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UVODNA RAZMATRANJA

Moderno finansijsko upravljanje, odnosno, finansijski menadzment kompanija bazira
se na informacijama i rezultatima sistematskog pracenja, prikupljanja, obrade i
obracuna slozenih pokazatelja finansijskog poslovanja — odnosno na finansijskoj
analizi poslovanja.

Finansijska analiza je veoma detaljno ispitivanje finansijskog i ekonomskog stanja i
rezultata poslovanja nekog preduzeca. Obavlja se na osnovu finansijskih izvestaja tog
subjekta: bilansa stanja, bilansa uspeha, izvestaja o novcanim tokovima, izvestaja o
promenama na kapitalu, napomenama, zakljucnim listovima, izvodima iz poslovnih
knjiga i slicno.

Finansijska analiza preduzeca obuhvata analizu prinosnog, imovinskog i finansijskog
polozaja preduzeca. Ona je korisna raznim ucesnicima u biznisu, jer im pomaze da
razumeju polozaj preduzeca i donesu odgovarajuce odluke. Navodimo tipi¢ne
korisnike finansijske analize i vrstu odluka koje na osnovu nje donose:
o menadZment — na osnovu analiza donosi svakodnevne odluke o korektivnim
merama u vodenju finansija preduzeca;
o vlasnici - dolaze do zakljucka da li preduzeée ima dobru prespektivu i da li je
finansijski i top menadzment uspesan;
e poverioci - da li ¢e njihova potrazivanja biti naplacena u roku dospeca, ili su
rizi¢na pa je potrebno traziti ¢vrsta obezbedenja potrazivanja;
e banke — da li da odobre kredit preduzecu i pod kojim uslovima, odnosno sa
kojim obezbedenjem vracanja kredita.

Na osnovu finanisijske analize sagledava se realna i objektivna finansijska situacija
preduzec¢a. Finansijska analiza treba da pruzi odgovore, izmedu ostalih, i na sledeca
pitanja:

e koja je struktura imovine preduzeca i njegovih izvora finansiranja;

o kakva je njegova likvidnost i solventnost;

e koji je stvaran a koji optimalan obim zaliha i obrtnih sredstava;

o gde se preduzece nalazi u pogledu uspesnosti poslovanja;

o kako menadzmet finansira investicije;

e dali preduzecée ostvaruje dovoljan iznos profita;

e kojim i kolikim poslovnim i finansijskim rizicima je izlozeno;

o kakva je zaduzenost i finansijska stabilnost;

e gde je prelomna tacka rentabiliteta

e dali vlasnici primaju dovoljan iznos sredstava po osnovu vlasnisStva i slicno.

Informacije dobijene finansijskom analizom predstavljaju polaznu osnovu za
preduzimanje mera i akcija usmerenih na popravljanje boniteta i trendova u
poslovanju i razvoju preduzeca. Finansijska analiza pokazuje efikasnost i delotvornost
finansijske politike, kao jedan od osnovnih elemenata upravljanja finansijama
preduzeca. Rezultati finansijske analize znacajni su za formiranje adekvatne
finansijske politike. Finansijka politika, kao sastavni deo ukupne poslovne politike
preduzeca, predstavlja osnovu upravljanja finansijama preduzeca. Ovu funkciju
obavlja finansijski menadzment preduzeca odnosno kompanije.
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Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja je finansijska analiza preduzeca ,,VIA PROJEKT* u funkciji
vlasnika preduzeca. Analiza finansijskog polozaja i uspesnosti predstavlja osnovni
element utvrdivanja ukupne poslovne pozicije nekog preduzeéa na trzistu i okosnicu
strategije na kojoj ¢e pocivati njegov dalji razvoj. Vlasnici dolaze do zakljucka da li
preduzeée ima dobru perspektivu i da li je finansijski i top menadZment
uspesan. Jer preduzece posluje u uslovima trziSnog okruzenja, tako da ni razvoj ni
opstanak preduzeca nisu unapred osigurani. Finansijska analiza predstavlja proces
primene razli¢itih analitickih postupaka i tehnika, pomocu kojih se podaci iz
finansijskih izvestaja pretvaraju u upotrebljive informacije, relevantne za upravljanje
poslovanjem i razvojem preduzeca. Zadatak finansijske analize je da prepozna dobre
osobine preduzeca, da bi se te osobine koristile na pravi nacin, ali i da prepozna
slabosti preduzeca kako bi mogle da se preduzmu i odgovarajuce korektivne mere.
Jednom recju, osnovni cilj analize finansijskih izveStaja je ocena proslih ostvarenja ali
1 stvaranje podloge za donoSenje odluka o nekim budu¢im ostvarenjima. S druge
strane, preduzece kao deo okruzenja u kome posluje je steCiste mnogih interesa.Tu su
interesi vlasnika, menadzmenta, kreditora, potencijlanih poslovnih partnera, fiskalnih
organa, vlade i drustva u celini. Bez obzira Sto su njihovi ciljevi na prvi pogled
medusobno konfliktni, uglavnom svi Zele da preduzece uspesno posluje. Na osnovu
informacije o poslovanju datog preduzeca bic¢e donete i odredene poslovne odluke:
investitori ¢e znati da li treba da ulazu u posmatrano preduzece, kreditori da li da
odobre kredite, vlada i njene agencije ¢e ove informacije koristiti u svrhu odlucivanja
o ekonomskoj politici zemlje.

Predmet istrazivanja je takode i utvrdivanje kreditne sposobnosti korisnika kredita. U
danas$njim uslovima poslovanja, procedura odobravanja i monitoringa kredita je
visoko standardizovana, ali se u odredenim oblastima (delovima) razlikuje od banke
do banke. Procedura zavisi od namene i ro¢nosti kredita, tako da dugoroc¢ni krediti
namenjeni investiciji u privrednom subjektu (izgradnja ili dogradnja hala, kupovina
opreme, kupovina poslovnih zgrada, itd.) podrazumevaju najduzi i najslozeniji
postupak odobravanja.

Sve veca izlozenost bankarskog poslovanja finansijskim rizicima, povecan broj
nelikvidnih preduzeca poslednjih godina, uslovilo je sve vecu potrebu za adekvatnom
procenom kreditnih zahteva i time upravljanje kreditnim rizikom.

Na osnovu finansijske analize banka ¢e dobiti neophodne podatke, izvrSiti njihovu
selekciju 1 analiziraju¢i ih sagledati finansijski polozaj zajmotrazioca, a time i
njegovu kreditnu sposobnost. Ukazacemo na znacaj procene kreditne sposobnosti
zajmotrazioca u upravljanju kreditnim rizikom.

Ciljevi istraZivanja

Nauc¢ni cilj istrazivanja je naucna deskripcija primene analize. DrusStveni cilj
istrazivanja je primenljivost rezultata analize u druStvenim okvirima.

Posebni cilj istrazivanja je prikazivanje osnovnih elemenata u postupku procesa
finansijske analize, a u cilju relevantnog sagledavanja finansijskog poslovanja
preduzeca.
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Istrazivacke hipoteze

Hipoteticki okvir za istrazivanje zavisi od karakteristika ekonomskog sistema koji
daje smernice u procesu primene finansijske analize.

Glavna hipoteza
- Finansijska analiza je u funkciji dugoro¢nog profitabilnog poslovanja
preduzeca

Posebne hipoteze

- Inputi trzista i vlasnika su veoma vazni za opstanak i razvoj kompanije

- od prirode i pravno ekonomskog sistema zavisi proces utvrdjivanja kreditne
sposobnosti korisnika kredita pravnog lica

- finansijski izvestaji su osnov za odobrenje kredita i utvrdivanje kreditne
sposobnosti korisnika kredita

- krediti su znacajni za poslovanje banke i utiCu na profitabilnost, odnosno
finansijski rezultat

- banka je izloZena velikom broju rizika koji uticu na poslovanje, ali je kreditni
rizik najvazniji rizik u poslovanju banke

- dodatni efekti plasiranja kredita su takode znacajni za poslovanje banke

- narodna banka utice na odredivanje kreditne sposobnosti i vazan aspekt
procesa nadzora, odnosi se na procenu i pracenje usaglasenosti banke sa
minimalnim standardima i obaveznom koli¢inom informacija, narocito u
slu¢ajevima primene naprednijih metoda domacih i medunarodnih standarda.

Metode istrazivanja

Problem u radu koji se istrazivanjem reSava je teorijske i empirijske prirode.
Empirijska istrazivanja mogu da utiCu na opSti trend u razvoju teorije, narocito
zahvaljujuci pronalazenju novih istrazivackih postupaka, a ona doprinose i pojmovnoj
Cistoci teorije, jer zahtevaju da znacenja upotrebljenih izraza budu jasno odredena.
Prema tome, nema otkri¢a, nema nauke bez empirijskih podataka. Tako je u radu
koris¢enjem podataka iz preduzeca, i koriS¢enjem znanja o predmetu koji se istrazuje
u radu (teorije) i istrazena i uradena prakti¢na provera.

U radu je koris¢ena statisticka metoda. U procesu nau¢nog rada statistika se
primenjuje na osnovu odgovarajucih prilagodavanja njegovom predmetu, odnosno
fazama istrazivanja. Pored statisticke metode, u radu su primenjene i neke druge
opStenauc¢ne metode kao Sto su hipoteticko—deduktivna i komparativna metoda.
Predmet, ciljevi i hipoteze istrazivanja, opredelili su nas na dijalekticki proces
istrazivanja, kao i primenu osnovnih analitiCkih i statitistickih metoda, a posebno
dedukcije, indukcije, sinteze, analize i generalizacije.

Postupak istrazivanja vrSi se i na osnovu analize sadrzaja dokumenata na nivou
primarnih i sekundarnih izvora (teorijske grade i ranije izvrSenih istrazivanja).
Adekvatna primena metoda omogucava da se steknu pouzdana saznanja o predmetu
istraZivanja, o ¢injenicama, pojavama, procesima i odnosima na kojima pociva, ali i o
pojmovima, stavovima i zaklju¢cima koji su relevantni za ispunjavanje svrhe ovog
rada. Primenom odabranih metoda postize se naucni i druStveni cilj predmeta
istrazivanja rada.
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Struktura rada

Struktura rada podeljena je u 4 poglavlja, gde svako od njih ima podjednaku vaznost
u ispunjenju cilja rada a to su:

I Finansijska analiza preduzeca

II Primer finansijske analize na preduzecu ,,Via Projekt*

IIT Osnovni principi analize kreditne sposobnosti klijenta

IV Primer utvrdivanja kreditne sposobnosti korisnika kredita preduzeca
,,Via Projekt* Beograd kod Red banke

U prvom delu rada, pod nazivom ,,Finansijska analiza preduzeca™ bi¢e prikazan
teoretski pojam finansijske analize i njene tehnike i vrste.

U drugom delu rada, pod nazivom ,,Primer finansijske analize na preduzec¢u Via
Projekt™ bice dat konkretan primer finansijske analize na preduzecu Via Projekt, kao
i projekcija odredenih finansijskih pokazatelja preduzeca Via Projekt za narednih 5
godina

U tre¢em delu rada, pod nazivom ,,Osnovni principi analize kreditne sposobnosti
klijjenta® bi¢e objasnjen postupak analize klijenta, kvalitativna analiza klijenta,
kvantitativna analiza klijenta, analiza transakcije.

U cetvrtom delu rada, pod nazivom ,Primer utvrdivanja kreditne sposobnosti
korisnika kredita preduzeca ,,Via Projekt™“ Beograd kod Red banke* bi¢e dat primer
utvrdivanja kreditne sposobnosti korisnika kredita preduzeca ,,Via Projekt* Beograd
kod Red banke.

U zaklju¢nim razmatranjima bice istaknuto da li su dokazane postavljenje hipoteze ili
ne.
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I FINANSIJSKA ANALIZA PREDUZECA

Za uspesno poslovanje preduzeca i uspesno obavljanje revizije, neophodno je
poznavati osnovne postavke analize finansijskih izvestaja. Sustina definisanja pojma
analize finansijskih izvestaja, nalazi se u shvatanju da analiza treba da se podvrgne
posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze onih procesa koji su se desili
u kompaniji 1 koji se kao takvi nalaze sazeti i opredmeceni u okviru finansijskih
izvesStaja. Finansijska analiza predstavlja iscrpno istrazivanje, kvantificiranje,
deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspeSnosti poslovanja preduzeca.

U daljem delu poglavlja ¢emo objasniti: pojam finansijske analize, tehnike finansijske
analize, vrste finansijskih analiza, finansijsku analizu i pokazatelje poslovanja.

1.1. POJAM FINANSIJSKE ANALIZE

U definisanju finansijske politike svako preduzece je pod uticajem brojnih faktora od
kojih zavise rezultati poslovanja. Zato je nuzna opreznost u donoSenju finansijskih
odluka i ustanovljavanju instrumenata finansijske politike.

Imajuci u vidu da preterana opreznost moze da smanji efikasnost poslovanja usled
izbegavanja rizika, a neopreznost moze da ugrozi ne samo efikasnost, ve¢ i opstanak
preduzeca, tako je za pravilno vodenje finansijske politike preduzeca vazna
finansijska analiza poslovanja kao osnova za donogenje odgovarajuéih odluka.'

Finansijska analiza se bavi istrazivanjem, kvantificiranjem 1 analitickim
interpretiranjem funkcionalnih relacija koje postoje izmedu bilansnih pozicija (bilansa
stanja i bilansa uspeha), sa ciljem da se omoguc¢i validna ocena finansijske pozicije
rentabiliteta poslovanja preduze¢a. Na ovaj nacin definisana, finansijska analiza
upucuje na analizu poslovnih sredstava i izvora finansiranja ovih sredstava, i na
analizu poslovnog rezultata koji se dobija medusobnim poredenjem poslovnih
prihoda i poslovnih rashoda u nekom vremenskom roku. Normalno da finansijska
analiza ne mora da se zadrzi samo na ovim fundamentalnim finansijskim izvestajima,
ve¢ za predmet istrazivanja moze da ima i druge izvestaje koji odrazavaju finansijski
polozaj preduzeca.”

Informaciona podloga za finansijsku analizu su osnovni finansijski izvestaji o stanju i
uspehu preduzeca — bilans stanja i bilans uspeha, a u novije vreme i bilansi tokova
gotovine i aneks.

Ciljevi finansijske analize mogu se podeliti na opSte i posebne. Posebni ciljevi
finansijske analize mogu se posmatrati sa aspekta internih i eksternih korisnika,
ciljevi se svode na pruzanje adekvatnih informacija odgovaraju¢im organima za
potrebe analize, kontrole, planiranja i odlucivanja.

" Hrusti¢ H.: Finansijski mendzment, Alfa-graf NS, Novi Sad, 2005., str.41
% Nerandzi¢ B., Dickov V., Perovi¢ V.: Ekonomika moderna, Stylos print, Novi Sad, 2004., str.102
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Posto ima viSe eksternih korisnika, kao §to su:
e vlasnici kapitala,

poverioci,

drZavni organi,

statisticki zavodi,

privredne komore i poslovna udruzenja,

sindikat,

konkurenti,

privredna publikacija,

tako su i ciljevi razliciti.

Vlasnici kapitala u akcionarskim druStvima prevashodno su zainteresovani za
ostvarenu rentabilnost, jer od nje zavisi prihod koji ostvaruju ucestvujuéi u raspodeli
rezultata po osnovu ulozenog kapitala (dividende). Na drugom mestu je njihov interes
za sigurnost ulozenog kapitala. Otuda i potreba i zainteresovanost akcionara za
analitickim 1 drugim informacijama, na bazi kojih odluc¢uju o tome da li da zadrze ili
prodaju akcije preduzeca, odnosno da li da kupuju nove ili ne.?

Ciljevi analize finansijskih izvesStaja mogu se podeliti na opste i posebne ciljeve.
Opsti ciljevi odnose se na sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rentabilnosti,
profitabilnosti, uspesnosti) kompanije i finansijskog polozaja (statusa) kompanije,
njezinih nov€anih tokova i promena na kapitalu u cilju pruzanja informacija
korisnicima (naruc¢iocima) analize.

S obzirom da su korisnici finansijske analize stejkholderi, tako se i posebni ciljevi
analize finansijskih izveStaja odnose na zadovoljavanje informacionih potreba
stejkholdera. Kada govorimo o stejkholderima, najznacajniji su investitori u akcije
(equity investors) 1 kreditori (bond investors, banks), odnosno oni korisnici koji
obezbeduju kapital kompaniji i kao takvi omogucéavaju da kompanija bude poslovno
sposobna.

Investitori i kreditori koriste ra¢unovodstvene informacije u cilju procene kvaliteta
ostvarenog rezultata kompanije (dobitka ili gubitka) i buduéih nov¢anih tokova koji
su povezani sa njihovim ulaganjima (kamate za imaoce obveznica, kamate za
zajmodavce - banke i dividende, kapitalne dobitke za akcionare). Drzava i njezini
organi koriste racunovodstvene informacije u cilju utvrdivanja mera ekonomske
politike, donoSenja odgovaraju¢ih odluka o podsticanju odredenih delatnosti i
privrednih grana i nadziranje sprovodenja mera ekonomske politike. Menadzeri svih
nivoa odlucivanja, kao interni korisnici, koriste informacije analize finansijskih
izveStaja u cilju planiranja, organizovanja i kontrole, $to je suStina menadZzerskih
aktivnosti.

Posebni ciljevi analize finansijskih izvesStaja mogu se posmatrati i na drugaciji nacin,
respektovanjem Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda/Medunarodnih standarda
finansijskog izvestavanja (MRS/MSFI).

3 Teofanovi¢ R.: Istorija i teorija knjigovodstva, Beograd, 1958., str 144
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Prema Okviru Medunarodnih racunovodstvenih standarda/Medunarodnih standarda
finansijskog izvestavanja, osnovni cilj racunovodstva je da pruzi informacije o
sposobnosti preduzeca da stvara novac i ekvivalente novca, kao i informacije o
proceni dinamike i izvesnosti stvaranja novca.

Ovu sposobnost stvaranja novca kao racunovodstveni cilj, ne treba bukvalno shvatiti
kao usmerenost aktivnosti preduzeca na ostvarivanje Sto veceg stanja novca na
teku¢em racunu. Ona se definiSe kao sposobnost korisnika (stejkholdera) da iz
racunovodstvenih informacija dodu do objektivnih podataka o tome da 1li ce
preduzece isplatiti dividende (prinos za investitora), kamate (prinos za kreditore),
tekuce obaveze prema dobavljac¢ima za materijal, opremu, obaveze prema fiskalnim
organima (porez), kao 1 da li na vreme proizvodi i isporucuje svoje proizvode
kupcima. Prethodno pomenuto, prikazano je na sledec¢oj slici.

Slika 1. Posebni ciljevi finansijske analize za svakog pojedinacnog korisnika

EE=E
=4
EZN
glavuus kredia, bamsee

Na osnovu Slike 1. proizlazi da se eksterni i interni korisnici informacija nalaze u
interakciji.

Ovde je rec o dve vrste interakcija korisnika (stejkholdera):
a) interakcija menadzmenta kompanija i vlasnika (akcionara), i
b) interakcija menadzmenta kompanije i kreditora (banke i drugi kreditori).

a) Eksterni korisnici koji mogu izvrsiti direktan uticaj na menadzment preduzeca su
akcionari koji poseduju obi¢ne, redovne akcije. Redovne akcije poseduju pravo glasa
putem kojeg se moZe ostvariti uticaj na kreiranje poslovne politike, ciljeve preduzeca,
ali se ostvaruje i kontrola menadzmenta, jer njihov opstanak zavisi od ostvarenih
poslovnih rezultata. Osnovni cilj akcionara je da usmere menadzment na generisanje
pozitivnih rezultata poslovanja kako bi se isplatile dividende ili kroz povecanje cene
akcija na finansijskom trzistu ostvarili kapitalni dobici. S obzirom da pomenuti ciljevi
akcionara zavise od zaradivacke sposobnosti preduzeca (neto dobitka), akcionari su
zainteresovani da menadzment usmerava, rukovodi preduzece u cilju ostvarivanja $to
veceg dobitka. Osnovni metod da se to postigne je da se menadzeri kroz
kompenzacije i stimulativno poslovno nagradivanje vezu za postignute rezultate
(ostvareni nivo dobitka).

b) Mada kreditori, po prirodi, nemaju upravljacka prava, te tako ne mogu ostvariti
uticaj na menadzment kompanije, uloga kreditora u poslovnom zivotu preduzeéa nije
limitirana, kao S$to bi se to na prvi pogled moglo tvrditi. Kreditori Stite svoja ulaganja
na nacin §to u ugovorima o kreditu unose restriktivne klauzule kojima se zahteva od
menadzmenta preduzeca da odrzava odgovarajuce finansijske indikatore u zadatim
granicama (pokazatelj odnosa duga i sopstvenog kapitala, pokazatelji opste, tekuce
likvidnosti i dr.).



Finansijska analiza preduzec¢a “Via Projekt” u funkciji vlasnika preduzeca Jelena Miodragovié¢

Kreditori putem restriktivnih klauzula definiSu granice raspodele ostvarenog dobitka
na koji nacin se S§tite i od preterano visokog odliva dobitka kroz dividende
akcionarima. Jedna od poznatih avio kompanija u svetu Delta Airlines ima u
postoje¢im kreditnim aranzmanima i restriktivne klauzule koje se odnose na zabranu
uzimanja opreme u lizing i zabranu dodatnog kreditnog zaduZzivanja kroz emisiju
obveznica ili uzimanje bankarskih kredita.

Na osnovu interakcija razli¢itih korisnika informacija, mozemo istaknuti i sledece
posebne ciljeve finansijske analize:

- pruzanje osnove za kontrolu i stimulativno nagradivanje menadzmenta, i

- pruzanje informacija za definisanje restriktivnih klauzula i informacija o

njihovom sprovodenju.

Osim pomenutog, kao poseban cilj finansijske analize jeste i predikcija, odnosno
predvidanje budu¢e vrednosti kompanije. Investitori i kreditori najcesce koriste
informacije finansijske analize na ovaj nacin. Ra¢unovodstvene informacije se koriste
u statistickim modelima na osnovu kojih se predvida sposobnost preduzeca da
kontinuirano posluje (free cash flow model) ili se predvida njegov bankrot (Altmanov
Z-score model). U cilju prouc¢avanja posebnih ciljeva analize, moramo se vratiti na
pitanje razlike izmedu vrednosti preduzeéa koju procenjuju investitori i kreditori,
odnosno trziste (prava, sustinska vrednost, intrinstic value) 1 vrednosti preduzeca po
knjigama (knjigovodstvena vrednost, book value).

Kreditore prvenstveno interesuje sigurnost i pravovremenost povracaja odobrenih
kredita. S’ tim u vezi, danas preovladava shvatanje da se osiguranje odobrenih kredita
primarno obezbeduje rentabilitetom, a sekundarno visinom neto imovine.

Drzavni organi mogu u odredenim situacijama da zahtevaju od pojedinih preduzeca
odredene analitiCke izvestaje. Na primer, kada nadlezni drzavni organi razmatraju i
ocenjuju poslovanje javnih preduzeca, zatim kada drzava ucestvuje u ekonomsko-
finansijskoj konsolidaciji nekih preduzeca.

Statisti¢ki organi koriste izvorne bilansne informacije za izradu drustvenih racuna,
odnosno za izracunavanje drustvenog proizvoda nacionalnog dohotka. Pored toga, oni
mogu zahtevati od preduzecéa odredene analiticke pokazatelje koji su produkt
finansijske analize, Cija je statistiCka obrada i pracenje predvideno programom
statistickih istrazivanja.

Privrednim komorama i poslovnim udruzenjima su potrebne analize o efikasnosti
poslovanja i ekonomsko-finansijskom poloZaju znacajnih preduzeca, na osnovu kojih
se moze sagledati njihovo mesto u okviru grupacije ili grane.

Sindikat je zainteresovan za politiku raspodele u preduzecu, sigurnost radnih mesta i
perspektivu zaposljavanja novih radnika.

Konkurenti Zele informacije na bazi kojih mogu da ocene razlike u finansijskom i
rentabilitetnom polozaju i njihove uzroke.

Brojni specijalizovani svetski ¢asopisi iz oblasti privredne publikacije praktikuju da

objavljuju godisnje liste znacajnih analitickih pokazatelja izracunatih na nivou
privredne grane, odnosno grupacije.
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1.2. TEHNIKA FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijska analiza vrsi se da bi se sagledala finansijska situacija preduzeca, koja je
osnovno polaziSte za finansijsko planiranje. Zavisno od korisnika, ciljevi finansijske
analize mogu da budu interni i eksterni. Interni su vezani za samo preduzece, radi
poboljsanja upravljanja poslovanjem uskladenosti finansijske politike sa potrebama
preduzeca. Eksterni ciljevi finansijske analize pokazuju finansijsku sliku preduzeca za
potrebe kreditora i ostalih poverilaca.

Svako preduzece koje namerava da se razvija, ulaze u obrtnu imovinu, opremu,
razvoj proizvodnje, neophodno je da raspolaze dovoljnim iznosom gotovine za te
svrhe. Svi zainteresovani za poslovni uspeh preduzeca, pocevsi od finansijskog
menadZera, akcionara, zaposlenih, dobavljaca, drzave i dr., oslanjaju se na finansijske
izvestaje koji pruzaju informacije o poslovanju preduzeca.

Analiza finansijskih izveStaja bavi se ocenom finansijskog stanja i upravljanjem
obrtnim kapitalom. Finansijska analiza, pre svega, mora da prati izvrSavanje
finansijskih planova kojima su predvideni nacini upravljanja obrtnim kapitalom, obim
i vrste finansiranja.

Obrtni kapital trebalo bi da se koristi na na¢in da se raspoloziva imovina upotrebljava
efikasno ako je cilj finansijske politike ostvarenje vece vrednosti kapitala. Manji obim
obrtnog kapitala svakako ograni¢ava vecu proizvodnju i prodaju, dok veéi obim
podrazumeva vece stope prinosa na kapital. Poveéanje obrtnog kapitala koji se
ocekuje kao rezultat poslovanja govori o stopi prinosa, odnosno o tome da li je i
koliko ostvarena zarada po jednoj novcanoj jedinici ulaganja.

Prvo od Cega se polazi pri oceni finansijskog stanja preduzeca su sledec¢i finansijski
izvesStaji: bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o novCanim tokovima, i analiza o
izvorima i upotrebi sredstava. Sa stanovista finansijske analize izuzetno je znacajna
priprema finansijskih izvesStaja, u smislu sazimanja pojedinih bilansnih pozicija i
njihovog adekvatnog grupisanja za potrebe analize. U tu svrhu, pozicije u bilansu
stanja se najceS¢e u aktivi grupiSu prema principu opadajuce likvidnosti, a u pasivi
prema principu rastuce dospelosti.
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1.3. VRSTE FINANSIJSKIH ANALIZA

U teoriji 1 praksi, razlikuje se viSe vrsta finansijske analize u zavisnosti od odabranih
kriterijuma. Najcesc¢e koris¢eni kriterijumi su:

korisnici analize,

predmet analize,

vreme posmatranja (period obuhvacen analizom),
nacin pripremanja bilansa za analizu i

metode (instrumenti) analize.

AE ol S

1. Polaze¢i od korisnika, analize diferenciramo na internu i eksternu finansijsku
analizu. Prethodna objasnjenja o ciljevima finansijske analize i zahtevima internih i
eksternih korisnika pruzaju osnovu za identifikovanje sli¢nosti i razlika izmedu jedne
i druge. U osnovi izmedu ovih dveju vrsta analiza nema dijametralnih razlika. Naime,
obe polaze od istih opstih ciljeva, imaju isti predmet ispitivanja, a za njihovo
objasnjenje mogu se koristiti iste metode, odnosno isti instrumenti. Medutim, kada je
u pitanju interna finansijska analiza treba ista¢i da ona, po pravilu, ima viSe
parcijalnih ciljeva, ispituje veci broj pojava, koristi obimniji fond podataka, samim
tim pruza vise informacija. Nasuprot njoj, eksterna finansijska analiza, uglavnom, ima
manji broj posebnih ciljeva, upotrebljava skromniji fond podataka, obraduje uzi fond
pitanja, te zato ima manju informacionu mo¢.

U finansijskom smislu sposobnost generisanja nove vrednosti poistovecuje se sa
finansijskom kondicijom preduzeca, odnosno primarnim obezbedenjem interesa
vlasnika i kreditora preduzeca. Naime, investitori ili kreditori ¢e se teSko odluciti na
ulaganja u preduzece Ciji je prinos na ulozZeni kapital minimalan, jer to ne pruza
dovoljno garancije da ¢e obaveze po osnovu angazovanog kapitala biti u celosti i na

vreme isplacene.

Sa aspekta vlasnika trajnih uloga u preduzeée, svakako je pozeljan rast stope prinosa
na sopstveni kapital jer ukazuje na moguénost buducéeg rasta preduzeca ili ostvarenja
visokih prinosa po osnovu kapitala. Sa aspekta vlasnika obi¢nih akcija preduzeca,
pozeljan je rast zarade po akciji jer ukazuje bilo na visoke prinose kroz dividende bilo
na mogucénost buduceg rasta preduzeca.

2. Prema predmetu (objektu) analize, razlikujemo analizu bilansa stanja (analizu
finansijske situacije), analizu bilansa uspeha (analizu uspes$nosti poslovanja) i
analizu bilansa tokova gotovine. Prva je usmerena na ispitivanje i ocenu rentabilnosti
uloZenog kapitala. lako je moguce izvrsiti samo analizu bilansa stanja ili bilansa
uspeha, u teoriji 1 praksi preovladava shvatanje da se radi o komplementarnim, a ne o
nezavisnim analizama. Naime, kompleksna ocena finansijskog stanja i rentabilnosti
poslovanja preduzeca zahteva da se simultano sprovedu obe analize. Posmatrano sa
stanoviSta predmeta, treéa vrsta analize je analiza tokova gotovine. Ona se bavi
ispitivanjem priliva i odliva novcanih sredstava, prevashodno u funkciji ocene
likvidnosti.
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3. Sa stanoviSta vremena posmatranja, tj. perioda obuhvaéenog analizom razlikuju se
statiCka (analiza stanja) i dinamifka analiza (analiza razvoja). Staticka analiza
ispituje bilans stanja na tacno odredeni dan, odnosno bilans uspeha za jedan
obracunski period. Dinamicka analiza se bavi ispitivanjem i komparacijom niza
sukcesivnih bilansa stanja i uspeha, S§to pruza mogucnost za identifikaciju trenda u
odnosu na stati¢ku analizu.

4. Prema kriterijumu koji uzima u obzir nacin pripremanja bilansa stanja i uspeha za
analizu, diferencira se analiza: bilansa izraZenih u apsolutnim brojevima, bilansa
prezentiranih u relativnim brojevima i bilansa prikazanih u formi grafikona.
Danas je opste prihvaéeno da se u postupku pripreme podataka za analizu, koriste sva
tri naCina prikazivanja. Naime, vecina programskih paketa za finansijsku analizu
pomoc¢u kompjutera to omogucava brzo i jednostavno. Samo na taj nacin se
obezbeduje integralno 1 pregledno prezentovanje baznih finansijskih izvestaja
pripremljenih za analizu.

5. Imaju¢i u vidu metode (instrumente) tj. postupke analize, razlikujemo: racio
analizu, analizu pomoc¢u neto obrtnog fonda, analizu bilansa novcanih tokova
(,,cash flow* analizu), analizu bilansa tokova finansijskih sredstava (,funds flow*
analizu), vizuelnu analizu i radun pokrié¢a.*

Instrumenti i postupci analize bilansa - U instrumente i postupke analize bilansa
spadaju: vizuelna analiza bilansa, analiza bilansa pomocu racuna pokri¢a, racio
analiza, analiza bilansa pomocu neto obrtnog fonda, ,,Cash Flow* analiza i ,,Funds
Flow* analiza.

1.4. FINANSIJSKA ANALIZA 1 POKAZATELJI POSLOVANJA

Finansijska analiza bavi se istrazivanjem funkcionalnih odnosa koji postoje izmedu
odredenih pozicija u bilansu stanja i bilansu uspeha, da bi se omogucila verodostojna
ocena finansijskog polozaja i aktivnosti preduzeca. Za analizu finansijskog stanja
koriste se odredena pravila finansiranja izrazena u vidu racia, koeficijenata i drugih
pokazatelja poslovanja, kojima se sumiraju finansijski podaci o stanju poslovanja.
Informacije iz bilansa uspeha, iznos prihoda, rashoda i dobit, i informacije iz bilansa
stanja, o vrednosti imovine, obavezama, i neto vrednosti imovine u odredenom
periodu, osnova su za izracunavanje finansijskih racia koji se odnose na ostvarene
rezultate i ukazuju na nivo rizika u poslovanju. Izracunavanjem finansijskih racia
meri se 1 ocenjuje svaki rizik u poslovanju.

Imajuéi u vidu da finansijski izvestaji sadrze veliki broj podataka, ovi podaci grupisu
se radi finansijske analize da bi se dobio jasan i pregledan uvid u finansijsko stanje i
da bi se mogli koristiti za izraCunavanje racia ili pokazatelja poslovanja. Koriste se
samo oni podaci koji su bitni za izraCunavanje klju¢nih finansijskih racia. Kada
preduzece, na primer, trazi kredit od banke, za oCekivati je da ¢e banku da interesuju
pokazatelji zaduZenosti i sposobnosti preduzeca da vrac¢a dug i placa kamatu.

* Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ J.: Finansijska analiza, str. 16-17

13



Finansijska analiza preduzec¢a “Via Projekt” u funkciji vlasnika preduzeca Jelena Miodragovié¢

Finansijska analiza je, u osnovi, racio analiza izrazena u prostoj matematickoj formuli
kroz odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj. Odnose izmedu bilansnih pozicija
koji se izrazavaju racio brojevima korisno je stalno proveravati pomocu unapred
postavljenih normi ili standarda da bi se izvrSila ocena o finansijskom stanju
preduzeca i budu¢im tendencijama. Pri analitickoj interpretaciji racio brojeva nekog
preduzeca, analitiCaru obi¢no stoje na raspolaganju jedan ili vise od sledec¢ih
standarda, koje mozZe koristiti alternativno ili komplementarno:

e racio brojevi zasnovani na poslovnoj proslosti svakog pojedinacnog
preduzeca,

e racio brojevi utvrdeni na bazi informacija iz tekuceg operativno-finansijskog
plana preduzeca, koji odrazavaju proteklo iskustvo preduzeca korigovano za
ocekivane promene u nastupaju¢em planskom periodu,

e racio brojevi privredne grane kojoj pripada preduzece.’

Zavisno od toga ¢emu treba da sluZze, svi racio brojevi mogu se klasifikovati u
nekoliko grupa pokazatelja poslovanja ili finansijskih pokazatelja, a to su:

pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji aktivnosti,
pokazatelji finansijske strukture,
pokazatelji rentabilnosti,
pokazatelji prinosa po akciji,
finansijski leveridz,

Dipon sistem analize.®

Navedeni pokazatelji nisu jedini i njihov redosled nije nepromenljiv. Na primer, kod
kreditne analize na prvom mestu su svakako racia finansijskog leveridza. Medutim,
vedina autora na prvo mesto stavlja pokazatelje likvidnosti, pre svega zato §to su
pokazatelji likvidnosti kriterijum ne samo primarne sigurnosti i zastite poverioca, ve¢
opstanka preduzeca.

Na primer, prilikom razmatranja odluke o kratkoro¢nom kreditiranju, poslovna banka
je zainteresovana da najpre sazna pokazatelje likvidnosti preduzeca. Banka na toj
osnovi ocenjuje moguci stepen rizika ulaganja svojih sredstava. Da li ¢e preduzecu
odobriti trazeni kredit ili ne, zavisi ne samo od tekuceg racia likvidnosti, nego i od
procene neto obrtnog kapitala, koji je kao izvor finansiranja izvesna garancija za
zastitu interesa kratkoro¢nih poverilaca.

5 Hrusti¢ H.: Finansijski mendzment, Alfa-graf NS, Novi Sad, 2005. str. 48
® Hrusti¢ H.: Finansijski mendzment, Alfa-graf NS, Novi Sad, 2005. str. 49
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II PRIMER FINANSIJSKE ANALIZE NA PREDUZECU ,,VIA
PROJEKT*

U ovom delu rada bice prikazan primer finansijske analize na preduze¢u Via Projekt.
Detaljnije ¢e biti prikazani osnovni podaci o preduzecu Via Projekt, analiza
gradevinskog trziSta i pokazatelji finansijske analiza preduzeéa Via Projekt.

2.1. OPSTI PODACI O PREDUZECU ,,VIA PROJEKT*

Firma "Via Projekt" d.o.o je osnovana 2001. godine. SediSte firme se nalazi u
Ustanickoj 128a u Beogradu, u Poslovnom centru Kosum. Sa svojih 14 stru¢njaka u
stalnom radnom odnosu, za proteklih 12 godina firma je bila angaZovana na velikim,
znacajnim projektima od interesa za gradove i Republiku. Via Projekt je preduzece za
projektovanije, inzenjering i konsalting. Poseduje veliku licencu firme:’

- PI131G2- izrada tehnicke dokumentacije projekata saobracajnica za drzavne
puteve prvog i drugog reda, putne objekte i saobracajne prikljucke na ove
puteve i grani¢ne prelaze,

- PI31CIl- izrada saobrac¢aja i saobracajne signalizacije za drZzavne puteve
prvog i drugog reda, putne objekte i saobracajne prikljucke na ove puteve i
grani¢ne prelaze

- P132G1- izrada projekata gradevinskih konstrukcija za putne objekte
(mostove) za drzavne puteve prvog i drugog reda, putne objekte i saobracajne
prikljucke na ove puteve i grani¢ne prelaze

Struktura zaposlenih u firmi je sledeca:

e diplomirani inZenjeri gradevine..................... 8
e diplomirani inZenjeri saobracaja................... 2
e diplomirani inZenjer arhitekture.................... 2
e eKONOMIStA ..ooueeviriiiiieiciieiccceceeeeee 2

Pored stalno zaposlenih, povremeno sa ugovorom o delu ili kao kooperanti
angazovani su inzenjeri:
e geodezije
geologije
hidrogeologije
hidrotehnike
eksperti za ekologiju

U svom dvanaestogodi$njem radu, firma "Via Projekt" d.o.o je ostvarila vrlo dobre
poslovne kontakte i1 sa najve¢im projektantskim firmama u R. Srbiji, i sa istima radi
bilo kao kooperant ili pak nosilac posla, ostvarujuci uspesnu saradnju na obostrano
zadovoljstvo.

’ Firma ,,Via Projekt*
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Postujuéi Investitore, a ceneci znanje i strucnost, u proteklom periodu uradjeno je:

200 km projekata rehabilitacije magistralne i regionalne mreze puteva
200 km projekata poja¢anog odrzavanja

40 mostova (Idejnih 1 Glavnih)

10 raskrsnica (prva je uradila kruzne raskrsnice u Srbiji)

100 projekata saobracajne signalizacije, kako trajne tako i privremene
20 klizista

20 opasnih mesta

vise platoa, parkinga, prilaza, uredjenja povrsina.....

Navodimo neke od bitnijih projekata kao $to su:

Izrada Glavnog gradevinskog projekta na magistralnom putu M-21, deonica:
Borova Glava-Uvac, od km 258+552,00 do km 276+125,00 - L=17,57 km
Izrada Glavnog projekta rehabilitacije puta M-21, deonica: Uvac-Nova
Varo$, L=10 km

Izrada Idejnih i Glavnih projekata 6 mostova na deonici Borova Glava-Uvac
Izrada tehnicke dokumentacije radova na pojacanom odrzavanju (poboljSanju)
javnog puta M-22, Us¢e-Biljanovac, L=14,63 km

Izrada projektne dokumentacije za nivo Generalnog i Glavnog projekta
rekonstrukcije deonica magistralnog puta za Niksi¢-Podgorica, deonica:
Paprati-Bogeti¢i

Izrada Glavnog projekta regionalnog puta R-226, deonica: Kraljevo-Cagak,
L= 12km

Izrada izmene projekta rehabilitacije puta M-5, Kraljevo-Krusevac, L= 37 km

Pored projektovanja, firma je angazovana na kontroli - nadzoru nad izvodenjem
radova. Ovako formirano preduzece "Via Projekt" d.o.o ima potrebnu opremu i ljude
za samostalno obavljanje vecine poslova. Trude¢i se, da ne samo odrzi korak za
drugim firmama, ve¢ da radi na novim tehnologijama, standardima i dostignu¢ima,
prihvata 1 nudi raznovrsnu saradnju, kako Investitorima, tako 1 Izvodacima,
projektantskim kucama, uz napomenu da ima kontakte 1 ponude za saradnju sa
znadajnim firmama iz Italije, Spanije i Crne Gore.
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Tabela 1. Skraceni Bilans stanja preduzeca VIA PROJEKT za period od 2009. do 2011. god.

BILANS STANJA
POZICIJE AKTIVE u 000 dinara
2009. god. 2010. god. 2011.god.
A Stalna imovina 15968 14110 14278
1 Neuplaceni upisani kapital 61 61 61
I Nematerijalna ulaganja 670 897 1960
III  [Nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva 15237 13152 12257
IV |Dugoro¢ni finansijski plasmani
B Obrtna imovina 25838 25817 24556
I Zalihe 487 1092 736
11 Kratkoro¢na potrazivanja i plasmani i gotovina 25351 24725 23820
Kupci 10183 12965 12962
111 Odlozena poreska sredstva
v Poslovna imovina 41806 39927 38834
G Gubitak iznad visine kapitala
D Ukupna aktiva 41806 39927 38834
b Vanposlovna aktiva
POZICIJE PASIVE u 000 dinara
2009. god. 2010. god. 2011. god.
A |Kapital 38965 38078 37225
1 Osnovni i ostali kapital 354 354 354
11 Neuplaceni upisani kapital 61 61 61
1 Rezerve
v Revalorizacione rezerve
\% Nerasporedena dobit 38550 37663 36810
VI [Gubitak
VII  |Otkupljene sopstvene akcije
B Dugoroc¢na rezervisanja i obaveze 2841 1849 1609
1 Dugoroc¢na rezervisanja
11 Dugorocne obaveze
111 Kratkorocne obaveze 2841 1849 1609
1. Kratkorocni krediti
2. Obaveze iz poslovanja
-Dobavljaci
~Ostale obaveze iz poslovanja
3. Obaveze po osnovu PDV i ostalih javnih prihoda
4. Ostale krat. obaveze i PDV
v Odlozena poreska sredstva
v Ukupna pasiva 41806 39927 38834
VI Vanposlovna pasiva

Izvor: Firma "Via Projekt" — Bilans stanja i uspeha 2009-2011 god
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Tabela 2. Pripremljeni, skraceni bilans stanja preduzeca VIA PROJEKT za period

od 2009. do 2010. godine.

BILANS USPEHA
u 000 dinara
2009. god. 2010. god. 2011. god.

A Prihodi i rashodi iz redovnog poslovanja
I Poslovni prihodi 37212 49651 41163
I Poslovni rashodi 31598 35378 32517
111 Poslovna dobit 5614 14273 8646
v Poslovni gubitak
Vv Finansijski prihodi 705 803 425
VI Finansijski rashodi 0 46 354
VII Ostali prihodi 1 26 1222
VIIT |Ostali rashodi 195 397 256
IX Dobit iz redovnog poslovanja 6125 14659 9683

Gubitak iz redovnog poslovanja
B Vanredne stavke
I Vanredni prihodi
I Vanredni rashodi
| Dobit po osnovu vanrednih stavki
v Gubitak po osnovu vanrednih stavki
v Dobit pre oporezivanja 6125 14659 9683
g Gubitak pre oporezivanja
d Porez na dobit 0 1259 1522
C Neto dobitak 6125 13400 8161
E Neto gubitak

Ukupan prihod

Ukupan rashod

Izvor: Firma "Via Projekt" — Bilans stanja i uspeha 2009-2011 god

1z izvestaja se vidi da su prihodi, bruto dobit i neto dobit u 2010. godini u porastu u
odnosu na 2009. godinu ali u 2011. godini imaju tendenciju pada u odnosu na 2010.

godini $to je prouzrokovano ekonomskom krizom u zemlji.
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2.2 ANALIZA GRADEVINSKOG TRZISTA

Sa svojim stru¢njacima, za proteklih 12 godina preduzece ,,Via Projekt™ je bilo
angazovano na vrlo velikim, znacajnim projektima od interesa za gradove i
Republiku. U odnosu na ostale gradevinske firme preduzece ,,Via Projekt™ spada u
prvih 10 gradevinskih firmi po svim finansijskim pokazateljima. S’ obzirom na veliki
broj pgeduzeéa, , Via Projekt™ zauzima znacajno mesto u gradevinarstvu u Beogradu i
Srbiji.

Sada ¢u prikazati nekoliko najvecih projekata i njihove vrednosti od 2004-2010
godine’:

- Izrada Glavnog gradevinskog projekta na magistralnom putu M-21, deonica:
Borova Glava-Uvac, od km 258+552,00 do km 276+125,00- L=17,57 km
=14.553.960,00 din. - 2004 godine

- lIzrada Glavnog projekta rehabilitacije puta M-21, deonica: Uvac-Nova
Varos, L=10 km = 3.891.787,50 din. - 2005

- Izrada tehnicke dokumentacije radova na pojac¢anom odrzavanju (poboljSanju)
M-22, Us¢e-Biljanovac, L=14,63 km = 15.571.586,00 din. - 2008 godine

- Izrada projektne dokumentacije za nivo Generalnog i Glavnog projekta
rekonstrukcije deonica magistralnog puta za Niksi¢-Podgorica, deonica:
Paprati-Bogeti¢ - 78.100,00 eura — 2008 godine

- Izrada Glavnog projekta regionalnog puta R-226, deonica: Kraljevo-Cacak,
L= 12km = 5.097.600,00 din. - 2007 godine

- Izrada izmene projekta rehabilitacije puta M-5, Kraljevo-Krusevac, L= 37 km
=16.066.880,00 din. - 2007 godine

- Izrada Glavnog projekta pojacanog odrzavanja puta M-25.1, deonica: Veliko
Gradiste-Pozarevac, L=9.31 km = 6.904.416,00 din. - 2010 godine

- Izrada Glavnog projekta pojacanog odrzavanja (poboljsanja) puta R-234,
deonica: Saronje-Dramici, L=5.1 km = 1.865.000,00 din. - 2010 godine

- Izrada Glavnog projekta rehabilitacije drzavnog puta I reda M-5, Uzice-
Pozega, [L=4,92 km = 3.193.080,00 din - 2010 godine

Tabela 3. Poslovni prihodi, poslovna dobit i neto dobitak preduzeca VIA PROJEKT

od 2009-2011 godine
u 000 din.
2009 2010 2011
Poslovni prihodi 37212 49651 41163
Poslovna dobit 5614 14273 8646
Neto dobitak 6125 13400 8161

Izvor: Bilans uspeha za 2009, 2010, 2011 godinu preduzeéa "Via Projekt”

Preduzece je ostvarilo pozitivne rezultate u protekle 3 godine na trziStu
gradevinarstva, u odnosu na veliki broj preduzeca koja su poslovala sa negativnim
poslovnim rezultatima."

¥ Plan poslovanja preduzeca Via Projekt2002-2007, 2008-2011
? Firma Via Projekt

"% Intervju sa direktorom Duganom Damjanovi¢em, 15.12.2012. Preduzece Via Projekt
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2.2.1. ANALIZA TRZISTA U GRAPEVINARSTVU NA PODRUCJU SRBIJE

Gradjevinska privreda je veoma vazna privredna grana za funkcionisanje privrede u
celini. Od svog postanka, ova privredna grana je povezana sa svim oblicima zZivota i
rada. Razvojem proizvodnih snaga druStva, gradjevinarstvo postaje znacajna
privredna oblast, povezana sa velikim brojem privrednih delatnosti (vise od 30
delatnosti), ¢ije proizvode koristi kao sredstvo za rad ili materijal za izgradnju 1
ugradnju u gradjevinske objekte.

Nekada jedna od najekspanzivnijih i najpropulzivnijih izvoznih privednih grana,
profitabilno i visoko akumulativno srpsko gradjevinarstvo, danas deli sudbinu ukupne
privredne situacije u zemlji.
Gradjevinsku privredu Srbije pratimo kroz:"'

e izvodjenje gradjevinskih radova — gradjevinsku operativu

e stambenu privredu

e industriju gradjevinskog materijala

Prema poslednjim raspolozivim podacima, gradjevinsku privredu Srbije ¢ini oko
11.530 privrednih drustava, sa oko 116.760 radnika. Gradjevinarstvo ucestvuje u
ukupnom broju privrednih drustava sa 13,1%. Gradjevinarstvo ucestvuje u ukupnom
broju zaposlenih sa 11,8%."

Izvodjenje gradjevinskih radova — gradjevinska operativa obuhvata:"

e projektovanje, inzenjering i drugi srodni arhitektonski i inzenjerski poslovi.
Ova oblast obuhvata 3.265 privredna drustva sa 18.300 radnika.

e visokogradnja (koju Cine delatnosti: rusenje objekata - zemljani radovi,
ispitivanje terena buSenjem i sondiranjem, grubi gradjevinski radovi i
specificni radovi) obuhvata stambenu izgradnju, izgradnju hotela, poslovnih
zgrada, poslovnih centara, zgrade za saobracaj i telekomunikacije, industrijske
zgrade, skladista i drugo. Ovu oblast ¢ine 2.690 privrednih drustava sa 31.235
radnika.

e niskogradnja i1 hidrogradnja (koju Cine delatnosti: izgradnja saobracajnica,
pista 1 sl, izgradnja hidroenergetskih objekata i1 ostali gradjevinski i
specijalizovani radovi) obuhvata infrastrukturne objekte kao Sto su:
autoputevi, putevi i ulice, Zeleznicke pruge, aerodromske piste, mostovi,
vijadukti, tuneli i podzemni prolazi, luke, plovni kanali, brane i ostali
hidrogradjevinski objekti, cevovodi, komunikacioni i elektri¢ni vodovi. Ova
oblast obuhvata 1.210 privredih drustava sa 34.356 radnika.

e zanatsko — zavr$ni radovi (Cine delatnosti: postavljanje elektri¢nih instalacija i
opreme, izolacioni radovi, postavljanje cevnih instalacija, ostali instalacioni
radovi, malterisanje, ugradnja stolarije, postavljanje podnih i zidnih obloga,
bojenje i zastakljivanje i ostali zavr$ni radovi) predstavljaju prate¢u delatnost
visokogradnji i niskogradnji. Ova oblast obuhvata 2.245 privredna drustva sa
17.060 radnika.

e ostale delatnosti (ovde spadaju: iznajmljivanje gradjevinske opreme, razvoj
projekata o nekretninama, prostorno planiranje, tehnicko ispitivanje i analize).
Ova oblast obuhvata 1.250 privrednih drustva sa 1.555 radn

" http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=7
2 http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=7
'3 http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=7
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Stambena privreda

Stambena izgradnja treba da zadovolji potrebe sadasnjih kao i buduc¢ih generacija,
pod uslovom da se zgrade grade fleksibilnije i po standardima koji ¢e odgovarati
utvrdjenim medjunarodnim propisima. Jedan od znacajnijih razvojnih projekata
Republike Srbije je izgradnja stambenog prostora koji je egzistencijalna potreba na
celoj teritoriji Srbije. Potreba za izgradnjom stanova i reSavanje stambenog problema
je evidentna posledica kretanja stanovnistva, formiranje novih mladih domacinstava,
kao i zamena dotrajalog i stambenog fonda loseg kvaliteta.

Prema izvrSenim analizama trziSta nekretninama i drugih pokazatelja, broj potrebnih
stanova godiSnje, u Srbiji je iznad 25.000, a trenutno je preko 300.000 domacinstava
koja nemaju reseno stambeno pitanje.

Industrija gradjevinskog materijala (Cine delatnosti: vadjenje kamena za
gradjevinarstvo, proizvodnju bitumenskih materijala, opeke 1 crepa od gline, cementa,
kreCa, proizvoda od betona, proivoda od gipsa, gotove betonske smeSe, maltera,
vlaknasto cementnih proizvoda, drugih proizvoda od gipsa, secenje, oblikovanje i
obrada kamena) je u direktnoj zavisnosti od obima izvodjenja gradjevinskih radova,
a posebno u visokogradnji — stambenoj izgradnji. Ova gradjevinska oblast obuhvata
oko 720 privrednih drustava i zaposljava oko 12.100 radnika.'

Postoji stratesko opredeljenje da Srbija u buduénosti znacajno poveca izvoz usluga,
posebno inzenjerskih i1 drugih intelektualnih usluga. Uspehe koje je Srbija ostvarila
poslednjih nekoliko decenija u oblasti gradjevinarstva predstavljaju dobru osnovu za
takav razvoj."”

Kada govorimo o industriji gradjevinskog materijala, najznacajniji proizvodi sa
izvoznim potencijalom su cement, opeka (cigla i crep), kre¢, tehnicki kamen,
gradjevinsko-arhitektonski kamen, §ljunak i pesak.

" http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=7
'3 http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=7
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2.2.2. POSLOVANJE GRADEVINSKE PRIVREDE GRADA BEOGRADA U
2009. GODINI

Makroekonomska kretanja u periodu januar - septembar 2009. godine karakteriSu
nepovoljnije tendencije zapocete u drugoj polovini 2008. Pad domace i svetske
traznje, usporavanje kreditne aktivnosti banaka i stranih direktnih investicija, uticali
su na pad privredne aktivnosti u 2009. godini.16

Pad privredne aktivnosti proteklih devet meseci najvise je pogodio industriju, izvoz,
uvoz, gradevinarstvo, unutrasnju trgovinu. Prema podacima Republickog zavoda za
statistiku, vrednost izvedenih gradevinskih radova izvodaca iz Republike Srbije u
prvih Sest meseci 2009. godine smanjena je za 12,4% u odnosu na isti period 2008.
godine. Vrednost izvedenih radova u Il kvartalu 2009. godine je smanjena za 15,8% u
odnosu na II kvartal 2008. godine.

Od ukupne vrednosti izvedenih radova u II kvartalu 2009. vrednost radova na
teritoriji Srbije iznosi 91,7%, a u inostranstvu 8,3%. Najvecu gradevinsku aktivnost
zabelezili su izvodaci iz Beograda, 51% od ukupne vrednosti izvedenih radova.
Vrednost ugovorenih radova izvodaca Srbije u II kvartalu 2009. godine opala je za
47,5% u odnosu na II kvartal 2008. godine."’

Gradevinarstvo, odnosno stanogradnja je najvise pogodena krizom. U prethodnih
nekoliko godina, rast se prvenstveno zasnivao zahvaljuju¢i stranim direktnim
investicijama. Rast gradevinske delatnosti bio je pracen i rastom cena nekretnina,
koji nije bio zasnovan na unutrasnjoj (prinosnoj) vrednosti projekata, ve¢ na
preteranoj traznji za nekretninama. Rast cena je bio signal gradevinarima da nastave
dalje sa gradnjom.

Doslo je do preteranog investiranja u nove objekte, posebno u stambene i poslovne
objekte. Dobar deo ovih stambenih i poslovnih objekata se verovatno ne bi mogao
lako prodati i da nije doslo do velike ekonomske krize. Usled

krize doslo je prvo do usporavanja, a potom i zaustavljanja gradnje i onih objekata
koji imaju dugoro¢nu perspektivu. '®

Veliki kapital je vezan za zavrSene neprodate stanove, za obustavljene gradevinske
radove. Izvori ovog kapitala su uglavnom u bankarskim kreditima. Ako se radovi u
toku ne nastave i ukoliko ve¢ zavrSeni objekti ne prodaju, nece biti moguce otplatiti
kredite, Sto bi neke gradevinske firme dovelo do bankrotstva. To bi imalo negativan
uticaj na bankarski sektor. S toga je Vlada u septembru donela Program podrske
gradevinskoj industriji sa primenom od oktobra 2009. godine kroz mere
subvencionisanja stambenih kredita, kroz poboljSanje uslova stambenog kreditiranja
gradana i dugoro¢no stambeno kreditiranje. Ovim merama se ocekuje podsticanje
uposSljavanja vecCeg kapacitata domace gradevinske industrije 1 intenzivnija
gradevinska aktivnost.

Prema podacima Gradskog zavoda za informatiku i statistiku u Beogradu je krajem
juna 2009. godine bilo registrovano ukupno 106.414 privrednih subjekata, od cega
51.224 privrednih drustava i 55.190 preduzetnika.

' http://www.kombeg.org.rs/K omora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
' http://www.kombeg.org.rs/K omora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
'® http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
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Tabela 4. Stanje privrednih subjekata po sektorima privrede

RE PRIVREDNA GRANA PRIVREDNA pornizernict SUBJEKTT
DRUSTYA UKUPNO

1. Poljoprivreda, Sumarstvo i vodoprivreda 477 179 656

Z. Ribarstvo g 3 11

3. wadenje ruda i karnena a5 4 59

4. Preradivacka industrija 7464 7.485 14,949

5. Proizvodnja elektriéne energije, gasa i vode 100 1 101

6, Gradewvinarstvo 3.342 5.200 G.608

7. Tragovina na velika i malo,opravka 19,825 14,576 34,401

8. Hateli i restorani 1.273 3.325 4,598

9. Saobracaj, skladistenje i veze Z 480 9.8529 12,309

10. Finansijsko posredovanje 473 362 335

11. Aktivnosti u vezi sa nekretninama, iznajmljivanie | poslovne aktivnost 11.561 7.827 19,388

12. Ostale komunalne, drustvene i liéne usluge 1415 4,436 5.851

Podaci! GZIS

http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303

Prema broju dozvola koje su izdate u februaru 2009. godine, prijavljena je izgradnja
1.068 stanova s prosecnom povrSinom 65,1 m,. Broj stanova, prema izdatim
dozvolama, veci je za 18,9 odsto nego u februaru 2008. Od ukupnog broja stanova u
stambenim zgradama, 12,4 odsto stanova bi¢e gradeno u zgradama s jednim stanom, s
prose¢nom povrsinom 127,1 m,, a 82,3 odsto stanova bice gradeno u zgradama s tri i
viSe stanova i njihova prosecna povrsina bi¢e znatno manja i iznosice 55,8 m, .

U februaru 2009. izdato je 587 gradevinskih dozvola, Sto je za 18,2 odsto manje u
odnosu na februar prethodne godine. Indeks predvidene vrednosti u februaru 2009.
manji je za 15,0 odsto u odnosu na februar 2008."

Posmatrano prema vrsti gradevina, u februaru 2009. izdato je 81,8 odsto dozvola za
zgrade i 18,2 odsto za ostale gradevine. Ako se posmatraju samo zgrade, 73,5 odsto
odnosi se na stambene i 26,5 odsto na nestambene zgrade, dok se kod ostalih
gradevina najve¢i deo odnosi na cevovode, komunikacione i elektricne vodove, ¢ak
84,1 odsto.

Vrednost radova novogradnje u februaru 2009. iznosi 76,2 odsto od ukupne
predvidene vrednosti radova. Najveca gradevinska aktivnost, posmatrano prema
okruzima, zabelezena je u gradu Beogradu i iznosi 23,8 odsto od predvidene
vrednosti radova novogradnje. Slede Juznobacki okrug, 9,5 odsto, Zapadnobacki
okrug, 8,0 odsto, Raski okrug, 7,9 odsto, i Nisavski okrug, 6,5 odsto, dok se ucesca
ostalih okruga kre¢u od 0,1 do 6,2 odsto.”’

Preko 30 odsto proizvodnje u Srbiji potice iz sektora gradevinarstva, a stanje je u ovoj
grani privrede alarmantno. U niskogradnji stanje je neSto bolje zahvaljujuci najavi
izgradnje Koridora 10 i drugih manjih projekata infrastrukture. U 2008. godini
ugaseno je 2.000 gradevinskih preduzeca i bez posla je ostalo 20.000 zaposlenih u
gradevinarstvu Srbije.”!

' http://www.kombeg.org.rs/K omora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
% http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
! http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
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Resenje moze biti u okretanju trziStima gde je nekada nase gradevinarstvo u velikoj
meri bilo prisutno i gde se i sada najavljuju projekti u ve¢em obimu, poput Alzira ili
Iraka, bivSeg SSSR-a i sl. Stoga je neophodno obezbediti garancije od banaka, ali i
stvoriti uslove na domacim projektima da se nasa preduzeca vode kao nosioci radova,
a ne samo kao podizvodaci, §to je najceséi slucaj. lako najveci broj nije u stanju da
sam iznese projekat vecih razmera, moguce je projekte deliti u nekoliko delova gde bi
na svakom mogla da se obezbedi referenca koja bi ipak imala nekog znaCaja za
investitora u inostranstvu. Sada je praksa da se kao nosioci pojavljuju direkcije, NIP,
itd, a gradevinska preduzeca ostaju u senci.

U celoj privredi je situacija ozbiljna: 30 odsto poljoprivede, 30 odsto gradevinarstva,
¢ak i do 70 odsto u elektro i metalskoj industriji sada je zaustavljeno. Cak 80 odsto
gradevinskih preduzeca ima problem sa likvidnos¢u iako uspesno posluju. Banke im
blokiraju racune iako imaju sklopljene ugovore i rade na projektima, ali ne mogu da
naplate dugovanja. S toga gradjevinari Srbije od Vlade zahtevaju:22

e izmirenje potrazivanja iz 2008. godine do polovine 2009. — ukoliko ovo nije
mogucée, moze se napraviti zakonski okvir da potrazivanja budu regulisana
kroz naplatu poreza, doprinosa, itd., kako bi se tim putem vratila dugovanja
drzave prema izvodacima;

e naplata PDV-a, ne na osnovu faktura, ve¢ na osnovu placanja — dakle, da se
PDV uplacuje tek kada su sredstva legla na racun;

e da svi projekti koji se finansiraju iz budZeta, imaju takve uslove koji ¢ée
omoguciti naSim gradevinskim preduze¢ima nastup u inostranstvu Kkroz
mogucnost sticanja referenci, podelom velikih projekata na delove, gde bi se
nasa preduzeca pojavljivala u ulozi izvodaca;

e da se otvori mogucnost formiranja konzorcijuma koji bi nastupali kod nas, a
zatim i u inostranstvu kao nosioci projekta;

e da strane kompanije koje ucestvuju na nasSem trziStu moraju imati domace
partnere, u odnosu od 40 do 60 odsto, da bismo izbegli ono §to sada imamo
kao Cest slucaj - da su nase firme samo podizvodaci, ili izvor kadrova za
obavljanje posla, a snose teret projekta u dovoljnoj meri da im moze posluziti
kao korisna referenca na inostranim projektima;

e dase PDV za materijal smanji sa 18 na 4 odsto jer je to jedan od nacina da se
napravi razlika u cenama novogradnje i starih stanova, koji su odavno
amortizovani;

e zatim da se uvede i niz drugih mera u smislu monetarne politike, kreditiranja,
bankarstvih garancija kod nas ali i u inostranstvu...

Gradevinska direkcija Srbije trenutno raspolaze sa oko 100.000m’ stambenog
prostora u razligitim fazama izgradnje. Cak 30.000m” ve¢ mesecima &eka na kupce.
Dogovor drzave i bankara je neophodan kako bi se omogucilo onima koji mogu da
odvajaju mesecnu ratu za stan, da to i ucine.

22 http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
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Tabela 5. Zaposleni u privredi - gradevinarstvo

LENI U PRIYREDI
godina)
KOMUNALNE,
REGION UKUPNOD GRADEVINARSTYO | DRUSTYENE I
LIENE USLUGE
[ |[republika srbija [1.077.681 |82.759 [52.514
n|l3rad Beograd  |354.086 [32.343 [22.564
|
1 [earajeva [767 [156 [15
B voidovac [25.423 [4.147 [478
P [vragar [24.472 [1.991 [2.187
B[ Grocka [4.012 [234 [63
[0 [zvezdara [22.497 [3.380 [2.584
i [zemun [20.318 [2.001 512
[0 [Lazarevac [18.218 [2.082 48
BTN [Miadenovac [5.926 [79 [364
ET 8 [movi Beagrad [s58.886 [5.874 [1.608
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http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303

Prema podacima Republickog zavoda za statistiku u martu 2009 godine u Srbiji je
izdato 785 gradevinskih dozvola, Sto je za 15,3 odsto manje u odnosu na isti mesec
2008. godine, a prijavljena je izgradnja 1.133 stana, Sto je za 31,4 odsto manje nego u
martu prosle godine.”

Od januara do marta 2009. godine izdato je za 16,7 odsto gradevinskih dozvola manje
nego u istom periodu prosle godine.

Prosecna povrSina stanova koji su prijavljeni za izgradnju iznosi 69,6 metara
kvadratnih. Od ukupnog broja stanova, 16,3 odsto bice izgradeno u zgradama sa
jednim stanom, a njihova proseCna povrSina iznosi¢e 132,6 metara kvadratnih. U
zgradama sa tri i viSe stanova bi¢e gradeno 75,1 odsto stanova sa proseénom
povrSinom od 54,5 metara kvadratnih. Prema vrsti gradevina, u martu je izdato 80,3
odsto gradevinskih dozvola za zgrade 1 19,7 odsto za ostale gradevine. Kada je re€ o
zgradama, 79,9 odsto izdatih dozvola odnosi se na stambene i 24,1 odsto za
nestambene zgrade. Kod ostalih gradevina, najve¢i deo izdatih dozvola, c¢ak 80.6
odsto, odnosi se na cevovode, komunakacione i elektri¢ne vodovode.**

2 http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
* http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303
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Predvidena vrednost radova novogradnje u martu iznosi 86,6 odsto od ukupne
predvidene vrednosti radova. Najveéa gradevinska aktivnost, posmatrano po
okruzima, zabelezena je u Beogradu 1 iznosi 58,1 odsto od predvidene vrednosti
radova novogradnje. Slede Juznobacki okrug sa 5,1 odsto, Juznobanatski okrug 4,4
odsto, dok se ucesc¢a ostalih okruga krecu od 0,4 odsto do 3,2 odsto.”

Tabela 6 i slika 2. Tabelarni i graficki prikaz vrednosti izvrSenih gradevinskih
radova na podrucju Beogradaz 6

YREDNOST IZ‘!'RgEN“IH GRABEYINSKIH
RADDVYA NA PODRUCIU BEOGRADA
[t ra)
Objekt drudtvenog
standarda
GODINA UKUPHO e
stambene
FR zgrade
[1995  asaszs  [152985 (118104
2000 l4nag578 2476058 i 2044476
[2001  [7175154 [s040716 [244705
2002 |l1s695070 |8470878 5158444
:2003 21517022 (12160748 (4990975 ‘ l
2004 134271740 |21263792 i J268250 £ - %
: 2005 | 33180014 '.25.].'48.3..89. 864463.6 1995 FOWO 20n1 2007 oy BN R EL A0
2006 :|483?33?8 |34063926 7177621

http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303

2 http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?veza=1303

% Godisnjim izvestajima o gradevinama obuhvaéene su sve gradevine na kojima su u toku izvestajne
godine izvodila radove gradevinska preduzeca, negradevinska preduzeéa i fizicka lica. Vrednost
gradevinskih radova obuhvata sav ugradeni gradevinski materijal i utroSeni rad. Podaci o vrednostima
izvrSenih radova odnose se na radove izvrSene u izveStajnoj godini na zavrSenim i nezavrSenim
objektima. Vrednost radova koje su izvrsili izvodaci — pravna lica data je na bazi godisnjih obracunskih
situacija, dok je vrednost radova koje su izvrSila fizicka lica data na osnovu dokumentacije ili je
procenjena. IzvrSeni radovi na gradevinama prikazani su prema teritoriji na kojoj se objekti nalaze, a ne
prema teritoriji sediSta izvodaca radova.
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2.3. POKAZATELJI FINANSIJSKE ANALIZE PREDUZECA
,VIA PROJEKT”

Kada govorimo o analizi finansijskih izveStaja, ona se, u sustini, poistovecuje sa
analizom pomocu finansijskih pokazatelja (koeficijenata, indikatora). Pokazatelji su
odnosi izmedu dve veli¢ine izrazeni u prostoj matematickoj formuli. Pokazatelji
imaju svoju vrednost samo ako su pravilno interpretirani. Interpretacija pokazatelja se
obavlja uvek u odnosu na neko pravilo, standard ili normu. U slede¢em delu ¢e biti
izracunati svi pokazatelji i koeficijenti i obrazlozenje pokazatelja.

Tabela 7. Pokazatelji finansijske analiza preduzeca Via projekt 2009-2011. god.

Godine

2009 | 2010 | 2011
Stopa poslovnog dobitka 15.09 28.75 21.00
Stopa neto dobitka 16.46 26.99 19.83
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva 13.43 35.75 22.26
Stopa prinosa na sopstvena poslovna 15.72 35.19 21.92
sredstva
Racio rentabilnosti 1.01 0.97 1.02

| Pokazatelji likvidnosti |

Opsti racio likvidnosti 9.09 13.96 15.26
Rigorozni racio likvidnosti 8.92 13.37 14.80
Racio novcane likvidnosti 8.92 13.37 14.80
Neto obrtni fond 22997 23968 22947
ROA (%) 14.65% 33.56% 21.01%
ROE (%) 15.72% 35.19% 21.92%
Koeficijent obrta kupaca 3.65 3.83 3.18
Prosecan period naplate 98 dana 94 dana 113 dana
Koeficijent obrta zaliha 76.41 45.47 55.93
Vreme trajanja jednog obrta 5 dana 8 dana 6 dana
Koeficijent neto obrtnih sredstva 1.44 1.92 1.68
Koeficijent obrta ukupnih poslovnih 0.89 1.24 1.06
sredstava
Koeficijent obrta sopstvenih sredstava 2.33 3.52 2.88
Odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala 13.71 20.59 23.14
Odnos pozajmljenih prema ukupnim 0.07 0.05 0.04
izvorima fin.
Poslovni prihodi 37212 49651 41163
Poslovna dobit 5614 14273 8646
Neto dobitak 6125 13400 8161

27




Finansijska analiza preduzec¢a “Via Projekt” u funkciji vlasnika preduzeca Jelena Miodragovié¢

2.3.1. Pokazatelji rentabilnosti

Pokazatelji rentabilnosti se odnose na stopu poslovnog i neto dobitka, stopu prinosa
na ukupna poslovna sredstva i stopu prinosa na sopstvena poslovna sredstva.
Jednostavnije rec¢eno, rentabilnost nam govori da li preduzeée ostvaruje neophodan
profit. Pokazatelji rentabilnosti se dobijaju na slede¢i nacin:

Poslovni...dobitak <100= 5614
Prihodi...od...prodaje 37212

Stopa poslovnog dobitka za 2010 god. = % x100=28.75

Stopa poslovnog dobitka za 2009 god. = x100=15.09

Stopa poslovnog dobitka za 2011 god. = 8646 x100=21.00
41163

Grafikon 13. Stopa poslovnog dobitka 2009-2011
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Kompanija u posmatranom periodu na svakih 100 dinara prihoda od prodaje ostvaruje
15.09, 28.75, 21.00 dinara poslovnog dobitka.

Stopa neto dobitka za 2009 god, = —cl0dobitak o0 6125 16016 46
Prihodi...od...prodaje 37212
13400

Stopa neto dobitka za 2010 god. = ——— x100=26.99
49651

Stopa neto dobitka za 2011 god. = 3161 x100=19.83
41163
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Grafikon 14. Stopa neto dobitka 2009-2011

O Stopa neto dobitka

Kompanija u posmatranom periodu na svakih 100 dinara prihoda od prodaje ostvaruje
16.46, 26.99, 19.83 dinara neto dobitka.

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva za 2009 god.= Poslovni...dobitak _y 0= 2614 x100=13.43

Poslovna...sredstva 41806
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva za 2010 god.= % x100=35.75
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva za 2011 god.= 8646 ¥100=22.26
38834

Grafikon 15. Stopa prinosa na ukupna poslovna
sredstva 2009-2011

B Stopa prinosa na ukupna
poslowna sredstva

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva pokazuje da je kompanija na svakih 100
dinara prosec¢no uloZenih sredstava ostvarilo dobitak od 13.43, tj. 35.75, tj. 22.26 u
2009-2011. godini. Ova stopa ima smisla ako se vrSi komparacija sa stopama iz
drugih vremenskih perioda jednog preduzeca, ili ako se vrSi poredenje sa drugim
preduze¢ima iz iste grane ili sa prosekom cele grane.
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Neto...dobitak
Stopa prinosa na sop. posl. sred. za 2009 god= clo...dobia x100= 6125 x100=15.72
Sopstvena...sredstva 65

Stopa prinosa na sop. posl. sred. za 2010 god= % x100=35.19

Stopa prinosa na sop. posl. sred. za 2011 god= 8161 +100=21.92
37225

Grafikon 16. Stopa prinosa na sopstvena poslovna
sredstva 2009-2011

0 Stopa prinosa na sopstvena
poslowna sredstva
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Preduzece na svakih 100 dinara prosecnih ulaganja iz sopstvenih izvora finansiranja
ostvaruje periodic¢an prirast od 15.72, 35.19 1 21.92 dinara za tri godine.
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Poslovni...prihodi 37212 _
Poslovni..rashodi 31598

Racio rentabilnosti za 2009 god= 18

Racio rentabilnosti za 2010 god= 49651 =1.40
Racio rentabilnosti za 2011 god= 4;;?3 =1.27

Grafikon 17. Racio rentabilnosti 2009-2011
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Kada je vrednost manja od 1 onda preduze¢e donosi gubitke. Ovi pokazatelji
pokazuju da je preduzece na svaki dinar poslovnih rashoda ostvarilo 1.18, 1.4, 1.27
dinara poslovnih prihoda po godinama.

2.3.2. Pokazatelji likvidnosti

Ova grupa pokazatelja, ukazuje na sposobnost preduzeca da plac¢a dospele novcane
obaveze, uz odrzavanje potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava i oCuvanje
dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji u ovoj grupi pokazatelja su: opsta likvidnost,
trenutna likvidnost, neto obrtna sredstva (neto obrtni fond).

Opsta likvidnost

Opsti racio likvidnosti je nastao kao refleks aplikacije bilansnog pravila u uzem
smislu, koje zahteva da osnovna sredstva budu finansirana sopstvenim ili bar

permanentnim kapitalom, a obrtna sredstva da budu pokrivena kratkorocnim izvorima
finansiranja.

Drugim re¢ima, opsti racio likvidnosti pokazuje sa koliko je obrtnih sredstava
pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza, $to se uzima kao prvi indikator sigurnosti
kojim su zasti¢eni interesi kratkorocnih poverilaca preduzeca.

31



Finansijska analiza preduzec¢a “Via Projekt” u funkciji vlasnika preduzeca Jelena Miodragovié¢

Ovaj racio se utvrduje na sledec¢i nacin:
Obrma...sredstva 25838

Opsti racio likvidnosti za 2009 god = =9.09
Kratkorocne...obaveze 2841
T . 25817
Opsti racio likvidnosti za 2010 god = ———=13.96
1849
Opéti racio likvidnosti za 2011 god = 24536 _ 15.26
1609
Grafikon 1. Opsti racio likvidnosti 2009-2011
18
16 13.96 15,26
14 //
12
10 /
‘9"09 | =&— Opsti racio likvidnosti

o N b~ O @

2009 2010 2011

Iz tabele vidimo da je opsti racio likvidnosti najpovoljniji u 2011. godini. Ovaj
koeficijent moze biti i prenizak i previsok, a u mnogim industrijskim granama je
previse nizak kada je blizu 1. Na tom nivou, firme su jedva sposobne da gotovinom
koja pristiZze pokrije obaveze koje ¢e dospeti.

Rigorozni racio likvidnosti

Rigorozni racio likvidnosti se racuna po formuli:

Rigorozni racio likv. za 2009 god = Likvidna..sredstva..(Obrtna....sredstva— Zalihe) _ 25351 —892
Kratkorocne...obaveze 2841
24725
Rigorozni racio likv. za 2010 god = ————=13.37
1849
23820
Rigorozni racio likv. za 2011 god = 1609 =14.80
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Grafikon 2. Rigorozni racio likvidnosti 2009-2011
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Iz tabele se vidi da je rigorozni racio likvidnosti najpovoljniji u 2011 godini.
Racio novéane likvidnosti

Racio novcane likvidnosti predstavlja jos$ strozi test likvidnosti preduze¢a. Ovaj racio
se utvrduje na sledeci nacin:

: 25351
Racio nov¢ane likvidnosti za 2009 god. = Gotovina = ——=892
Kratkorocne...ili...dospele...obaveze 2841
2472
Racio novcane likvidnosti za 2010 god. = 87495 =13.37
23820
Racio novcane likvidnosti za 2011 god. = 5 =14.80

Grafikon 3. Racio novcane likvidnosti 2009-2011
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Ovaj racio pokazuje da je svaki dinar kratkoro¢nih obaveza pokriven sa 8.92, 13.37,
14.80 dinara gotovine u periodu 2009-2011 godine.
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Neto obrtni fond

Neto obrtni fond, odnosno neto obrtna sredstva, predstavljaju apsolutnu razliku
izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza, odnosno dugorocne izvore
finansiranja obrtnih sredstava. Neto obrtna sredstva ukazuju na sposobnost
zaduzivanja preduzeca na kratak rok.

Neto obrtna sredstva za 2009 god. = Obrtna sredstva — Kratkorocne obaveze = 25838-2841=22997
Neto obrtna sredstva za 2010 god. = 25817-1849= 23968
Neto obrtna sredstva za 2011 god. = 24556-1609= 22947

Grafikon 4. Neto obrtna sredstva 2009-2011
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Neto obrtna sredstva ukazuju na mogucnosti zaduzivanja preduzecéa na kratak rok. Da
bi banka odobrila preduzecu kredit, to najpre zavisi od likvidnosti preduzeca, ali i od
odnosa kratkoro¢nih obaveza prema neto obrtnim sredstvima, koja na neki nacin
sluze kao garancija da c¢e preduzeée ispuniti svoje obaveze prema banci.
Pretpostavlja se da preduzeée koje ima veci iznos neto obrtnih sredstava, uz istu
brzinu konverzije zaliha i1 potrazivanja u gotovinu, automatski obezbeduje i
srazmerno veéi stepen likvidnosti. U konkretnom primeru neto obrtnog fonda
kompanije vidimo da je on pozitivan.

ROA (Return on Assets) — Prinos na aktiva

ROA za 2009 god. = Neto dobitak/ Prosecna poslovna aktiva = 6125/41806*100= 14.65%
ROA za 2010 god. = Neto dobitak/ Prosecna poslovna aktiva = 13400/39927*100= 33.56%
ROA za 2011 god. = Neto dobitak/ Prosecna poslovna aktiva = 8161/38834*100=21.01%

Uopsteno govoreci, stopa prinosa meri prinos (rezultat) koji je firma ostvarila
anagazovanim kapitalom ili sredstvima. Ovaj pokazatelj meri: efikasnost
menadzmenta, profitabilnost i adekvatna je mera planiranja i kontrole poslovnih
aktivnosti. Ovi pokazatelji pokazuju da je preduzece na svakih 100 dinara poslovne
aktive ostvarilo 14.65, 33,56, 21,01 dinara neto dobitka.
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ROE (Return on Equity) - Stopa prinosa na sopstveni kapital

ROE za 2009 god. = Neto dobitak/ Prosecni sopstveni kapital = 6125/38965*100= 15.72%
ROE za 2010 god. = Neto dobitak/ Prosecni sopstveni kapital = 13400/38078*100= 35.19%
ROE za 2011 god. = Neto dobitak/ Prosecni sopstveni kapital = 8161/37225*100=21.92%

Ovaj pokazatelj meri profitabilnost ostvarenu angaZovanjem kapitala vlasnika
(iskljuceni su svi dugovi ili obaveze). Ovi pokazatelji pokazuju da je preduzece na
svakih 100 dinara sopstvenog kapitala ostvarilo 15.72, 35,19, 21,92 dinara neto
dobitka.

Grafikon 5. ROA i ROE 2009-2011
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2.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Finansijski pokazatelji aktivnosti preduzeca obuhvataju sve relativne odnose izmedu
prihoda i troskova, sa jedne strane, i pojedinacnih i ukupnih ulaganja u poslovna
sredstva, sa druge strane. Ovi pokazatelji nazivaju se koeficijenti obrta poslovnih
sredstava.

Neki od tih koeficijenata su:

Koeficijent obrta kupaca
Neto...prihodi...od...prodaje _ 37212
Prosecan...saldo...kupaca 10183

.. 49651
Koeficijent obrta kupca za 2010 god= 49651 3.83
12965

Koeficijent obrta kupca za 2009 god= =3.65

Koeficijent obrta kupca za 2011 god= 41163 _
12962

3.18
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Grafikon 6. Koeficijent obrta kupca
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@ Koeficijent obrta kupca

2009 2010 2011
Prosecan period naplate za 2009 god= 360dana _ 360dana _ 98 dana
Koeficijen t...obrta...kupaca 3.65
Prosecan period naplate za 2010 god= 360dana _ 360dana _ 94 dana
Koeficijen t...obrta...kupaca 3.83
Prosecan period naplate za 2011 god= 360dana _ 360dana _ 113 dana

Koeficijen t...obrta...kupaca 3.18

Dobijena vrednost pokazuje da se potrazivanja od kupaca naplacuju prose¢no 3.65
puta godisnje u 2009 god, 3.83 puta u 2010 god i 3.18 puta u 2011 godini. Od
trenutka prodaje kupcima do momenta naplate potrazivanja od njih prode prose¢no 98
dana u 2009 god, 94 dana u 2010 god i 113 dana u 2011 godini.

Cena koStanja realizovanih proizvoda se ne moze naci u bilansu uspeha u nasoj
zemlji, zbog obracuna rezultata primenom metode ukupnih troskova. Umesto ovog
pokazatelja, Cesto se koristi:

Koeficijent obrta zaliha

Prihod...od...prodaje _ 37212 —76.41

Koeficijent obrta zaliha za 2009 god=

Saldo...zaliha 487
. . 49651
Koeficijent obrta zaliha za 2010 god= 1092 =45.47
Koeficijent obrta zaliha za 2011 god= % =55.93
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Grafikon 7. Koeficijent obrta zaliha 2009-2011

@ Koeficijent obrta zaliha

2009 2010 2011

Vreme trajanja jednog obrta za 2009 god.= 360dana _ 3600 _ 5 dana
Koeficijen t...obrta...zaliha  76.41
Vreme trajanja jednog obrta za 2010 god.= % =8 dana
o 360
Vreme trajanja jednog obrta za 2011 god.= 3503 =6 dana

U preduzecu zalihe se prose¢no obrnu, tj. realizuju, 76.41, 45.47, 55.93 puta godisnje.
To takode znaCi da na svakih 76.41, tj. 45.47, tj. 55.93 dinara prodaje po ceni
kostanja, jedan dinar ostaje vezan u vrednosti zaliha. Kada se broj dana u godini
podeli koeficijentom obrta zaliha, dobija se prosecno trajanje jednog obrta, koje
pokazuje prose¢no vremensko zadrzavanje zaliha na skladistu. Prosecna starost zaliha
iznosi 5 dana 2009. godine, 8 dana 2010. godine, odnosno 6 dana 2011. godine §to je
nepovoljan pokazatelj.

Neto...prihod...od...prodaje 37212 a4

Neto...obrtna...sredstva 25838
49651

Koeficijent neto obrtnih sredstava za 2009 god=

Koeficijent neto obrtnih sredstava za 2010 god= 55817 =1.92
. . 41163
Koeficijent neto obrtnih sredstava za 2011 god= 24556 =1.68
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Grafikon 8. Koeficijent neto obrtnih sredstava 2009-2011
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Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava pokazuje odnos neto prihoda od prodaje i
neto obrtnih sredstava. 1z tabele vidimo da je priblizan u zadnje 2 godine, pa je tako u
2009. godini 1.44,u 2010. 1.92, au 2011. 1.68. To znaci da na svakih 1.44/1.92/1.68
ostvarenih neto prihoda od realizacije preduzece angazovalo 1 dinar neto obrtnih
sredstava, odnosno neto obrtna sredstva se obrnu prosecno 1.44/1.92/1.68 puta
godisnje.

Koeficijent obrta poslovnih sredstava za 2009 god.= _Net0...prihod...od...prodaje 37212 0.89
Ukupna...poslovna...sredstva 41806
. . 49651
Koeficijent obrta poslovnih sredstava za 2010 god.= ———=1.24
39927
. . 41163
Koeficijent obrta poslovnih sredstava za 2011 god.= 38834 =1.06

Grafikon 9. Koeficijent obrta poslovnih sredstava 2009-
2011
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Koeficijent obrta poslovnih sredstava pokazuje da preduzecée na svaki dinar
ulaganja finansiranih iz sopstvenih izvora ostvaruje neto prihode od realizacije u
proseku u iznosu od 0.89 dinara 2009. godine, 1.24 dinara 2010. godine, odnosno
1.06 dinara 2011. godine.
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Kao prihvatljiva standardna veli¢ina za uporedivanje i ocenu efikasnosti koris¢enja
sopstvenih sredstava pojedinacnih preduzeca uzima se prosecan koeficijent obrta ove
imovine za delatnost kojoj pripada. Nizak koeficijent je pokazatelj suvisnog ulaganja
u odnosu na mogucénost koriscenja ove imovine za povecanje prihoda. Istrazivanje
uzroka nedovoljnog obrta sopstvenih sredstava je odgovoran i sloZzen zadatak
finansijske analize, kao osnove za donosenje odluka kojim bi se poboljsala efikasnost
koriS¢enja ove imovine.

. . - - 212
Koeficijent obrta stalnih sredstava za 2009 god.= Neto...prihod...od...prodaje _37212 2.33
Staln a...sredstva 15968
. . 49651
Koeficijent obrta stalnih sredstava za 2010 god.= 14110 =3.52
. . 41163
Koeficijent obrta stalnih sredstava za 2011 god.= ———=2.88
14278
Grafikon 10. Koeficijent obrta stalnih sredstava 2009-
2011
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Koeficijent obrta stalnih sredstava pokazuje da preduzece na svaki dinar ulaganja
finansiranih iz stalnih sredstava ostvaruje neto prihode od realizacije u proseku u
iznosu od 2.33 dinara 2009. godine, 3,52 dinara 2010. godine, odnosno 2.88 dinara
2011. godine.
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2.3.4. Pokazatelji finansijske strukture

Cilj ovih pokazatelja je da se utvrdi solventnost kompanije, koja predstavlja
sposobnost kompanije da izmiruje obaveze na duzi rok. Ukupna poslovna sredstva
preduze¢e moze da finansira iz razlicitih izvora, koji se dele na sopstvene i tude.
Odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja naziva se finansijskom
strukturom preduzec¢a 1 izrazava se u pasivi bilansa stanja. Glavni pokazatelji
finansijske strukture izracunavaju se na sledeci nacin:

Odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala za 2009 god.=_Sopstveni..kapital — =13.71
Pozajmljeni...kapital 2841
. . . 38078
Odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala za 2010 god.= 1829 =20.59
. . . 37225
Odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala za 2011 god.= 1609 =23.14

Grafikon 11. Odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala
2009-2011
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Pokazuje da je na 1 dinar sredstava angazovanih iz pozajmljenih izvora angazovano
13.71, 20.59, 23.14 dinara sopstvenog kapitala.
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Odnos pozajm. prema ukupnim izvor. fin. 2009= Pozajmljeni...izvori..(dugor. + kratk.obaveze) =

Ukupna...pasiva

Odnos pozajm. prema ukupnim izvor. fin. 2010= 31;& =0.05

Odnos pozajm. prema ukupnim izvor. fin. 2011=
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Grafikon 12. Odnos pozajmljenog prema ukupnim
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Odnos izmedu pozajmljenog kapitala, bilo da je u pitanju kratkoro¢ni ili dugoro¢ni
dug, prema ukupnom kapitalu, pokazuje relativno ucesce pozajmljenih izvora u
ukupnim izvorima finansiranja. Ukoliko se taj odnos, odnosno racio izrazi u
procentima, razlika do 100 predstavlja srazmeran deo finansiranja poslovanja iz
sopstvenih izvora. Sude¢i po podacima iz tabele, moZzemo re¢i da je situacija u
kompaniji povoljna, s’ obzirom da u 2009. godini svaki dinar pribavljen u poslovnu
imovinu, putem dugova, kratkoro¢nih i dugoro¢nih iznosi 0.07 dinara ili 7%, dok je
ostatak od 93% finansiran iz sopstvenih izvora. Situacija u 2010. i 2011 godini je

takode sli¢na.
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2.4. PROJEKCIJA POSLOVANJA PREDUZECA ,,VIA
PROJEKT*“ ZA NAREDNIH 5 GODINA

Sa svojim stru¢njacima za proteklih 12 godina firma je bila angaZzovana na velikim,
znaCajnim projektima od interesa za gradove i Republiku. U odnosu na ostale
gradevinske firme preduzece Via Projekt spada u prvih 10 gradevinskih firmi po svim
finansijskim pokazateljima. S’ obzirom na veliki broj preduzec¢a Via Projekt zauzima
znacajno mesto u gradevinarstvu u Beogradu i Srbiji.

U sledecoj tabeli je data projekcija preduzeca ,,Via Projekt* za narednih 5 godina.

Tabela 8. Projekcija finansijskih pokazatelja preduzeéa Via Projekt za 5 godina

Godine
2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016
| Pokazatelji rentabilnosti |
Stopa poslovnog dobitka 23.10 24.54 25.12 26.55 27.14
Stopa neto dobitka 23.69 25.87 26.85 27.54 28.64
Stopa prinosa na ukupna poslovna 28.67 32.56 33.63 35.87 37.94
sredstva
Stopa prinosa na sopstvena poslovna 28.97 3122 34.58 36.78 38.12
sredstva
Racio rentabilnosti 1.08 1.05 1.05 1.05 1.1
| Pokazatelji likvidnosti |
Opéti racio likvidnosti 16.06 16.88 17.11 17.25 18.01
Rigorozni racio likvidnosti 15.01 15.28 15.98 16.58 17.12
Racio novcane likvidnosti 15.02 15.65 15.99 16.25 16.87
Neto obrtni fond 23250 23650 23964 24152 24254
ROA (%) 34.65% 35.56% 36.01% 36.65% 37.12%
ROE (%) 35.72% 35.99% 36.92% 37.92% 38.12%
| Pokazatelji aktivnosti |
Koeficijent obrta kupaca 3.95 4.12 4.18 4.98 5.12
Prosecan period naplate 92 dana 91 dana 89 dana 87 dana 86 dana
Koeficijent obrta zaliha 57.94 56.84 56.64 51.81 49.45
Vreme trajanja J ednog obrta 6 dana 6 dana 6 dana 6 dana 6 dana
Koeficijent neto obrtnih sredstva 1.70 1.72 1.76 1.80 1.82
Koeficijent obrta ukupnih poslovnih 1.10 112 1.17 1.19 1.22
sredstava
Koeficijent obrta sopstvenih 3.22 3.35 3.41 3.58 3.86
sredstava
| Pokazatelji finansijske strukture |
Odnos sopstvenog i pozajmljenog 24.12 24.22 24.67 24.68 24.78
kapitala
Odnos pozajmljenih prema ukupnim 0.05 0.05 0.05 0.04 0.05
izvorima fin.
Poslovni prihodi 47212 49851 50163 55531 65451
Poslovna dobit 14652 15741 16124 18224 19998
Neto dobitak 13856 14157 14998 17254 18978

Izvor: Poslovni plan preduzeca Via projekt 2012-2016 godine
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Na osnovu dosadasnjeg iskustva i ostvarenih rezultata, menadzment firme je postavio
kratkorocne 1 srednjorocne planove i formirao projekciju finansijskih pokazatelja
preduzeca ,,Via Projekt™ za narednih 5 godina. Ove pokazatelje mozete videti u tabeli
8. Iz tabele se vidi da je projektovana tendencija pozitivnog rasta iz godine u godinu
za skoro sve pokazatelje preduzeca ,,Via Projekt™.

Iz rada se vidi, da je hipoteza koja kaZe, da je finansijska analiza u funkciji
dugorocnog profitabilnog poslovanja preduzeca, dokazana. Njen znacaj se ogleda
prvenstveno u tome Sto sumira kljucne odnose i rezultate koji ukazuju na finansijske
performanse preduzeca. Finansijska analiza je prakti¢no, sredstvo kontrole u procesu
upravljanja finansijama preduzeca, jer ona omogucava sagledavanje trendova u
finansijskom poslovanju preduzeca, poredenje finansijskih karakteristika razli€itih
preduzeca, utvrdivanje meduzavisnosti faktora koji uti¢u na finansijski uspeh firme i
samog vlasnika.

Pomoc¢na hipoteza koja glasi, ,,Inputi trziSta i vlasnika su veoma vazni za opstanak i
razvoj kompanije®, je takode dokazana. Jedno od klju¢nih oruda za donosenje odluka
u preduzec¢ima je analiza finansijskih izvestaja. Nazalost, nemali broj vlasnika koji su
istovremeno i izvrsni direktori malih, mikro i srednjih preduzec¢a dozivljavaju znacaj
finansijskog izveStavanja i vodenja poslovnih knjiga viSe kao zakonsku obavezu nego
kao instrument i orude za poslovno upravljanje.
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IIT OSNOVNI PRINCIPI ANALIZE KREDITNE SPOSOBNOSTI
KLIJENTA

U danasnjim uslovima poslovanja procedura odobravanja i monitoringa kredita je
visoko standardizovana, ali se u odredenim oblastima (delovima) razlikuje od banke
do banke. Procedura zavisi od namene i ro¢nosti kredita, tako da dugorocni krediti
namenjeni investiciji u privrednom subjektu (izgradnja ili dogradnja hala, kupovina
opreme, kupovina poslovnih zgrada, itd.) podrazumevaju najduzi i najslozeniji
postupak odobravanja.

Bez obzira na duzinu trajanja, postupak odobravanja kredita se sastoji iz slede¢ih
koraka:*’

- Podnosenje zahteva (molba, aplikacija) za kredit,

- Razmatranje i obrada kreditnog zahteva,

- Resenje banke o zahtevu za kredit (votum),

- Zakljucivanje ugovora o kreditu,

- KoriS¢enje kredita (povlacenje odjednom ili u tranSama),

- Vracanje kredita (u tranSama ili odjednom),

- Monitoring (nadzor, pracenje) kredita.

Banka zahtev za kredit uzima u razmatranje i obradu, ukoliko je klijent podneo
kompletan zahtev, §to podrazumeva:**

- Dostavljanje zvani¢nog zahteva za kredit na memorandumu privrednog
subjekta, koji sadrzi: namenu kredita (investicija ili obrtna sredstva/dug ili
kratak rok), iznos trazenog kredita (u dinarima ili sa valutnom klauzulom),
uslove koriS¢enja kredita (rok, dinamika povlacenja kredita, nacin otplate
kredita, sopstveno uces¢e korisnika kredita, itd.), i instrumente obezbedenja
kredita.

- Obrazlozenje kreditnog zahteva (svrha 1 opravdanost zaduzivanja) sa
odgovaraju¢om dokumentacijom (ugovori, fakture, biznis planovi, itd.),

- Statusna dokumentacija klijenta (dokumentacija o osnivanju privrednog
subjekta, povezanim licima, ovla$¢enim licima),

- Finansijski izveStaji klijenta (privrednog subjekta) za prethodne tri
kalendarske godine.

Obrada kreditnog zahteva, se vrsi od strane posebne sluzbe u poslovnoj banci. Za
banku je vrlo vazno da sa ekonomskog stanovista, utvrdi stepen kreditnog rizika: pri
tome se analiziraju karakteristike zajmotrazioca i njegova spremnost da vrati kredit,
kapacitet zaduzenja, kapital potencijalnog duznika, instrumenti obezbedenja i opste
ekonomske prilike koje uti¢u na uspeSnost poslovanja klijenata tzv. hard (Cvrste
¢injenice/finansijske pokazatelje) i soft facts (meke Cinjenice).

7 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 113
*¥ Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 113
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Vecina domacih banaka sa stranim kapitalom, koje posluju u Srbiji, se rukovodi
pravilima za upravljanje kreditnim rizikom koja se koriste u Risk Metrics Group
pristupu J.P.Morgana:

Ocenu
Ciljevi

Nema povracéaja bez rizika - povracaj je nagrada za one koji su spremni da
preuzmu rizik,

Transparentnost — podrazumeva da rizik treba uvek razumeti u potpunosti,
Iskustvo — bitno je naglasiti da rizikom upravljaju ljudi (koji takode isti i
kvantifikuju),

Saznanje — kaze da uvek treba preispitivati sopstvene pretpostavke,
Komunikacija — podrazumeva da se o riziku uvek otvoreno govori,
Raznovrsnost — podrazumeva da visestruki rizik daje visestruki povraéaj,
Disciplinovanost — dokazano je da dosledan i ¢vrst pristup uvek pobeduje
stalne promene u strategiji,

Zdrav razum — je neSto bez ¢ega ne bi moglo da funkcioniSe upravljanje
rizikom. Uvek je bolje biti priblizno u pravu nego u potpunosti netacan.
Odluke treba donositi nakon razmatranja verovatnoce rizika i povracaja.

kreditne sposobnosti klijenta vr$i Sektor za upravljanje rizikom u banci.
ocene kreditne sposobnosti klijenta i same transakcije koja se kreditira su:
shvatiti rizike koje odredena transakcija nosi sa sobom,

obezbediti osnovu za donosenje kreditne odluke,

pomoci u razvoju strukture koja ¢e umanyjiti rizik,

uveriti se da cena odgovara riziku.

Alati banke za ocenu kreditne sposobnosti klijenta su:

analiza klijenta, koja predstavlja odgovaraju¢i miks kvanititativne (hard facts)
1 kvalitativne (soft facts) analize, i

analiza transakcije, koja podrazumeva svrhu, strukturu i obezbedenje
transakcije. (Obzirom da je za odobrenje kredita klju¢no utvrdivanje kreditne
sposobnosti klijenta, posebno ¢e u nastavku poglavlja biti obradena analiza
klijenta i analiza transakcije.)

Na osnovu izvrSene analize saCinjava se kreditni referat (kreditna aplikacija), koji

obi¢no

sadrzi slede¢e elemente:”

Naziv, sediste i delatnost zajmotrazioca (privrednog subjekta),

Kreditnu sposobnost klijenta (ustanovljena na bazi kvantitativne i kvalitativne
analize),

Stepen izvrSenja obaveza prema banci u prethodnom periodu (na osnovu
internih podataka banke ili iz izvestaja Kreditnog biroa ukoliko klijent nije bio
korisnik kredita),

Iznos zahtevanog kredita,

Namenu trazenog kredita,

Dinamiku kori$éenja kredita,

Projekciju ocekivanih efekata (klijentove projekcije i projekcije banke se
uporeduju).

% Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 114
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Obavezan deo referata je zakljucak (votum), koji zapravo predstavlja predlog odluke
za odobrenje (pozitivna odluka) ili ne odobrenje trazenog kredita (negativna odluka).
Zakljucak sadrzi sledece elemente:

- Iznos kredita,

- Namena kredita,

- Rok otplate kredita,

- Kamatna stopa, nacin koriS¢enja kredita,

- Nacin otplate kredita,

- Ucesc¢e klijenta,

- Obezbedenje kredita,

- Dobre i loSe strane konkretnog kreditnog zahteva na osnovu koga se donosi

konkretna odluka o kreditu.

Trebalo bi imati u vidu da se zakljucak i uslovi kredita po pravilu razlikuju od onoga
Sto je sadrzano u zahtevu za odobrenje kredita, narocito u pogledu uslova kreditiranja.

Resenje o kreditnom zahtevu (votum/odluka kreditnog odbora) moze biti negativno ili
pozitivno. O negativhom reSenju, uz odgovarajuce obrazloZenje o razlozima za
odbijanje, klijent se obavesStava i pismenim i usmenim putem. U slucaju pozitivhog
ishoda sa obavestenjem o odobrenju kredita, klijentu se dostavljaju uslovi iz reSenja o
osnovnim karakteristikama odobrenog kredita, i poziv za zakljucenje ugovora o
kreditu i prate¢ih dokumenata vezanih za realizaciju kredita.

Ugovor o kreditu se sastavlja isklju¢ivo u pisanoj formi. Poslovne banke imaju tipski
ugovor za ove svrhe u kome su sadrzani svi uslovi pod kojima je odobren kredit.
Zakljucenjem (potpisivanjem) ugovora se sticu uslovi za koriS¢enje kredita koji je
odobren. Nacin koriS¢enja definisan je ugovornim klauzulama i zavisi od vrste
odobrenog kredita. Banka je u obavezi da kontrolise koris¢enje kredita.

Odobreni 1 ugovoreni kredit zajmoprimac vraca banci odjednom na odredeni datum
ili u tranSama (koje mogu biti u ratama ili anuitetima), S$to je regulisano ugovorom.
Ukoliko dode do kasnjenja u povracéaju kredita (glavnice i/ili kamate) poslovna banka
prvo razmatra razloge koji su do toga doveli. Ukoliko se ustanovi da je do kaSnjenja
doslo iz opravdanih razloga ona produzava rok vracanja sa novim ugovorenim
rokovima vracanja (tzv. prolongacija kredita), a to se vr$i po postupku koji je
istovetan odobravanju kredita. Ukoliko ustanovi da su razlozi kaSnjenja vracanja
neopravdani moze pribe¢i naplati kredita na osnovu aktiviranja sredstva obezbedenja
ili to zahtevati od korisnika kredita pokretanjem sudskog postupka.

Banka je duzna da aktivno prati poslovanje korisnika kredita (uplate preko racuna,
obilazak klijenta, razgovor sa poslovnim partnerima korisnika kredita, pracenje
Stampe, itd.) kako bi mogla adekvatno da reaguje pre nego Sto dode do negativnih
posledica ili da bi sanirala loSe posledice do kojih je ve¢ doslo. MenadZzment banke,
mora redovno da bude informisan o stanju naplate kredita i poslovanju korisnika
kredita. Cim banka sazna za prve znake loeg finansijskog poloZaja korisnika kredita,
moze pribec¢i izradi sanacionog plana. U nekim slucajevima, kod kojih je opravdano,
se preporucuje i preduzima restrukturiranje kredita da bi se sprecio otpis kredita.
Ukoliko, medutim, naplata nije izvrSena i kasni se i viSe od 90 dana, a nisu preduzete
druge mere banka pristupa otpisu kredita na teret rezervi. Medutim, to ne znaci da
banka kredit neée naplatiti na drugi na¢in.*

%0 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 115
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3.1. Analiza klijenta

U ovom delu ¢e biti analizirani klijenti koji su po svojoj pravnoj formi pravna lica
(privredni subjekti), obzirom da je za njih kompleksnije ustanoviti kreditnu
sposobnost, a i samim bankama je data mogucnost da kreiraju sopstvene alate za
utvrdivanje kreditnog rejtinga klijenta. Izuzetno bitan element analize klijenta
predstavlja njegova finansijska snaga koja se ogleda kroz sprovodenje finansijske
politike privrednog subjekta.

Finansijska politika privrednog subjekta, kao sastavni deo razvojne politike
privrednog subjekta, ima za svrhu postizanje i odrzavanje finansijske snage
privrednog subjekta pomocu definisanih nacela kojih se pridrzava u izvrSavanju
svojih zadataka. U kvantitativnom smislu (hard facts) pod finansijskom snagom
privrednog subjekta se podrazumeva obim sredstava, dok u kvalitativnom smislu (soft
facts) finansijska snaga obuhvata: ocuvanje imovine i pove¢anje imovine, sposobnost
placanja odnosno izvrSavanja dospelih obaveza na vreme i trajnu sposobnost
finansiranja. Finansijska politika privrednog subjekta obuhvata slede¢e elemente: '

a. Politiku pribavljanja finansijskih sredstava — koja je fokusirana na postizanje i
odrzavanje konstantne ravnoteze izmedu pribavljenih sredstava sa njihovim
ulaganjem u sledecoj fazi. Bitno je naglasiti da bi realizacijom finansijske
politike trebalo da budu obezbedena neophodna obrtna i osnovna sredstva.
Smatra se da privredni subjekt dobro posluje ako iz dugoro¢nih izvora pokriva
oko 70% trajnih obrtnih sredstava i sva osnovna sredstva.

b. Politiku upotrebe finansijskih sredstava (plasmana) — koja je fokusirana na
donosenje finansijskih odluka o rentabilnosti ulaganja pribavljenih
finansijskih sredstava. Finansijskim nacelima, se regulise ulaganje finansijskih
sredstava - nacelo sigurnosti, nacelo rentabilnosti i nacelo likvidnosti.

c. Politiku likvidnosti — koja podrazumeva realizaciju konstantne likvidnosti
privrednog subjekta kao celine.

Principi finansijske politike su osnova za definisanje naCina rada radi uspesne
realizacije ciljeva finansijske politike privrednog subjekta. Trebalo bi imati u vidu da
se sva nacela finansijske politike nalaze u medusobnoj vezi jer su interaktivno 1
konkurentski povezana. Shodno tome, primarni zadatak finansijske politike je
otpimalno usaglaSavanje nacela finansijske politike. Osnovna nacela finansijske
politike mogu da se klasifikuju na nacin:

- Nacelo finansijske stabilnosti — koje odrazava odnos izmedu dugoro¢no
vezanih sredstava 1 sopstvenog kapitala povezanog sa dugoro¢no
pozajmljenim kapitalom (trebalo bi da iznosi mak. 1, ili da bude manji od 1).

- Nacelo likvidnosti — se odnosi na sposobnost privrednog subjekta da u
svakom trenutku moZze da izmiri dospele obaveze.

- Nacelo rentabilnosti — predstavlja stalnu teznju privrednog subjekta da ostvari
Sto povoljniji rezultat poslovanja - dobit, u odnosu na angazovana sredstva.

- Nacelo finansijske elasti¢nosti — se ogleda u sposobnosti pribavljanja jeftinih
izvora finansiranja (tudih), u pravo vreme i u potrebnom obimu, kao i
povracaju tih sredstava kreditorima bez posledica na likvidnost privrednog
subjekta i njegovo kontinuirano poslovanje.

*! Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 116
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- Nacelo finansijske nezavisnosti — kaze da bi privredni subjekt u svom
poslovanju trebalo da bude u $to veéem stepenu nezavistan od svojih
poverilaca.

- Nacelo finansijske snage — obuhvata skup vise nacela koja se mogu grupisati
na sledeé¢i nac¢in: nacelo racionalnog finansiranja (bazira se na najpovoljnijoj
kombinaciji izvora finansiranja i ubrzane cirkulacije finansijskih sredstava)
nacelo likvidnosti, nacelo sigurnosti, nacelo rentabilnosti, nacelo
finansijalnosti (polazi od realizacije pozitivnog finansijskog rezultata koji je
zasnovan na smanjenim finansijskim troskovima i koriS¢enju optimalne
kombinacije finansijskih izvora) i nacelo akumulacije 1 mobilizacije
finansijskih sredstava (insistira na povecanju sopstvenih nad tudim izvorima
sredstava preko povecane stope akumulacije, veceg koeficijenta obrta
sredstava, veceg ulaganja sredstava i ve¢eg obima zajednickih ulaganja).

Faktori koji utiCu na poslovnu politiku privrednog subjekta su: eksterni (spoljni) i
interni (unutra$nji) faktori. Privredni subjekt ne moze uticati na spoljne faktore
finansijske politike. Eksterni faktori su objektivnog karaktera, odnosno dati su kao
veli¢ine. Stoga se privredni subjekt mora njima prilagodavati. Postoje razliciti
eksterni faktori (npr. trziSne potrebe za proizvodom odnosno uslugom, intenzitet
konkurencije, zakonska ogranicenja, moguénost obezbedivanja materijalnih resursa,
razvijenost drugih privrednih delatnosti, destimulativnhe mere ekonomske politike
zemlje, itd.) medutim posebno bitni su: privredno-finansijski sistem i trziSni uslovi
privredivanja.

S druge strane, sva ona dejstva koja su izazvana u okviru privrednog subjekta spadaju
u unutrasnje faktore finansijske politike privrednog subjekta. Privredni subjekti o
ovim faktorima samostalno odlucuju. Trebalo bi imati u vidu da su interni faktori
veoma brojni (npr. definisana strategija rasta, kreirana situacija u privrednom
subjektu, profil dosadasnjeg rasta, kadrovski potencijal i motivacija, geografska
disperzija aktivnosti, adekvatnost proizvoda koji se nudi, savremenost opreme koja se
koristi za proizvodnju, itd.) , i da se uglavnom grupiSu na sledec¢i nacin: faktori koji
proizilaze iz poslovnih planova privrednog subjekta (aktuelni termin budzeti) i1 faktori
koji proizilaze iz organizacione strukture privrednog subjekta (koja ukljucuje i
organizacionu klimu, organizacionu kulturu i organizaciono ponaSanje).

Mozemo zakljuciti da cCitav niz faktora uti¢e na odnos veli¢ine privrednog subjekta i
troskova. Robinson je “snage koje odreduju najbolju veli¢inu privrednog subjekta
pretpostavljajuci da je trziSte dovoljno da apsorbuje Citavu proizvodnju najmanje
jednog privrednog subjekta optimalne veli¢ine” podelio u pet glavnih faktora:**

- tehnicke (rukovodstva) — podela rada, moguénost koriSéenja najsavremenije
opreme (proizvodna moguénost, svrsishodnost, sinhronizovanost i
iskori§¢enost) i balansiranje procesa.

- finansijske — moguénost pribavljanja finansijskih sredstava za projektovanje i
izgradnju kapaciteta optimalne velicine,

- trziSne — nabavke i plasmana,

- rizika — uvodenje funkcije upravljanja rizikom u poslovanju

- fluktuacije — rukovodeceg kadra i izvrSioca.

32 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 118
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Pravila ili norme finansiranja su, osnova za realizaciju finansijske politike privrednog
subjekta. Svrha poStovanja pravila finansiranja jeste da posluze privrednim
subjektima kao smernica za donoSenje odluka o finansiranju. U kvantitativnom
smislu, pravila finansiranja odreduju:

- strukturu izvora sredstava prema poreklu i roku raspolozivosti, §to ¢ini tzv.
vertikalna pravila finansiranja. Polazna pretpostavka vertikalnih pravila
finansiranja je da se kroz stukturu izvora obezbedi sigurnost duznika i
poverioca, rentabilnost ulozenih sredstava i nezavisnost duznika. Stoga se
vertikalna pravila finansiranja odnose na pasivu bilansa stanja i manifestuju se
u formi slede¢ih zahteva:

pravilo za odnos sopstvenog prema pozajmljenom kapitalu — kao donja
granica prihvatljivosti za poslovanje privrednog subjekta se uzima
jednakost sopstvenog kapitala sa pozajmljenim kapitalom.

pravilo za odnos rezervi prema nominalnom kapitalu —uvazavajuci
pravilo o jednakosti sopstvenog i pozajmljenog kapitala rezerve bi
trebalo da iznose 50% od sopstvenog kapitala privrednog subjekta
odnosno 25% od ukupnog kapitala privrednog subjekta.

pravilo za odnos dugorocnog prema kratkoro¢nom kapitalu — nije
definisano u formi Ccvrstih relacija, jer je razli¢ito za pojedine
privredne subjekte (zavisi od delatnosti privrednog subjekta, strukture
imovine privrednog subjekta, strukture sredstava privrednog subjekta)
odnosi pojedinih delova sredstava posmatranih po roku raspolozivosti,
Sto Cini tzv. horizontalna pravila finansiranja. Polazna pretpostavka
horizontalnih pravila finansiranja je da se kroz relacije pojedinih
delova sredstava i pojedinih delova izvora sredstava obezbeduje
likvidnost.

zlatno bankarsko pravilo finansiranja — bazira se na teznji banaka da u
svakom momentu odrze svoju likvidnost, §to se postize podudarnoscu
aktivnih 1 pasivnih kreditnih poslova. Ukoliko se bankarsko pravilo
finansiranja primeni na privredni subjekt, onda bi ono znacilo zahtev
za podudarno$éu izmedu vremena angazovanja (ro¢nosti) poslovnih
sredstava privrednog subjekta i trajanja raspolozivosti (dospelosti)
pozajmljenog kapitala privrednog subjekta.

zlatna bilansna pravila finansiranja — jesu modifikovana i adaptirana
bankarska pravila finasniranja na privredne subjekte. Bilansna pravila
se baziraju na zahtevu da izvori po roku raspolozivosti i po visini u
okviru svakog roka, moraju odgovarati ulozenim (angazovanim)
sredstvima.

ostala pravila finansiranja — se uglavnom odnose na dva pravila:
pravilo finansiranja 1:1 (acid test) i pravilo finansiranja 2:1 (current
ratio). U osnovi oba pravila se nalazi zahtev likvidnosti, a razvijena su
od strane americke bankarske prakse koja je na osnovu njih donosila
svoje odluke o odobravanju ili odbijanju kreditnih zahteva.
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Mozemo zakljuciti da poslovne banke prilikom kreditne analize klijenta — privrednog
subjekta sagledavaju prvo njegovu poslovnu politiku, a potom posebno analiziraju
finansijsku politiku privrednog subjekta, korisS¢enjem odgovarajuée interne
metodologije usaglasene sa zahtevom Narodne banke Srbije. Bitno je napomenuti da
banka koristi i kvantitativne (tzv. hard facts) i kvalitativne (tzv. soft facts) metode,
kako bi utvrdila kreditnu sposobnost klijenta. Stoga je odluka o kreditu rezultat
odgovaraju¢e kombinacije kvalitativnih i kvantitativnih inputa o poslovanju klijenta —
privrednog subjekta.

3.1.1. Kvalitativna analiza klijenta

Banka prilikom razmatranja zahteva o kreditu, pristupa kvalitativnoj i kvantitativnoj
analizi klijenta.*

Oblast kvalitativne analize privrednog subjekta obuhvata: vlasnicku strukturu,
menadzment privrednog drustva, strategiju privrednog drustva, analizu industrijske
grane u kojoj privredno drustvo obavlja delatnost, analizu trzisne pozicije privrednog
drustva, poslovni ciklus u kome se nalazi privredno drustvo i SWOT analizu.

Izvori informacija za kvalitativnu analizu privrednog subjekta su: publikacije
kompanije, informacije od menadzmenta, novinski ¢lanci, informacije od prodaje
odnosno konkurenata, izvestaji drugih finansijskih institucija, izvestaji drzavnih
institucija, internet i interne baze podataka same banke.

Analiza vlasnicke strukture privrednog subjekta obuhvata sledece kategorije:

e strukturu grupe (povezanih lica) odnosno ko je krajnji vlasnik privrednog
subjekta, moguénost, odnosno snaga upravljanja i kontrole nad privrednim
subjektom,

e strategiju krajnjeg vlasnika,

e podrsku vlasnika privrednom subjektu, koja moZze biti: finansijska,
upravljacka 1 know-how transfer. Bitno je sagledati da li je podrska vlasnika
privrednog subjekta usmerena na veStacko uveli¢avanje troSkova, ili
transferne cene ili rasprodaju imovine.

e kakvo je bancino iskustvo sa ostalim ¢lanovima grupe (povezanim licima),

e strukturu kapitala - ukoliko je vecinski kapital drzavni odnosno drustveni
razmotriti izglede za privatizaciju i konacan ishod privatizacije.

Kvalitet menadzmenta, predstavlja bitnu komponentu kvalitativne analize klijenta, a
podrazumeva sagledavanje slede¢ih karakteristika: dosadasnji rad 1 prethodna
zaposlenja, iskustvo u industriji u kojoj se nalazi privredni subjekt, sposobnost,
licnost, otvorenost, obrazovanje, ujednacene vestine, licni kontakti (poznanstva),
odnosi sa osnivacem 1i strategija (kako samih menadZzera, tako i samog privrednog
subjekta u domenu upravljanja ljudskim resursima). Bitno je naglasiti, da bez obzira
na industriju, ili stanje u kojem se trenutno nalazi kompanija ljudi su ti kojima banka
daje novac (poverenje je osnov za kreditni odnos — ili se veruje ili se ne veruje
menadzmentu).

%3 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 120
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Takode, bi trebalo povesti racuna o fazi razvoja privrednog subjekta i menadzmenta
koji njime upravlja. Trebalo bi imati u vidu da rast i razvoj privrednog subjekta
beleze uspone, stagnaciju, padove i revitalizaciju. Shodno tome, ciklus rasta
privrednog subjekta meren veli¢inom aktive, trziSnom snagom ili brojem zaposlenih
tokom vremena, obuhvata period razvoja, period stabilnosti i period opadanja ili
ponovnog rasta.

Rizik industrije u kojoj klijent obavlja delatnost je vrlo bitan za donoSenje odluke o
kreditu, naroCitu u vreme ekonomskih kriza. Prema M. Porteru potencijal generisanja
gotovine u industriji privrednog subjekta zavisi od: **

mogucih potencijalnih ulazaka novih igraca na trziste (“stanje uslova ulaska”)
— pretnja potencijalnog ulaska je determinisana ulaznim barijerama, reakcijom
postojecih ucesnika, ekonomijom obima, zahtevima za ulaganje u konkuretnu
industriju, pristupom prodajnim kanalima, pristupom trziStu nabavke,
uredenosc¢u samog trzista i patentima.

strukture 1 broj kupaca i dobavljata (“pregovaracka snaga snabdevaca i
pregovaracka snaga kupaca”) — Pregovaracka moc¢ kupaca se sagledava kroz
slede¢e parametre: koncentracija odnosno brojnost kupaca, povezanost sa
ukupnim troskovima klijenta, uticaj na profit klijenta, standardizovani
proizvodi koji se nude, mogucénost za brzo integrisanje, rizik zakasnele
integracije i dugoro¢ni ugovori sa kupcima. Pregovaracka mo¢ dobavljaca se
sagledava kroz: koncentraciju odnosno brojnost dobavljaca, supstitute koji
postoje, troskove zamene dobavljaca i dugoroce ugovore sa dobavljacima.
Generalno, mozemo zakljuciti da je i za sagledavanje kupaca i za sagledavanje
dobavljaca klijenta bitno uvaziti sledece: da 1i ih je mnogo ili malo, da li
postoji neumerna izlozenost prema jednom kupcu odnosno dobavljacu, koliko
je laka zamena kupaca odnosno dobavljaca, da li postoje zaklju¢eni dugoro¢ni
ugovori, koji su uslovi placanja odnosno naplate definisani kupoprodajnim
ugovorima, koliko se Cesto koriste kompenzacije za naplatu potrazivanja i
koliko je kupaca odnosno dobavljaca na strani izvoza odnosno na strani uvoza
(sagledati mogucnost prirodnog hedzinga).

postojanja supstituta proizvoda koji proizvodi ili prodaje klijent koji je
predmet analize (“pritisak supstitut proizvoda”). Trebalo bi imati u vidu da je
supstitut proizvod sa istom funkcijom.

konkurencije u okviru industrije i nivoa rivaliteta medu postoje¢im
kompanijama (“intenzitet rivalstva medu postoje¢im proizvodacima u grani”).
Konkurencija  podrazumeva  sagledavanje:  brojnosti  konkurenata,
heterogenosti odnosno homogenosti konkurenata, strategije konkurenata, rasta
industrije, kapaciteta konkurenata i stepena diferencijacije. Prilikom
sagledavanja rizika industrije, bitno je da kreditni sluzbenici banke razumeju
industriju u kojoj posluje privredni subjekt, zatim da prepoznaju u kojoj fazi
zivotnog ciklusa se trenutno nalazi industrija i da li je izrazena ciklicnost
odnosno sezonalnost u obavljanju delatnosti.

3 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 121
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Trzisna pozicija, odnosno, trziSna snaga klijenta je determinisana slede¢im
parametrima: tip trziSta (monopol, oligopol, diversifikovano...), trziSno ucesce, faza
razvoja trziSta (da li raste, stagnira ili opada), jedinstvena prednost klijenta mora biti
diferencirana nivoom trziSne regulacije, deviznim rizikom u svakodnevnom
poslovanju i mogu¢nos¢u prirodnog hedzinga.

Poslovna strategija privrednog subjekta nam ukazuje gde smo trenutno i kuda Zzelimo
da idemo. Ukoliko bankarski sluzbenik Zeli da sazna gde se trenutno nalazi privredni
subjekt, trebalo bi da sagleda poziciju proizvoda (privrednog subjekta), zivotni ciklus
proizvoda (privrednog subjekta), lanac vrednosti, stvaralacku strategiju i kljucne
vestine privrednog subjekta. Prilikom sagledavanja pravca kretanja odnosno kuda Zeli
da ide privredni subjekt koji je podneo zahtev za kredit, bankarski sluzbenik bi
trebalo da sagleda instrumente za planiranje, dugoro¢ni poslovni plan i pouzdanost
projekcija (vezanih za buduci rast i razvoj). U praksi bankarski sluzbenici imaju
obi¢no sledeca pogresna shvatanja, prilikom donosenja odluka:*’

e isuviSe veliki da bi bankrotirali - trebalo bi imati u vidu da nije bas sve tako
sjajno, jer postoje veliki klijenti koji su propali, kao §to su: Enron (najveca
kompanija za proizvodnju elektricne energije), Holzmann (jedna od najvecih
gradevinskih kompanija u Nemackoj), United Airlines (nekada najveci
avioprevoznik u SAD), 4 banke u Srbiji (Jugobanka, Beobanka, Beogradska i
Invest banka), Fresh&Co (nekada vodeci proizvodac sokova u Srbiji), itd.

e vlada ¢e se zaloziti za njih - mozda i hoce, ali ovo nije poenta prilikom
odobravanja kredita, jer banka Zeli da joj se kredit vrati iz prihoda iz redovnog
poslovanja klijenta;

e dobar i ambiciozan proizvodni, odnosno trgovinski program, zanemarena
likvidnost i finansijski pokazatelji;

e apsolutno ciljni klijent — bez adekvatnih obrazlozenja;

e odlicni efekti unakrsne prodaje - otvaranje racuna i promet preko racuna,
kupovina i prodaja deviza, oro¢enje sredstava, otvaranje akreditiva, koris¢enje
platnih kartica, itd.

e odlican “novi” projekat, poslovna linija, proizvod, itd., bez sagledavanja
efekata na buduce prihode i rashode privrednog subjekta.

Bitno je da bankarski sluzbenik shvati da za donoSenje odluke o kreditu, nema
zamene za zdrav razum. Poenta je da li ¢e u slucaju loSeg plasmana drzava ili neko
drugi stati iza poslovne banke kreditora, odnosno iz ¢ega ¢e banka naplatiti svoje
potrazivanje - da li iz prihoda vezanih za redovno poslovanje privrednog subjekta
(gotovina) ili aktiviranjem Kkolaterala (hipoteke, zaloge ili drugog prihvatljivog
instrumenta obezbedenja za banku). Kreditna sposobnost klijenta predstavlja
mogucnost vrac¢anja finansijske obaveze u buducnosti, i podrazumeva:

e spremnost odnosno revnost (karakter) klijenta,

e sposobnost odnosno solventnost klijenta da potrazivanja (gotovina, kapital,

kapacitet trzista odnosno kolateral) pretvori u novac na odgovarajuéi dan.
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Trebalo bi imati u vidu da banka ne zeli da razmatra sledec¢a kreditiranja:

e Kompanija ima problema sa profitabilnoS¢u odnosno likvidno$éu, stoga
Kklijent zeli da refinansira postojece kredite u koris¢enju kod drugih banaka.

e Pravi vlasnik (vlasnicka struktura) kompanije nije poznata, a iz prilozenih
dokumenata se moze zakljuciti da se radi o licima sa kojima banka prema
vaze¢im procedurama o pranju novca ne zeli da radi ili se radi o velikim
klijjentima prema kojima je banka ve¢ stigla do gornjeg limita odnosno
maksimalno moguéeg kredita prema grupi povezanih lica.

e Ponudeni kolateral nije utrziv.

e Zahtev za investicioni kredit bez projekcija poslovanja privrednog subjekta
koje bi pokrile vreme trajanja kreditnog odnosa, odnosno, ne obezbeduje se
dovoljni primarni izvor otplate kredita od strane privrednog subjekta.

e Kompanija ne zeli da dostavi informaciju iz kojih izvora namerava da vrati
odobreni kredit, a primarni izvori otplate su nedovoljni za obaveze po kreditu.

e Komapnija prikazuje nerealnu profitabilnost.

e Trzisna vrednost kolaterala je nedovoljna da pokrije trazeni iznos kredita.

e Strategija menadzmenta privrednog subjekta nije prihvatljiva za banku ili
jednostavno nije definisana od strane privrednog subjekta.

3.1.2. Kvantitativna analiza klijenta

Banka prilikom razmatranja zahteva o kreditu, pristupa kvalitativnoj i kvantitativnoj
analizi klijenta. Oblast kvantitativne analize privrednog subjekta obuhvata analizu
finansijskog poslovanja klijenta u najSirem smislu, kako bi se obuhvatile sve promene
u njegovoj veli&ini odnosno snazi.*®

Izvori informacija za kvantitativnu analizu klijenta su: godisnji izvestaji privrednog
subjekta (bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine, aneks), kvartalni
izvestaji privrednog subjekta, racunovodstvo troskova, projekcije privrednog
subjekta, konsolidovani izvestaji privrednog subjekta, revizorski izvestaj privrednog
subjekta, kvalifikovano ili nekvalifikovano misljenje tre¢ih lica, i reputacija revizora.

Bilansi privrednog subjekta su osnova finansijske analize (utvrdivanja kreditne
sposobnosti) koju vrsi banka. Bilans je knjigovodstveni oblik prikazivanja sredstava i
izvora sredstava u formi dvostrukog pregleda. KarakteriSe ga odgovarajuc¢a forma,
sadrzina 1 nacin prikazivanja. Zakonodavac propisuje formu bilansa, sadrzaj i nacin
prikazivanja. Sadrzaj bilansa je prikaz sredstava i izvor sredstava. Nacin prikazivanja
sredstava i izvora sredstava, karakteriSe globalnost podataka i vrednosno izrazavanje,
odnosno bilans privrednog subjekta obuhvata i na prikladan nain preko novcanih
jedinica izrazava celokupnost stanja, promena i odnosa koji su njime obuhvaceni.
Stoga se bilans koristi za izrazavanje stanja i rezultata aktivnosti privrednog subjekta.

Bilans stanja obuhvata i1 izraZzava stanje raspolozivih i angaZovanih sredstava i
njihovih izvora po kvalitetu 1 strukturi na ta¢no odredeni dan bilansiranja (obi¢no je
poslednji dan kalendarske godine).

36 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 124
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Bilans uspeha obuhvata i izrazava nivo poslovne uspesnosti u periodu za koji se
uspesnost izrazava (obic¢no za period kalendarske godine).

Bruto bilans obuhvata i izrazava sve promene u periodu bilansiranja i to u bruto
iskazu (obi¢no kraé¢i vremenski intervali od godinu dana). Zbog toga, bruto bilans je
veoma znacajan analiticki instrument. Banke preferiraju da ga pribave od klijenta
tokom poslovne godine, kako bi sagledale stvarno stanje poslovanja privrednog
subjekta.

Uvazavaju¢i prethodno navedeno mozemo zakljuciti da se od bilansa zahteva da
ispuni sledece karakteristike: bilansnu jasnost, bilansnu istinitost, bilansnu
kontinuelnost, bilansnu uniformnost, bilansnu konciznost i bilansnu integralnost.

Bilans stanja

Bilans stanja privrednog subjekta je blic-snimak (trenutno stanje) imovine, i kapitala 1
obaveza kompanije. Bilans stanja kao racunovodstveni izveStaj sadrzi veci broj
razlicitih informacija koje su potrebne korisnicima za utvrdivanje finansijskog
polozaja. Medutim, te informacije su klasifikovane u grupe sli¢nih informacija kako
bi se korisnicima olaksalo iznalazenje potrebnih informacija. Informacije koje treba
iskazati u bilansu stanja treba razvrstati rukovode¢i se odredenim, prepoznatljivim
kriterijumom.”’

Bilans se uobicajeno prikazuje u formi dvostranog racuna koji je po definiciji ,,bilans*
uvek uravnotezen. Aktiva (imovina) je jedna strana tog racuna a pasiva (kapital 1
obaveze) je druga strana. Aktiva bilansa privrednog subjekta pruza odgovor na pitanje
koliko je sredstava angazovano u privrednom subjektu i u kom obliku se ona nalaze.
Pasiva bilansa izrazava pravnu pripadnost pozicije aktive bilansa. Pasiva bilansa se
deli na sopstveni i tudi kapital. Stoga bi se moglo re¢i da bilans stanja izrazava
kvantum raspolaganja kapitalom i oblike i izvore njihovog angazovanja.™®

Jednakost aktive (imovine) i pasive (kapital i obaveze) znac¢i da je svaka obaveza
privrednog subjekta prema poveriocima pokrivena imovinom iskazanom na strani
aktive. Vrlo je bitno napomenuti da je prilikom kreiranja bilansa stanja neophodno
ispuniti odgovarajuce zahteve vezane za pravilno grupisanje pozicija aktive i pasive u
bilansu stanja.

Bilansne pozicije na strani imovine ukazuju kako su iskoriS¢ena (sopstvena i tuda)
sredstava, dok kapital i obaveze ukazuju odakle poticu sredstva. Za utvrdivanje
kreditne sposobnosti privrednog subjekta, kreditnom sluzbeniku je bitna struktura
osnovnih sredstava, procenjena vrednost osnovnih sredstava, trziSna vrednost
osnovnih sredstava, savremenost tehnologije odnosno opreme koja se koristi za
proizvodnju, da li je oprema kupljena na lizing ili je zalozena kod poslovne banke za
kredit i da li odgovara poslovnom riziku privrednog subjekta. Isto tako je bitno da se
sagledaju i nematerijalna sredstva privrednog subjekta, koja se sastoje iz goodwill-a,
patenata, licenci, robnih marki, i istrazivanja i razvoja.

37 Knezevié, G., Analiza finansijskih izvestaja, Singidunum, Beograd, 2009, str 14
% Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 125
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Bilans stanja nam pruza informaciju kakav je nivo i kvalitet potrazivanja, odnosno
stepen 1 brzina naplate, o koncentraciji kupaca, kao i o interkompanijskim
potrazivanjim ili potrazivanjima vlasnika (pre svega pozajmice kapitala).

Zalihe u bilansu stanja nam govore kakva je struktura zaliha (koliko je sirovina,
koliko je zavrSenih proizvoda i koji je stepen dovrSenosti proizvoda), kao i da li
privredni subjekt greje ili ne greje skladiSte u kome se zalihe nalaze. U slucaju
obaveza iz bilansa se moze sagledati njihov nivo, stepen dospelih a ne placenih
obaveza, valute placanja, interkompanijske obaveze (koje mozda nikada nece biti ni
plac¢ene) i nivo rezervisanja.

Struktura kapitala u bilansu stanja govori koliki je nivo ukupnih obaveza, koliki je
nivo finansijskih obaveza i koliki su troskovi kapitala.

Znacajna stavka svih privrednih subjekata poslednjih godina, su vanbilansne obaveze
po osnovu garancija i izdatih menica i1 ovlas¢enja za svoje kredite, obaveze prema
dobavljac¢ima, odnosno jemstva po kreditima za poslovne partnere i/ili povezana lica
privrednog subjekta. Pomenute kategorije, kreditni analiticar sagledava kao
potencijalne obaveze privrednog subjekta, koje pogorSavaju njegovu trenutnu
finansijsku situaciju.

Kreditni analiti¢ar iz bilansa stanja moze da dobije informacije o pokricu dugova
(obaveza) imovinom, kao i o visini sopstvenog kapitala (garantne supstance) koji se
moze iskoristiti za servisiranje svih dospelih i nedospelih obaveza privrednog
subjekta (korisnika kredita).

Posebno bitni pokazatelji iz bilansa stanja za kreditnog analiticara su:*

Tudi izvori/ Sopstveni izvori = MarZa sigurnosti

Tudi izvori/Ukupni izvori = Stepen pokriéa klijenta

Sopstveni izvori/ Ukupni izvori = Stepen samofinansiranja

Dugoroc¢ni izvori/ Dugoro¢no vezana sredstva = Koeficijent finansijske sigurnosti
Na osnovu izloZzenog, moze se zakljuc¢iti da se na osnovu bilansa stanja mogu
obavljati samo staticke finansijske analize. Stoga, banke primenjuju sistem analize
viSe uzastopnih bilansa stanja, kako bi mogle pravilno da sagledaju da li se

finansijska situacija privrednog subjekta korisnika kredita poboljsala ili pogorsala (u
praksi se obi¢no vrsi u poslednje tri kalendarske godine).

%% Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 126
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Bilans uspeha

Bilans uspeha izrazava prihode i rashode privrednog subjekta za duzi vremenski
period, obi¢no godinu dana. Stoga bilans uspeha pruza odgovor na pitanje kako je
privredni subjekt poslovao (ostvaren poslovni rezultat) u periodu na koji se bilans
uspeha odnosi. Bilans uspeha je raCunovodstveni izvestaj u kojem su iskazani
ostvareni prihodi i rashodi preduzec¢a u odredenom obracunskom periodu. Za razliku
od bilansa stanja koji pokazuje finansijsku poziciju na tacno odredeni dan, bilans
uspeha je periodi¢an izvestaj.*

U savremenim uslovima, bilans uspeha prvenstveno ima za cilj da pruzi kreditnim
analiticarima relevantne informacije vezane za poslovno odlucivanje, planiranje i
razvoj privrednog subjekta. Banke, bilans uspeha posmatraju u vremenskom
kontinuitetu, odnosno u nizu sukcesivnih perioda (obi¢no poslenje tri kalendarske
godine), kada se nesumnjivo predstavlja kao sasvim solidan pokazatelj poslovno -
strateskih i taktickih ciljeva privrednog subjekta korisnika kredita.*!

Bilans uspeha je u formi dvostranog racuna koji se sastoji iz prihodne i rashodne
strane. Na rashodnoj strani se nalaze rashodi grupisani po vrstama i utvrdeni u
veli¢ini koja se odnosi na period bilansiranja, dok se na prihodnoj strani iskazuju
prihodi po istim kriterijumima. Dobitak ili gubitak za vremenski period bilansiranja,
predstavlj razliku izmedu prihoda i rashoda, odnosno, pokazuje koliko je tekuca
aktiva uvecana poslovanjem u periodu bilansiranja. Poslovni rezultat je utvrden samo
obracunski, a u stvarnosti se nalazi u nekom od oblika aktive, pa shodno tome, je
prisutan u raznim oblicima angazovanja sredstava.

Sadrzina bilansa uspeha je determinisana metodom po kojoj je sacinjen. Ukoliko je
bilans uspeha sacinjen po metodu prodatih u¢inaka, onda se na rashodnoj strani
iskazuju poslovni rashodi, finansijski rashodi, i neposlovni i vanredni rashodi, dok se
na prihodnoj strani iskazuju poslovni prihodi, finansijski prihodi, i neposlovni i
vanredni prihodi. Pri ¢emu su poslovni rashodi troSkovi sadrzani u prodatim
proizvodima. Rashodi finansiranja su kamate na obaveze. Neposlovni i vanredni
rashodi su rashodi koji su nastali nezavisno od redovnog poslovanja privrednog
subjekta i javljaju se povremeno. S druge strane, poslovni prihodi su prihodi od
prodaje proizvoda i usluga. Finansijski prihodi su prihodi od kamata na potrazivanja.
Neposlovni i vanredni prihodi su prihodi koji su nastali nezavisno od redovnog
poslovanja i oni se javljaju povremeno.

Prihodi mogu biti bilansirani po sistemu fakturisane realizacije ili po sistemu
naplacene realizacije, nezavisno od metode po kojoj se saCinjava bilans uspeha.
Banke prilikom donosenja odluke o kreditu sagledavaju naplacenu realizaciju.

Kreditnom analiticaru bilans uspeha ukazuje kakav je trend prodaje privrednog
subjekta — nivo rasta, realnost ili potcenjenost ili precenjenost prodaje, kolika je
prodaja na domacem trziStu, odnosno koliki je izvoz. Takode, ukazuje kolike je
profitne stope ostvario privredni subjekt odnosno kolika je bruto marza, poslovni
rezultat (EBIT), stopa poslovnog dobitka (Ordinary Income Margin) i neto profit
privrednog subjekta.

40 Knezevié, G., Analiza finansijskih izvestaja, Singidunum, Beograd, 2009, str 14
*! Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 127
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Uvazavajuci razlicite aspekte finansijske analize bilansa uspeha, treba istaci da je
potrebno zadovoljiti odredene zahteve formalne prirode vezano za pravilno
grupisanje pozicija prihoda i rashoda u bilansu uspeha. S tim u vezi, grupisanje
pozicija bilansa uspeha za potrebe finansijske analize treba da bude bazirano na
realizaciji ideje o razdvajanju komponenti poslovnog rezultata (poslovnih prihoda i
poslovnih rashoda) od elemenata neposlovnog ili neutralnog rezultata (finansijskih 1
vanrednih prihoda 1 finansijskih 1 vanrednih rashoda). Kreditni analiti¢ari bilans
uspeha sagledavaju na pomenuti nacin, jer smatraju da je samo poslovni rezultat
pouzdana veli¢ina koja se moZe koristiti za potrebe rentabilnosti poslovanja i ocene
zaradivacke sposobnosti privrednog subjekta (otplatnog kapaciteta za vracanje kredita
banci).

Posebno bitni pokazatelji iz bilansa uspeha za kreditnog analiti¢ara su:*
- profit pre kamate i poreza,
- profit pre poreza,
- profit posle poreza,
- zadrzani profit,
- stopa poslovnog dobitka

Ostvareni profit/Angazovani kapital = Stopa poslovnog dobitka

Profitna stopa*koeficijent obrta = Stopa poslovnog dobitka

Profit pre poreza/ Ukupna sredstva = Stopa poslovnog dobitka

Profit pre kamata i poreza/ Ukupna sredstva = Stopa poslovnog dobitka
- stopa neto dobitka

Profit posle poreza/ Ukupna sredstva = Stopa neto dobitka

Na kraju, mozemo zakljuciti da su bilans stanja i bilans uspeha povezani na sledeéi
nacin:

e Bilans uspeha iskazuje pojavu ukupnog povecanja sopstvenog kapitala
(prihodi) 1 ukupnog smanjenja sopstvenog kapitala (rashodi) u toku
obracunskog perioda, a razlika medu njima predstavlja finansijski rezultat koji
se ukljucuje u bilans stanja kao neto povecanje sopstvenog kapitala (dobitak),
odnosno kao neto smanjenje sopstvenog kapitala (gubitak).

e Bilans stanja iskazuje pojavu stanja imovine, kapitala i obaveza na dan
bilansiranja, pri ¢emu dobitak predstavlja poveéanje imovine i sopstvenog
kapitala, a gubitak predstavlja smanjenje imovine i sopstvenog kapitala.

*2 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 128
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Izvestaj o tokovima gotovine

Izvestaj o tokovima gotovine daje informaciju o izvorima gotovine i smanjenjima
gotovine. Koristi se da bi se utvrdila raspoloziva nov¢ana sredstva u preduzecu koja
se mogu koristiti u procesu otplate dospelih obaveza preduzeca.

Cash flow, kao deo neto obrtnog fonda koji proizilazi iz poslovnog procesa tj. kao
suma dobitka, amortizacije i drugih troskova koji ne prouzrokuju izlaz gotovine
koristi se kao instrument finansijske analize. U praksi je prikladno sredstvo za
procenu finansijske i prinosne snage privrednog subjekta. Nemacki autori su razvili
metodologiju izracunavanja cash flow veli¢ine, koja se u simplificiranoj formi, moze
prikazati na nacin prikazan u tabeli br. 1.

Tabela 1.
Godiznji neto dobitak

- Povedanje regera

+ Amortizacija (otpis masina)

= CASH FLOW |

B Povedanje dugorofnih rezervizania (pokrica)
= CASH FLOW Il

+ Rashodi koji potilu iz ranijib peroda — Vanredni rashod
Pritvodi koji potitu iz ranijih perioda - Vanredni pribodi
= CASH FLOW 1l

Ispladere dividends

= CASH FLOW IV

Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 130

Uvazavajuéi izlozeni koncept izracunavanja cash flow veli¢ine, trebalo bi ista¢i da po
svojoj sadrzini Cash flow III odgovara potrebama procene prinosne snage privrednog
subjekta, dok cash flow IV odgovara potrebama procene finansijske snage privrednog
subjekta.

Koncept cash flow-a se zasniva na slede¢im komponentama:

- Poslovni rezultat (dobitak), amortizacija i dugorofna rezervisanja. Sve
eventualne deformacije poslovnog rezultata se pokuSavaju anulirati
amortizacijom i dugorocnim rezervisanjima.

- Osnovne komponente cash flow veli¢ine su: dobitak (neto profit), amortizacija
i pozicije pokrica (rezervisanja). Po svojoj sustini, predstavljaju izvore
sredstava koji su de facto ,,0slobodeni kroz poslovni proces i koji stoje na
raspolaganju za potrebe finansiranja. Pod pretpostavkom uravnotezene
finansijske situacije cash flow pokazuje sledece:

e visinu raspolozivih sredstava za interno finansiranje tj. samofinansiranje,

e mogucénost vracanja zajmova na osnovu koje se utvrduje optimalna granica
zaduzenja.

Banke pored navedenih, u kategoriju izvora gotovine privrednog subjekta svrstavaju:
smanjenje obrtne imovine, povecanje zaduzenosti/ostalih obaveza, prodaju stalne
imovine i dokapitalizaciju. Takode, trebalo bi imati u vidu da na smanjenje gotovine
u poslovanju privrednog subjekta uti¢u: gubici, povecanje obrtne imovine, vracanje
dugova, odnosno, smanjenje ostalih obaveza privrednog subjekta, nabavka nove
opreme i isplata dividendi.
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Racio analiza

Banka koristi razli¢ite finansijske izveStaje privrednog subjekta kao osnov za racio
analizu, na osnovu koje postavljaju¢i odgovarajuca pitanja donosi odluku o kreditu.
Znacaj racio analize se ogleda prvenstveno u tome §to sumira kljucne odnose i
rezultate koji ukazuju na finansijske performanse privrednog subjekta. Racio analiza
omoguc’:ava:43
e sagledavanje trednova u finansijskom poslovanju privrednog subjekta,
e poredenje finansijskih karakteristika konkretnog privrednog subjekta sa
drugim privrednim subjektima u okviru iste delatnosti ili privredne grane, i
e utvrdivanje meduzavisnosti izmedu faktora koji uticu na finansijski uspeh
privrednog subjekta.

Stavljanjem u odnos jednih prema drugim bilansnim pozicijama, odnosno jednih
finansijskih parametara sa drugim, sagledavaju se mnogo trazeniji pojedini finansijski
aspekti poslovanja privrednog subjekta, Sto u stvari predstavlja osnovnu sustinu racio
analize. Proizilazi zaklju€ak da je osnovna svrha utvrdivanja finansijskih racio
brojeva (pokazatelja) pruzanje pomoc¢i menadzmentu privrednog subjekta u
planiranju, kontroli i odlucivanju, s obzirom da je Zelja svake banke dugorocna
saradnja sa klijentom privrednim subjektom. Racio brojevi predstavljaju odnose jedne
bilansne pozicije prema drugoj izrazene u prostoj matemaickoj formuli. Bitno je
napomenuti, da su ove relacije od izuzetnog znacaja za ocenu finansijskog polozaja
(statusa) privrednog subjekta, kao i za ocenu upravljanja privrednim subjektom.

U zavisnosti od toga ¢emu treba da sluze, svi racio brojevi se mogu klasifikovati u
nekoliko srodnih grupa finansijskih pokazatelja. Medutim, za potrebe finansijske
analize najCeS¢e se koriste slede¢e osnovne grupe pokazatelja koje se izvlace iz
bilansa stanja i bilansa uspeha, a to su:

e pokazatelji (racia) likvidnosti — pod likvidnoS¢u se smatra sposobnost
privrednog subjekta da u roku moze da izmiri svoje obaveze prema
poveriocima. NajceS¢e koris¢eni pokazatelji likvidnosti su: koeficijent
trenutne likvidnosti, koeficijent perspektivne likvidnosti, koeficijent optimalne
likvidnosti, koeficijent opste likvidnosti 1 koeficijent redukovane (rigorozne)
likvidnosti.

e pokazatelji (racia) solventnosti — solventnost predstavlja sposobnost
privrednog subjekta da sa ukupnim sredstvima podmiri sve obaveze, pod
pretpostavkom da sve one dospevaju u istom trenutku. Najznacajnija racia
solventnosti su: koeficijent strukture kapitala, koeficijent doprinosa
pozajmljenih izvora pokri¢u aktive, koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamata
1 koeficijent sigurnosti dugoro¢nih poverilaca.

e pokazatelji (racia) aktivnosti — obuhvataju sve relevantne odnose izmedu
prihoda i rashoda, s jedne strane, i pojedinacnih i ukupnih ulaganja u poslovna
sredstva, s druge strane. NajceS¢e se primenjuju slede¢i koeficijenti:
koeficijent obrta dobavljaca, koeficijent obrta zaliha, koeficijent obrta kupaca,
koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava, koeficijent neto obrtnih sredstava,
koeficijent obrta fiksnih sredstava, koeficijent obrta sopstvenih sredstava,
koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava.

* Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 134
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pokazatelji (racia) rentabilnosti — jesu teZnja privrednog subjekta da ostvari
Sto povoljniji finansijski rezultat tj. dobit u odnosu na angazovana sredstva,
odnosno, rentabilnost predstavlja “mo¢ zaradivanja” privrednog subjekta
(parcijalni izraz efikasnosti poslovanja, s jedne strane, i parcijalno merilo
efikasnosti upravljanja, s druge strane). NajceS¢e koriS¢eni pokazatelji
rentabilnosti su: stopa prinosa na poslovna sredstva i stopa prinosa na
sopstvena sredstva.

pokazatelji (racia) ekonomicénosti — princip poslovanja ¢ijom se primenom u
praksi ostvaruje maksimalna vrednost proizvodnje ili usluga, sa minimalnim
troSkovima sva tri elementa proizvodnje — rada, sredstava za rad i predmeta
rada (parcijalni izraz efikasnosti poslovanja preduzeca). NajceS¢e koriS¢eni
pokazatelji ekonomicnosti su: pokazatelji poslovne ekonomicnosti i
pokazatelji ukupne ekonomicnosti.

Pokazatelji na osnovu kojih se donose odluke o kreditu u banci su:

racia likvidnosti (efikasnosti),
finansijska racia i
racia profitabilnosti (prinosa).

Racia likvidnosti (efikasnosti)

Banke prilikom racio analize posebnu paznju pridaju pokazateljima efikasnosti
odnosno likvidnosti. Naj¢esc¢e koris¢ena racia su:

Obrtna imovina/ Kratkoro¢ne obaveze= Racio tekuée likvidnosti

Obrtna imovina — zalihe/ Kratkoro¢ne obaveze= Racio ubrzane likvidnosti
Prose¢ne zalihe/ NVPR*365 = Period zadrZavanja zaliha

Prosecno stanje dobavljaca/ NVPR*365 = Period izmirenja obaveza
Prosecno stanje kupaca/Prihod od prodaje*365=Period naplate potraZivanja
Period zadrzavaja zaliha + Period naplate potrazivanja = Poslovni ciklus
Poslovni ciklus - Period izmirenja obaveza = Gep finansiranja

Operativni cash flow/ Prodaja= MarzZa operativnih tokova gotovine

Finansijska racia

Finansijska racia spadaju u drugu grupu vaznih pokazatelja prilikom donoSenje
odluke o kreditu od strane banke. Najée$ée kori§éena racia su:™

Kapital/ Ukupna imovina = Racio kapitala (samofinansiranja)

Ukupne obaveze/ Neto vrednost materijalne imovine = Koeficijent ukupne
zaduZenosti (laveridz)

Dugoroc¢ni krediti i obaveze + Kratkoroc¢ne finansijske obaveze - Gotovina i
gotovinski ekvivalenti/ Kapital — Gubitak iznad visine kapitala —
Nematerijalna ulaganja = Koeficijent finansijske zaduZenosti

* Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 135
* Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 136
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e Dugorocni krediti i obaveze + Kratkorocne finansijske obaveze - Gotovina i
gotovinski ekvivalenti/ EBTD ( Rezultat iz redovnog poslovanja + Troskovi
amortizacije) = Period amortizacije duga

Racio profitabilnosti (prinosa)

Racia profitabilnosti spadaju u tre¢u grupu vaznih pokazatelja prilikom donosenja
odluke o kreditu od strane banke. Najcesc¢e koriS¢ena racia su:
e Poslovni rezultat (EBIT)/ Rashodi od kamata= Kamatno pokrice
e Rezultat iz redovnog poslovanja/ Poslovni prihodi = Stopa dobiti iz
redovnog poslovanja
e Neto rezultat/ Poslovni prihodi = Neto profitna stopa
e Neto rezultat/ Kapital = Neto prinos na aktivu

Posto utvrdi gore navedena racia, banka utvrduje koji su racio brojevi relevantni za
poslovanje. Potom utvrduje da li postoji trend u kretanju racio brojeva (uzima se u
obzir i sezonalnost delatnosti kojom se privredni subjekt bavi) i zasto je doslo do
promena racio brojeva. U narednom koraku, banka uporeduje racio brojeve sa
ostatkom industrije (u okviru koje privredni subjekt obavlja delatnost) i
predvidanjima.

Bitno je napomenuti da racio brojevi ne daju odgovore, ve¢ samo ukazuju na pitanja
koja treba postaviti. Trebalo bi izbegavati analizu tipa “lift” prilikom donoSenja
odluka, npr. prodaja je povecana, racio tekuce likvidnosti se smanjio, racio kapitala se
povecao, itd. Takode, bi trebalo izbegavati navodenje previse racio brojeva. Sustina je
da se racio brojevi koriste da bi se doneo zakljuCak, a ne donose se zakljucci
koriS¢enjem racio brojeva (u tom slucaju su beznacajni). Prilikom analize i donoSenja
odluke o kreditu je vazno izdvojiti bitno od nebitnog, kao i ustanoviti da li racio
brojevi daju sliku kakvu smo ocekivali nakon kvalitativne analize. Ukoliko je
odgovor ne, trebalo bi utvrditi zasto.

Na kraju analize bi trebalo sagledati uticaj deviznog rizika na kretanje gotovine, u
smislu, da li postoji imovina/obaveze u stranoj valuti, da li je izvozna prodaja
denomirana u stranoj valuti, da li se kompanija snabdeva iz inostranstva 1 da li se radi
hedzing mimo “prirodnih” instrumenata.

3.2. Analiza transakcije

Prvi korak u analizi transakcije je utvrdivanje svrhe kredita. Svrha odnosno namena
kredita je definisana kreditnom politikom banke (npr. za kupovinu repromaterijala, za
kupovinu opreme, za izgranju poslovnog objekta, itd.).

Drugi korak je utvrdivanje neohodnog iznosa kredita tj. da li je trazeni iznos kredita
dovoljan za trazenu svrhu. U sledec¢oj iteraciji se sagledava uticaj transakcije na
bilans stanja i bilans uspeha privrednog subjekta.

Potom se sagledava moguénost otplate kredita odnosno koliki je raspolozivi cash
flow za vracanje zajma ili se moraju koristiti drugi izvori otplate.
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Cetvrti korak je definisanje strukture zajma, tzv. strukturiranje transakcije, koje
podrazumeva utvrdivanje dospeca, plan otplate, uslovi koji prethode otplati kredita
(nacin pustanja kredita u tecaj i nacin otplate kredita) i definisanje cene (kamatne
stope) koja odgovara preuzetom riziku.

Poslednji korak analize transakcije podrazumeva formiranje strukture obezbedenja za
kredit tj. koji se kolateral uzima kao obezbedenje da bi se ublazio rizik (hipoteka,
zaloga na opremi, menica, gotovina, itd.).

Sredstva obezbedenja predstavljaju pravna sredstva pomocu kojih se obezbeduje
ispunjenje odredenih obaveza.

Uobicajena podela sredstava obezbedenja je prema karakteru obezbedenja na:*

e Stvarna ili realna obezbedenja — poverilac (banka) stice stvarno pravo na
imovini duznika (privrednog subjekta korisnika kredita) ili treceg lica (jemca
po odobrenom kreditu) cijom realizacijom se moze naplatiti u slucaju
izostanka namirenja obaveze (glavnice, kamate i provizija po kreditu) od
strane duznika (korisnika kredita).

e Licna ili obligaciona sredstva obebzedenja — duznik (korisnik kredita) se
jaCe obavezuje ili se pored duznika obavezuje i trece lice: jemstvo (obicno
vlasnika privrednog subjekta ili povezanog lica) i bankarska garancija.

Ponudena sredstva obezbedenja od strane klijenta banci, bi trebalo da budu u
vlasni$tvu  zajmotrazioca. Ukoliko to nije slucaj neophodno je obezbediti
odgovarajuce saglasnosti za uspostavljanje zaloga, odnosno, hipoteke lica koja su
vlasnici imovine. Takode, ponudena imovina mora biti procenjena (trziSno
verifikovana) od strane nezavisnog organa o vrednosti ponudenog sredstva
obezbedenja. Takode, banka trazi od klijenata da ponudena imovina bude osigurana i
da se polisa vinkulira u korist banke.

Izlozen redosled sredstava obezbedenja u radu je determinisan katalogom kolaterala
poslovnih banaka odnosno ponderima koji su im dodeljeni za ublazavanje rizika
odnosno smanjenja nivoa rezervacija po plasiranom kreditu.

Prisutan rizik za banku kod novcanog depozita, koji je obezbedenje kredita, je: rizik
promene kursa (obzirom da se transakcije realizuju po kupoprodajnim kursevima a ne
srednjim kursevima), rizik bankrotstva privrednog subjekta i/ili rizik upravljanja.

Rizik prisutan za banku kod korporativne garancije kao sredstva obebzedenja po
kreditu je: sporovodljivost iste na naplatu, moguénost bankrotstva izdavaoca
korporativne garancije i/ili administrativni rizik (rok korporativne garancije bi trebalo
da bude duzi od roka dospeca kredita). Prilikom prihvatanja korporativne garancije
kao sredstva obezbedenja trebalo bi pribaviti miSljenje pravne sluzbe i sektora za
upravljanje rizikom. U naSoj prethodnoj bankarskoj praksi, pravna lica su Koristila
kredite tako Sto su obezbedivali jemstva drugih povezanih lica bilo osnivaca, bilo
poslovnih partnera u zemlji. Prakticno bi jemci dostavljali banci menice i ovla$¢enja
za zaduZenje racuna, a negde bi i zakljucivali odgovarajuce ugovore o jemstvu.

%6 Barjaktarovi¢ L, Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009, str 137
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Posto se banka odluci da sredstvo obezbedenja za plasirani kredit budu zalihe, onda
se one obavezno moraju izdvojiti u drugi prostor odnosno izdvojiti od druge robe
kojom firma posluje, a nije data u zalogu. Banka vrsi redovan monitoring kolaterala
samostalno (specijalizovano odeljenje banke za monitoring kolaterala) ili to za nju
vrsi nezavisna kuca (koja se bavi procenama i monitoringom odnosno nadzorom).

Prisutan rizik za banku ukoliko je sredstvo obezbedenja za kredit zaloga na pokretnoj
imovini je: trziSni rizik, administrativni rizik (pre svega monitoring, i mogucénost
uspostvljanja viSestruke zaloge na inicijativu korisnika kredita, a bez prethodne
saglasnosti banke), rizik Stete ili propadanja, rizik krade, itd.

Poslovne banke odobravanjem kredita Zele da uspostave Siru saradnju sa klijentom,

i zakljucenje kreditnog ugovora im omogucéava da definiSu Sta minimalno ocekuju u
saradnji sa klijentom (pored redovnog servisiranja obaveza po kreditu), odnosno
otvaranje racuna, usmeravanje platnog prometa (definiSe se penalizacija ako se ne
realizuje od strane klijenta), oroavanje novcanih sredstava, nivo dokumentarnog
poslovanja, koris¢enje usluga elektronskog bankarstva, koris¢enje platnih kartica,
otvaranje racuna zaposlenima u privrednom drustvu korisniku kredita kod banke
zajmodavca, itd. Bitno je naglasiti da je proces dobijanja kredita problem klijenta, ali
nakon odobrenja kredit postaje problem banke.
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IV PRIMER UTVRDIVANJA KREDITNE SPOSOBNOSTI
KORISNIKA KREDITA PREDUZECA ,,VIA PROJEKT*
BEOGRAD KOD RED BANKE

Primer: Firma ,,Via Projekt d.o.0 iz Beograda se obratila svojoj poslovnoj banci
»Red banci“ a.d. iz Beograda, dana 28.11.2011. god., sa zahtevom za uzimanje
dugoro¢nog visenamenskog kreditnog limita (okvira), u iznosu od 20.000,00 eur, na
period 60 meseci. Sredstvo obezbedenja su menice i ovlaséenja za zaduzenje racuna
klijenta ,,Via Projekt* u ,,Red banci*.

Firma ,,Via Projekt“ dostavlja banci finansijske izveStaje za prethodne tri
kalendarske godine, i najsveziji bruto bilans na dan 31.08.2011. godine, kako bi
banka mogla da donese odluku vezanu za zahtev klijenta.

Licni bankar, odnosno savetnik klijenta u banci, priprema u saradnji sa kolegom iz
sektora za upravljanje rizicima, finansijsku analizu 1 kreditnu aplikaciju (referat). Na
osnovu pozitivne odluke kreditnog odbora, licni bankar se obraca firmi ,,Via Projekt™
da dostavi neophodnu dokumentaciju i zakljuci ugovor o viSenamenskom kreditnom
limitu.

U drugom poglavlju rada se nalaze bilansi na osnovu kojih je sektor za
upravljanje rizicima uradio finansijsku analizu preduzec¢a ,,Via Projekt“ za
period od 2009. god. do 31.12.2011. god., na osnovu koje je uradena kreditna
aplikacija (koja se nalazi u nastavku primera).

Uvazavajuci kreditne politike banke 1 vaZece zakonske propise, banka je po ovom
plasmanu u obavezi da izvr$i odgovarajuc¢a novcana rezervisanja. Kao §to se vidi
internom analizom, klijentu ,,Via Projekt™ je dodeljen rejting 4c¢ §to odgovara rejtingu
Narodne banke Srbije B (merodavan je rejting na dan 31.12.2009. obzirom da je u
pitanju zvani¢ni izvestaj kompanije koji je prihvatila Narodna banka Srbije). Rejting
B povlaci za sobom rezervisanja u iznosu od 5% do 10% iznosa plasiranog kredita.
Takode, se uzima u obzir i kolateral koji je ponuden, odnosno da li je on odbitna
stavka ili ne. U naSem slucaju, menice i ovlas¢enja preduzeca imaju ponder 0%, tako
da c¢e sektor za upravljanje rizicima ,,Red banke™ a.d. Beograd, uvazavajuci
dosadas$nje iskustvo sa klijentom i rizinost same grane izvrsiti rezervaciju od 5%,
odnosno, u ovom slucaju izvrsi¢e rezervaciju u iznosu od 20.000,00 eur za tekuci
(posmatrani) kvartal. Posto se zavr$i 2012. godina, klijent ,,Via Projekt™ ¢e banci
dostaviti zvanicne izvestaje za 2012. godinu i ,,Red banka® ¢e u skladu sa tim da
izvr§i reviziju nivoa rezervisanja, tj. da li da ih smanji ili poveca za naredne
kalendarske kvartale. ,,Red banka“ na kraju kalendarskog kvartala dostavlja Narodnoj
banci Srbije izvestaj o plasmanima u koris¢enju, rejtingu klijenta i ucinjenim
rezervacijama po tom osnovu.

Preduzece ,,Via Projekt™ se obratilo zahtevom za odobrenje dugorocnog kredita u
iznosu od 20.000,00 eur, sa rokom vracanja 5 godina. Klijent je spreman da ponudi
menice preduzeca i licne menice vlasnika kao sekundarni izvor otplate, prihvatljiva
kamatna stopa je 4% godisnje. U prilogu je kreditna aplikacija, koja je osnov za
donosenje odluke. Potrazivanje klijenta je klasifikovano u B, $to podrazumeva da ¢e
»Red banka® izvrsiti rezervaciju od 5%, $to u ovom slucaju iznosi 1.000,00 eur.
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Uslovi kredita i plan otplate

Ukupan iznos kredita: 20.000,00 eur
Godisnja kamata: 4.00%

Rok otplate: 5 godina

Grejs period: 1 godina

Grejs period vazi 1 za kamatu

Broj godisnjih rata: 4

Bankarski troskovi kredita: 1%
Izabran model: Jednake otplate
Potencijalni kreditor: Fond

Plan otplate po godinama 2012-2017

EUR
[Godina Kamata Otplata [Ukupno
1 0.00 0.00 0.00
2 T61.98 5 255.05 6 017.03
3 551.78 5 255.05 5 BO06.83
4 341.58 5 255.05 5 5586.63
5 131.38 5 255.05 5 3B6.43
Ukuprio 1786.72 21 020.20 22 B06.92
Bankarska provizija 0.00 0.00 200.00
Ukupno sa bankarskom 178R.72 21 020.20 23 006.52
provizijom
Izvor: Firma "Via Projekt”
Plan otplate
EUR
|Godina Period PDstatak Kamata [otplata Anuitet
1 1 20 200.00 0.00 0.00 0.00
1 2 20 402.00 0.00 0.00 0.00
1 3 20 606.02 0.00 0.00 0.00
1 4 20 812.08 0.00 0.00 0.00
2 1 21 020.20 210.20 1 313.76 1523.96
2 2 15 706.44 157.06 1 313.76 1 510.83
2 3 18 392.68 153.93 1313.76 1497.69
2 4 17 078.591 170.79 1313.76 1 484.55
3 1 15 765.15 157.65 1313.76 1471.41
3 2 14 451.29 144.51 1313.76 1458.28
3 3 13 137.63 121.38 1313.76 1445.14
3 4 11 823.86 118.24 1313.76 1432.00
a4 1 10 510.10 105.10 131376 1418 86
4 2 5 196.34 91.96 1 313.76 1 405.73
4 3 7 882.58 78.83 1 313.76 1392.59
4 4 & 568.51 65.69 1313.76 1375.45
5 1 5 255.05 L2.55 1313.76 1 366.31
5 2 3541.25 35.41 1313.76 1353.13
5 3 2 627.53 26.28 1313.76 1340.04
5 4 1313.7¢ 13.14 1313.76 1326.50

Izvor: Firma "Via Projekt"

Shodno izvr$enoj analizi primarnog kreditnog potencijala klijenta, izdvajamo:*’

* Rast poslovne aktivnosti u svim posmatranim periodima

* Visoke profitne stope (EBIT i EAT)

* Roc¢nu uskladjenost strukture bilansa, uz korektnu pokrivenost zaliha neto obrtnim
kapitalom, ali i

* Ubrzanje operativnog ciklusa i odrZavanje efikasnosti (odrzavanje stope rasta zaliha,
potrazivanja i obaveza iz poslovanja u odnosu na dinamiku rasta poslovnih prihoda)

* Smanjenje zaduZenosti (leverage-a i gearing-a), indukovano prethodno navedenim
trendom i generisanje pozitivnih neto nov€anih tokova

* Strukturu kapitala dominantno odredenog nerasporedenom dobiti, uz iznos osnovnog
kapitala.

47 podaci iz RED banke
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Misljenje je da:*

* Postoji opravdanost investicije (kao osnova za dalji rast poslovnih prihoda)

* Preduzece poseduje finansijski potencijal za dodatno dugoro¢no kreditno zaduzenje
(pozitivan projektovani cash flow)

* Plasman treba dodatno obezbediti u vidu hipoteke i reda na nepokretnosti koja je
predmet kupovine

* Predlazemo klasifikaciju klijenta B, sa ocenom internog rejtinga B (rezervacija
sredstava 5%). Projekcija plasmana A1 (pokrivenost plasmana hipotekom 1/1,1) -
rezervacija sredstava 5% na 20.000,00 eur je 1.000,00 eur.

* Predlozenu kamatnu stopu smatramo prihvatljivom, imajuci u vidu cenu izvora i potrebna

rezervisanja
Kreditna aplikacija —,,RED Banka* a.d. Beograd,
br. C076009/00000/555 — ,,VIA PROJEKT* -2011 godina
Kreditni odbor
X
Upravni odbor
Nadzorni odbor
| Naziv klijenta: | VIA PROJEKT,Beograd
Direkcija Large Telefon Datum 28.11.2011.
Account N..Stanimirovic 011/201644 Rok za odobrenje 28.11.2011.
Manager
Risk Manager M. Petrovic Mat. br. klijenta 27482700
Zahtev: Dugorocni namenski limit
Opis zahteva: Dugorocni namenski limit u iznosu od
20.000,00 EUR, rok otplate 5 godina
naknada za odobrenje okvira 5%
Opis zahteva: Menice, ugovorna ovla$éenja
Nosilac kredita VIA PROJEKT Rejting 2010. Rejting 2011.
B B
Rejting grupe: B B
Svi iznosi su u hiljadama RSD Obezbedeno Neobezbedeno
Ukupan limit grupe RSD 40.859 RSD 18.484 RSD 22.375
OBB EUR 392,87 EUR 177,73 EUR 215,14
RSD 80.000 RSD 0 RSD 80.000
EUR 769,23 EUR 0 EUR 769,23
RSD 48.859 RSD 18.484 RSD 30.375
EUR 469,79 EUR 177,73 EUR 292,06
Kurs: 106,00 Izvor: Firma "Via Projekt"
* Podaci iz RED banke
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Menadzment:
M.Mati¢, direktor
P.Petrovi¢, zastupnik

Vlasnic¢ka struktura:

Segment klijenta LGR Review

Interni limit kreditiranja od Interni limit kredita sa
30.11.2011. zakonski limit 30.12.2011.

industrija Projektovanje

za odobrenje kredita sa 30.12. LLL na 3092011,

Sifra industrije 5112
2011 3.124.234.000

Obrazlozenje odstupanja od Klasa aktive

def. limita

Odstupanje zahteva od internih dokumenata Banke

Odstupanje od kataloga proizvoda: NE | Odstupanje od kreditne politike: NE

Odstupanje od minimalnih kreditnih standarda: NE

Kratko obrazloZenje odstupanja:

Parametri NBS Kklasifikacije

Neto rezultat pozitivan
Start - up preduzece NE
Dani kasnjenja OBB 0
Rocna uskladenost bilansnih pozicija56 pozitivan
Novéani tok iz operativnih aktivnosti®’ negativan
2009 2010 2011
Ukupan limit grupe (000 EUR) 618 750 504
Ocena grupe B B B
Kurs 103,00 103,5 104

Komentar izloZenosti dodatne opreme:
Klijent trenutno ima 5 aktivnih kratkoro¢nih garancija u eurima u iznosu od 20.000,00 EUR.
Posto je Novi okvir iskljucivo u eurima, uracunata je ukupna izlozenost klijenta

Izvor: Firma "Via Projekt”

LIST O TRANSAKCUJI

Korisnik kredita »VIA PROJEKT*

Maticni broj klijenta 27482700

Proizvod Dugoroc¢ni namenski limit

Iznos EUR 20.000,00

Namena Dugoroc¢ni namenski limit u okviru kog se
Komitentu mogu odobravati sve vrste
Kratkoroc¢nih garancija u eurima, s rokom
Vaznosti pojedinacnog proizvoda do 1 godine

Rocnost 5 godina

Grejs period 1 godina

Plan otplate 5 godina

Godisnji iznos otplate Oko 5.000.00

Kamata + marZa /

Dodatne naknade

0.5% od odobrenog limita

Uslovi za odobrenje kredita

12 menica firme ,,VIA PROJEKT*

10 ugovornih ovlagéenja firme ,, VIA PROJEKT*

Naknadni uslovi®

Korisnik se obavezuje da godisnje obavlja 30%
Dinarskog prometa preko ra¢una u banci u
Odnosu na ukupne prihode ostvarene u 2011. g.
Gde banka zadrzava pravo da naplati 5%
Naknade od iznosa odobrenog kredita.

Odredbe ugovora (posebne klauzule)

Izvor: Firma "Via Projekt”
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Kreditna aplikacija — RED Banke a.d. Beograd, br. C076009/00000/555 - ,,VIA
PROJEKT* * 2011 godina
Perspektiva biznisa

S obzirom na to ¢ime se kompanija ,,VIA PROJEKT* d.o.o. bavi, moZe se slobodno re¢i da
je ta delatnost veoma perspektivna i profitabilna:

Klju¢ni rizici

+ Iskustvo u bransi

+ Dobra profitabilnost

+ Uredna kreditna istorija kod Red banke
+/- Pregovaracka mo¢

- Blanko transakcija

+ Kupovna mo¢ stanovniStva

+ Jaka konkurencija

- Distributivni centri

Zakljuéak™

Kreditni odbor ,,RED Banke* a.d. Beograd je doneo odluku da firmi ,,VIA PROJEKT*
odobri kredit u iznosu od 20.000.00 EUR. Na osnovu analize koja je data u

prethodnom delu rada vidimo da firma ima urednu istoriju kod ,,Red banke* i da je
kreditno sposobna. Takode je bitno napomenuti da ima relativno dobre pokazatelje
rentabilnosti 1 stopu prinosa na sopstveni kapital, kao i to da naplatu svojih potrazivanja
od strane kupaca vrsi na vreme, a isplatu dobavlja¢ima u roku.

Ovim primerom je dokazana hipoteza da su finansijski izvestaji osnov za odobrenje kredita i
utvrdivanje kreditne sposobnosti korisnika kredita.

Kroz kreditni odnos sa klijentima banka obavlja slede¢e poslove:
1. Prijem i evidentiranje zahteva,

2. Kontrola i obrada zahteva,

3. Predlaganje i donoSenje odluke,

4. Izrada dokumentacije,

5. Realizacija kredita,

6. Obracun naknade i kamate,

7. KnjiZzenje dokumentacije,

8. Placanje koriS¢enja kredita,

9. Naplata dospelih potrazivanja,

10. Cuvanje i arhiviranje dokumentacije.

4 podaci iz RED banke
3% podaci iz RED banke

68



Finansijska analiza preduzec¢a “Via Projekt” u funkciji vlasnika preduzeca Jelena Miodragovié¢

ZAKLJUCAK

Kreditiranje pravnih lica i stanovniStva predstavlja najveéi izvor prihoda banaka kod
nas (pa i u svetu), onda je logi¢no da se paznja bankarskog menadzmenta usmerava
bas u ovu oblast bankarstva. Proces odobravanja kredita nije nimalo jednostavan.
Dobar kreditni referent mora svoj posao procene kreditne sposobnosti zajmotrazioca
da odraduje sa velikim entuzijazmom i predanoscu, jer od njegove procene zavisi da
li ¢e banka uspeti da naplati svoja potrazivanja ili ne¢e. Sve poslovne banke bi trebalo
da imaju detaljnu politiku i procedure upravljanja kreditnim rizikom.

Finansijski izvestaji su osnov za odobrenje kredita i utvrdivanje kreditne sposobnosti
korisnika kredita. Drugo i ¢etvrto poglavlje rada dokazuju ovu hipotezu rada. U radu
je prikazan pojam kvalitativne i kvantitativne analiza klijenta, i analiza transakcija,
gde je dat primer utvrdivanja kreditne sposobnosti korisnika kredita preduzeca ,,Via
Projekt* Beograd kod ,,Red banke®, iz kog se vidi da je kreditni odbor ,,Red Banke*
a.d. Beograd doneo odluku da firmi ,,Via Projekt“ odobri kredit u iznosu od
20.000,00 eura, i zakljuCio na osnovu analize koja je data u radu, da firma ima
urednu istoriju kod Red banke i da je kreditno sposobna.

Sagledavanjem ciljeva, zadataka i uloge analize poslovanja, dobijamo odgovor na
pitanje zasto funkcija analize sve viSe dobija na znaCaju sa aspekta vlasnika.
Savremeni uslovi  privredivanja, optere¢eni  procesima  globalizacije i
internacionalizacije, neminovno donose i veliki broj faktora razli¢itog uticaja na
poslovni uspeh privrednih subjekata i samim tim na interese vlasnika. Zato je veoma
vazno te faktore najpre identifikovati, 1 na neki nacin kvantifikovati, i u tu svrhu
privrednim subjektima je na raspolaganju analiza poslovanja.

Sve ovo upucuje na slozenost analize poslovanja, i ona obuhvata analizu kako
finansijskih tako i1 materijalnih, pa i nematerijalnih pokazatelja obima i uspesnosti
poslovne aktivnosti, povezuju¢i na taj nacin sve funkcije u preduzecu i zahvatajuéi
sve raspolozive resurse, §to podrazumeva da ona pored analize finansijskih izvestaja,
obuhvata jo§ i analizu poslovnog okruzenja i analizu strategije koju preduzece
primenjuje, jer je sve to u interesu vlasnika preduzeca.

Finansijska analiza predstavlja iscrpno istrazivanje, kvantificiranje, deskripciju i
ocenu stanja i uspeha preduzeca na osnovu njegovih finansijskih izvestaja, odnosno
godiSnjih racuna. Ovi izveStaji predstavljaju predmet, tj. komplementarne izvore
podataka za finansijsku analizu.

Za ove informacije zainteresovan je veliki broj interesnih grupa, samim tim i vlasnik
preduzecéa. Ali da bi racunovodstvene informacije zaista zadovoljile zahteve i potrebe
mnogih korisnika i vlasnika, neophodno je te informacije pretvoriti u "upotrebljive
informacije", $to nas uvodi u znacaj finansijske analize, Ciji je osnovni zadatak
upravo da omoguéi to razumevanje finansijskih izvesStaja, odnosno razumevanje
vrednosti, sadrzanih u pomenutim izvestajima. I u tome se ujedno i ogleda opsta
potreba za analizom sa aspekta vlasnika. Korisnici finansijskih izvestaja tu potrebu
konkretizuju postavljanjem svojih analitickih ciljeva. Vlasnici dolaze do zakljucka da

li preduzece ima dobru prespektivu i da li je finansijski i top menadzment uspesan.
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Kad govorimo o samom preduzeéu, njegovom opstanku u uslovima trziSnog
okruzenja, onda se znacaj finansijske analize ogleda upravo u stvaranju informacijske
podloge u funkciji upravljanja, planiranja i odluc¢ivanja. U tom kontekstu, osnovni cilj
finansijske analize je ocenjivanje proteklih ostvarenja i predvidanje buduéih
ostvarenja. Ova analiza, poznatija kao interna analiza, usmerena je ka zadovoljenju
informacionih potreba menadzmenta.

Rezultati finansijske analize namenjeni su raznim korisnicima: vlasnicima, upravnom
odboru, menadzerima, kreditorima, dobavlja¢ima, kupcima, drustvenoj zajednici itd.

Cinjenica je da je finansijska anliza veoma bitna sa aspekta vlasnika bilo kog
preduzeda, pa samim tim i preduzeca ,,Via Projekt”. To je i dokazano u radu jer
vlasnik mora da ima uvid i da dobro poznaje finansijski izvestaj svog preduzec¢a da bi
doneo vazne odluke koje su bitne za poslovanje preduzeca u buducnosti.

Iz rada zakljuc¢ujemo da su sve hipoteze dokazane.

70



Finansijska analiza preduzec¢a “Via Projekt” u funkciji vlasnika preduzeca Jelena Miodragovié¢

i

A

LITERATURA

Barjaktarovi¢ L, ,,Upravljanje rizikom*, Univerzitet Singidunum, Beograd
2009.

Bojovi¢ P., ,,Ekonomska analiza“ , ICIM — Izdavacki centar za industrijski
menadzment, Krusevac, 2005.

Bjelica V., ,,Bankarstvo, teorija i praksa®, Novi Sad, 2001. god

Hadzi¢ M., ,,Bankarstvo*, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009.

Hrusti¢ H.: Finansijski mendzment, Alfa-graf NS, Novi Sad, 2005.

Cvetinovi¢ M., ,,Upravljanje rizicima u finansijskom poslovanju®, Univerzitet
Singidunum, Beograd 2008.

Kotler, F., ,,Marketing menadzment, ASEE, Beograd, 2008

Krsti¢, B, ,,Bankarstvo®, Ekonomski fakultet, Ni§ 1996.

Knezevi¢, G., ,,Analiza finansijskih izvestaja®, Singidunum, Beograd, 2009

10. Cirovi¢ M., ,,Bankarstvo®, Brigze companz, Beograd 2001.

1. Cirovi¢, M., ,,Bankarski menadzment*, Ekonomski institut, Beograd, 1995

12. Slavisa D., ,,Upravljanje finansijskim rizicima - praktikum®, Visoka poslovna

Skola strukovnih studija, Novi Sad 2009.

13. Marovi¢ Boris, Avdalovi¢ Veselin, ,,Osiguranje i teorija rizika® Fakultet za

bankarstvo, osiguranje i finansije Beograd, 2006.

14. Miljevi¢, M, ,,Metodologija nau¢nog rada“, Filozofski fakultet, Univerzitet u

Isto¢nom Sarajevu, Pale, 2007.

15. Nerandzi¢ B., Dickov V., Perovi¢ V.: Ekonomika moderna, Stylos print, Novi

Sad, 2004.

16. Pusara K. ,,Medunarodne finansije*, Univerzitet Braca Kari¢, Beograd, 2004.
17. Radi¢., J., Filipovi¢. M., ,,Poslovne finansije; Beograd, 2008

18. Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ J.: Finansijska analiza, 2001

19. Teofanovi¢ R.: Istorija i teorija knjigovodstva, Beograd, 1958

Ostali izvori:

1.

v

eI i IS

www.mfin.sr.gov.yu

www.fpn.bg.ac.rs

www.ef.uns.ac.rs
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeGradjevinarstva.aspx?v
eza=1303

http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=7

Plan poslovanja preduzec¢a Via Projekt 2002-2007, 2008-2011

Poslovni plan preduzeéa Via projekt 2012-2016 godine

Podaci iz preduzeca "Via Projekt"

Podaci iz RED banke

. Bilans satanja i uspeha 2009-2011 godina
. Intervju sa direktorom DuSanom Damjanovi¢em, 15.12.2012. Preduzece Via

Projekt

71



