazatelj opste likvidnosti

12,000,000.00
10,000,000.00
8,000,000.00

m 2009
6,000,000.00

m 2010
4,000,000.00 m2011
2,000,000.00 m2012

0.00

oMV

Obrtna sredstva

Lukoil

omMv

Kratkorotne obaveze

Lukoil
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11.1.2.Rigorozni (posebni) racio likvidnosti

Rigorozni racio likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara likvidnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Ako imamo u vidu da je normala za ovaj

odnos 1:1 relativno zadovoljavajuca likvidnost, i ukoliko izuzmemo 2012. godinu

preduzecéa ,Luloil“, mozemo zaklju€iti da kratkoro€ne obaveze prevazilaze likvidna

sredstava, Sto ukazuje na probleme pri naplati potrazivanja koja €ine deo likvidnih

sredstava ova dva preduzeca.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti =

likvidna sredstva

kratkorocne obaveze

Likvidna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio

Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil

2009 1.058.746 | 3.593.716 | 5.916.108 | 4.243.285 0,17 0,84

2010 1.619.218 | 4.155.878 2.547.096 7.194.016 0,63 0,56

2011 1.998.519 | 3.238.242 6.463.179 | 10.067.857 0,30 0,32

2012 2.001.645 | 5.587.994 2.470.157 5.473.134 0,81 1,02

Rigorozni pokazatelj likvidnosti
12,000,000.00

10,000,000.00

8,000,000.00

6,000,000.00

4,000,000.00

2,000,000.00

0.00

omMv

Lukoil

Likvidna sredstva

oMV

Kratkoro&ne obaveze

Lukoil

m 2009
m2010
m2011
m2012
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11.1.3.Neto obrtna sredstva

Visina neto obrtnih sredstava pokazuje koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz
dugoroénih izvora finansiranja. Naime, preduzeca koja imaju veci iznos neto obrtnih
sredstava automatski obezbedjuju i veci stepen likvidnosti, dok ham negativha neto
obrtna sredstva ova dva preduzeca govore o tome da deo svojih kratkoro€ni obaveza
pokrivaju iz dugoroc€nih sredstava Sto se na duzi rok ne moze smatrati opravdanim jer

ugrozava likvidnost preduzeca.

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze

God. oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil

2009 | 2.480.625 | 4.654.505 | 5.916.108 | 4.243.285 | (3.435.483) 411.220

2010 | 3.254.702 | 5.906.724 | 2.547.096 | 7.194.016 707.606 (1.287.292)

2011 | 3.262.901 | 5.500.075 | 6.463.179 | 10.067.857 | 3.200.278 4.567.782

2012 | 3.775.477 | 7.487.162 | 2.470.157 | 5.473.134 | 1.305.320 2.014.028

Neto obrtna sredstva

12,000,000.00

10,000,000.00

2,000,000.00

m 2009
6,000,000.00

w2010

4,000,000.00 m2011

2,000,000.00 w2012
0.00

omMmv Lukoil omMmv Lukoil
Obrtna sredstva Kratkorofne obhaveze
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11.1.4.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro€nih obaveza

likvidnom kratkoro€nim imovinom, odnosno nov&anim sredstvima. Smatra se da ovaj

koeficijent ne bi trebao biti manji od 0,10, tj. 10%, kao u slu€aju preduzeéa “Lukoil”

gde su kratkoro¢ne obaveze daleko iznad gotovinskih sredstava, pa i kod preduzeéa
“OMV” tokom 2009. i 2011. godine.

Koeficijent trenutne likvidnosti=

novac

kratkorocne obaveze

Novac Kratkoroéne obaveze Racio
Godina Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 141.528 104.136 | 5.916.108 | 4.243.285 0,02 0,02
2010 540.311 108.308 | 2.547.096 | 7.194.016 0,21 0,01
2011 188.497 197.771 6.463.179 | 10.067.857 0,02 0,01
2012 296.292 180.737 2.470.157 | 5.473.134 0,11 0,03

12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00

0,00

Koeficijent trenutne likvidnosti

omv

Novac

Lukoil

omv

Kratkorocne obaveze

Lukoil

= 2009
= 2010
m 2011
2012
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11.1.5.0dnos neto nov €anog toka i neto do

bitka

Ovaj koeficijent govori koliko je preduzeée sposobno da generise neto nov€anih

tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ostvarenog neto dobitka u tekuéem

obra¢unskom periodu. Ako je ovaj odnos viSi u odnosu na prethodne godine znaci da

je preduzece sposobno da izvlagi gotovinu iz poslovne aktivnosti. MoZzemo zakljuciti

preduzecée ,Lukoil* tokom godina nema sposobnost da generise gotovine.

Odnos NNT i neto dobitka

NNT iz poslovne aktivnosti

neto dobitak

NNT iz poslovne aktivnosti Neto dobitak Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 976.884 (1.216.750) 261.957 / 4,50 /
2010 1.480.100 786.188 113.263 / 13,06 /
2011 3.542.370 599.431 628.922 / 5,63 /
2012 (226.468) (737.323) / / / /
Odnos NNT i neto dobitka
4,000,000.00
3,000,000.00
2,000,000.00
1,000,000.00 —l
0.00 . i S——
-1,000,000.00 .
~2,000,000.00 oMV | Lukoil oMy | Lukoil
NNT iz poslovne aktivnosti Neto dobitak
= 2009 976,884.00 -1,216,750.00 261,957.00 0.00
m 2010 1,480,100.00 786,188.00 113,263.00 0.00
=2011| 3,542,370.00 599,431.00 628,922.00 0.00
2012 -226,468.00 -737,323.00 0.00 0.00

111



11.1.6.U€eS¢ée neto nov €éanog toka u prihodima od prodaje

Ovaj koeficient nam pokazuje koliko je neto nov€anih tokova iz poslovne aktivnosti

ostvareno na svaki dinar neto prihoda od prodaje. Veci koeficijent u¢eséa znaci veéu

sposobnost prodaje uz generisanje priliva gotovine iz poslovne delatnosti. U 2010. i

2012. godine preduzece ,OMV* belezi pad ovog koeficijenta u odnosu na prethodnu

godinu, dok je preduzece ,Lukoil* u 2009. godini zabelezZilo negativan trend u odnosu

na naredne godine.

Ucesc¢e NNT u prihodima od prodaje =

NNT iz poslovne aktivnosti

neto prihodi od prodaje

NNT iz posl. aktivhosti | Neto prihodi od prodaje Racio
Godina omv Lukaoil oMV Lukaoil oMV Lukaoil
2009 976.884 | (1.216.750) | 3.436.751 | 2.945.017 0,28 (0,30)
2010 1.480.100 786.188 3.618.653 | 3.094.481 0,04 0,25
2011 3.542.370 599.431 3.224.783 | 2.970.111 1,09 0,20
2012 (226.468) (737.323) | 3.016.540 | 2.796.284 (0,07) 0,26
Ucesc¢e NNT u prihodima od prodaje
4.000.000,00
3.000.000,00 |
2.000.000,00 — —
1.000.000,00 — —_— —
0,00
-1.000.000,00 | -
-2.000.000,00
omv Lukoil omv Lukoil
NNT iz poslovne aktivnosti Neto prihod od prodaje
= 2009 976.884,00 -1.216.750,00 3.436.751,00 2.945.017,00
= 2010 1.480.100,00 786.188,00 3.618.653,00 3.094.481,00
= 2011 3.542.370,00 599.431,00 3.224.783,00 2.970.111,00
® 2012 -226.468,00 -737.323,00 3.016.540,00 2.796.284,00
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11.1.7.0dnos neto nov €anog toka i ukupnih sredstava preduze ¢a

Koeficijent odnosa neto nov€anog toka i ukupnih sredstava preduzeca predstavlja
sposobnost sredstava da generiSu gotovinu. Preduzeée ,OMV* tokom godina belezi
rast ovog trenda, i tokom 2011. Godine je na svaki dinar ukupno ulozenih sredstava
ostvarilo 0,56 dinara neto nov€anih tokova poslovne aktivnosti, da bi 2012. godine
ovaj pokazatelj bio je negativan. Ukoliko posmatramo preduzeéu ,Lukoil®* mozemo

zakljuciti da sposobnost generisanja gotovine i nije na zavidnom nivou.

NNT iz poslovne aktivnosti

dnos NNT i ukup.sr.pred.=
0 ruxup.sr.p prosecna ukupna sredstva preduzeca
NNT iz posl. aktivnosti Prosecna ukupna sred. Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil omv Lukoil
2009 976.884 | (1.216.750) | 5.471.681 | 8.816.563 0,17 (0,13)
2010 1.480.100 786.188 6.245.758 | 10.068.274 0,23 0,07
2011 | 3.542.370 599.431 6.253.957 | 9.661.625 0,56 0,06
2012 (226.468) | (737.323) | 6.765.040 | 11.648.712 (0,03) (0,06)
Odnos NNT i ukupnih sredstava preduzeca
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
5.000.000/00
z.ooo.oog:gg ___. — —
-2.000.000,00
omv Lukoil omv Lukoil
NNT iz poslovne aktivnosti Prose¢na ukupna sredstva
= 2009 976.884,00 -1.216.750,00 5.471.681,00 8.816.563,00
= 2010 1.480.100,00 786.188,00 6.245.758,00 10.068.274,00
= 2011 3.542.370,00 599.431,00 6.253.957,00 9.661.625,00
" 2012 -226.468,00 -737.323,00 6.765.040,00 11.648.712,00
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11.1.8.Koeficijent finansi jske stabilnosti

Koeficijent finansijske stabilnosti bi trebao biti manji od jedan, jer se iz odredjenog

dela dugorocnih izvora treba finansirati kako dugoro&na tako i kratkoro¢na imovina. U

slu¢aju preduzeca “OMV” mozemo zakljuciti da je ovo negativan trend, iz razloga Sto

dugorogna imovina ne angazuje likvidnu kratkoro€nu imovinu, samim tim moZze doci

do smanjenja mogucénosti podmirenja tekucih obveza, Sto nije slu¢aj i kod preduzeéa

»LUKOIl®.
dugoroctna imovina
Koeficijent finansijske stabilnosti = g ~
dugorocne obaveze
Dugoroc¢na imovina DugoroCne obaveze Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 |10.342.322 | 15.716.112 | 3.835.552 | 15.499.089 2,69 1,01
2010 |10.462.143 | 15.241.382 | 7.956.114 | 16.832.133 1,31 0,90
2011 |10.321.677 | 14.935.863 | 3.348.509 | 14.234.356 3,08 1,04
2012 | 10.073.900 | 13.487.989 | 8.244.577 | 22.185.845 1,22 0,60
Koeficijent finansijske stabilnosti
25,000,000.00
20,000,000.00
15,000,000.00 22009
= 2010
10,000,000.00
= 2011
5,000,000.00 ®2012
0.00
oMV Lukoil oMV Lukoil
Dugorocna imovina Dugorotne obhaveze
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11.2.1.Koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca predstavlja odnos neto prihoda od prodaje i proseénog salda

kupca. Prosec€an period naplate bi trebao da bude oko 30 dana. Duzi period znaci da

naplata potrazivanja od kupaca u toku godine nije zadovoljavajuéa. Ako posmatramo

preduzeée ,OMV* prosecan period naplate dostize do 197 dana, dok kod preduzeca
.Lukoil* €ak i do 750 dana.

Koeficijent obrta kupca =

neto prihod od prodaje

prosecni saldo kupaca

Neto prihod od prodaje | Prose€an saldo kupca Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 3.436.754 | 2.945.017 | 906.898 2.052.376 3,83 1,43
2010 | 3.618.653 | 3.094.481 | 1.090.268 | 2.521.640 3,31 1,22
2011 | 3.224.783 | 2.970.111 | 1.769.920 | 1.987.638 1,82 1,49
2012 | 3.016.540 | 2.796.284 | 1.623.840 | 2.117.686 1,85 1,32
360 dana

Prosecan period naplate =

koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 3,83 1,43 93 251
2010 3,31 1,22 108 295
2011 1,82 1,49 197 241
2012 1,85 1,32 194 272
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11.2.2.Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha predstavlja pokazatelj proseéne starosti zaliha, tj. prose¢no

vreme trajanja obrta sredstava angazovanih u zalihama (proteklo vreme od nabavke

materijala za proizvodnju do prodaje gotovih proizvoda). Ako Posmatramo preduzeée

.Hemofarm* prose€an period dostize do 211 dana, dok kod preduzeca ,Galenika® ¢ak
i do 276 dana.

Koeficijent obrta zaliha =

cena kostanja realizovanih proizvoda

prosecni saldo zaliha

Cena koStanja Prosec€an saldo zaliha Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil omMmv Lukoil
2009 | 3.436.754 |2.945.017 | 1.427.154 | 2.261.833 2,40 1,30
2010 | 3.618.653 | 3.094.481 | 1.640.759 | 1.899.168 2,20 1,62
2011 | 3.224.783 | 2.970.111 | 1.264.382 | 1.750.846 2,55 1,69
2012 | 3.016.540 |2.796.284 | 1.773.832 | 1.060.789 1,70 2,63
360 dana

Prosecno vreme trajanja obrta =

koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 2,40 1,30 150 276
2010 2,20 1,62 163 222
2011 2,55 1,69 141 213
2012 1,70 2,63 211 136
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11.2.3.Koeficijent obrta dobavlja ¢€a

Koeficijent obrta dobavljaca mozemo utvrditi kao odnos vrednosti godisnjih nabavki

materijala i usluga na kredit kao i prose¢nog salda dobavlja¢a u toku godine. Kada se

broj dana u godini podeli sa koeficijentom obrta dobavlja¢a dobija se prose¢no vreme

placanja. Ukoliko posmatramo preduzece ,OMV* prosecan period dostize 620 dana,
dok kod preduzeéa ,Lukoil* dostize od 620 do 1894 dana.

Koef. obrta dob.=

nabavna vr.materijala i usluga uzetih na kredit

prosecan saldo dobavljaca

Nabavna vrednost Saldo dobavljaa Racio
Godina oMV Lukoil (O]\\V} Lukoil oMV Lukoil
2009 2.009.600 | 683.184 | 1.332.363 | 3.489.317 1,50 0,19
2010 1.977.894 | 1.195.313 | 1.874.353 | 3.434.332 1,05 0,34
2011 1.960.401 |1.219.265| 2.614.870 | 3.489.317 0,74 0,35
2012 1.242.708 | 1.735.495 | 2.139.689 | 3.168.765 0,58 0,54
P . Jadani 360 dana
rosecno vreme placanja = koeficijent obrta dobavljaca
Koeficijent obrta dobavljaca Racio
Godina oMV Lukoil omv Lukoil
2009 1,50 0,19 240 1894
2010 1,05 0,34 342 1058
2011 0,74 0,35 486 486
2012 0,58 0,54 620 620
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11.2.4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava predstavlja efikasnost preduzeca

da koristi svoja sredstva, kao i koliko se puta u odredenom period obrnu pojedine

vrste sredstava u preduzecu. Vedéi koeficijent obrta znaci brze obrtanje tih sredstava

u preduzecu i po pravilu utiCe na povecanje efikasnosti preduzec¢a. Preduzece ,OMV*

tokom godina belezi priblizno isti koeficijent, isti je slu€aj i sa preduze¢em ,Lukoil*

izuzev u 2012. godini u kojoj je ovaj koeficijent nesto nizi u odnosu na prethodne

godine.

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.-

ukupnirashodi

prosecna obrtna sredstva

Ukupni rashodi Prose€ana obrtna sred. Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 26.735.366 | 36.919.735 | 2.480.625 | 4.654.055 | 10,77 7,93
2010 31.187.391 | 44.117.046 | 3.254.702 | 5.906.724 9,58 7,46
2011 34.678.764 | 48.046.206 | 3.262.901 | 5.500.075 | 10,62 8,73
2012 39.076.073 | 50.287.726 | 3.775.477 | 7.487.162 | 10,34 6,71
Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00 " 2009
m 2010
20.000.000,00
= 2011
10.000.000,00
= 2012
0,00
omv Lukoil omv Lukoil
Ukupni rashodi Prosecana obrtna sredstva
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11.2.5. Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava

Koeficijent obrta fiksnih sredstava mozemo utvrditi kao odnos izmedu neto prihoda

od realizacije i prose¢ne nabavne vrednosti fiksnih sredstava. Niska vrednost ovog

koeficijenta ukazuje na suviSna ulaganja u fiksna sredstva kao i nepovoljnu strukturu

koja se ogleda u prevelikim ulaganjima u gradjevinske objekte i druga neproizvodna

sredstva, kao i u slu¢aju i ova dva preduzeca.

Koef. ob. fix. sred.-

neto prihod od realizacije

prosetna nabavna vrednost fiksnih sredstava

Neto prihod od realizacije | Nabavna vrednost fix. Racio
Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoil
2009 3.436.754 2.945.017 3.543.806 |6.871.274| 0,96 0,42
2010 3.618.653 3.094.481 3.462.386 | 6.547.049 | 1,04 0,47
2011 3.224.783 2.970.111 3.477.065 | 6.856.256 | 0,92 0,43
2012 3.016.540 2.796.284 3.415.838 | 4.777.431| 0,88 0,58
Koeficijent obrta fiksnih sredstava
8.000.000,00
7.000.000,00
6.000.000,00
5.000.000,00
4.000.000,00 = 2009
3.000.000,00 = 2010
= 2011
2.000.000,00
m 2012
1.000.000,00
0,00

omv

Lukoil

Neto prihod od realizacije

omMmv

Nabavna vrednost fix. sred.

Lukoil

119




11.2.6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava pokazuje koliko se puta proseéno

obrnu ukupna poslovna sredstva, odnosno koliko dinara neto prihoda od realizacije je

ostvareno na svaki dinar angazovanih ukupnih sredstava. Ako dodje do smanjenja

ovog koeficijenta, 5to nije dobro, potrebno je ispitati efikasnost upravljanja pojedinim

sredstvima.Ukoliko posmatramo preduzece ,OMV* mozemo zakljuciti da tokom 2012.

godine ovaj koeficijent belezi blag rast u odnosu na prethodne godine, Sto nije sluc¢aj i

sa konkurentskim preduzeéem.

Koeficijent obrta poslovnih sred. =

neto prihod od realizacije

prosecna poslovna sredstva

Neto prihod od realizacije | Prose€na poslovna sred. Racio

Godina oMV Lukoil oMV Lukoil oMV Lukoill

2009 3.436.754 | 2.945.017 | 5.471.681 | 8.816.563 0,62 0,33

2010 3.618.653 | 3.094.481 | 6.245.758 | 10.068.274 0,57 0,30

2011 3.224.783 | 2.970.111 | 6.253.957 | 9.661.625 0,05 0,30

2012 3.016.540 | 2.796.284 | 6.765.040 | 11.648.712 0,44 0,24

Koeficijent obrta poslovnih sredstava

14,000,000.00

12,000,000.00
10,000,000.00
8,000,000.00
6,000,000.00
4,000,000.00
2,000,000.00

0.00

oMV

Neto prihod od reallzacl]e

Lukoil

omMmv

Prosetna poslovna sredstva

Lukoil

m 2009
m 2010
m 2011
w2012
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12. Gradevinska industrija
12.1.1.0psti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti nam pokazuje sa koliko dinara obrtnih sredstava je pokriven
svaki dinar kratkoro€nih obaveza. Normala za ovaj odnos 2:1, medutim obzirom na
veli€inu i strukturu obaveza datog preduzec¢a normalom mozZemo smatrati i odnos
1:1, tako da izuzev u 2010. i 2011. godini. likvidnost preduzeéa “Ratko M.” mozemo
smatrati zadovoljavaju¢om, Sto nije slu€aj i sa konkurentskim preduzeéem ,Monterra“
gde tokom godina kratkoro¢ne obaveze viSe rastu iznad obrtnih sredstava.

obrtna sredstva

Pokazatelj opste likvidnosti =

kratkorocne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. | Monterra
2009 1.128.822 2.758.151 | 1.028.519 | 3.231.939 1,09 0,85
2010 817.576 2.188.654 | 1.760.522 | 2.962.216 0,75 0,73
2011 1.412.904 1.182.619 | 2.346.476 | 2.696.469 0,60 0,43
2012 2.842.820 241.584 2.401.312 | 2.480.244 1,18 0,09
Pokazatelj opste likvidnosti
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00 = 2009
1.500.000,00 = 2010
1.000.000,00
500.000,00 = 2011
0,00 = 2012
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze
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12.1.2.Rigorozni (posebni) racio likvidnosti

Rigorozni racio likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara likvidnih sredstava pokriven

svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Ukoliko imamo u vidu da je normala za

ovaj odnos 1:1 relativno zadovoljavajuca likvidnost, na osnovu analize pokazatelja

mozemo zakljucitii da kratkoro€ne obaveze prevazilaze likvidna sredstava Sto moze

ukazati na probleme sa naplatom potrazivanja koja €ine deo likvidnih sredstava ova

dva preduzeca.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti =

likvidna sredstva

kratkoroctne obaveze

Likvidna sredstva Kratkoro¢ne obaveze Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra | Ratko M. | Monterra
2009 777.394 1.840.049 | 1.028.519 | 3.231.939 0,75 0,56
2010 546.457 1.414.657 | 1.760.522 | 2.962.216 0,31 0,47
2011 | 1.165.423 717.464 2.346.476 | 2.696.469 0,49 0,26
2012 | 1.120.484 161.121 2.401.312 | 2.480.244 0,46 0,06
Rigorozni pokazatelj likvidnosti
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00 = 2009
1.500.000,00 = 2010
1.000.000,00 = 2011
500.000,00 " 2012
0,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Likvidna sredstva Kratkoro¢ne obaveze
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12.1.3.Neto obrtna sredstva

Visina neto obrtnih sredstava pokazuje koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz

dugoroénih izvora finansiranja. Naime, preduzeca koja ostvaruju veéi iznos neto

obrtnih sredstava automatski obezbedjuje i veéi stepen likvidnosti, Sto nije slu¢aj sa

ova dva preduzec¢a, mozemo reci da je likvidnost preduzeca ,Monterra“ tokom godina

znatno ugroZenija od konkurentskog preduzeca.

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Obrtna sredstva Kratkoro€ne obaveze Odnos
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 |1.128.822 | 2.758.151 | 1.028.519 | 3.231.939 677.237 (473.788)
2010 817.576 | 2.188.654 | 1.760.522 | 2.962.216 | (1.676.469) | (773.562)
2011 | 1.412.904 | 1.182.619 | 2.346.476 | 2.696.469 | (933.572) | (1.513.850)
2012 | 2.842.820 | 241.584 2.401.312 | 2.480.244 441.508 (2.238.660)
Rigorozni pokazatelj likvidnosti
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00 = 2009
1.500.000,00 2010
1.000.000,00 = 2011
500.000,00 2012
0,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Obrtna sredstva Kratkoroéne obaveze
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12.1.4.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza

likvidnom kratkoro€nim imovinom, odnosno nov&anim sredstvima. Smatra se da ovaj

koeficijent ne bi trebao biti manji od 0,10, tj. 10%, kao sto je slu€aj i sa preduzecem

“Ratko M” izuzev u 2009. godini u kojoj kratkoro¢ne obaveze prevazilaze gotovinska

sredstava, kao i kod preduzeca “Monterra”.

Koeficijent trenutne likvidnosti=

novac

kratkorocne obaveze

Novac Kratkoroéne obaveze Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 246.249 5.301 1.028.519 | 3.231.939 0,23 0,001
2010 18.660 2.884 1.760.522 | 2.962.216 0,01 0,009
2011 12.147 4.956 2.346.476 | 2.696.469 0,05 0,001
2012 5.381 5.269 2.401.312 | 2.480.244 0,002 0,002

3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00
1.000.000,00
500.000,00
0,00

Koeficijent trenutne likvidnosti

Ratko M.

Novac

Monterra

Ratko M.

Monterra

Kratkorocne obaveze

= 2009
m 2010
m 2011
= 2012
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12.1.5.0dnos neto nov €anog toka i neto dobitka

Ovaj koeficijent govori koliko je preduzeée sposobno da generise neto nov€anih
tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ostvarenog neto dobtka u tekuéem
obra¢unskom periodu. Ukoliko je ovaj odnos VviSi nego u odnosu na prethodne godine
znaci da je preduzeée sposobno da izvlaéi gotovinu iz poslovne aktivnhosti. MoZzemo
do¢i do zaklju¢ka da ,Monterra“ poslednje Cetri godine nije sposobna da generise

gotovinu.

NNT iz poslovne aktivnosti
neto dobitak

Odnos NNT i neto dobitka =

NNT iz posl. aktivnosti Neto dobitak Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra | Ratko M. | Monterra
2009 (273.981) (339.802) 36.233 8.455 (7,56) (40,18)
2010 316.994 (142.600) 42.815 / 7,40 /
2011 884 (228.388) 38.055 / 0,02 /
2012 83.980 (49.733) 22.421 / 3,73 /

Odnos NNT i neto dobitka
400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00
0,00 S—
-100.000,00 —
-200.000,00 —
-300.000,00
-400.000,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
NNT iz poslovne aktivnosti Neto dobitak
= 2009 -273.981,00 -339.802,00 36.233,00 8.455,00
= 2010 316.994,00 -142.600,00 42.815,00 0,00
= 2011 8.840,00 -228.388,00 38.055,00 0,00
= 2012 8.398,00 -49.733,00 22.421,00 0,00
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12.1.6.U¢eS¢ée neto nov éanog toka u prihodima od prodaje

Ovaj koeficient nam pokazuje koliko je neto nov€anog toka preduzeée ostvarilo iz

poslovne aktivnosti na svaki dinar neto prihoda od prodaje.Veci koeficijent znadi vecu

sposobnost prodaje uz generisanje priliva gotovine iz poslovne delatnosti. Najvecéu
sposbnost generisanja imovine preduzece ,Ratko M“ ostvarilo je u 2010. godini, dok

konkurentsko preduzece ,Monterra“ tokom godina belezi negativan trend.

v _vrs

Ucesce NNT u prihodima od prodaje =

NNT iz poslovne aktivnosti

neto prihodi od prodaje

NNT iz posl. aktivhosti | Neto prihodi od prodaje Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra | Ratko M. | Monterra
2009 (273.981) (339.802) | 2.393.089 | 3.345.930 (0,11) (0,10)
2010 316.994 (142.600) | 2.717.179 | 932.460 0,11 (0,15)
2011 884 (228.388) | 3.387.647 | 606.245 / (0,37)
2012 83.980 (49.733) 1.959.989 85.686 0,04 (0,58)
Uces¢e NNT u prihodima od prodaje
4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00
1.000.000,00
500.000,00 —
0,00
-500.000,00
-1.000.000,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
NNT iz poslovne aktivnosti Neto prihod od prodaje

= 2009 -273.981,00 -339.802,00 2.393.089,00 3.345.930,00

= 2010 316.994,00 -142.600,00 2.717.179,00 932.460,00

= 2011 884,00 -228.388,00 3.387.647,00 606.245,00

= 2012 8.398,00 -49.733,00 1.959.989,00 85.686,00
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12.1.7.0dnos neto nov €anog toka i ukupnih sredstava preduze

éa

Koeficijent odnosa neto nov€anog toka i ukupnih sredstava preduzeca predstavlja

sposobnost sredstava (imovine) da generiSu gotovinu. Preduzeée ,Ratko M“ u 2010.

godini, beleZi rast ovog keficijenta u odnosu na prethodnu, da bi naredne dve godine

ponovo dosSlo do pada ovog koeficijenta, tako da sposobnost generisanja gotovine

nije na zavidnom nivou. Ukoliko govorimo o preduzecu ,Monterra“ mozemo zakljuciti

da je ovo negativan trend.

Odnos NNT i ukup.sr.pred.=

NNT iz poslovne aktivnosti

proseéna ukupna sredstva preduzeca

NNT iz posl. aktivnosti Prosecna ukupna sred. Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. | Monterra
2009 (273.981) (339.802) | 5.200.444 | 6.860.485 (0,05) (0,04)
2010 316.994 (142.600) | 4.691.857 | 5.647.779 0,06 (0,02)
2011 884 (228.388) 5.539.372 | 3.373.885 / (0,06)
2012 83.980 (49.733) 6.887.407 | 1.321.581 0,01 (0,03)
Odnos NNT i ukupnih sredstava preduzeca
8.000.000,00
7.000.000,00
6.000.000,00
5.000.000,00
4.000.000,00
3.000.000,00
2.000.000,00
1.000.008,00 —
-1.000.000,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
NNT iz poslovne aktivnosti Prose¢na ukupna sredstva

= 2009 -273.981,00 -339.802,00 5.200.444,00 6.860.485,00

= 2010 316.994,00 -142.600,00 4.691.857,00 5.647.779,00

m 2011 884,00 -228.388,00 5.539.372,00 3.373.885,00

® 2012 8.398,00 -49.733,00 6.887.407,00 1.321.581,00
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12.1.8.Koeficijent finans ijske stabilnosti

Koeficijent finansijske stabilnosti bi trebao biti manji od jedan, jer je iz odredjenog

dela dugorocnih izvora potrebno finansirati ne samo dugoro¢nu vec¢ i kratkoro¢nu

imovina. U oba slu¢aja mozemo zakljuciti da je ovo negativan trend, jer dugoro¢na

imovina ne angazuje likvidnu kratkoro€nu imovinu | kao rezultat toga moze doc¢i do

smanjenja mogucnosti podmirenja tekucih obveza.

Koeficijent finansijske stabilnosti=

dugorotna imovina

dugorotne obaveze

Dugoro¢na imovina Dugorocne obaveze Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra | Ratko M. Monterra
2009 2.623.520 | 1.210.956 | 1.801.730 / 1,45 /
2010 | 2.736.051 | 1.131.409 | 887.720 379.463 3,08 2,98
2011 2.389.890 875.585 599.077 55.250 3,98 15,87
2012 876.016 705.350 514.110 24.096 1,70 29,27
Koeficijent finansijske stabilnosti
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00 = 2009
m 2010
1.000.000,00
= 2011
500.000,00 = 2012
0,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Dugorocna imovina Dugorocne obaveze
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12.2.1.Koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca predstavlja odnos neto prihoda od prodaje kao i prose¢nog
salda kupca. Prosec€an period naplate treba da bude oko 30 dana. Duzi period znaci
da naplata potrazivanja od kupaca u toku godine nije zadovoljavaju¢a. Posmatravsi

preduzeée ,Ratko M“ prosecan period naplate dostize do 118 dana, a kod preduzeéa
.Monterra“ od 134 do ¢ak 2250 dana.

neto prihod od prodaje
Koeficijent obrta kupca = P d ]

prosecni saldo kupaca

Neto prihod od prodaje | Prose€an saldo kupca Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 2.393.089 |3.345.930| 698.875 1.274.000 3,42 2,62
2010 2.717.179 | 932.460 702.910 1.271.500 3,86 0,73
2011 3.387.647 | 606.245 771.185 966.766 4,39 0,62
2012 1.959.989 85.686 643.634 518.095 3,04 0,16
360 dana

Prosecan period naplate =

koeficijent obrta kupca

Koeficijent obrta kupca Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 3,42 2,62 105 134
2010 3,86 0,73 93 493
2011 4,39 0,62 82 580
2012 3,04 0,16 118 2250
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12.2.2.Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha predstavlja pokazatelj prosene starosti zaliha, odnosno
prosecno vreme trajanja obrta sredstava angazovanih u zalihama (proteklo vreme od
nabavke materijala za proizvodnju do prodaje gotovih proizvoda). Ako posmatramo

preduzeée ,Ratko M*“ prose€an period iznosi od 52 do 339 dana, dok kod preduzeéa

.Monterra“ ovaj period iznosi od 58 do 339 dana.

Koeficijent obrta zaliha =

cena kostanja realizovanih proizvoda

prosecni saldo zaliha

Cena kosStanja Prosecan saldo zaliha Racio
Godina Ratko M. Monterra | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 2.393.089 | 3.345.930 | 351.428 918.102 6,80 3,64
2010 2.717.179 | 932.460 271.119 773.997 10,02 1,20
2011 3.387.647 | 606.245 247.481 465.153 13,68 1,30
2012 1.959.989 85.686 1.791.809 80.463 1,09 1,06
360 dana

Prosecno vreme trajanja obrta =

koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 6,80 3,64 52 98
2010 10,02 1,20 35 300
2011 13,68 1,30 26 267
2012 1,09 1,06 339 339
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12.2.3.Koeficijent obrta dobavlja ¢&a

Koeficijent obrta dobavljaca mozemo utvrditi kao odnos izmedu vrednosti godisnjih

nabavki materijala kao i usluga na kredit i prose¢nog salda dobavlja¢a u toku godine.

Ukoliko ukupan broj dana u godini podelimo sa koeficijentom obrta dobavlja¢a dobija

se prosecno vreme plac¢anja. Posmatrajuci ova dva preduzeéa mozemo zakljuciti da

imaju velikih poteskoéa sa isplatom svojih obaveza prema dobavljaima.

Koef. obrta dob.=

nabavna vr.materijala i usluga uzetih na kredit

prosecan saldo dobavljata

Nabavna vrednost Saldo dobavljaCa Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 2.041.611 | 2.427.828 555.253 1.466.093 6,67 1,65
2010 2.446.060 158.463 830.385 1.131.383 2,94 0,14
2011 3.140.166 141.092 1.200.284 579.613 2,61 0,24
2012 168.180 5.223 1.209.627 322.450 0,13 0,01
360 dana

Prosecno vreme plac¢anja =

koeficijent obrta dobavljata

Koeficijent obrta dobavljaca Racio
Godina Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 6,67 1,65 53 218
2010 2,94 0,14 122 2571
2011 2,61 0,24 137 1500
2012 0,13 0,01 2769 /
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12.2.4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava predstavlja efikasnost kojom preduzeca

koristi svoja sredstva, kao i koliko se puta u odredenom periodu obrnu pojedine vrste

sredstava u preduzecu. Veci koeficijent obrta znaci brze obrtanje sredstava, i on po

pravilu utiCe na povecanje efikasnosti preduzeca. U ovom slu¢aju preduzece , Ratko

M* 2012. godini belezi najnizi koeficijent, dok je slu¢aj preduzeca ,, Monterra “ obrnut

i u2012. godini belezi koeficijent veci u odnosu na prethodne godine.

Koef. obrta ukupnih obrtnih sred.-

ukupni rashodi

prosecna obrtna sredstva

Ukupni rashodi Prose€ana obrtna sred. Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 3.100.667 | 3.649.285 | 1.128.822 | 2.758.151 2,74 1,32
2010 3.052.873 | 1.583.892 | 817.576 2.188.654 3,73 0,72
2011 | 3.827.590 | 1.188.112 | 1.412.904 | 1.182.619 2,70 1,01
2012 2.495.691 | 1.044.875 | 2.842.820 241.584 0,87 4,32
Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava
4.500.000,00
4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00 = 2009
2.000.000,00 = 2010
1.500.000,00
1.000.000,00 2011
500.000,00 = 2012
0,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Ukupni rashodi Prosecana obrtna sredstva
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12.2.5. Koeficijent obrta ukupnih fiksnih sredstava

Koeficijent obrta fiksnih sredstava mozemo utvrditi kao odnos izmedu neto prihoda

od realizacije i prose¢ne nabavne vrednosti fiksnih sredstava. Niska vrednost ovog

koeficijenta ukazuje na suviSna ulaganja u fiksna sredstva i nepovoljnu strukturu koja

se ogleda u prevelikim ulaganjima u gradjevinske gradjevinske objekte kao i druga

neproizvodna sredstva, kao sto je slu€aj i sa preduzeéem ,Monterra“ u poslednje tri

godine.

Koef. ob. fix. sred.-

neto prihod od realizacije

prosetna nabavna vrednost fiksnih sredstava

Neto prihod od realiz. Nabavna vrednost fix. Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
2009 | 2.393.089 3.345.930 649.985 726.554 3,68 4,60
2010 2.717.179 932.460 729.127 765.831 3,72 1,21
2011 3.387.647 606.245 663.123 762.518 5,10 0,79
2012 1.959.989 85.686 622.416 705.043 3,14 0,12
Koeficijent obrta fiksnih sredstava
4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00 " 2009
1.500.000,00 2010
1.000.000,00 m 2011
500.000,00 = 2012
0,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Neto prihod od realizacije Nabavna vrednost fix. sred.
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12.2.6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava pokazuje koliko se puta proseéno

obrnu ukupna poslovna sredstva, odnosno koliko dinara neto prihoda od realizacije je

ostvareno na svaki dinar angazovanih ukupnih sredstava. Ako dodje do smanjenja

ovog koeficijenta, Sto svakako nije dobro,potrebno je preispitati efikasnost upravljanja

pojedinim sredstvima. Ukoliko posmatramo preduzeée ,Ratko M* 2012. godine ovaj

koeficijent belezi pad u odnosu na prethodnu godinu, isti slu€aj je i sa konkurentskim

preduzeéem.

Koeficijent obrta poslovnih sred. =

neto prihod od realizacije

prosecna poslovna sredstva

Neto prihod od realiz. | Prose¢na poslovna sred. Racio
Godina | Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra | Ratko M. Monterra
2009 | 2.393.089 3.345.930 | 1.444.855 | 2.858.244 1,65 4,60
2010 2.717.179 932.460 1.133.609 | 2.288.747 2,39 1,21
2011 3.387.647 606.245 1.728.937 | 1.282.712 1,95 0,79
2012 1.959.989 85.686 3.158.853 341.671 0,62 0,12
Koeficijent obrta poslovnih sredstava
4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00 = 2009
1.500.000,00 = 2010
1.000.000,00 = 2011
500.000,00 = 2012
0,00
Ratko M. Monterra Ratko M. Monterra
Neto prihod od realizacije Prosecna poslovna sredstva

134




13. Zaklju €ak

Vrhunski cilj politike preduzeéa jeste maksimiziranje dobitka na duZzi rok, jer upravo
od ostvarenja tog cilja zavisi opstanak i razvoj preduzecéa. Takav stav posmatran iz ugla
recesionih uslova privredivanja, kakvim mozemo smatrati i privredni ambijent Srbije,
moze biti doveden u pitanje. Stanje u kome se nalaze preduzec¢a u Srbiji posledica je
dugoroéno nereSenih problema privrede. Ti problemi su posebno eskalirali u poslednjoj
dekadi, narocito u poslednjih pet godina u periodu globalne ekonomske krize. Kriza
predstavlja nepozeljnu pojavu koja negativno uti€e na delovanja, uspesnost i postizanje

ciljeva preduzeca.

Do pojave krize dolazi kada problemi preduzeéa nadrastu njegove prednosti. Nastaje
kao posledica €itavog niza manjkavosti u poslovanju i razvoju preduzecéa. Uzroci njenog
nastanka naj¢esSce se nalaze u samom preduzecu, a savladavanje i spreCavanje krize
predstavlja kljuéni zadatak manadzera. Razvoj vestina menadzera, sposobnosti lidera,
inovativnost, aktivnosti kao i usavrSavanje organizacije poslovanja, glavne su poluge
promena i prevencija u kriznim situacijama, jer ¢ekanje da se promene dogode, da bi se
tek nakon toga reagovalo moze prouzrokovati negativne posledice. Da bi doslo do
ostvarenja ciljeva preduzeca su neophodni podaci o tome kako se poslovanje odvija,

odnosno finansijski polozaj preduzeca, posmatran sa aspekta predmetnih analiza.

Ukoliko je glavni problem privrednog okruzenja velika nelikvidnost koja polako postaje
jedna od osnovnih karakteristika proseénog srpskog preduzecéa, produbljena velikom
zaduzZenoScu tj. insolventnoS¢u ne moze se smatrati samo problemom pojedinacnih
preduzeca. Naime, zbog velike rasprostranjenosti nelikvidnosti smatramo da je takode i
veliki makroekonomski problem, onda ra¢unovodstvena kategorija dobitka, kao razlike
izmedu prihoda i rashoda, ne moZe biti garant opstanka kompanije, odnosno nije
dovoljan uslov za nastavak poslovanja, jer ne garantuje dovoljan priliv sredstava za

.......

otiSla u ste€aj argumentuju ovaj stav.
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Finansijski polozaj jednog preduzecéa uslovljavaju brojni €inioci koji medusobno mogu
biti kontradiktorni Sto dodatno otezava kona¢no sagledavanje polozaja preduzeca. Ovaj
problem mozemo reSiti vremenskim i prostornim uporedivanjem finansijskog polozaja
preduzeca. Uz pomoc¢ vremenskog uporedivanje mozemo sagledati dinamiku, odnosno
kretanja ili razvoja finansijskog polozaja u periodu krize. Finansijski polozaj je odreden
stanjem finansijske ravnoteze, zaduzZenosti, solventnosti, odrzavanjem realne vrednosti
sopstvenog kapitala i reprodukcionom sposobnos¢u. Prostornim uporedivanje moze
nam omogdéiti poredjenje finansijskog polozaja preduzeca sa polozajem konkurencije,
Sto pruza solidnu osnovu za zaklju€ivanje o izgledima preduzeéa za opstanak, rast i
razvoj. Da bi izbegli opasnost pogreSnog zaklju€ivanja, treba voditi racuna o izboru

reprezenta ili grupe preduzeca sa kojima se vrSi uporedivanije.

Privatizacija preduzeca i kompanija proizvodaca lekova je bila u rasponu od potpuno
promasSenih do veoma uspesnih. Najvec¢u snagu nase zemlje u pogledu unapredenju
farmaceutske industrije, predstavljaju znac¢ajne strane investicije u domaci farmaceutski
sektor. Nakon dobijanja statusa kandidata za ¢lanstvo u EU i rada na unapredjenju i
sinhronizaciji regulative, postala atraktivha destinacija za ulaganje stranih investicija.
Medutim, Srbija spada u grupu najmanje razvijenih farmaceutskih trzista u Centralnoj i
Isto€noj Evropi. Osnovni razlog je nedovoljno efikasna politika Vlade Srbije u formiranju

cena lekova.

Domaci farmaceutski proizvodaci su pod udarom ¢€estih smanjenja cena lekova zbog
¢ega imaju problem sa pokricem troSkova proizvodnje. JoS jednu od slabosti predstavlja
nizak zivotni standard i ograni€ena potroSacka moc¢ vecine stanovniStva u zemlji. Slaba
kupovna moc¢ potroSaca nstavi¢e da usporava kako rast i tako i razvoj farmaceutskog
trziSta. Smanjenje javnog finansiranja je onemogucio dobar deo stanovniStva da dobije
odgovarajuéu zdravstvenu negu. Suzavanje postavljenih kriterijuma za subvencionirane
lekove primorava pacijente da kupuju lekove u susednim zemljama. Pretnja se javlja u
vidu postojanja falsifikata sa drugih trziSta i mogu zna€ajno da utiCu na smanjenje
prihoda domadih kompanija. Moguc¢nost napredovanja farmaceutske industrije u velikoj

meri je uslovljena postepenom integracijom u EU i reformama koje ona nosi.
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Sektor telekomunikacija u Srbiji nalazi se u fazi saturacije, iz razloga Sto broj korisnika
mobilne telefonije prevazilazi broj stanovnika u zemlji, samim tim se o€ekuje zasi¢enje
korisnika. Cilj kompanija je da to sprec€e i opredele se za najadekvatniju strategiju kojom
¢e zadrzati svoje korisnike, a i privuéi nove. Veoma je vazna c€injenica da ni jedna od
vodecih telekomunikacionih kompanija nema status monopoliste, jer bi koliko-toliko
trebali da vladaju fer odnosi medju njima, a i medu konkurencijom. Telekomunikacione
kompanije trenutno vode medijski rat kako bi privukli Sto viSe korisnika konkurencije u
svoj tabor. NaSa zemlja i na ovom planu zaostaje za razvijenim svetom. Naime, sa
uredivanjem sektora i liberalizacijom trziSta telekomunikacija u RS krenulo se prili€no
kasno, dok su dugi u priliéno dugom nizu godina belezili zna€ajne rezultate.

Trgovina naftnim derivatima u nasem privrednom okruzenju nalazi se u prelaznoj fazi
organizacionih promena, zapocet je sistemski rad na povecéanju efikasnosti i promeni
kvaliteta poslovanja. Akcionari su postavili veoma ambiciozne ciljeve da u kratkom roku
realizuju program modernizacije i pripreme se za liberalizaciju trziSta, razradjivanjem
strategija regionalnog lidera. Kljuénu ulogu imaju pitanja tekuée finansijske stabilnosti i
ekonomske efikasnosti. Stanje kompanija je prili€cno komplikovano i to se pojaava zbog
slabe traznje,velikog obima zaostalih potrazivanja i visokog nivoa kreditnog opterecenja.
Uprkos tome prema postignutim rezultatima neka preduzeéa su uspela da zaustave
negativne procese i ostvare prihode kojima neke od njih neée moci u potpunosti da
pokriju svoje gubitke, ali najvaznije je da kompanija pokaze svoju sposobnost da ostvari

pozitivan rezultat.

Treba obratiti paznju i na iznos investicija, kao i teSku konkurentnu borbu sa najvec¢im
rivalima iz regiona. Upravo iz tog razloga danas akcionari posvecuju veliku paznju
povecéanju efikasnosti kompanije i zahtevaju sprovodenje hitnih mera, ne samo kako bi
saCuvati svoje pozicije, vec€ i kako bi ih znatno ojacali. Ve¢ sada beleze prve pozitivhe
rezultate, povecava se obim proizvodnje i u skladu sa zahtevima trziSta proizvodi gorivo
evropskog kvaliteta. EkoloSki projekti su takodje prioritet. Kompanije raspisuju tendere
za izbor partnera za obavljanje ekoloSke provere, na osnovu Cijih rezultata ¢e izraditi

detaljni plan ekoloskih poboljSanja.
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Na nezadovoljavajuca kretanja poljoprivredne proizvodnje Srbije ukazuje stopa rasta
neto poljoprivredne proizvodnje. Poljoprivredna politika koja je usmerena prema razvoju
poljoprivredne proizvodnje i o€uvanju agrarnih resursa Srbije trebalo bi da predstavlja
sustinski prioritet u sklopu sveukupnog razvoja drzave, kako u ekonomskom tako i u
socijalnom i ekoloSkom smislu. Ukoliko imamo u vidu raspolozive resurse, strukturu
poljoprivredne proizvodnje Srbije i dostignuti nivo produktivnosti, mozemo oceniti da se
promene moraju odvijati u pravcu rasta produktivnosti, stabilizacije prinosa i promene
proizvodne strukture u biljnoj proizvodnji i dostizanja vece zastupljenosti sto€arstva u

vrednosti poljoprivredne proizvodnje.

Bez razvoja stoCarstva, srpska poljoprivreda ¢e ostati izvoznik jeftinih sirovina, Sto sa
aspekta potrebe razvoja prehrambene industrije nije povoljno reSenje. Osnovni pravci
razvoja u sto€arskoj proizvodnji, u narednom periodu treba da budu usmereni u pravcu
eliminisanja bilansnog deficita pojedinih proizvoda Zivotinjskog porekla, kao i povecanju
potroSnje po stanovniku i rastu izvoza. Za realizaciju ovih ciljeva zahteva se bezbedan
sistem zdravlja Zivotinja, ispravnost i kvalitet namirnica zZivotinjskog porekla,veterinarska
kontrolu Zivotinja namenjenih dobijanju mleka, mesa i jaja, po€evsi od lanca ishrane do

indentifikacije Zivotinja.

Poljoprivredna politika usmerena prema razvoju poljoprivredne proizvodnje i ocuvanju
agrarnih resursa Srbije treba da predstavlja sustinski prioritet u sklopu sveukupnog
razvoja drzave, kako u ekonomskom tako i u socijalnom i ekoloskom smislu. Izmena
proizvodne strukture i prilagodjavanje proizvodnje po konkurentnosti, koli€ini, kvalitetu,
prema zahtevima svetskog trziSta, osnovno je polaziSte da se na osnovu nasih
proizvodnih kapaciteta i komparativnih prednosti projektuje razvoj nase poljoprivrede,
prehrambene industrije i ofanzivna izvozna orijentacija. Pravci razvoja poljoprivrede kao
i prehrambene industrije nalaze se u optimalnom koriS¢enju raspolozivih proizvodnih
kapaciteta, povecanju obima poljoprivredne proizvodnje, izmeni proizvodne strukture u
korist intenzivnih proizvodnji i proizvodnji visokofinalnih i visokokvalitetnih proizvoda.
Sve ovo u cilju podmirenja domace traznje i veoma zna€ajnog izvoza poljoprivedno

prehrambenih proizvoda i bioloski kvalitetnije hrane.

138



Pod uticajem ozbiljnog nedostatka privatnih investicija, tradicionalno manjeg obima
posla u zimskom periodu u odnosu na letnji, gradevinska industrija nalazi se u najtezem
stanju. Poseban problem predstavljaju veliki dugovi prema kooperantima, dobavljacima
gradevinskog materijala, sektoru usluga i brojna potrazivanja koja zbog propasti mnogih
preduzecéa sa kojima su gradevinske kompanije radile ostala nenaplativa. Zbog ovakve
situacije i nagomilanih dugova veliki broj srednjih i velikih gradevinskih firmi je otiSlo u
ste€aj. Mnoga preduzeca zaduzena kod banaka nisu uspevaju da naplate svoje dugove
i kasSnjenja u otplati kredita i zatezne kamate koje su iz dana u dan rasle. Veliki privatni
projekti su stopirani, neki nisu ni odmakli dalje od zahteva za gradevinsku dozvolu, a
trenutno se jedino radi na najvaznijim infrastrukturnim projektima.

Naime, dodatno izdavanje gradevinskih dozvola i prekomerna administracija prilikom
investiranja u izgradnju razli€itih objekata i dalje u zna€ajnoj meri otezavaju mogucénosti
za oporavak gradevinske industrije i privlatenje Sto veéeg broja investitora iz zemlje i
sveta. Problem je uvecan iz razloga Sto u Beogradu, koji pokrece najviSe investicija u
Srbiji gradevinska preduzeca ulazila su u sve vec¢a dugovanja prema bankama, jer nisu
realizovali projekte, a kredit su morali da otplacuju. Zbog toga je danas veliki broj tih
preduzeca nelikvidan i ne mogu da konkuriSu na tenderima, pa na velikim projektima u
zemlji uglavhom rade samo stranci. Angazovanje stranih preduzeéa povecava cenu
radova za 30 do 40%, Sto se odrazava i na krajnje korisnike, odnosno kupce nekretnina.
Velikih investicija ima duplo manje, dok najveca domaca preduzec¢a nemaju posla, ili

rade sa 20% kapaciteta.

Takode, siva ekonomija u oblasti tzv. niskogradnje i gradnje malih objekata (objekti
povrSine do 400 m2) je sve primetnija Sirom Srbije. U pojedinim gradovima se na jedno
legalno prijavljeno gradiliSte pojavljuju dva nelegalna na kojima nema nikakvih oznaka.
Gradevinske kompanije koje posluju legalno pozivaju inspekciju da ve¢om kontrolom na
terenu ¢eSc¢e proverava neprijavljena gradilista i tako smanji sivu ekonomiju u grani
gradevine, ali istovremeno suzbije rad na crno i spreci povrede i gubitak ljudskih Zivota
na nelegalnim gradiliStima. Siva ekonomija €ini oko 30 odsto bruto domaéeg proizvoda

Srbije, a za reSavanje tog problema potrebne su jake sistemske mere.

139



Poljoprivredna politika usmerena ka razvoju poljoprivredne proizvodnje i o€uvanju
resursa Srbije treba da predstavlja sustinski prioritet u sklopu sveukupnog razvoja
drzave, kako u ekonomskom tako i u socijalnom i ekoloSkom smislu. Umesto da se u
procesu pridruzivanja Srbije Evropskoj uniji zaustave negativne tendencije u nacionalnoj
ekonomiji, koje se posebno manifestuju u preteznoj funkciji poljoprivrede kao socijalnog
,Stabilizatora”, naime one su dodatno produbljene delovanjem globalne ekonomske
krize. Scenario "ozdravljenja" preduzeéa se zasniva na planskom pristupu, kojim ¢e se
prethodno identifikovati dijagnoza svakog od njih pojedinaéno. Moguéi uzroci ovome su
nedostatak objektivnosti u prosudivanju sopstvene situacije, nedostatak iskustva u
kriznim situacijama, strategija i hrabrosti. Menadzment preduzeca koje je zahvatila kriza
najéesée nije u stanju da preduzece izvuCe iz krize, pa ga vlasnici u drugi ucesnici
otpuStaju i umesto njega postavljaju krizni menadment koji privremeno preuzima

preduzece i pokuSava da ga izvuce iz krize.
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