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UuvoD

Vodenje finansijskih institucija nikada nije bio laladatak. Mdutim, u poslednje
vreme postao je joS tezi zbagstih nesigurnosti u okruzenju, a koje s&itpromena u
politickoj, privrednoj i finansijskoj sferi. Banke i ostalfinansijske institucije u svom
poslovanju suskel se sa brojnim poteSkama. Savremeno bankarsko poslovanje je
svakodnevno izloZzeno postéjm i novim rizicima. Rizici, kao moginost apsolutnog ili
relativnog gubitka u odnosu naekivanja u poslovanju banaka, su karakteristikekaga
bankarskog posla. Usvajanjem novih instrumenatdnika i strategija finansijskog
inzenjeringa, novih bankarskih proizvoda, listakazse neprestano Siri. Neizvesnost raste sa
promenama u kamatnim stopama, promenama deporigsposobndsl duznika da vrati
kredit, ali i pod dejstvom takvih faktora kao Stoderegulacija, moralni hazard, kao i ulazak
banaka u poslove koji ranije nisu bili tradiciomalbankarski. Banke su zbog prirode posla
izloZene delovanju, ne samoceg broja raziiitih rizika vet je i intenzitet njihovog delovanja
snazniji.

U ovom radu paZnja je usmerena na rizike kojimabsanke izloZzene u svom
poslovanju. Globalizacija bankarskog poslovanjarendovi spajanja i pripajanja velikih
banaka, primoravaju menadZzment banke da identdikajvaZznije rizike. Identifikacija rizika
predstavlja prvi korak uspesnog poslovanja bandkdan od najvaznijih rizika poslovanja
banaka je kreditni rizik, na koji je u ovom radstavljen akcenat. Kreditni rizik je rizik da
potrazivanja ne mogu biti realizovana na dan déspe njihovoj punoj knjigovodstvenoj
vrednosti. On izrazava trajnu ili privremenu nesjm®st duZznika da u ugovorenom roku
ispuni obavezu ili je u tom roku deligmo ispuni. Kreditni rizik se moze odnositi na ktedi
druge kreditne instrumente (hartije od vredno$). tome, rizénost pojedinih finansijskih
operacija zavisi od razvijenosti finansijskog ttdiZemlje, broja i strukture finansijskih
posrednika, zakonske regulative i¢ab. Kreditni rizik u uslovima naSeg bankarstva ima
posebnu tezinu, zbog brojnih problema u privred@siad u razvoju privrede i bankarstva
potvrduje ¢injenicu da je ulaganje u privredu joS uvijek dostacan posao. U skladu sa
Zakonom o bankama donet jatav set odluka koje, izniel ostalog, reguliSu oblast
kreditiranja i rizike koji su sa njima povezani.

Da bi se rizik izbegao, ili barem doveo u pritijisa granice, potrebno ga je analizirati
i upravljati njime. Protekla decenija bila je iztize kobna po bankarski sektdtak su i do
tada dobrostof@e finansijske institucije objavile enormne gubitkbog velikih kreditnih
izloZenosti. Kao odgovor na to, bankarski sektgsrjstupio usavrSavanju sistema upravljanja
kreditnim rizikom, njegovoj analizi i kontroli. Aiaa rizika treba da ukaze na kijue take i
procese nastanka rizika.

Rizicima mogu biti izloZzeni svi resursi banketa u vidu direktne i indirektne
izloZenosti riziku, kroz odgovornosti premacire licima, trziSne i druge izloZenosti riziku.
Upravljanje predstavlja deo poslovne politike barkeaglasno tome, upravljanje rizikom se
moze definisati kao bankarska funkcija osiguramainika. Upravljanje rizicima predstavlja
projekt menadzmenta koji se obavlja u kontinuitpteko préenja i procenjivanja rizika, kao
i preduzimanja konkretnih koraka. Glavni cilj upljamja bankarskim rizikom jeste
optimizacija odnosa rizika i prinosa. U tom smisldiokusu bankarskih rizika je upravljanje
trziSnim i kreditnim rizicima, od kojih presudnovzsi rizik solventnosti kao definitivni rizik
banke. Kamatni i valutni rizik se kao sastavne kongmte uklapaju u trzisni rizik, dok po
strani ostaje likvidnosni rizik, kao spec¢#in bankarski rizik kojim savremene banke, u
krajnjoj liniji, mogu da upravljaju preko finangisg trziSta, pod uslovom da imaju jaku
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poziciju solventnosti i visok kredibilitet na togwovi. Upravljanje rizikom u bankarstvu ima
dva osnovna cilja: da se izbegne nesolventnosteébama se maksimizira stopa prinosa na
kapital uz korekciju rizika.

Svi faktori koji uttu na pojavu rizika istrazuju se u procesu finaksijgnalize,
odnosno analize kreditne sposobnosti pre¢azeéSvrha analize je opisivanje i merenje
neizvesnosti datog kreditnog posla. Postupak firskesanalize obuhvata analizu poslovanja
preduzéa u prosSlosti i sadasnjosti kako bi se Sto pouzeagmiognozirala njegova buéa
poslovna aktivnost. Postupak analize kreditne dmussti preduzéa varira od zemlje do
zemlje, pa i od banke do banke. Negde je ovo zkdaip se obavlja u okviru same banke,
dok druge banke u ovu svrhu angazuju specijalizevagencije koje se bave finansijskom
analizom.

Banke, saglasno Bazelu Il, imaju pravo da razsgpstvenu internu metodologiju za
merenje rizika. Generalni cilj svake banke je optanija odnosa (trade-off) rizika i prinosa.
Na osnovu njega banke mogu da izaberu najprofitgdiproizvode i grane bankarstva, kao i
najbolji n&in za odrdivanje cene proizvoda. Banke morati da uloze zdajne materijalne i
ljudske resurse kako bi postavile na kvalitativndi wivo upravljanje rizicima. Savremena
finansijska teorija i praksa su potvrdile da opatanprofitabilno poslovanje i razvoj u
uslovima narastanja finansijskih transakcija sa se&m rizikom, zahtevaju visok nivo
kvaliteta menadZerskog tinfa.

Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja, u ovom radu odnosi se ikapljanje i sistematizovanje znanja
iz oblasti analize kreditne sposobnosti zajmotregid?oseban osvrt je na analizi finansijskih
izveStaja podnosioca kreditnog zahteva od stramé&eb#kreditora) u cilju minimiziranja i
upravljanja kreditnim rizikom.

Izbor ovog predmeta istrazivanja motivisan jecapam analize finansijskih izveStaja
u postupku upravljanja kreditnim rizikom jer: 1)rnbarsko poslovanje je sve viSe izlozeno
kreditnom riziku, Sto ukazuje na nem@gost banke da naplati svoja potrazivanja na osnovu
odobrenih kredita, 2) je sttna procena kreditne sposobnosti zajmotrazioca rasbyzhu cilju
minimiziranja odnosno upravljanja kreditnim rizikdmanke, 3) analiza finansijskog izveStaja
zajmotrazioca ima klIgno mesto u proceni njegove kreditne sposobnosti.

Sve véa izloZzenost bankarskog poslovanja finansijskimiciiza i pove€an broj
nelikvidnih preduzéa poslednjih godina uslovili su sve éwe potrebu za adekvatnom
procenom kreditnih zahteva@&me sei upravlja kreditnim rizikom. Jedan od instenata
upravljanja kreditnim rizikom jeste adekvatna @&@finansijskih izveStaja zajmotrazioca.

Istrazivanjem predmeta rada, ukéa@o na zn&j analize finansijskih izveStaja u
minimiziranju kreditnog rizika¢ime se doprinosi uspeSnom bankarskom poslovanju.

Na osnovu finansijske analize, banka dobija nedpbk podatke, vrSi njihovu selekciju
i analizira ih,¢ime moZe sagledati finansijski polozaj i kreditapsobnost zajmotraZioca.
Prikaz&emo osnovne pokazatelje finansijskih izveStaja, ikastale potrebne metode njegov
analize. Ukazéemo na zné&aj procene kreditne sposobnosti zajmotrazioca wawijpnju

! Krgovi¢ Marijana,Magistarska teza- Finansijska analiza u funkciji upravljargaiknim rizikom, Univerzitet
Singidunum, Departman za poslediplomske studije, Beograd, 216.-7.
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kreditnim rizikom?
Ciljevi istrazivanja

Nauw’ni cilj istraZzivanja predmeta rada jeste @@a deskripcija procesa istraZivanja,
analize i metoda koji se primenjuju u procesu odeéanja kredita uz poseban osvrt na analizu
finansijskih izveStaja podnosioca kreditnog zahtava cilju upravljanja kreditnim rizikom
banke.

Posebni cilj istraZivanjajeste prikazivanje osnovnih elemenata postupkalizn
finansijskog izveStaja kao i njihove strukture Ujucirelevantnog sagledavanja finansijske,
odnosno kreditne sposobnosti podnosioca kreditabtexa.

DruStveni cilj istraZzivanja odnosi se na ukazivanje zaga i Kkoristi analize
finansijskih izveStaja zajmotrazioca u kreditnomogasu odnosno, u cilju upravljanja
kreditnim rizikom poslovanja banRe.

Hipoteze
Hipotettki deo istrazivanja rada sadrzi slédénipoteze:

Glavna hipoteza— analizom finansijskih izveStaja se procenjujeslipeanije
zajmotrazioca i time dobija jedan od Kinih pokazatelja njegove kreditne sposobndstie
se postize zri@ajan doprinos u upravljanju kreditnim rizikom posioja banke.

Posebne hipoteze:
- Definisanje kreditnog rizika i sagledavanje njedpofaktora doprinée uspesSnom
poslovanju banke a samim tim i celoj privredi.

- Kreditna sposobnost zajmotrazioca zavisi od njegofimansijskog i poslovnog
stanja.

- Pokazatelji finansijskog izveStaja prikazuju usmestnposlovanja podnosioca
kreditnog zahteva.

- Na osnovu adekvatne kombinacije finansijskih polela postize se efektivho
identifikovanje i procena poslovanja zajmotrazio&y ukazuje na mognost
otplate dugé.

Metode istrazivanja

Istraziva&ki teorijski i prakttni rad bite uspeSno uden, ako se sprovede dobra
organizacija i pazljivo odaberu postupci i kvalitetusklade misaone i praktie radnje,
odnosno primene adekvatne metode.

2 Jovanové JelenaMaster rad- Finansijska analiza kao instrument uprawjirgditnim rizikom, Univerzitet
Singidunum, Departman za poslediplomske studije, Beograd, Zi19.
3
Isto,str.4.
*Isto ,str.5.
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Metoda predstavlja putokaz idia rada i sastoji se od viSe postupaka i radnjinkaj
se dolazi do odrenog cilja ili reSenja. U radu - saglasno karakigmblema i istrazivanja,
kao i izvoru informacija, treba primeniti najpodgsnZbog toga su zréaj metode u nauci, to
jest nadno istrazivékom radu isticali mnogi n&uici, Sto datira joS iz anitkog doba, kada su
kori&¢ene brojne metode, od kojih se izdvajaju dijaldeii metafizéka. Savremeni n&uici,
teorettari i ostali istraZzivéi naglaSavali su z®aj metode i njene primene u radu. Svaki od
njih je pokusao na najbolji ten definisati metodu, Sto se pokazalo uspeSno @inj@
uspesna.| u ovom radu smo odabrali, prema nasem misljemjadekvatniju definiciju koja
glasi: ,Natnom metodom se naziva skup radnji i postupaka gammjih se dolazi do
nalénih saznanja i istine®.

Metode i tehnike prikupljanja podataka su deo¢nag metoda. Reje, kako im samo
ime kaze, o onim metodama kojima se koristimo ukypljanju podataka. Tehnike
istrazivanja predstavljaju sistematsko i svrsistiogadinstvo postupaka i instrumenata.
Medutim, ovaj deo natnog metoda podrazumeva: ocenu,ds@nje, obradu podataka i
zakljwivanje na osnovu njih. U tom pogledu postoji pawezst i mduzavisnost izmdéu
metoda prikupljanja i metoda obrade podatal@uojstva podataka su ono §to te metode
povezuje u celinu.

U najSirem smislu n&ui izvori podataka su sva dela nastala kKe§em metoda
nawnih istrazivanja. Ovi izvori se dele na: teorijskene koji ¢ine fond verifikovanih
saznanja) i na hipoteéko-empirijske (one koji su tek u fazi hipoteza ks istrazuju ili su
rezultat empirijskog istraZivanja, ali jo$ nisu fadissastavni deo teorijé).

OpStenatne metode su one koje se primenjuju ili se mogun@njivati u svim
naukama. U te metode se po pravilu ubrajaju: $itétes metoda modelovanja, aksiomatska,
analiteko-deduktivna i hipotetko-deduktivna. Trebalo bi uvrstiti i istorijsko-kgrarativhu
metodu jer istraziwgka i nawna praksa demonstriraju njedestu upotrebu.

Pod tehnikim aspektom natnog metoda podrazumevaju se sva ona t&hrsredstva
pomau kojih nauka, u zavisnosti od svojih ciljeva i proazvijenosti, nastoji do do novih
saznanja. Tako u oblasti druStvenih naukae®g¢ koristimo ove tehnike za prikupljanje,
klasifikaciju i analizwinjenica: posmatranje, intervju i anketa, istoreifgka metoda, analiza
sadrzaja, eksperiment, statiké metode, uporedna metoda, tehnike skaliranja itd.

U naSem istrazivanju o ovoj temi dosli smo do sz da se kvalitetho odabranim
metodama i realno postavljenom hipotezom mo#e dio objasSnjenja o n&aom problemu i
u skladu s postavljenim ciljem.

Od metoda posebno je bitno iStesledee: dijalekttku (generalnu), induktivnu,
deduktivnu, istorijsku, metodu analize i sintezatisticku i komparativnul.

® Stebih Sandra, Master rad- Uticaj liderstva na ramveilektualnog kapitala u savremenim organizacijama,
Univerzitet Singidunum, Departman za poslediplomske stuBgegrad, 2011. ,str.7.

® Miljevi¢ Milan, Skripta iz metodologije n&nog rada, Univerzitet u Istnom Sarajevu, Filozofski fakultet,
Pale, 2007, str. 154.

" Puritkov Manja, Master rad-Antiforense tehnike i alati, Departman za poslediplomske studije gizeb
2009. ,str.8.

8 Miljevi¢ Milan, Skripta iz metodologije nanog rada, Univerzitet u Istnom Sarajevu, Filozofski fakultet,
Pale, 2007, str. 155.

% Stebih Sandra, Master rad- Uticaj liderstva na raivgjlektualnog kapitala u svaremenim organizacijama,
Univerzitet Singidunum, Departman za poslediplomske stuBgograd, 2011. ,str.8.
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Od ovih metoda koristili smo se svim onim Ston@glo pom@i u obradi teme i
reSavanju problema radi postizanja zadanog cilja:

Dijalekticka metoda deli se na apstraktnu i stvarnu. Onaejelna i predstavija
oshovu za sve druge metode u drauistrazivékom radu. Dijalekttka metoda je osnova za
postavljanje teze, antiteze, sinteze i koma rezultata i u radu smo se i rukovodili tirte.

Induktivha metoda se koristi veor®@sto u istraZivanjima u oblasti druStvenih nauka.
U klasiénoj logici indukcija je shvatana kao zakijuanje od posebnog ka opstem. Indukcija
je generalizacioni metodski postupak, jer se njarpasebnih saznanja &ii opSta, Sto je u
naSem raddesto primenjivano?

Deduktivna metoda ima suprotno Zeaje od induktivne, jer je dedukcija
zakljweivanje od opSteg ka posebnom i podrazumeva speaigzixbni metodski postupak,
kojim se iz opSteg zakonskog saznanjéuspiosebna i pojedidaa’

Istorijska metoda je u ovom radu kéega u delu rada koji se odnosi na analizu
finansijskih izveStaja, jer analiza podrazumevat@nge i analizu podataka kroz vremenski
period. Izvesno, ova metoda nije svojstvena santt gmj istoriji i istorijskim naukama, jer
uopsSte uzevsi sve nauke i metode pemanja imaju svoje uzroke, poreklo, istoriju, rgzvo

Metoda analize i sinteze je jedna od starijihadat Strukturalna analiza je ona analiza
koja se sastoji u otlkdu strukture, to jest faktora i osnovnih veza fa&tor delova predmeta,
pojava ili dogdaja koji se analizom saznaju. Ukoliko je predmetidvanja slozeniji, utoliko
je analiza kao metoda neophodnija. Ova metoda vagreedstavlja sdvanje velikog broja
podataka i naSem radu je dala doprinos, jer je aebitmo utvrditi, sagledati i analizirati sve
podatke koji mogu testvovati na ocenu kreditnog rizika.

Komparativha metoda je, tak®, zn&ajno bila zastupljena prilikom izrade ovog
rada. lako je r&o starijoj metodi, ona je bila neophodna kakoebim®glo u istraZivanju ado
do odrelenih saznanja kod otkrivanja kijuih uticajnih faktora na kreditni rizik (kako u
okviru svih ispitanih pojediraih parametara ponaosob, tako i u celokupnoj analiz
finansijskih izvestaja komparativnom analizom debip rezultataj?

Prikupljanje podataka je karakteristika svakogénag, a moglo bi se éei uopste
svakog istrazivanja. To podrazumeva, u svim sifaa@ istrazivanja, analizu i sintezu,
indukciju, klasifikaciju, specijalizaciju i generzdciju, apstrakciju, dedukciju i konkretizaciju
i dalje, to podrazumeva u svim situacijama kisije opStenainih metoda modelovanja,
hipotetiko-deduktivne i statistke, samostalno ili u punoj niesobnoj povezanosti (3to je u
procesu natnog istraZivanjac¢e&e i opravdanije). U oddenim sl&ajevima vrlo je
upotrebljiva i aksiomatska metoda &jom se upotrebom susremo ceZe nego Sto se
pretpostavlja.

U srediStu paznje nal@ei se prikupljanje empirijskinh podataka. Pri tomstapamo
stanoviSte da su empirijski svi podaci o informaeig, stavovima, ponasanju, procesima itd.
koji se odnose na direktne ili indirektne manifegéapojave, a do kojih se mozedl@ulnim

10 Stebih Sandra, Master rad- Uticaj liderstva na raavigléktualnog kapitala u savremenim organizacijama,
Univerzitet Singidunum, Departman za poslediplomske stuBgegrad, 2011. ,str.8.
11
Isto,str.8.
2 sto,str.8.
3sto ,str.8.
14 sto,str.8.
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opazanje, posrednim ili neposrednim putem. Na a&ipn dosli smo do dva osnovnadiaa
sakupljanja podataka:

- neposrednindulnim opazanjemcélom vida, sluha, oseta - dodira, mirisa i ukusa);

— posredstvom drugih - posredstvom opaZanja i iskiaagih o pojavi/procesu koji
je predmet istrazivanja.

U procesu nainog istrazivanja ova osnhovna podela trpi ¢ajiae devijacije. Po
pravilu ovi se n&ni kombinuju.

U n&ine prikupljanja podataka neposrednigulnim opaZanjem ubrajaju se
posmatranja i eksperiment, a u posredne ispitivieapaliza dokumenta.

Predmet, ciljevi i hipoteza istraZivanja, oprelieiu nas na dijalektki metod
istrazivanja kao i primenu osnovnih angkih (analize i dedukcije) i sintékih metoda
(sinteze, konkretizacije, generalizacije i indu&gij

Postupak istraZzivanja vrSi se i na osnovu anadiadrZzaja dokumenata na nivou
primarnih i sekundarnih izvora (teorijske deai ranije izvrSenih istraZivanja). Primenom
odabranih metoda postiZze se &@iuposebni i drustveni cilj predmeta istraZivargda.

5 Miljevi ¢ Milan, Skripta iz metodologije nanog rada, Univerzitet u Istnom Sarajevu, Filozofski fakultet,
Pale, 2007, str. 198.
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1. POJAM, PREDMET I CILJEVI ANALIZE
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Za uspesno poslovanje predézei uspesno obavljanje revizije neophodno je
poznavati osnovne postavke analize finansijskile3taja. Sustina definisanja pojma analize
finansijskih izveStaja nalazi se u shvatanju dalizmatreba dapodvrgne posmatranju,
ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze onihogesa koji su se desili u kompaniji i koji se
kao takvi nalaze saZeti i opredéeei u okviru finansijskih izvestafd.Finansijska analiza
predstavlja iscrpno ,istrazivanje, kvantificiranjdeskripciju i ocenu finansijskog statusa i
uspesnosti poslovanja preddag”’

Iz prethodne definicije proizlazi da su predmmadleze finansijski izvestaji, konkretno,
godisnji izveStaj kompanijekoji sadrzi bilans stanja, bilans uspeha, izvestajokovima
gotovine, izveStaj o promenama na kapitalu, nap@meizvestaj revizora. Uz pomenute,
obavezne elemente godiSnjeg izveStaja, predmeizansii i svi drugi segmenti godiSnjeg
izveStaja, koji nisu obavezni, kao Sto su pismo adémenta upieno akcionarima kompanije
(Letter to shareholder) i dodatne diskusije i a®lnenadZzmenta (Management Discussion
and Analysis). Posto dobro organizovan&ureovodstvo obezlieije sistematsku i hronolosSku
evidenciju poslovnih transakcija i drugih ddg#, ono obezliije i zaokruzenu sliku efekata
poslovnih transakcija u obliku godiSnjeg izveSt&adiSnji izvesStaj je stoga postao zakonom
I regulativom propisana obaveza za kompanije, aimamm i predmet ekonomsko-
finansijske analizé®

Ciljevi analize finansijskih izveStaja mogu selpliti na opSte i posebne ciljeve. Opsti
cilievi odnose se na sagledavanje darake sposobnosti (rentabilnosti, profitabilnosti,
uspesnosti) kompanije i finansijskog polozaja (staj kompanije, njenih noéanih tokova i
promena na kapitalu u cilju pruzanja informacijai&oicima (nargiocima) analize?

S obzirom da su korisnici finansijske analizgktelder?®, tako se i posebni ciljevi
analize finansijskih izveStaja odnose na zadovalie informacionih potreba stejkholdera.
Kada govorimo o stejkholderima, najZagmiji su investitori u akcije (equity investors) i
kreditori (bond investors, banks), odnosno oni «adi koji obezbéuju kapital kompaniji i
kao takvi omogtavaju da kompanija bude poslovno sposdbna.

Investitori i kreditori koriste unovodstvene informacije u cilju procene kvaliteta
ostvarenog rezultata kompanije (dobitka ili gubjtdiabudwtih nowanih tokova koji su
povezani sa njihovim ulaganjima (kamate za imaooeepnica, kamate za zajmodavce -
banke i dividende, kapitalne dobitke za akcionarByZzava i njeni organi Kkoriste
racunovodstvene informacije u cilju utivanja mera ekonomske politike, donoSenja
odgovarajdih odluka o podsticanju odtenih delatnosti i privrednih grana i nadziranja

! Knezevi Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singigm, Beograd, 2009.,str.5
" Stojilikovié Milorad, Krstié Jovan, Finansijska analiza, Ekonomski fakultet, Ni§, 20001 2.
iz Knezevi Goranka, Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitetigdunum, Beograd, 2009.,str.5
Isto, str.5
% Termin stejkholderi (stakeholders) predstavlja svaku organizéiciiojedinca koja ima interes u poslovanju

korisnicima finansijskih izveStaja i dele se u dve grujpgerni (menadZzeri, zaposleni) i eksterni (investitori u
akcije i obaveznice, veliki kreditori, drzavni organi, psli partneri, sindikati i druge organizacije).
! Knezevit GorankaAnaliza finansijskih izvestajaniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.,str.5
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sprovaienja mera ekonomske politike. Menadzeri svih niv@duwivanja, kao interni
korisnici, koriste informacije analize finansijskitveStaja u cilju planiranja, organizovanja i
kontrole, $to je sustina menadzerskih aktivnidsti.

Posebni ciljevi analize finansijskih izveStaja moga posmatrati i na druga nacin,
primenom Meunarodnih r8unovodstvenih standarda/Mienarodnih standarda finansijskog
izveStavanja  (MRS/MSFI). Prema Okviru  Medunarodnih rgunovodstvenih
standarda/Méunarodnih standarda finansijskog izveStavanja, wsnacilj ra¢unovodstva je
da pruZi informacije o sposobnosti preddaeda stvara novac i ekvivalente noftekao i
informacije o proceni dinamike i izvesnosti stvdaamovca®*

Sposobnost stvaranja novca se definiSeg@sobnost korisnika (stejkholdera) da iz
racunovodstvenih informacija da do objektivnin podataka o tome dacdk preduzée
isplatiti dividende (prinos za investitora), kam#peinos za kreditore), teke obaveze prema
dobavljaiima za materijal, opremu, obaveze prema fiskalmigaoima (porez), kao i da li na
vreme proizvodi i isporuje svoje proizvode kupcimBakle, v& kroz MRS/MSFI definiSe
se opsti cilj réunovodstva iz kojeg proizlaze i posebni ciljevidisijske analize za svakog
pojedin&nog korisnika. Prethodno pomenuto, prikazano jsledeoj slici.®

Slika 1. Opésti cilj réunovodstva iz kojeg proizlaze i posebni ciljevafisijske analize

INVESTITORI U
AKCIJE

INVESTITORI U
KOMPANIJA OBVEZNICE

OSTALI
MENADZMENT KREDITORI

(BANKE)

glavnica kredita, kamate
dividende, kapitalni dobici

Izvor: Knezevé Goranka, Ekonomsko-finansijska analizdJniverzitet Singidunum, Fakultet za
finansijski menadZment i osiguranje, Beograd, 2606 6.

Na osnovu prethodne slike proizlazi da se ekstemterni korisnici informacija
nalaze u interakciji. Ovde jed® dve vrste interakcija korisnika (stejkholde?d):

1. interakcija menadZmenta kompanija i vlasnika (akara), i
2. interakcija menadZmenta kompanije i kreditora (leainttrugi kreditori).

1. Eksterni korisnici koji mogu izvrSiti direktauticaj na menadZment preddaesu
akcionari koji poseduju obie, redovne akcijé/lasnici redovnih akcija poseduju pravo glasa
putem kojeg mogu ostvariti uticaj na kreiranje pwsk politike i ciljeva preduza, ali mogu
ostvariti i kontrolu nad menadZmentom, jer njih@stanak zavisi od ostvarenih poslovnih
rezultata. Osnovni cilj akcionara je da usmere rdémeent na generisanje pozitivnih rezultata
poslovanja kako bi se isplatile dividende ili ostiwakapitalni dobici kroz povéanje cene

?2 Knezevi Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, UniverzBingidunum, Beograd, 2009.,str.6
z IASC, Medunarodni réunovodstveni standardi, par. 15., str. 7.

** Knezevi Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, UniverzBingidunum, Beograd, 2009.,str.6
*® Isto.,str.6

% Isto.,str.7
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akcija na finansijskom trzistu. S obzirom da ponteaijevi akcionara zavise od zatigacke
sposobnosti preduza (neto dobitka), akcionari su zainteresovani daadément usmerava,
rukovodi preduzée u cilju ostvarivanja Sto ¢eg dobitka. Osnovni metod da se to postigne je
da se menadzeri krdbmpenzacije i stimulativno poslovno nagvanje vezu za postignute
rezultate (ostvareni nivo dobitka). Exxon Mobil Co. je primer kompanije koja isplae
odgovarajdi procenat svojim menadzerima ukoliko neto dobitiatekwoj godini prele 6%
investiranog kapitala. Bonusi se isplju u gotovini i u akcijama kompanije Exxon Mo#il.

2. Mada kreditori, po prirodi, nemaju upra¢ka prava, te tako ne mogu ostvariti
uticaj na menadZzment kompanije, uloga kreditora aslgvnom Zivotu preduza nije
limitirana, kao Sto bi se to na prvi pogled mogladiti. Kreditori Stite svoja ulaganja na taj
nain Sto u ugovorima o kreditu unoseestriktivne klauzulekojima se zahteva od
menadzmenta preduzeda odrzava odgovarggifinansijske indikatore u zadatim granicama
(pokazatelj odnosa duga i sopstvenog kapitala, zaik§i opSte, tekie likvidnosti i dr.).
Kreditori putem restriktivnin klauzula definiSu giee raspodele ostvarenog dobitka (na taj
nain se Stite i od preterano visokog odliva dobitkazkdividende akcionarima). Jedna od
poznatih avio kompanija u svetu Delta Airlines inngostojéim kreditnim aranZmanima i
restriktivne klauzule koje se odnose na zabranmagja opreme u lizing i zabranu dodatnog
kreditnog zaduZivanja kroz emisiju obveznica ilimanje bankarskih kredifa.

Na osnovu interakcija razltih korisnika informacija, mozemo istaknuti i skée
posebne ciljeve finansijske analiZe:

— pruzanje osnove za kontrolu i stimulativnho poslomagralivanje menadzmenta, i
— pruzanje informacija za definisanje restriktivnilakzula i informacija o njihovom
sprovaienju.

Osim pomenutog, kao poseban cilj finansijske iaaajeste i preddanje budde
vrednosti kompanije. Investitori i kreditori dage koriste informacije finansijske analize na
ovaj n&in. Ra&unovodstvene informacije se koriste u statksth modelima na osnovu kojih
se predwda sposobnost preduze da kontinuirano posluje (free cash flow model)si
predvida njegov bankrot (Altmanov Z-score model). U cijtowtavanja posebnih ciljeva
analize moramo se vratiti na pitanje razlike idmesrednosti preduza koju procenjuju
investitori i kreditori, odnosno trziSte (pravaSsoska vrednost, intrinstic value) i vrednosti
preduzéa po knjigama (knjigovodstvena vrednost, book valu@ve dve vrednosti se
znasajno razlikuju®

Razlikovanje knjigovodstvene vrednosti predizzéao celine i susStinske vrednosti
duguje se sledén faktorima®

- raéunovodstveni izvestaji ne sadrze informacije o gasim izgledima preduza
u okruzenju u kojem posluje,

— rafunovodstveni standardi onemdgwaju priznavanje oddenih dogdaja i
transakcija koji imaju uticaja na budu sposobnost preduze da generiSe
nowane tokove, i

" KneZevi Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singigm, Beograd, 2009.,str.7
28 pratt Jamie, Financial Accounting in an Economic Conwiey, 2003, str. 181.

2 |sto, str. 181.

%0 KneZevi Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singigm, Beograd, 2009.,str.8
*! |sto,str.8

#|sto.,str.8
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— kod procenjivanja bilansnih pozicija menadZeri gatpasni.

S obzirom da se stvarna i knjigovodstvena vredposduzéa razlikuju, korisnici
(investitori i kreditori) najviSe paznje usmeravaj@aproucavanje kvaliteta rdunovodstvenih
informacija i njihovo uoblfavanje da bi se procenili budunowani tokovi koje je to
preduzée sposobno da generiSBako korisnici finansijskih izveStaja kroz analizlaju novu
dimenziju informacijama koje su u tim izvestajinsgzane’®

¥ Knezevit Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet@ilunum, Beograd, 2009.,str.8
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2. FINANSIJSKO IZVESTAVANJE U KONCEPTU
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Uspeh menadzmenta u odikanju i sistematskoj kontroli poslovno finansijski
procesa preduza zavisi od koliine i kvaliteta raspolozivih informacija. Sam prece
upravljanja preduzem zapravo predstavlja rad sa informacijama. Inémije su fakiki
postale glavni faktor aktivnosti i strateSki respaslovnih sistema. U tom smislu, uspesno
upravljanje poslovnim sistemima teSko se moze iigltirbez raspolaganja velikim obimom
ralevantnih i pouzdanih informacija, bilo da ondifw iz okruzenja ili iz samog poslovnog
sistema. Dinamika promena trziSta roba, kapital@da, koja je uzrokovana poégnom
internacionalnom i nacionalnom konkurencijom, ubiza tehnoloSkim i druStvenim
promenama, porastom thenarodnog znanja, preobrazajem drustvenih strukpgeganom
automatizacija i mehanizacijom poslovanja, stropiiavnim zahtevima i slho, intenzivirala
je potrebu za pov@nim obimom informacija?

U takvim uslovima poslovni sistem se postavlja kamostalna poslovno finansijska i
pravha celina koju njen menadZment vodi i usmer&ea Zeljenom stanju, koje je
detreminisano opstankom, rastom i razvojem. Oveerdebhante Zeljenog stanja
podrazumevaju rentabilno obavljanje poslovnih aidsti, u uslovima nuznog odrZzavanja
likvidnosti i zdrave finansijske strukture. Shodtwne, rentabilnost poslovnog sistema se
postavlja u centar zbivanja ukupnih aktivnosti oj@ag menadzmenta. Menadzment vodi i
usmerava poslovni sistem tako Sto neprekidno pdadmjegovu rentabilnost i rentabilnost
njegovih delova i prati njihova ostvarenja. Merengatabilnosti je, kako je ¥enaglaSeno,
problem r&unovodstvenog informacionog sistema, koga konstituiva njegova dela, tj.
finansijsko i upravljgko ratunovodstvo. Ovakva podelactmovodstvenog informacionog
sistema bazirana je na potrebi za stvaranjem irdoiome osnove za obavljanje aktivnosti
razlicitin interesnih grupa izvan tzv. eksternih korismiki unutar poslovnog sistema tzv.
internih korisnika. Eksterni korisnici se interasuja poslovno-finansijski zivot preduze a
interni korisnici, prvenstveno menadzeri, imaju wigau i interes da vode predideeka
Zeljenom cilju.

Eksterni korisnici dobijaju informacije preko &nsijskih izveStaja - bilansa stanja,
bilansa uspeha, izveStaja o gamim tokovima, izveStaja 0 promenama na kapitady, $u
obavezno préeni napomenama - koji su produktuaovodstvenog informacionog sistema,
odnosno finansijskog &anovodstva. Ovi korisnici su: sadasnji i potenacijahkcionari -
investitori, kreditori, poslovni partneri, drzavaaposleni i ostala druStvena javnost.
Informacije iz finansijskih izveStaja zadovoljavagpeciftne potrebe ovih korisnika, koji na
osnovu njih donose poslovne odluke i usmeravanjnaganje preduza u buddnosti.
Finansijski izveStaji su osnov za donoSenje odlokavestiranju, odobravanju kreditnih
aranzmana po iznosu i &wosti, zaklj@¢ivanju ugovora o miéusobnom snabdevanju u
razlicitom vremenskom trajanju, isporuci proizvoda i sl.

Za informacije sadrzane u datom setu finansijskNeStaja zainteresovan je top
menadZment poslovnog sistema, koji se nalazi u algenta postavljenog od strane vlasnika
da racionalno upravlja poverenim kapitalom. AnalipspeSnosti-rentabilnosti takvog

34 MaleSevé D., Vrankovi M., Poslovna analizaJniverzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet Subatica,
2007, str. 251.
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upravljanja, finansijskog poloZaja i potencijaleegnz€éa i promena finansijskog polozaja
baziraju se na finansijskim izveStajima koji zajedsa analizom predstavljaju dve strane
jedne medalje. ,Bez analize nema valjanih poslovithansijskih izveStaja, a bez poslovnih i
finansijskih izve$taja nema potrebe za analizatna“.

Vazno je naglasiti da se informacioni interes nopnadzmenta ne iscrpljuje samo na
informacijama sadrzanim u pomenutom setu finansijskveStaja produkovanih od
finansijskog raunovodstva. Naime, top menadzmentu su potrebnggednformacije koje se
po kvalitetu, kvantitetu, destalosti i n&inu pripremanja, kao i prezentaciji driga od onih
koje obavezno produkuje finansijsko ¢uaovodstvo. Ove informacije upotpunjavaju
informacioni jaz izméu informacione ponude finansijskogé¢mmovodstva i informacionih
potreba za usmeravanjem idemjem preduz& ka ostvarenju postavljenih ciljeva.

Predstava o dubini toga jaza postaje jasnija lsadazmu u obzir informacioni zahtevi
srednjeg i niZzeg nivoa menadZzmenta, koji se fokjisima uZa podtja odgovornosti
poslovnog sistema i njihov doprinos ostvarenjueedj preduzéa kao celine, za koje su
informacije finansijskog runovodstva gotovo periferne.

MenadZment poslovnog sistema, kao Sto je pozrate, manadzZeri na vrhovnom,
srednjem i operativnom nivou njegove organizacionpravljatke strukture. Na svim ovim
nivoima postoji potreba za diferenciranjem nadlefna odgovornosti za donoSenje
relevantnih odluka, koja ne titi samo na odteni nivo ve& uticu na sve nivoe menadzmenta.
Pored odldgivanja, svi nivoi menadzmenta u poslovnom sistetmavbaju i druge upravlgke
aktivnosti, kao Sto su: planiranje, kontrola, ofigamanje, komuniciranje i motivisanje.
Informacionu osnovu za obavljanje ukupnih uprasjba aktivnosti ¢ini upraviljatko
ratunovodstvo, kao interno orijentisani deduaovodstvenog informacionog sistema.

Upravljatko ratiunovodstvo u procesu planiranja obedlje informacije koje pomazu
u odlwivanju o tome koje proizvode prodati i po kojim eema, kako postaviti optimalni
asortiman, na kojim trzistima nastupati, kakvu fikali nabavke voditi, koje kapitalne projekte
izabrati i si*® Izradom kratkorénih planova-budZeta upravijeo rasunovodstvo omogiava
prevailenje uopStenih planova, strategija i politika ujtmoe projekcije preko kojih se
sagledavaju finansijske posledice projektovanih Ilqush, finansijskih i investicionih
aktivnosti i procenjuje opravdanost njihovog prachanja (kako na nivou preduig tako i
na nivou njegovih delova).

Informacije upravljakog raunovodstva su od centralne vaznosti u kontroli feam
upravljatkog procesa. Ovo iz razloga Sto ono preko priprgrogding&nih, parcijalnih i
globalnih planova (budzeta) u fazi planiranja pdgiakriterijume i merila za porenje, a
preko merenja ostvarenja stvara izveStaje koji ®iodoloSki podudarni, a samim tim i
uporedivi sa budZetima po raznim osnovama eko&iosii i rentabilnosti, identifikujéi na
taj n&in devijantne pojave koje se kvantifikuju kroz agsinja, utuiuju¢i mesto, vreme i
odgovornost i preduzimagukorektivne akcije. Korektivne mere su prvenstvemgentisane
ka odrzavanju ostvarenja na budzetiranim vrednastien isto tako i na korekciju samih
budzeta ukoliko je dosSlo do promena polaznih pretgaki. Predmet analize su samo
odstupanja, odnosno primenjuje se koncept uprgaljgoutem izuzetka. Kako je &e
naglaseno, i ovde kontroling dolazi do punog izi@ajar ,doprinosi razvoju kontrole, a

% Maledewvt D., Vrankovié M., Poslovna analizaJniverzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet Subotica,
2007, str. 258.

% Drury, C., Management and Cost Accountiligernational Thomson Publishing Comapany, London, 1977,
str. 14-15.
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posebno Kkoristi analizu u saznanju uzroka koji dievado odstupanja i priblizava ih
menadZmentu radi odlivanja®’

Organizovanje kao faza upravog procesa odteje strukturu i odnose elemenata
organizacione strukture preddae Upravlj&ko ratunovodstvo mora biti organizovano prema
zahtevima konkretne organizacione strukture, alioviemeno upozorava kreatore
organizacione strukture na magu nelogénosti. Uska povezanost procesa organizacije i
upravljatkog ra&unovodstva proiste iz toga Sto je organizaciona struktura okvirgpadelu
nadleznosti i odgovornosti, kao i specijalizacigu,upravljgko ratunovodstvo u procesu
oblikovanja internog runovodstvenog izveStavanja ove odnose preciznigrénise.

Postavljanjem i uskéwvanjem pojedinanih, parcijalnih i opsStih budzeta pojedinih
elemenata organizacione strukture u fazi planiramgmosno pripremanjem i prezentovanjem
izveStaja o ostvarenjima u fazi kontrole, upraika rafunovodstvo na svojevrstan dia
obezbduje komunikaciju odnosno prenosSenje instrukciafoimacije po svim horizontalnim
i vertikalnim pravcima, tj. od dna ka vrhu, odozgema dole i poptmo po horizontali
preduzéa, ali i izmelu preduzéa u lancu snabdevanja.

Motivisanje menadzera i drugih zaposlenih radivasvanja postavljenih ciljeva,
globalnih strategija i pravaca razvoja uz ostvangai sopstvenih ciljeva bazira se na
informacijama upravljgkog ratunovodstva. Ono omogava merenje performansi delova
preduzéa i menadZera, kao njihovog doprinosa ostvarivailjava preduzéa, kao celine i
na taj ndin postaje nezamenljiv informacioni resurs u dong$@dluka o stimulisanju grupa
| pojedinaca.

Svaka od faza upravijlkog procesa koja je informaciono podrZzan&revodstvenim
informacionim sistemom i nefinansijskim informacija podrazumeva donoSenje niza
strateskih i operativnih odluka od strane menadzexasvim nivoima upravljanja. Takve
odluke su, pre svega, vezane za proizvod, cenerti@sn, prostorni i vremenski raspored
proizvodnje, zalihe, kreditiranje kupaca, kapitalolganja, reknostrukciju postdja i
izgradnji novih kapaciteta, spajanje ili pripajameeduzée ili delova, nain preduzimanja
korektivnih akcija, stimulisanja menadzera i sl.ptbcesu donoSenja odluka menadzeri su
prinudeni da planiraju svoje aktivnosti u skladu sa obim@renetih nadleznosti i
odgovornosti, radi pred#anja nastanka mogih problema, kao i blagovremene pripreme za
njihovo reSavanje, ali i prate ostvarenja kakonali uvida u to da li se ostvarenja odigravaju
na nivou planiranih vrednosti.

2.1. Osnovne pretpostavke kreiranja finansijskihizveStaja

Model r&unovodstva u miunarodnim okvirima zashiva se na pretpostavci n&sta
poslovnog dogdaja i pretpostavci stalnosti - kontinuitetu poslojzapreduzéa.

Poslovni dogdaji u vidu transakcija razmene i drugih ddgm se, shodno
pretpostavci 0 nastanku poslovnog diaja, priznaju, odnosno obuhvataju u poslovnim
knjigama u momentu kada su nastali, a ne kadavs&einaplate ili pléanja po tom osnovu.
Finansijski izveStaji pripremljeni i sastavljeni ma&oj pretpostavci ne pruzaju informacije
samo o efektima proslih poslovnih ddg#, prouzrokovanih primanjima i izdavanjima

3 Malegevi D., Vrankovit M., Poslovna analizdJniverzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet Subotica,
2007, str. 27.
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gotovine i gotovinskih ekvivalenata, && potencijalnim primanjima i izdavanjima. Drugim
re¢ima, ovako sastavljeni finansijski izveStaji pruzanformacije relevantne za donoSenje
poslovnih odluk&?®

Opste prihvéeni model mdunarodnog finansijskog izveStavanja podrazumevaeda
finansijski izveStaji pripremaju i sastavljaju ppretpostavkom dée preduzée biti stalno u
poslu, tj. da né dci do diskontinuiteta u njegovom poslovanju. To pr&ko zn&i da
preduzée u momentu sastavljanja finansijskih izveStaja aemameru niti potrebu da
znaajno umaniji obim svog poslovanja, odnosno da senfiadpokrene postupak likvidacije.
Naime, priprema i sastavljanje finansijskih izvgstgpreduzéa koje zndajno smanjuje
poslovnu aktivnost, ili ima nameru da se likvidimmraju biti bazirani na drugim relevantnim
pretpostavkama, koje moraju biti posebno obelodenjd?oStovanje ove pretpostavke je
veoma zn&jno zbog potrebe za g@enjem razvoja finansijskog polozaja i rentabilnosti
preduzéa. Osnova ispunjenosti ove pretpostavke podrazunp®siojanje informacija o
buduinosti preduzéa i to najmanje dvanaest meseci od dana sastavljnansijskih
izveStaja. U tom smislu informacije o raspolozZivisursima i ostvarenoj rentabilnosti
smatraju se dovoljnim za baziranje finansijskihne&taja na ovoj pretpostavci, bez drugih
analiza. Ukoliko se, pak, ne raspolaZze takvim imfacijama, neophodno je izvrSiti detaljnu
analizu mogte budde rentabilnosti, mogunosti pl&anja anuiteta, zamene izvora
finansiranja i dr®

2.2. Kvalitativne karakteristike finansijskih izveStaja

Da bi informacije date u finansijskim izveStajintale relevantne za donoSenje
poslovnih odluka, moraju posedovati sléeleetiri osnovne kvalitativne karekteristike:
razumljivost, relevantnost, pouzdanost i uporedivos

Razumljivost je najvaznija primarna karakteristrika informacipmezentovanih u
finansijskim izveStajima i predstavlja specifi kvalitet za korisnike u smislu shvatanja njene
sadrzine. To, miutim, podrazumeva da korisnik informacija posedgeaiena znanja kako
o aktivnostima preduza, tako i o raunovodstvu uopste, ali i potrebu za analizom
informacija. U svakom sbiaju finansijski izveStaji moraju da sadrze inforijmenaajne za
dogéaéenje poslovnih odluka, bez obzira na to da pojedini korisnici mogu razumeti ili
ne.

Relevantnostinformacija sadrzanih u finansijskim izveStajimasputra se sa aspekta
potreba odltivanja. Informacija je relevantna kadacetina kvalitet poslovnih odluka njenih
korisnika, odnosno ako predstavlja dobru osnovwanu efekata proslih, procenu efekata
sadasnijih i budtih poslovnih dogdaja na finansijski poloZaj i rentabilnost predéezeOtuda
relevantna informacija mora imati svojstvo pdivanja i predvitanja®*

Relevantna informacija se moze potvrditi ako s asnovu nje mogu proceniti
sposobnosti preduga da reaguje u nepovoljnim situacijama. Tako, magr, informacija o
strukturi i vrednosti imovine oddenog preduz&, kao i izvorima finansiranja te imovine,

% Batinica B, Konsolidovani finansijski izvestaji, Univeteti u isténom Sarajevu,Fakultet poslovne ekonomije,
Bijeljina, 2011.,str.10.

% |sto.,str.10.

40 |sto,str.11.

4! Isto.,str.11.
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moze se potvrditi zato Sto se na osnovu njih mabegniti mogda reakcija na nepovoljne
poslovne okolnosti. Iste takve informacije mogupsedvideti na osnovu prosle i sadasnje
strukture i vrednosti imovine i izbora njenog fisaanja. Mogdnost predwanja informacija

je u osnovi prognoze finansijske situacije i reftadsti preduzéa, ali i isplate dividendi,
kretanja cena hartija od vrednosti, sposobnostirizamja obaveza i dr. Isto tako, maignost
predvidanja determiniSe i @& prezentovanja informacija. U tom smislu, vanedn
neprirodne i retke stavke prihoda i rashoda tedkar¢dvideti, pa fanovodstvena regulativa
zahteva njihovo posebno obelodanijivatije.

U okviru relevantnosti posebno mesto ima ¢apanformacije koja se ocenjuje i
procenjuje sa aspekta uticaja na kvalitet poslowditike, pod pretpostavkom da takva
informacija ne postoji u momentu odivanja. U tom smislu, informacija je tim zZtenija
Sto je vel€ina pozicije koju izrazava ¥a i Sto su v& negativni efekti njenog izostavljanja ili
pogresnog formulisanja. Shodno tome, &ajanformacije nije njena primarna karakteristika
ve¢ opredeljujdi kriterijum za njeno prikazivanje ili ne prikazing u finansijskim
izveStajima. Tako je informacija o nerentabilnimsjfmynim segmentima ztajnija za
procenu poslovnog rizika i uslova u kojima segmensluje nego za direktnu ocenu
rentabilnosti. Stino tome, informacija o zalihama pojedinih grupaizroda i robe zn&jnije
Su za ocenu u procenu magosti prodaje i potreba buél proizvodnje nego za odiiganje
njihove vrednostt?

Pouzdanost kao kvalitativna karakteristika informacija sadritaru finansijskim
izveStajima odréuje se u kontekstu njihove upotrebljivosti za pestw odiwivanje. Shodno
tome, pouzdanom informacijom se smatra informamijpremljena bez materijalnih greSaka i
predrasuda i koja verno odrazava efekte poslovoiathja, odnosno dokazuje da postoji
podudarnost ili saglasnost sa onim sto informéekaicki predstavlja ili se mozecekivati da
predstavlja. Nepouzdana je informacija koja nijesaglasnosti sa onim Sto failti
predstavlja. U tom kontekstu visina ukupne poteieg naknade Stete u sudskom postupku je
relevantna informacija, ali nije istovremeno i pdama, jer nije u saglasnosti sa onim Sto
predstavlja zbog neizvesnosti sudskog postupkarnmdcija, pak, o iznosu osnovnog duga i
okolnostima takvog sudskog postupka smatra se jpmard i relevantnorff:

Verno predstavljanje, isticanje sustine iznadni®y neutralnost, opreznost i potpunost
oshovna su svojstva pouzdane informacije.

Verno predstavljanje se determiniSe sa aspeldadarnosti ili saglasnosti informacije
sa poslovnim dogtjem koji ona predstavlja u datom trenutku ili sezenrazumno &ekivati
dace ga predstavljati u budnosti. U skladu sa tim, u finansijskim izveStajipr@ma Okviru
za pripremu i prezentaciju finansijskih izveStajoogun se né& samo informacije koje
odraZzavaju poslovne dodge cCije efekte je mogée priznati i meriti prema unapred
postavljenim kriterijumima, odnosno informacije &aj potpunosti zadovoljavaju kriterijume
za priznavanje i merenje. Rizik da se informacijadstavi u manjoj ili véoj vrednosti
svakako postoji. On proise otuda Sto nije podjednaka mdguost identifikovanja svakog
poslovnog dogéajacije efekte treba meriti. Isto tako, postoji probl@smisljavanja izbora i
primene tehnika merenja i prezentacije informakije odgovaraju poslovnim dodgima.

“2 Batinica B, Konsolidovani finansijski izve$taji, Univestiu isténom Sarajevu,Fakultet poslovne ekonomije,
Bijeljina, 2011.,str.11.
3 Isto.str.12.

a4 Bogett, P., Analiza bilans&Ekonomski fakultet, Podgorica,2000.,str.51.
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Naime, postoje poslovni dodaji ¢ije je merenje efekata toliko nepouzdano da biavth
priznavanje u finansijskim izveStajima uz obavesoimelodanjivanje rizika od greske pri
priznavanju i merenju bilo podjednake vrednosti kda nisu uopSte priznati.

Isticanje susStine nad formom podrazumeva obuhyata prikazivanje poslovnih
dogataja u skladu sa njihovom sustinom i ekonomskomne&ill, a ne na osnovu njihovog
pojavnog oblika. PolaziSte ovog zahteva baziranmajéome da sustina poslovnog dédegja u
principu nije u skladu sa onim Sto se smatégglednim, odnosno onim Sto proisti iz
njegovog pojavnog ili pravnog oblika. Shodno topeenos sredstva na katéhje, préeno
prenosom vlasniStva koji istovremeno podrazumevarddavac zadrZzava pravo uzivanja u
ekonomskim koristima od tog sredstva nije trangakeizmene.

Informacija oslobdena predrasuda lica koje ju je pripremilo smatransetralnom
informacijom. Shodno tome, informacije sadrZzaneinarfsijskim izveStajima su neutralne
ukoliko su pripremane i prezentovane u skladu dgnei finansijskog izveStavanja
predvidenim melunarodnim raunovodstvenim standardima odnosno standardima
medunarodnog finansijskog izveStavanja. Informacijgpi@mana i prezentovana u skladu sa
unapred zamiSljenim ciljem i ishodom suprotnim wilfinansijskog izveStavanja nije
neutralna.

Uslovi neizvesnosti finansijskog izveStavanja,vgmani sa naplatom sumnjivih
potrazivanja, vekom trajanja nekretnina, postr@ermgpreme, realizacijom zahteva po osnovu
datih garancija u okviru garantnog roka i sl. e#ltno su vezani za opreznost kao obelezje
informacije. Zahtevi za opreznas direktno su u funkciji relevantnosti informacgadrzanih
u finansijskim izveStajima. Finansijski izveStag moraju pripremati uz ztajno prisustvo
opreza. U sustini opreznost i podrazumeva priznjaviamerenje imovine i prihoda tako da se
njihova vrednost ne preceni, sa jedne odnosno grame i merenje obaveza i rashoda tako
da se njihova vrednost ne potceni. Eliminisanjenatih rezervi i skrivenih gubitaka iz
finansijskih izveStaja je logha posledica opreznosti.

Potpunost informacije se procenjuje u okviru grarzn&aja za obelodanjivanje i
troSkova potrebnih za njeno obelodanjivanje. Nep@stje zahteva za pouzdanom
informacijom direktno ugroZava njenu potpunost.

Uporedivanje informacija o finansijskom polozaju, rentabilnosti promenama
finansijskog poloZaja iz perioda u period neophogmoadi utvdivanja trendova promena.
Isto tako, upordivanje je znaajno radi komparacije finansijskog poloZaja i rdviltzosti
razlicitih preduzéa. Uporediva informacija ispunjava tri osnovna ua

Prvi uslov je dosledno priznavanje i merenje afakposlovnih dogtaja iz perioda u
period. Primena istih osnova, postupaka i tehnikanpvanja i merenja efeketa poslovnih
dogataja od strane drugih predézeje drugi uslov. Tr@ uslov je da korisnici finansijskih
izveStaja budu informisani o postojanju raitih osnova, postupaka i tehnika pri priznavanju i
merenju, kao i razitim efektima poslovnih dogkja, pri njihovoj primeni u istom ili
razlicitim preduzéima. Treba naglasiti da uporedivost ne&nstovremeno i identnost i da
ne sme biti prepreka za unageaje r&unovodstvenih standarda. Naime, ,,Okvir za pripremu
i prezentaciju réunovodstvenih standarda" pruza mégost da preduze odustane od
primene predvienih osnova, postupaka i tehnika ukoliko se timeokmyvaju relevantnost i
pouzdanost kanovodstvenih informacija.

5 Bogett, P., Analiza bilans&Ekonomski fakultet, Podgorica,2000.,str.52.
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U literaturi i Okviru Mefunarodnih réunovodstvenih standarda/kignarodnih
standarda finansijskog izveStavanja identifikovasia odr@dena ograrienja u pripremi
pouzdanih i relevantnih informacija, kao Sto sugblaemenost, uravnotezenost izine
koristi i troSkova pripreme informacija i uravnoggost razliitih kvalitativnin obelezja
ratunovodstvenih informacija.

Blagovremenost je obelezje (karakteristikafureovodstvene informacije koja se
odnosi na dostupnost korisnicima u pravo vreme ipnavom mestu. Drugim &ema,
informacija bi trebalo da bude na raspolaganjuveeienim korisnicima pre nego Sto izgubi
moglenost da utie na odldivanje. Strogo poStovanje principa blagovremeniostirmisanja
za poslovno odkivanje moze dovesti do toga da se neke informadijave i pre nego sto su
poznati svi efekti poslovnog dodgja.

Primenacost/benefitanalize pri sastavljanju finansijskih izveStaja adwldo punog
izrazaja. U njenoj osnovi nalazi se zahtev da kiomsl informacija za izveStavanje i
odlwivanje budu vée od troSkova njihovog dobijanja. Koristi se prin® vezuju ne samo za
direktne, vé i za indirektne uzivaoce tih koristi. Naime, infeeicija o visini zajma moze
dovesti kako do smanjenja tako i do péeia troskova pozajmljivanja odienog preduzs.
Treba naglasiti da je prepoznavanje kako korigi tatroSkova za pripremanje, sastavljanje,
prezentaciju i obelodanjivanje finansijskih izvg&taeoma sloZen problem, pa se rhganje
nage&e zasniva na iskustvu.

Praksa finansijskog izveStavanja zahteva uraveoiest navedenih karakteristrika
informacija sadrzanih u finansijskim izveStajima.Nagodba izméu kvalitativnih
karakteristika je¢esto neophodna; tako, na primer, postoji potemgijabnflikt izmedu
kvaliteta neutralnosti i iskustva; neutralnost gobaiena predubi#enja, ali iskustvo ipak
potencijalno ima tendenciju da rezultira predigrgima*“*® Ponderacija vaZnosti odfenih
karakteristika informacija u nadleznosti je prodesilnih r&unovaia.

2.3. Obelodanjivanje finansijskih izvestaja

Obelodanijivanje ili transparentnost je proces &ojogwava da korisnici finansijskih
izveStaja imaju uvid u finansijski poloZaj, uspesind promenu finansijskog poloZaja
preduzéa. Obelodanjivanje finansijskih izveStaja uslovieie kako klaginim, tako i
razlozima novijeg datuma.

2.3.1. Tradicionalni faktori obelodanjivanja finasijskih izvSetaja

U tradicionalne faktore obelodanjivanja finansijsizvesStaja spadaju: (a) nastanak
korporacija, (b) razdvajanje funkcije vlasniStva foehkcije upravljanja i kontrole, odnosno
nastanak profesionalnog menadzmenta i (c) razvgjtér kapitala. Ovi faktori su zdajno
poveali odgovornost menadzmenta korporacija pred Sirafnnovodstvenom javnos i
uslovili potrebu za obelodanjivanjem finansijskiv$etaja korporacij&.

Priznavanje korporacije kao samostalne poslovnoiiansijske i pravne celinesa
javnim vlasniStvom nad akcijama i sa ozakonjenimmvpm na ogradenu odgovornost u

46 Male$ewvé D., Vrankovi, M. Poslovna analizeEkonomski fakultet, Univerzitet u Novom Sadu, Subotica,
2007, str. 270.
47 www.vps.ns.ac.rs/Materijal/mat8130.doc
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razvijenim trziSnim ekonomijama veoma je &ajan faktor podsticanja obelodanjivanja
finansijskih izveStaja.

Proces obelodanjivanja finansijskih izveStajaditimnalno je bio namenjen zastiti
akcionara i poverilaca. Naime, zbog ozakonjenogarmrantene odgovornosti poverioci su
u sluaju likvidacije preduzéa bili ogranteni samo na resurse kojima ono raspolaze.
Obelodanjivanjem finansijskih izveStaja poveriod dobijali informacije o raspolozivim
sredstvima kao garantnom supstancom za nadoknamienih sredstava, informacije za
donoSenje odluka o visini i rokovima ¥emnja zajma, kao i o dau kori&enja uloZenih
sredstava od strane predéae

Ogranéena odgovornost preduzezndila je za akcionare ogratavanje potencijalnih
gubitaka samo na deo kapitala koji je uloZen u @elie preduzée, s jedne, a odvojenost od
upravljanja istakla je potrebu za redovnim pristmpiformacijama o néanu i efektima
upravljanja, kao i raspolozivim kapitalom za bédwpotrebu i upravljanje, sa druge strane.

Razdvajanje vlasniStva od upravljanja i kontrole omogwieno je pojavom
profesionalnog menadZzmenta. Profesionalni menadzjeeautoritet i polozaj zasnivao na
prenetim nadleznostima i odgovornostima od stral@snika kapitala i na sopstvenim
upravljakim i tehnitkim sposobnostima. Vaznost profesionalnog menadéangn stalno
rasla usled porasta slozenosti uslova poslovargduz€a. Treba istd da i pored jasnog
razdvajanja nadleznosti i odgovornosti iztueslasnika i menadzera u praksi stigtedni i
brojni konfliktni interesi u vezi sa egzistencijomgstom i razvojem predug Upravo
postojanja ovih konfliktnih interesa pofo je potrebu za obelodanjivanjem finansijskih
izveStaja, kako bi se vlasnici kapitala uverili deenadzZeri ne deluju suprotno njihovim
interesimd’?

Porast broja i veli€ine, kao i sloZzenost korporacija pa\ai su potrebu za
finansijskim sredstvima, bilo da se pribavljaju Xremisiju i prodaju akcija bilo
zaduzivanjem. Potreba za lakSim prikupljanjem pmiie sredstava dovela je do nastanka i
razvoja trziSta kapitala. Upravo je pojava bergiziSta finansijskih instrumenata omagea
akcionarima da trguju akcijama i bez likvidacijerporacija, 5to je olak3alo prikupljanje
finansijskih sredstava i podsticalo zahteve za tlona obelodanjivanjima, odnosno
finansijskim izveStavanjem i éanovodstvom. Kupovina i prodaja akcija su tako dahate
najveii deo vremena i energije u zemljama sa vrlo ramimetrziStem kapitala, pdemu je to
posebno karakterigtno za USA, Japan, Englesku, Francusku i N&maPoslednjih decenija
nastaju nova trzista hartija od vrednosti u Kistptnoj Evropi, Africi i dr. TrziSta hartija od
vrednosti su osnovni postulati tranzicije koja obatla privatizaciju preduza u drzavnom
vlasniStvu i animiranje stranog kapitala. TrziStetlia od vrednosti po svojoj prirodi natee
nove zahteve za obelodanjivanjem informacija krivarfsijske izveStaje za koje su sada
zainteresovani ne samo postojeve¢ i potencijalni ulag&. U tom procesu posebno je
zn&ajna uloga strinih savetnika i finansijskih analiara koji se javljaju u ulozi tunta
finansijskih izveStaja za privatne investitore kojsu mogli da ih razumeju na adekvatan
n&in. Postojéi i potencijalni investitori, a posebno finansijs&nalitéari stalno su vrsili
pritisak na menadZzment korporacija da p@aye kvalitet i kvantitet informacija u finansijskim
izveStajima koje treba obelodaniti. Takvi zahtaviéesto iSli na ruku samom menadZmentu
korporacija, koji je nastojao da kapital prikupi majracionalniji na&in i tako uvéa vrednost
korporacije. U tom kontekstu obim obelodanjivang@ gn&ajno produbljen i proSiren.
.Preovlatujuéi utucaj trzista hartija od vrednosti i njihovihgtdatornih organa na odfiwanje

8 www.vps.ns.ac.rs/Materijal/mat8130.doc

18



Master rad-Bojana Savic

kvantiteta i kvaliteta informacija dostupnih javtiogslikava snaznu korelaciju izrde
razvijenih trzista i stepena finansijskog obelodaatjja u korporativnim izvestajima®.

Shodno tome, nivo javnog obelodanjivanja rasteraavojem trziSta kapitala i
moguweno&u da se do kapitala de emisijom i prodajom akcija. Kada se do kapital@Zen
dodi kroz zajmove od banaka ili tamo gde drzava igganu ulogu u obezldenju kapitala za
korporacije, potreba za javnim obelodanjivanjermijanja, jer postoji moguost pristupa
informacijama koje nisu javno objavljene. Takveoimhaciona asimetimost izmeu vlasnika
kapitala kao ,autsajdera” i drugih finansijera kangcija, banaka i drzave, osnovni je razlog
isticanja zahteva za javnim obelodanjivanjem fimjgakih izveStaja korporacija. Radi
spr&avanja negativnih efekata koje moZe da izazove rimdgiona asimettnost
uspostavljeni su standardi otkrivanja i obelodamjja svih relevantnih podatakdisclosure
standards) revizije finansijskih izveStaja. To su samo atémri instrumenti koji dovode sve
potencijalne ulagse u ravnopravan polozaj i uspostavljaju javno insarentno trziste
kapitala, Sto je u osnovi ostvarivanja mnogih ekoskih ciljeva.

2.3.2. Savremeni zahtevi za obelodanjivanjem figgskih izveStaja

Tradicionalne potrebe za obelodanjivanjem finak# izveStaja bazirane su, kao Sto
smo istakli, na zahtevima investitora koji su diliektni ulag&i, kao Sto su vlasnici, bankari,
zajmodavci i poverioci. Mdutim, u novije vreme se pokazalo da to nije jedimaStvena
grupa na koju utu postupci preduza. Naime, sada postoji potreba da se finansijskiStaji
podnose znatno Sirem auditorijumu koji uklije zaposlene, sindikate, potré&a viadine
agencije i Siru javnost. Ove grupe po svojim oshmvRarakteristikamaiine nefinansijsku
grupu interesenata jer nisu finansijeri prediazeJg&anje uloge sindikata i zaposlenih u
razvijenim trziSnim ekonomijama, sa jedne stranporast interesovanja javnosti za rad
preduzéa (posebno sa aspekta ekoloskih zahteva i uti@gkonomsku i socijalnu politiku
drzave, tzv. ,druStvene odgovornosti prediee sa druge strane, dodatno su podstakli
potrebu za javnim obelodanjivanjima finansijskilv@gtaja, da bi se mogao nadgledati rad i
uticati na ponaSanje preddze Uloga raunovodstva i finansijskog izveStavanja u tim
okolnostima je vrlo specifna®

Tradicionalni odnosi menadZzmenta i k&méih ulag&a kapitala u preduze su
standardizovani i podlozni merenju i kontrolisarjlledutim, priznavanje prava novoj grupi
interesenata, kao nefinansijskoj grupi, na inforijgac druStvenim i ekonomskim efektima
korporacije zné&ilo bi promenu tradicionalnih odnosa i kl&sih ciljeva odréenih preduzéa.
Prema misljenju mnogih menadzera, to bi moglo d@zigpstanak i rast korporacije, bez
obzira na jaéinu uticaja nefinansijske grupe stejkholdera. Mnegase preduza, bez obzira
na delatnost kojom se bave, usprotivila formalnoriznanju uticaja ove grupe. Naime,
suprotnost cilieva menadzera i finansijske grugghstdera, sa jedne i ciljeva nefinansijske
grupe stejkholdera, sa druge strane, kroz ¢anvie obim obelodanjivanja informacija u
finansijskim izveStajima mozZze se shvatiti kao p@rge mdai uticaja i mogénost kritike
ponaSanja preduza. Nasuprot tome, zahtevi za obelodanjivanjima naefsijske grupe
stejkholdera nisu dovoljno istrazeni, a ne postojopsti dogovor o tome kako se precizno
definiSe odgovornost, niti su, pak, razvijene t&hrkojima bi ona bila izmerena.

9 Lee H. Readebought/Sidney J. Gray, Internationale AccouMirtinationl EntrerprisesFifth Edition, John
Wiley Sons, Inc, 2002, str. 104-129.
% www.vps.ns.ac.rs/Materijal/mat8130.doc
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Interesovanje nefinansijskih stejkholdera poredSthenih efekata predu& i njihovih
ekonomskih efekata, podstaklo je razmiSljanja da thadicionalni obim javnog
obelodanjivanja informacija u finansijskim izve&tag zadovoljio potrebe i ove grupe. Obim

I kvalitet obelodanjivanja informacija o druStveniefektima preduz@ zavisi od mé
nefinansijskih stejkholdera. Tako, oni sa malimcajgm ne mogu povati obim
obelodanjivanja, dok oni sada uticajem mogu dospeti i do informacija koje niswno
obelodanjene i to u formi posebnih izvesStaja. U &mj i Francuskoj ove informacije se
dobijaju kroz tzv. ,kolektivnho pregovaranje®, iluspak nametnute kao zakonska obaveza
obelodanjivanja’

*1 www.vps.ns.ac.rs/Materijal/mat8130.doc
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3. ANALIZA BONITETA | KREDITNE SPOSOBNOSTI
PREDUZKECA

Postoje raztiiti pristupi oceni boniteta preduge zavisno od toga da li se ta ocena
odnosi samo na analizu pokazatelja koji pdiyw da je preduze siguran duznik, ili na
indikatore koji potvduju poloZaj preduz@ na trziStu i ukazuju na njegovu perspektivu
poslovnog razvoja i poslovnu orijentaciju. Drugiadima bonitet preduze ima svoj uZi i Siri
smisac>?

Bonitet potte od latinske & ,bonus®, koja zn&i dobar i predstavija skup osobina
jednog subjekta koji géine dobrim i sigurnim duznikom. U ,Ekonomskoj erlogediji“ se
bonitetu posvéuje veta paznja i pravi detaljnija razlika izahe boniteta preduza i boniteta
banke. Ovde se pod pojmom boniteta podrazumevaaloor materijalno svojstvo subjekta
koje gacini sigurnim duznikom, bilo da je o banci u koju se ulazu sredstva, bilo da {e re
0 preduzéu kome se daje kredit, ili koje se priprema za ewahje HOV. U uZzem smislu
bonitet izrazava kreditnu sposobnost i likvidnasingé, a u Sirem smislu njegovu ukupnu
poziciju - organizacionu, kadrovsku i materijalnoansijsku konstituciju, poziciju na trzistu,
poslovnu regutaciju, razvojne programe i poslovatspektivu, a otuda i kreditnu sposobnost
i likvidnost.”

Bonitet preduz&a ne moze se izjed&id sa njegovom likvidno&u. Neko preduze
moze biti nelikvidno u oddenom vremenskom periodu, a da se pri tome izveditiye
ocene 0 njegovom bonitetu. Stoga qwai Cinjenica da se u privrednoj praksi praseste
greSke koje se ogledaju u slemju ocene boniteta na analizu mégosti zaduzenja
preduzéa i analizu stepena poka zaduzenja nepokretnom imovinom, potrazivanjima,
pokretnim stvarima ili nekim oblikom jemstva. Otydaonitet preduzs uvek obuhvata
moguenost realizacije preduzae, stepen naplativosti njegovih potraZzivanja, gigst
plasmana u to predu@s njegovu kreditnu sposobnost, ali i dosta Siraatiziju kojoj treba
dati zn&ajniju paznju*

Na bonitet preduza zn&ajan uticaj imaju i kvalitet i realnost razvojnilmograma,
stepen iskori&nja kapaciteta, nivo produktivnosti rada, kvalitevesticionih programa,
razvijenost poslovnih funkcija i $tho>®

Utvrdivanje boniteta preduza uvek prethodi donoSenju neke &mae poslovne
odluke samog preduéa ili njegovih komitenata. Utdivanje boniteta pretpostavlja neke
normalne trziSne uslove privdianja i normalan privredni ambijent. U uslovim&i$nih
nestabilnosti i privrednih poreré@a potrebno je & nove principe i kriterijume na bazi
kojih je mogue vrsiti vrednovanje primereno novim uslovima. Ukviem uslovima
neophodno je r&i definisati tzv. ,reprezentativno predus® koje ¢e posluziti kao osnov za
definisanje kriterijuma i metodologije za ocenu eta preduzéa.

lako na prvi pogled organizaciona struktura peeda nema veliku vaznost (n&rto
ako se posmatra uzi koncept boniteta), ona imakate veliki zn&aj pri oceni boniteta
preduzéa. Preduzée posmatrano kao celina sastoji se od viSe orgeipizia delova, koji

52 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti precasfiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.5.

>3 Bogettt Pavle, "Bonitet i analiza finansijskog polozZaja firmehatnik radova, Bar, 1993.

* Migkovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢asfiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.6.

*® Radovanou Radia, Peji Lazar, Stani& Milovan, Ocena boniteta preduze Privredni Pregled, Beograd
1991, str. 15.
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mogu predstavljati profitne centre i mesta troSkdsagledavanje uspesSnosti poslovanja za

svaki od tih organizacionih delova je u funkcijiwgne ocene boniteta preddaeao celine.

Bonitet preduz&a je zndajna determinanta u procesu vi&koig prestrukturiranja
preduzéa, narg@ito tamo gde se primenjuje emitovanje ,eksternilkcig. Smanjivanje
boniteta preduze, ovde bi vodilo direkthom smanjenju cene emitdvadOV. Analiza
boniteta iz tog razloga doprinosi objektivnoj vataciji preduzéa na finansijskom trzistu.

Imajwi sve ovo na umu, moze se zakljuda je Siri koncept boniteta preddéze
adekvatniji u odnosu na uzi koncept, koji se swodiocenu kreditne sposobnosti i ocenu
likvidnosti preduzéa. No, iz praktinih razloga ovdée biti prikazan samo uzi koncept ocene
boniteta preduza.

Koncepcija same analize kreditne sposobnostiyzeéd, poznata je u literaturi kao
pravilo ,5C* (five Cs of credit). Sustina ove armdi svodi se na dobijanje Sto preciznijih
odgovora na pitanj&

- Da li zajmotrazilac moze na vreme isfilati dospele obaveze?

— Dalisu realna i likvidna njegova potrazivanjalire?

- Da li zajmotrazilac ostvaruje realnu stopu prinosa?

- Do koje granice se moZe smanjivati profitha stopgmptrazioca, a da to ne dovede u
pitanje njegovu moginost isplate kamata, renti, glavnice kreditadrsi?

- Koliko ¢e se smanijiti vrednost njegove aktive u trenutkumkbatstva u odnosu na
bilansiranu vrednost u trenutku kada kreditorémo snositi gubitak po osnovu datog
kredita?

- Dali je finansijsko stanje zajmotrazioca stabilnestabilno ili neSto izndei?

U datu kreditnu analizu nuzno je uneti i viemenk&mponentu, u zavisnosti od toga,
da li se radi o kratkokmom, srednjorénom ili dugor@nom kreditu.

Ve¢ je napomenuto da se pri donoSenju odluke o davameyita, za potrebe kreditne
analize koriste faktori poznati pod nazivom ,5Ct 3u®’
karakteristike zajmotrazioca (character),
kapital zajmotrazioca (capital),
kapacitet zajmotrazioca (capacity),
uslovi obezbéenja kapitala (collateral),
uslovi poslovanja zajmotrazioca (conditions).

Smatra se da su najbitnija prva tri faktora, gwkostala dva samo upotpunjuju i
proSiruju analizu ekonomskog ambijenta zajmotragZiowkazuju na mogimost osiguranja
datog kredita.

Informativnhu osnovu za analizu kreditne sposobiriiise bilansni izvestaji preduza,
tekwi poslovni rezultati, interne analize, eksterneli@eaodreienih banaka, agencija i sl., pri
¢emu se posebno analiziraju stanja, oblici i vrsaBha i tok gotovine u preduge (cash
flow).

agprwNPE

Da bi se napravila valjana kreditna analiza, iidar mora raspolagati kvalitetnim
poslovnim izveStajima i informacijama. Takvi poda& obezb#uju procedurom obavezne
revizije bilansa preduza. Drugi bitan uslov je dovoljna rdanjenost bilansnih podataka, Sto
dobrim delom zavisi i od kvaliteta bilansnih Sem&ointnih okvira propisanih od strane
drzave.

* Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pretasfiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.7.
%7 |sto.str.8.
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Pored ovih podataka obeziemih na bazi finansijskih izveStaja i putem intaej
zajmotrazioca, korisno je imati i odiene eksterne podatke i izveStaje, koje daja
nezavisna kreditna udruzenja i agencije. Jednaagibmnatijin kreditnih agencija u SAD je
agencija Dun & Bradstreet. D&B zasniva svoje poalge na izveStajnim podacima i
sopstvenim podacima tri miliona kompanija iz SABldnade. D&B kompanija obezégie
rejting procene finansijske snage, promptnostai@m, adekvatnost kapitala, kao i statigi
podatke o koeficijentima finansijskih performanseajenih kompanija. Deo ovih informacija
se publikuje u sopstvenim publikacijama, a dodatiealjnije informacije se dostavljaju na
zahtev zainteresovanog subjeita.

Na bazi prikupljenin podataka anal@r primenjuje raztite metode utuivanja
kreditne sposobnosti duznika. Nege kori¥ene metode su: uporedna analiza bilansne
strukture, metod trenda i metod koeficijenata (izanetod).

Metod uporedne analize bilansne strukture jetawdjis dok je metod koeficijenata
najprakténiji, jer indirektno ukljiuje i prethodna dva metoda analize.

Metod uporedne analize zasniva se na istrazivaitgasnih pozicija preduza, gde su
bilansne pozicije grupisane na bazi principa likagti. To zna&i, da metodu uporedne analize
mora prethoditi radanjivanje bilansnih pozicija. Upodevanje sledi zatim kao logni
nastavak prethodno izvrSenog dlagjivanja, sa ciliem da se utvrde i ocene odnasovh
dobijenih ra8lanjivanjem.

Model trenda istie vaznost stopa rasta bilansnih pozicija u odggwéeen periodu na
oshovwega se sagledava formiranje ukupne bilansne srragez€a.

Analiza kreditne sposobnosti poéwo metoda koeficijenata se tege koristi u
praksi. SuStina metoda sastoji se u kemu koeficijenata utdenih na bazi odnosa
pojedinih bilansnih pozicija i njihovom patenju sa standardnim, teorijskim i empirijskim
velicinama. Broj korigenih racia (koeficijenata) za analizu i ocenu kreglisposobnosti je
razlicit i zavisi od samog analitara, metodologije koju on primjenjuje i od vrstdateosti
kojom se bavi analizirano prediéee®

U analizi i oceni kreditne sposobnosti degfe se koriste slede grupe pokazatelja
(racia):

- pokazatelji likvidnosti,
- pokazatelji aktivnosti,
— pokazatelji finansijske strukture,

— pokazatelji profitabilnosti.

> Racia likvidnosti su indikatori sposobnosti preddae- zajmotrazioca da izvrSava svoje
obaveze o roku dosp@ Razlikuju seetiri racia likvidnosti i to:

1. racio opste likvidnosti,

2. rigorozni racio likvidnosti,

3. racio nowane likvidnosti,

4. Neto obrtna sredstva (neto obrtni fond)

8 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsfziplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.9.
%9 |sto,str.9.
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1. Opsti racio likvidnosti dobija se podelom ukupnih obrtnih sredstava sa
kratkorasnim obavezam&

gde je:
RL -racio opste likvidnosti,
OBS-obrtna sredstva,
KO - kratkorasne obaveze.

Interpretacija sa stanovita poslovne bafike:

Likvidnost preduzéa koje je primera radi podnelo zahtev poslovnoj @ama kreditiranjem
na kratak ili dug rok , je veoma bitna kategorija stanovista poslovne Banke kao
potencijalnog kreditora. Trenutna , ali i béa perspektivha sposobnost prediazda
plata obaveze o roku njihovog dospe, dominantan je faktor odrednice sposobnosti
preduzéa da pléa potencijalna potrazivanja poslovne Banke o rakav njihovog
dospéa’?

Sa stanoviSta poslovne Banke od2dk je odnos koji se posmatra kao normalan i pozeljan
(svaki dinar kratkorénih obaveza pokriven je sa 2 dinara obrtnih sred$tdpak potrebno je
ovaj odnos prihvatiti sa krajnjom oprezio§ a imajéi u vidu veliki broj opstih i speciénih
faktora (vrsta i vediina preduzéa, obim poslovne aktivnosti, vriemensko vezivanjetrob
sredstava u pojedinim fazama poslovnog ciklusayukreditiranja od strane dobawip u
odnosu na uslove kreditiranja kupaca, efikasnaplate potraZzivanja, disciplina ¢@aja
obaveza , sl.). Kada govorimo o uslovima kiethja kupaca u odnosu na kreditne uslove
koji se dobijaju od strane dobavf svakako je najbolja solucija da se kupci kreajiti na
relativno kr&e rokove u odnosu na rokove kreditiranja predazelo strane dobavia.
Prethodno je odraz operativne likvidnosti presdazi ¢injenice da preduze iz priliva
redovne poslovne aktivnosti moze da izmiruje tekabaveze.

Kao opravdanje prethodne teze ukazujemocimenicu da u situaciji kada u strukturi
preduzéa prevladavaju zalihe sa relativno malim logihtom obrta, a preduge ima
obaveze koje dospevaju u relativno kratkom rokstiaacio od3/1 odrazava stanje koje se
opasno priblizava stanju nelikvidnosti. Tdko racio koji pokazuje odndgl, moze biti
potpuno zadovoljavagiisa stanoviSta predugekoje najvée wese u obrtnoj imovini ima u
vidu gotovine ili gotovinskih ekvivalenat&jje obaveze dospevaju za nekoliko meseci, a
redovno poslovanje mu je dovoljno sposobno da addizilodatni priliv gotovine do
momenta njihove dospelosti.

Preciznija interpretacija predmetnog racia, kaecnifi uvid u kvalitet likvidnosne pozicije
preduzéa, mogli bi se dobiti izkunavanjem procentualnih¢eka zasebnih kategorija

%0 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢asféiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.27.

®1 Kasavica P, Analiza finansijskih izvestaja korporativnog predéeé finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet SingiduD@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.32.

%2 Dr Hadzt Miroljub: ,Bankarstvo®, Univerzitet Singidunum, Beograd
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obrtnih sredstava u ukupnim obrtnim sredstvimaaMao, imajdi u vidu prethodno f&eno ,

u mnogo boljem polozaju sa stanovista likvidnostiaze se ona preddzegiji se najvei
deo obrtnih sredstava nalazi u onim fazama posipwiklusa koje su ujedno i najblize
stadijumu gotovine. Za kvalitet precizne iptetacije predmetnog racija definitivno bi
veoma povoljan uticaj imala s jedne strane anamda npr. zaliha i kupaca (vreme potrebno
da se ta ulaganja konvertuju u gotovinu), a s deigne analiza rokova dospekratkor@nih
obaveza.

2. Racio rigorozne likvidnosti (Acid test) izraZzava se odnosom obrtnih sredstava
umanijenih za zalihe i kratka¥oih obavez&®
Ls
KO

BRL=

gde je:
BRL +igorozni (brzi) racio likvidnosti,
LS -likvidna sredstva bez zaliha,
KO —kratkora:ne obaveze.

Interpretacija sa stanovita poslovne bafike:

Ukoliko rigorozni racio iznosi 1:1 , ®alno se smatra da je stanje likvidnosti predaze
relativno zadovoljavajie. Meiutim, prethodno pomenutu proporciju ipak trelzati sa
dozom opreza, jer potrazivanja od nekih kupaca umbii nelikvidna (nenaplativa), a
raspoloziva gotovina nedovoljna za pdékritekiéih rashoda. Kljana i kriticna t&ka ovog
racia su svakako potrazivanja od kupaca, na ®e “a priori” svrstavaju u likvidna
sredstva.

Potrebno je s toga utvrditi da li ona zaista pradgju likvidna sredstva, a to se moze
utvrditi njihovom podelom prema rokovima de&p kao i izraunavanjem koeficijenta
obrta potrazivanja (koliko su puta u proseku ggeidonvertuju u gotovinu). Prethodno se
vrSi temeljnom analizom potrazivanja od kupacsmislu pribavljanja finansijskih izvestaja i
iznalazenja finansijskog boniteta istih, proverghisia sajtu NBS — a u smislu eventualnih
dana blokade tekih ratuna, provera kupaca u poslovnim krugovima koéistmogue
kanale komunikacije, sagledavanje nivoa obavezaadap u skladu sa tim sagledavanje
procentualnog ¢e&a potrazivanja preduza podnosioca kredithog zahteva u tim obavezama
i sl.

Predmetni racio u vreme trziSnih turbulencija (trexa svetska ekonomska kriza) treba
posebno analizirati usled permanentne nelikvidnadikog broja korporativnih preduza.
Prethodno je potrebno naravno u situacijama o kojamo govorili, kada je vrednost racia
zadovoljavajda, a u likvidnim sredstvima preodigju potrazivanja od kupaca.

®3 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsfziplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.27.

% Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativpogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet SingiduD@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010.,str.34.
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3. Racio nowane likvidnosti utvrduje se stavljanjem u odnos ri@wnih sredstava i
tekwih obavez&®

gde je:
RNL- racio no¥ane likvidnosti,
G - gotovina,
TO -tekuée obaveze.

4. Neto obrtna sredstva (neto obrtni fond predstavljaju apsolutnu razliku izde
obrtnih sredstava i kratkotnih obaveza, odnosno predstavljaju dugamizvore finansiranja
obrtnih sredstava. Termin koji se taleokoristi za neto obrtna sredstva jeste i obrtpitah®

Interpretacija sa stanovista poslovne barf¥e:

Trenutna Klasifikacija Narodne Banke Srbije, smislu utvdivanja rejtinga privrednih
subjekata kao jedan od parametara uzima i vrednesti obrtnog fonda (obrtnog kapitala).
Ukoliko je apsolutna vrednost neto obrtnog fondartftog kapitala) manja od nule , onda se i
privredni subjekti , a u skladu sa direktivom NB&sifikuju nizim rejting-om. Prethodno
naravno , uslovljava i ¥ stepen nivoa rezervisanja koje na sebe waglu kreditiranja
predmetnih privrednih subjekata moraju da upmeu komercijalne Banke. Osim Sto
predmetni pokazatelj ukazuje na nivo rezervacijalgame Banke, bitan je i po tome Sto bi
njegova negativnha vrednost 2ila da preduzée mora da Koristi dugotoe izvore
finansiranja kako bi podmirilo kratko¥ne obaveze ili da je preduze kratkoréne
pozajmice Koristilo za investicije u stalnmovinu (obrtna imovina je manja od
kratkora@nih obaveza). U takvim situacijama poslovnankEa obino ne nalazi interes
za finansiranjem takvog preddae ta&nije rizik ulaska u finansijski aranzman sa fakv
preduzéem je veéi. Preduzée u takvim situacijama nemacru uskla@enost bilansnih
pozicija na kratak rok. Ukoliko bi preddee imalo dugordéni kapital manji u odnosu na
dugor@nu imovinu, preduze bi bilo r&no neuskldeno na dug rok, a po pitanju odnosa
izmedu aktive i pasive bilansa stanja. Predezje ima véi stepen neto obrtni sredstava,
uz istu brzinu konvertovanja zaliha i potrazivanjgotovinu, istovremeno je i predéeesa
vecim stepenom likvidnosti. Neto obrtna sredstva piedmju pokazatelj koji odiduje i
perspektivhu likvidnost, s obzirom da ukazuje m@sebnost zaduzivanja predtaena
kratak rok.

Poslovna, komercijalna Banka, prilikom sagledga rizika nekog novog, potencijalnog
plasmana, ima interes da sazna opsti racio likbgtrpreduzéa jer se na osnovu njega moze
utvrditi koliki ¢e taj racio biti u uslovima da se predézedobri dodatni kredit.

%5 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢asfiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.28.

% Dr Krasulja Dragan i Dr IvaniSeviMilorad: , Poslovne Finansife Ekonomski fakultet u Beogradu,
Beograd, 2001. godine

®7 Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet Singidun@paifman za poslediplomske studije, Beograd,
2010.,str.27.
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» Racia__aktivnosti pokazuju efikasnost kofi8nja raspolozivih sredstava u
ostvarivanju prihoda preduée. U ovu grupu pokazatelja spadaju:

1. Koeficijent obrta kupac&®

gde je:
KOK -koeficijent obrta kupaca,
NPP -neto prihod od prodaje,
PSK -proseni saldo kupaca.

Interpretacija sa stanovista poslovne barfRe:

Ukoliko bi prethodno prikazani koeficijent @sio 6, to bi znalo da se potrazivanja
od kupaca napéaiju pros€no 6 puta godisSnje, odnosno da neto prihodi odz@aje iznose
600% u odnosu na prase saldo potrazivanja od kupaca u toku godine hBdsio isto tako
zn&i i da na svakih 6 dinara ostvarenih prihoda odizaeije u toku godine 1 dinar ostaje
nenapléen u saldu potrazivanja od kupaca na kraju godine.

Kada 360 (broj dana u godini) podelimo sa koefidijen obrta kupaca dobijamo pokazatelj
koji se zove pros&n period naplate potrazivanja od kupaca.

Proséan period naplate potraZivanja od kupaca = BB@eficijent obrta kupaca

Prethodna dva pokazatelja potrebno je posmatrationtekstu kreditnih uslova koje

preduzée uobtajeno nudi kupcima. Ukoliko ugovoreni kreditni petiiznosi 30 dana, a

pros€&an period naplate potraZivanja od kupaca 60 damsytpa je veoma slaba efikasnost
naplate potrazivanja. Napomenuto &na poveanje prosénog salda potrazivanja od

kupaca u odnosu na neto prihode od realizacijec¢iZakva situacija je veoma neprihvatljiva
za poslovnu Banku jer ukoliko preddeeima neefikasnu politiku naplate sopstvenih
potrazivanja, velika je verovatée dace i politika pléanja potencijalnih obaveza prema
Banci biti neefikasna.

Kako bismo utvrdili koje je vreme potrebn@ de kon&n saldo kupaca konvertuje u
gotovinu, potrebno je utvrditi period njihove nagl&oji pokazuje prosan iznos dnevnih
prodaja u toku godine.

Proséan iznos dnevnih prodajaNeto prihodi od prodaje / 360

Prethodni pokazatelj nam je potreban u cijtecunavanja perioda naplate potrazivanja.

® Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsfziplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.28.

% Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet SingiduD@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010.,str.39.

O Dr Ivani§ Marko: ,Uvod u korporativne finansije i tehnike rayjanja korporativnim finansijama®,
Univerzitet Singidunum, , Beograd,

" Dr Krasulja Dragan i Dr Ivani$e¥iMilorad: ,Poslovne Finansife Ekonomski fakultet u Beogradu,
Beograd, 2001. godine
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Period naplate potrazivanjaSaldo kupaca krajem godine / Prégse iznos dnevnih proddfa

Ukoliko bi period naplate potrazivanja iznosio Gihd, to bi istovremeno z&i da proséan
iznos dnevnih prodaja od 72 dana ostaje nefapla saldu potraZivanja na kraju godine.

Moramo ovom prilikom napomenuti i korelaciju izthe koeficijenta obrta kupaca i
pokazatelja perioda naplate potrazivanja sa pd&hiraa likvidnosti i rentabilnosti. Naime,
pokazatelji o kojima smo govorili, neophodsu kao provera tekag i rigoroznog
racia likvidnosti meré& pre svega brzinu konverzije potrazivanja u gatavikojima se
jednino mogu izmiriti obaveze o rokovima do&peDakle, ponovo dolazimo do jedne od
klju¢nih aktivnosti koje poslovne Banke, pogotovo u tiima poreméaja na trzistu, koriste
kod donoSenja odluka o kreditiranju, a to je termeelj sveobuhvatna analiza potrazivanja o
kupaca.

S druge strane, veoma je vazna i korelacija sa zatkhima rentabilnosti , u smislu da
povetanje koeficijenta obrta kupaca i smanjenje ptosg perioda naplate potrazivanja &na
I uvetanje rentabilnosti (manja ulaganja u poslovna sveds vei prihodi od realizacije).

2. Koeficijent obrta zalihd?

CKRP
PSZ |

KOZ =

gde je:
KOZ -koeficijent obrta zaliha,
CKRP -cena koStanja realizovanih proizvoda,
PSZ -prose&an saldo zaliha.

Interpretacija sa stanovista poslovne barike:
Ukoliko bi vrednost ovog koeficijenta bila 4, to bn&ilo da se zalihe obrnu — realizuju i
reprodukuju, 4 puta proseo godiSnje. Takde, prethodno zr@ i da rashodi realizovanih

proizvoda u toku godine, iznose 400% u odnoa prosénu vrednost zaliha.

Ukoliko bismo broj dana u godini (360) podelili kaeficijentom obrta zaliha, dobili bismo
pokazatelj pod nazivom pras® vreme trajanja jednog obrta.

Proséno vreme trajanja jednog obrta 360 / Koeficijent obrta zalifia

2 pr Krasulja Dragan i Dr Ivani$e¥iMilorad: ,Poslovne Finansife Ekonomski fakultet u Beogradu,
Beograd, 2001. godin

3 Migkovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢asféiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.29.

" Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet Singidub@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.41.

> Dr Ivani§ Marko: ,Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korpierdm finansijam4,
Univerzitet Singidunum, , Beograd,
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Ukoliko bi vrednost prethodnog racija bila 100, @labi da je proséna starost zaliha 100
dana. To je vreme koje pras® protekne od nabavke materijala za proces prdigeodo
konane prodaje gotovih proizvoda krajnjim kupcima. Troggno vreme jednako je periodu
potrebnom za realizaciju zaliha po zavrSnom bilasesmo u sléaju kada je prosan saldo
zaliha u toku godine jednak kafmem stanju zaliha. Ukoliko prethodno nije &y, potrebno
je posebno utvrditi period prodaje kénéh zaliha.

Period é)rodaje zaliha Saldo zaliha po zavrSnom bilansu / PtosetroSkovi dnevnih
prodaja

Prethodni pokazatelj veoma je Zagan za ututivanje perioda konverzije zaliha u gotovinu.
Period konverzije zaliha u gotovisuPeriod prodaje zaliha + Period naplate potrajafan

Samo po sebi je razumljivo da s&raanje i jednog i drugog perioda koji se nalaze fadori
formule — period konverzije zaliha u gotovinu, &na jacanje likvidnosne pozicije
preduzéa, jer ubrzava cirkulaciju novca kroz poslowiklus. Takale skr&ivanje oba
perioda znd& i jacanje rentabilnosti preduze buddi da pretpostavlja srazmerno manje
angazovanje sredstava za dati obim poslovne algivn®akle , prethodno je veoma
kvalitetan pokazatelj koji ide u pravcu realnog lsdgvanja likvidnosti , ali i rentabilnosti
potencijalnog klijenta Bank®.

Potrebno je svakako naglasiti i da Banka trebamda savetodavnu ulogu, a ista bi se
ogledala, na primer, u savetima proizvodnim predinza da ra8lanjuju koeficijente obrta
zaliha na parcijalne koeficijente obrta pojediniista zaliha kao Sto su materijal, nedovrSena
proizvodnja i gotovi proizvodi. Smisao prethodnamlazimo u teznji da se posredstvom
parcijalnih koeficijenata obrta @e na vreme vezivanja obrtnih sredstava u ukupnim
zalihama, odnosno na p@anje opSteg koeficijenta njihovog obrta.

3.Koeficijent obrta dobavljaa.”

CK* PZ

KOD=—15qr

gde je:
KOD - koeficijent obrta dobavljs,
CK - cena kostanja,
PZ -promena stanja zaliha (+ pademje zaliha, - smanjenje zaliha),
PSD -prose€an saldo dobavlja.

S Dr Ivani§ Marko: ,Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korpierdm finansijam4,

Univerzitet Singidunum, , Beograd

7 Isto

8 Dr Luki¢ Radojko: ,Bankarsko ranovodstvo®, Centar za izdatku delatnost Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, Beograd, 2005. godine

" Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsfziplomski rad, Ekonomski fakultet,

Univerzitet u Beogradu,2010.,str.29.
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Interpretacija sa stanovista poslovne bafike:

Ukoliko bi vrednost ovog racia bila na primer 50, bi zn&ilo da se obaveze prema
dobavlj&ima izmiruju u proseku 5 puta godiSnje. Predmetokgzatelj sluzi i za
izratunavanje prosmog vremena ptanja ili starosti dobavlja.

Proséno vreme pléanja= 360 / Koeficijent obrta dobavia®

Broj dana koji se dobije iztanavanjem prethodnog koeficijenta pokazuje pnose
vreme plé&anja obaveza.

Sa stanoviSta poverilaca (poslovne banke¢duzéa veoma je bitho da predmetno
preduzéa ima politiku kreditiranja kupaca za prodate getoproizvode koja blisko
korespondira sa politikom kreditiranja od strandaldjata za isporteni materijal i usluge.
Naime, preduzee jedino efikasnom naplatom sopstvenih potrazivamjaze da obezbedi
efikasnu isplatu dospelih obaveza prema dobé&wtia.

4. Koeficijent obrta neto obrtnih sredsta¥a.

NPR

KONOS= PNOS

gde je:
KONOS *koeficijent obrta neto obrtnih sredstava,
NPR -neto prihod od realizacije,
PNOS -prosé€na neto obrtna sredstva.

Interpretacija sa stanovista poslovne bafike:

Vrednost predmetnog racia od 5 , &tmbi da se dugotmo finansirana obrtna sredstva
obrnu proséno 5 puta u toku godine. To tal®zn&i da na svakih 5 dinara neto prihoda od
realizacije preduze angazuje progeo 1 dinar obrtnih sredstava koja nisu finansirana
kratkoranih izvora.

Opasno je tvrditi da je dobro ukoliko ovapeficijent nekontrolisano raste. Ukoliko su
obim i prihodi od prodaje ¥& u odnosu na neto obrtna sredstva, utoliko je wetrgja

opasnost od potencijalne nelikvidnosti. Finansijskustina opasnosti lezi u riziku od
iznenadnog pada poslovne aktivnosti, i prihodaeadizacije na toj osnovi, usled okolnosti
koje je teSko predvideti, kao 3to su odustajanje indSenih porudzbina, elementarne
nepogode, Strajkovi, depresivne tendencije u paiyr@ec@ekivane akcije konkurenata i sl. U

8 Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet Singidub@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.43.

8 Dr Ivani§ Marko: ,Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja kogtivnim finansijamg
Univerzitet Singidunum, , Beograd,

82 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢asféiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.30.

8 Kasavica P., Analiza finansijskih izvestaja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet SingiduD@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.46.
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takvim slutajevima narasle teka obaveze sukcesivno dospevaju z&aige, dok se sve
manji priliv gotovine ostvaruje prodajom zaih naplatom potrazivanja. Dakle, jedan
od veoma bitnih parametara za uspeSnu imEgEju predmetnog pokazatelja jeste
svakako i temeljna projekcija bugki poslovne aktivnosti u smislu kvaliteta i kvartaie
potencijalnog klijenta poslovne Banke.

Sa druge strane tendencija smanjenja ovodicieata mozZze da odraZzava Za@o ViSi
nivo neto obrtnih sredstava u odnosu na obim a&stin, Sto po pravilu dovodi do
finansiranja kratkorénih potreba za obrtnim sredstvima iz dugmib izvora, bilo
sopstvenih, bilo pozajmljenih. Iza te tendencijezeada se krije i gomilanje zaliha ili
potrazivanja, usled loSeg kvaliteta ili usporentgt®@, koje, umesto da se likvidira i svede u
normalne granice, pokuSava da se pokrije dugono izvorima finansiranja, Sto se negativno
odraZava na rentabilnost ukupnog poslovanja.

5. Koeficijent obrta fiksnih sredstav’.

NPR

KO%:P%1

gde je:
KOFS koeficijent obrta fiksnih sredstava,
NPR -neto prihod od realizacije,
PFS -prosé&na fiksna sredstva.

Interpretacija sa stanovista poslovne bafike:

Prezentacija predmetnog racia , u velikoj meri giaed prosénog koeficijenta obrta za
privrednu granu kojoj predu&e pripada i od podenja sa istim. Mora se napomenuti
da ipak u velikom broju stajeva pordenje sa prosekom privredne grane ipak ne oliegbe
idealnu analittku interpretaciju predmetnog racia.

Niska vrednost predmetnog racia ukazuje na suviaganje u stalnu imovinu (zé&no
visok nivo proizvodnih kapaciteta u odnosu maogwnost plasmana i realizacije
proizvoda na raspolozivom trzistu). U tojusitiji zahtev preduza za dugornim
investicionim kreditom bio bi u potpunosti neopraud

6. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredsta3.

NPR

KOPS=
UPS |

8 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢asfiplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.30.

8 Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet Singidub@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.47.

8 Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsfziplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.30.
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gdje je:
KOPS -koeficijent obrta poslovnih sredstava,
NPR -neto prihod od realizacije,
UPS -prose&an saldo poslovnih sredstava.

Interpretacija sa stanovista poslovne bafike:

Ukoliko bi vrednost predmetnog racia bila 0,5, tb&ilo da je preduz& na svaki dinar
ulozen u poslovna sredstva ostvarilo 0,5 dinara pehoda od realizacije. Naravno i ovde
treba napomenuti da u praksi ne postoji neki stalaaodnos izm#u neto prihoda i ukupnih
poslovnih sredstava na osnovu koga bi se moglotisddi li je konkretna vrednost
koeficijenta zadovoljavafia ili ne. Sve zavisi od dugogodiSnjeg trendavog
koeficijenta, od njegovog patenja sa prosekom grane i individualnim koedicijma
preduzéa u grani. Razumljivo je tae da ovaj koeficijent u sebi sintetizuje matoe
koeficijente obrta pojeditaih oblika poslovne imovine, te da poamje istog zavisi
od mogunosti povéanja tih parcijalnih koeficijenata (zalihe, mdtivanja, fiksna
sredstva).

Pomeranja na strani koeficijenta obrta fiksnih stada imaju daleko e uticaj na
koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstawdnosno na efikasnost kda@®@hja ukupnih
poslovnih sredstava , u odnosu na pomeranja naniskaeficijenata obrta zaliha i
potrazivanja. Razlika proise iz manje fleksibilnosti ulaganja u fiksna u oslnma obrtna
sredstva. Naplata potrazivanja i konverzija zafibavlja se u relativno kratkom roku, dok su
ulaganja u fiksna sredstva vezana za srazmerno mkrind. Previsok nivo proizvodnih
kapaciteta ili loSu strukturu fiksnih sredstamemogée je promeniti u relativno kratkom
roku.

» Medu indikatore finansijske strukture gage spadaju:

1. Odnos pozajmljenih prema ukupnim i sopstvenivoriana, koji se utwtuje stavljanjem u
odnos pozajmljenih izvora sa ukupnim odnosno sepstv izvorima.

2. Odnos dugormog duga i sopstvenih izvora, koji se diye stavljanjem u odnos
dugor@nog duga sa sopstvenim izvorima

3. Odnos dugokmog duga prema ukupnoj kapitalizaciji, koji se dtye stavljanjem u odnos
dugor@nog duga sa dugo¥nim izvorima (sopstveni izvori i dugotni dugovi).

4. Koeficijent pokréa ukupnog duga= Poslovni dobitak / Kamata Hadpglavnice X (1/
(1- p)), gde ,p“ ozn&ava stopu poreza na dobitak

5. Koeficijent pokréa fiksnih rashoda na ime kamate.

Utvrduje se kao:

KPK = 2
" RK |

gde je:

87 Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativippgduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovista poslovne banke-Master rad, Univerzitet SingiduD@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.48.
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KPK -koeficijent pokréa kamate,
PD -poslovni dobitak,
RK -rashodi na ime kamate.

Interpretacija sa stanovista poslovne bafike:

Ukoliko bi prethodni koeficijent iznosio 8, integiacija istog bi iSla u smetiinjenice da je
svaki dinar rashoda na ime kamate pokrivan8sdinara poslovnog dobitka.

Dugorani poverioci — poslovne Banke, prilikom donoSengduée o odobrenju dugotnog
duga moraju imati u vidu da im predmetni pokazadale informacije za tekw godinu , ali

da je svakako potrebno utvrditi vrednost istogitav period trajanja duga. Veoma je teSko i
re¢i koja je to vrednost zadovoljavdp jer ne postoji neki standardni i opStepritesa
ponder. Faktori koji imaju uticaj na interfaeiju ovog koeficijenta su svakako
stabilnost poslovne aktivnosti predéae reprezentativhost godina koje su uzete u obzir
prilikom analiziranja, perspektiva buekg finansijskog rezultata, sposobnost finansiranja
novih dugorenih dugova i sf°

Napominjemo da visina poslovnog dobitka zayise svega od visine marze po#ari
dok visina troSkova kamata zavisi od odnosa: ukgpiuga, ukupne aktive i visine kamatnih
stopa. Sa stanovista kratkdnmg kredita , pokazatelj je veoma bitan u smislupdkazuje
koliko to dobitka pre amortizacije, a nakon pdkrirashoda na ime kamate ostaje na
raspolaganju preduge u svrhe investiranja u unagdenje poslovnog ciklusa.

» Racia profitabilnosti/rentabilnosti najSire posmaaty pokazuju odnosu dobiti prema
angazovanim sredstvima. Sto je dobia@ odnosu na angazovana sredstva, tj. $to
sa manjim angazovanim sredstvima predezeostvaruje vé& profit, to je i
rentabilnost preduza vea.

U ovu grupu racia spadaj:
— Stopa marze bruto profita. Dobija se stavljanjenodnos prihoda od prodaje
proizvoda i troSkova proizvodnje odnosno nabavkelate robe.

— Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva. Doldjsstavljanjem u odnos
poslovnog dobitka i progaih poslovnih sredstava.

— Stopa prinosa na sopstvena sredstva. Dobija shasiigm u odnos neto dobitka i
prose&nih sopstvenih sredstava.

— Stopa poslovne dobiti. Dobija se iz odnosa poslodokiti i poslovnih prihoda.
Pokazuje procentualno¢eike poslovnog dobitka u poslovnim prihodima.

8 Kasavica P., Analiza finansijskih izve$taja korporativipogduzéa i finansijsko planiranje-interpretacija sa
stanovisSta poslovne banke-Master rad, Univerzitet Singidub@partman za poslediplomske studije, Beograd,
2010. ,str.52.

8 Dr Hadzi Miroljub: ,Bankarstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd

% Miskovi¢ Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsfziplomski rad, Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Beogradu,2010.,str.31.
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— Stopa neto dobitka(Stopa marze prinosa). Dobijsstagljanjem u odnos neto
dobitka i poslovnih prihoda i pokazuje procentwalntese neto dobitka u
poslovnim prihodima(vrednosti neto prodaje).

» Racia ekonoménosti pokazuju sposobnost preddae za maksimalno uéanje
vrednosti proizvodnje ili usluga uz maksimalno sjeaje troSkova sva tri elementa
proizvodnje: rada, predmeta rada i sredstava za rad

Dele se na:

- Racio poslovne ekonoimnosti koji predstavlja odnos poslovnih prihoda i
poslovnih rashoda.

- Racio ukupne ekonormosti koji predstavlja odnos ukupnih prihoda i ukilp
rashoda.

Napominjemo da su ovo samo neki od¢agie kori€enih koeficijenata pri analizi i
oceni kreditne sposobnosti.

Primer koji sledi pom& ¢e nam da se upoznamo sa najvaznijim pokazateljima,
nasinom njihovog utvdivanja i interpretacijom za svrhu racio analize.

|. Komparativni bilans stanja preduzeé¢a ,,A” (u 000 dinara) na dan 31. 12. 2011. god.

Naziv pozicije 2010. god. 2011. god
- gotovina 500 550
- plasmani u KHO 800 900
- kupci 1.500 1.700
— zalihe 1.300 1.500
Ukupna obrtna sredstva 4.100 4.650
- fiksna sredstva (nabavna vredn 7.900 8.550
— ispravka vrednosti fiksnih sredstava 2.000 2.200
Fiksna sredstva (sadaSnja vrednost) 5.900 6.350
AKTIVA 10.000 11.000
— dobavljai 1.100 1.200
- ukalkulisane obaveze 900 1.000
Ukupnekratkoraine obavez 2.00¢ 2.20(¢
Dugoroéni dugovi (obveznice 4%) 2.500 2.900
Ukupne obaveze 4.500 5.100
Obi¢ne akcije (40.000 akcija x 100 dinara) 4.000 4.000
Kapitalni dobitak 500 500
Akumulirani dobital 1.00(¢ 1.40(
Sopstveni kapital 5.500 5.900
PASIVA 10.000 11.000

%1 Migkovié Bojana, Analiza boniteta i kreditne sposobnosti pre¢hsidplomski rad, Ekonomski fakultet,

Univerzitet u Beogradu,2010.,str.31.-35.
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[l Bilans uspeha preduzéa ,A"“ na dan 31. 12. 2011. god.

* Neto prihod od realizacije 11.000.000
» Cena kosStanja realizovanih proizvoda 7.500.000
- Bruto dobitak 3.500.000
» TroSkovi perioda 2.000.000

— TroSkovi prodaje 600 000
— TroSkovi uprave i administracije 1.200.000
— TroSkovi amortizacije 200.000
* Poslovnidobitak 1.500.000
» Kamate na dugove 116.000
» Dobitak pre oporezivanja 1.384.000
» Porez na dobitak 504.000
* Neto dobitak 880.000
- Dividenda na olgine akcije 480.000
- Akumulacija 400.000

[ll. Dopunski podatak:
Ukupne nabavke na kredit od dobatdjaznosile su u 2011. godini 5.500.000 dinara.
Na osnovu ovih podataka mozemo:
1. Izracunati i objasniti pokazatelje likvidnosti.
. lzragunati i objasniti pokazatelje aktivnosti.

2
3. lzratunati i objasniti pokazatelje finansijske strukture
4. lzratunati i objasniti pokazatelje rentabilnosti.

obrtnasredstva 4650000
kratkorocreobaveze_ 220000(= 7 1

1. Opésti racio likvidnosti =
4650000-1500000
pokazatelj ubrzane likvidnosti=  220000( =1,43
netoobrtnfond

racio apsolutne mere likvidnosti = obrtnasredstva _ 2450000/4650000 = 0,53
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2. Pokazatelji aktivnosti
» Koeficijent obrta kupaca = 6,875

Ovaj koeficijent pokazuje da se potraZivanja oghdca napléuju proséno 6,8 puta
godisnje, odnosno neto prihod od realizacije iz6&51% u odnosu na prass saldo kupaca
u toku godine, Sto zdada na svakih 6,87 din. ostvarenih prihoda odizaaije u toku 1
godine , 1 dinar ostaje nenaf#a u saldu potrazivanja od kupaca.

Proséan period naplate potraZzivanja = 360 /KOK= 52 4piiiblizno 52 dana (broj
dana vezivanja ili progeo vreme trajanja jednog obrta kupaca)

Ovaj proséni period naplate potrazivanja nije jednak periodplate potrazivanja po
zavrSnom bilansu sem u 8ju kada je saldo kupaca na kraju godine jednaggimom saldu
kupaca. Da bi se utvrdio ovaj period neophodnarg&unati:

Prosé&an iznos dnevnih prodaja = neto prihod od realje&60 = 30.555,55 din

Period naplate potrazivanja = saldo kupaca nfukgadine/pros&an iznos dnevnih
prodaja = 55,6 dana.

Treba dekivati dace potrazivanja od kupaca biti na@aa za 55,6 dana po zavrSnom
bilansu.

» Koeficijent obrta zaliha = 5,35

Ovaj koeficijent sluzi za testiranje konvertilwbti zaliha. Zalihe se u ovom primeru
obrnu (reprodukuju i realizuju) 5,36 puta pré&rse godiSnje, odnosno rashodi realizovanih
proizvoda i usluga iznose 536% u odnosu na @raserednost zaliha, Sto ztiada na svakih
5,36 dinara periodnih rashoda na ime realizacije jedan dinar ostegan u vrednosti zaliha.

Proséno vreme trajanja jednog obrta =360/KOZ = 67 dana
Proséno vreme trajanja jednog obrta (Broj dana vezivaajéa) = 67 dana

U konkretnom sléaju proséna starost zaliha iznosi 67 dana. To je vreme koje
pros&no protekne od nabavke materijala za proces prdigeodo konéne prodaje gotovih
proizvoda. Ono je jednako periodu potrebnom zazaeiju zaliha po zavrSnom bilansu samo
u slitaju kada je saldo zaliha po zavrSnom bilansu jegmag&nom saldu zaliha.

Da bi utvrdili period prodaje kogiaih zaliha iskazanih po zavrSnom bilansu moramo
najpre utvrditi pros&an iznos troSkova dnevnih prodaja.

Proseéni troskovi dnevnih prodaja = cena koStanja readaoh proizvoda/360 =
20.833 €. (ako uzmemo da je 1€ = 100 din)

Period prodaje kowaih zaliha = saldo zaliha po zavrSnom bilansu/phoisgoskovi
dnevnih prodaja = 72 dana

Ukoliko se u sledem periodu &ekuje isti tempo prodaje kao u posmatranom,
preduzée bi prenete zalihe po zavrSnom bilansu trebaledkzuje za cca 72 dana.

Ovaj period (72 dana) ne ozaaa vreme njihove definitivne konverzije u gotovisu
obzirom da troskovi realizovanih proizvoda zajedaodobitkom ostaju vezani privremeno u
potrazivanjima od kupaca.

Period konverzije koraih zaliha u gotovinu = period prodaje zaliha +ipgémaplate
potrazivanja = 72 dana + 55 dana = 127 dana
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Proséno vreme konverzije zaliha u gotovinu moglo bi serditi kumulacijom
pros€nog perioda jednog obrta zaliha i préseg perioda naplate potrazivanja od kupaca i
iznosio bi 119 dana (67 +52)

» koeficijent obrta dobavlja

KOD = ukupne nabavke na kredit od dobasdjaproséan saldo dobavljia =
5.500.000/1.150.000 = 4,8

Obaveze prema dobaujma izmiruju se prosao 4,8 puta godiSnje
Proséno vreme pléanja (starost dobavija) = 360 / 4,8 = 75 dana

» Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

- neto prihod od realizacije 11.000.000
— ukupni rashodi (cena koStanja + troSkovi perioda) 9.500.000

- neto dobitak 1.500.000

— prose&na obrtna sredstva 4.3750.000
— koeficijent obrta prosmih obrtanih sredstva (2:5) 2,2

— stopa dobitka na pro&ea obrtna sredstva (3:5) 34%
— stopa dobitka po jednom obrtu pros# obrtna sredstva (7:6) 15,4%

Koeficijent obrta prosmih obrtnih sredstava pokazuje da su obrtana s@dst
pros&no 2,2 puta godiSnje kotiéna za pléanje troSkova odnosno rashoda.

» Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava
KONOBS = neto prihod od realizacije / présa obrtna sredstva = 4,8

Na svakih 4,8€ ostvarenih neto prihoda od reailiggpreduzée je angazovalo 1€ neto
obrtnih sredstava, odnosno neto obrtna sredstearse proséno godisSnje 4,8 puta.

» Koeficijent obrta fiksnih sredstava
KOFS = neto prihod od realizacije / nabavna vostifiksnih sredstava = 1,4

Preduzée je na svaki 1€ ulaganja u fiksna sredstva ostvagmios€&no 1,4€ neto
prihoda od realizacije.

» Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava
KOPS = neto prihod od realizacije / pra@sja poslovna sredstva = 1,04

Na svaki 1€ ulaganja u poslovna sredstva pregugeostvarilo 1,04 € neto prihoda od
realizacije

3. Pokazatelju finansijske strukture
— Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finangma= 46%

— Odnos dugorénog duga i sopstvenih izvora = 50%

— Odnos dugorénog duga prema ukupnoj kapitalizaciji = 33% (dugarodug /
dugora@ni dug + sopstveni izvori)

— Koeficijent pokrta rashoda na ime kamata = 12,9
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D

Koeficijent pokrta ukupnog duga = 1,44
. Pokazatelji rentabilnosti
Donja granica rentabilnosti =7 125 000 €

Stopa poslovnog dobitka = 13,6%

Stopa neto dobitka = 8%

Stopa prinosa na ukupni kapital = 13,6%
Stopa prinosa na sopstveni kapital = 14,9%
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4. MODELI KREDITNOG RIZIKA BAZIRANI NA
RACUNOVODSTVENIM PODACIMA

Preduzéa uzimaju poslovne kredite radi poénau finansiranju obrtnih sredstava
(potrazivanja i zalihe), radi kupovine opreme tei i@stalih legitimnih poslovnih potreba. Ima
onoliko tipova poslovnih kredita koji se odobravapueduzéima koliko ima razkitih
preduzéa zajmotrazioca. Preduze mogu Koristiti kredite za finansiranje kratkémd
potreba kao Sto su privremene potrebe za obrtnadssrima ili za finansiranje duganih
potreba kao Sto je kupovina nove opreme. Bilo daask o jednom ili o drugom obliku
kredita, kreditni analitiar mora sprovesti detaljnu analizu pre odobrav&ngalita. Proces
procene kreditnog rizika preduzekoje trazi kredit pre 30—ak godina se obavljaotrgbhom
znanja eksperata. Ovaj proces se sastojao od geagle finansijskih izvestaja i poslovnog
plana preduzs, kao i razgovora s vlasnikom predéee Rezultat takvog procesa je
raspordivanje preduzéa u jednu od rizinih kategorija koje ozrtavaju odobravanje ili
odbijanje kreditnog zahteva. No, takvi sistemi nigiu dovoljni kako bi se donosile odluke u
sve slozenijoj bankarskoj praksi. Stoga su se&elporazvijati statisttki modeli. U
univarijatnim kredit skoring sistemima, donosiocdluke u finansijskim institucijama
uporeaiuju razlkite finansijske pokazatelje zajmotrazioca sa indigkim normama odnosno
normama grane delatnosti. Bea¥eprezentuje moderan statiéti model za preddanje
finansijskog neuspeha. Kod kai@&hja multivarijatnih modela, kljine ra&unovodstvene
varijable se kombinuju kako bi se proizveo skordireog rizika ili mera verovatrie dace
komitent kasniti u pléanju. Do sada se najviSe primenjivala diskriminaai@naliza koju
sledi logit regresija. Prvi model u kojemgmae primena takvog pristupa bio je Altmanov Z—
skor modet® koji koristi multivarijatni pristup koji ukljduje odnosne i kategorijalne vrednosti
koje se kombinuju kako bi se dobila mera, nazvakar &reditnog rizika, koja najbolje
diskriminira izmetu uspesnih i neuspesnih predéezeScott* je uporeivao brojne empirijske
modele s teorijskim modelima. On je zakim da ZETA model najblize aproksimira njegov
teoretski model bankrota. Svrha ZETA modela bilaajmlizirati i testirati klasifikaciju
preduzéa na ona kojée bankrotirati i na ona koja ée bankrotirati. Bardos se opredeljuje za
metodologiju statistkog kredit skoringa kako bi odredio rizik neuspepeeduzéa.
Upotrebio je Fisherovu linearnu diskriminacionu lanaciji se princip sastoji u pronalasku
optimalne granice iznie uspe$nih i neuspednih predteePlatt i Plaff koriste logit
regresiju kako bi otkrili jesu li za predianje bankrota preduga bolji finansijski odnosi u
odnosu na industriju od jednostavnih finansijskiinesa preduza. Johnsen i Melich&t
upotrebljavaju multinomne logit modele kako bi prei@li bankrot preduza. Altman,
Marco i Varettd’ na uzorku italijanskin  banaka updwgu rezultate u

92 Beaver W., Financial Ratios as Predictors of Faildrepirical Research in Accounting, 1966.

% Altman E. 1., ,Financial Ratios*, Disriminant Anaigsand the Prediction of Corporate Bankruptiurnal of
Finance 231968, str. 189-209.

% scott J., ,The Probability of Bancruptcy”, Journal of Biawg and Finance,3.981, str. 29-54.

% platt H. D., Platt M. B., ,A Linear Programming Apadato Bond Portfolio Selection®, Economic Financial
Computing 1991, str. 71-84, citirano u: Altman E. |., Saunders A., d@rRisk Measurement: Development
Over the last 20 Years", Journal of Banking and Financel 298, str. 1721-1742.

% Johnsen T., Melicher R.W., LPredicting Corporate Banksugtod Financial Distress: Information Value
Added by Multinomial Logit Models*, Journal of Economics @8wkiness1994, str. 269-286.

7 Altman E.I., Marco G., Varetto F., ,Corporate Digtes Diagnosis: Comparison Using Linear Discriminant
Analysis and Neural Networks (the Italian Experiehic&yurnal of Banking and Finance, 18, 1994, 505-529
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identifikovanjupreduzéa s finansijskim poteSkama dobijene diskriminacionom analizom i
neuralnim mrezam&®

U savremene tehnike analize podataka koje su pegadnpredvanje verovatnée
bankrota spadajmeuralne mreZe i algoritmi Neuralne mreze su relativno nov koncept u
analizi podataka, i potpuno drugjapristup od onog koji je zastupljen kod multiyjacionih
tehnika?®

Odluke o oceni kreditnog rizika su vazne za sverigijske institucije koje daju
kredite zbog visokog rizika koji je povezan s loSamnosno pogreSnom odlukom. Proces
donosSenja odluke o tome da li odobriti kredit # kompleksan je i nestrukturiran, a neuralne
mreze se dobro snalaze upravo u takvim okolnostideuralne mreze imaju odhe
sposobnosti generalizacije, jednostavnosti modejavabez potrebe za specifikacijom
modela, nije nuzno zadovoljenje pretpostavki o riistijama podataka upotrebljenih u
modelu, sposobnostenja bilo koje funkcije itd. Né&p&e kori&ene arhitekture su: neuralne
mreZe ,Sirenje unazad" i njene varijante zato §torfo dobre za probleme klasifikacii&,

Ova tehnika je zamiSljena da deluje¢sb ljudskom mozgu. Kao Sto ljudski mozak
nakon procesadenja izvl&i odraiene pretpostavke na osnovu ranijin zapazanja, itake
mreze preddaju promene i deSavanja u sistemu nakon procé&sajasr DM na osnovu ove
tehnike pdinje ,ucenjem ,mreze pomi podataka koji su ¥epoznati, a koji se odnose na
vrednost koju Zelimo prognozirati. Nakon toga zeas¢ proverava, sve dotle dok rezultati
provere ne budu zadovoljavajuci. Ceo proces se nowssvodi na slede : Prvo se
neuronskoj mrezi daju odteni podaci za koje ¥eznamo izlazne vrednosti. Na osnovu ovih
podataka neuronske mreze prepozrdjtasce pravila. Zatim se na oznovu ovih obrazaca i
funkcija istrazuju gomile podataka koje predtémaju u svojim bazant4:

Neuralne mreze nalaze Siroku primenu u ekonompisepno u oblasti finansija i
investiranja. MoZe se navesti nekoliko primeratigghja problema ovom tehnikom analize:

= Predvidanje bankrotstva nekog preddaesa znanjem da li je preddeeimalo
sli¢nih problema u proslosti ili nije;

= Ocena kreditne sposobnosti sa znanjem da li jeitkeedroSlosti otpléivan na
vreme ili nije;

= PonaSanje kupaca u odnosu na neki proizvod sa fiozmeioslim akcijama
kupaca ili bez poznatih proslih akcija.

Primeri neuralnih mreza i algoritama koji se prifugmu ekonomiji su Random forest (metod
Slweajne Sume) i Support vector machmetod (podrzavajih/potpornih vektora).

Jedan od najnimih alata za konstruisanje i oblikovanje neurongkiteza jeste Neuro
XL. Neuro XL je u stvari dodatak (add-on) ki&ssm MS Excel-u i kompatibilan je sa njim.
Postoje dva tipa ovog programa u zavisnosti od mamza koju se korist&?

% Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani naurovodstvenim podacima i trzi$noj vrijedngSiijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.7.-8.

% Fedajev Aleksandra, MihajloviViadimir, Neuronske mreze kao metod multivarijacione aealStudijsko-
istrazivaki rad, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Kragujevcu, 2009.

19 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani n&ureovodstvenim podacima i trzi$noj vrijedngSijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.18.

191 Max Bramer, British Library Cataloguing in Publicatidata, Springer-Verlag London limited, 2007

192 Fedajev Aleksandra, MihajlaviViadimir, Neuronske mreZe kao metod multivarijacione aealStudijsko-
istrazivatki rad, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Kragujevcu, 2009.
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1. Neuro XL Predictor — dodatak za predinje;

2. Neuro XL Classifier — dodatak za klasifikaciju.

4.1. Osnovni statisttki kredit skoring modeli za poslovne kredite

Ekonomski pritisci koji su nastali iz patene potraznje za kreditima zajedno sa
poveéanom konkurencijom predu&e na trziStu, kao i razvijanje kompjuterske tehggéo
doveli su do razvoja statigkih kredit skoring modela kako bi bio potpomognubges
donoSenja odluka vezanih za odobravanje krediendatrdne statistke metode kori&ne u
industriji razvoja skor—kartica su: diskriminacioramaliza, linearna regresija, logia
regresija i stablo odtivanja. U univarijatnim kredit skoring modelima li&#i finansijski
pokazatelji zajmotrazioca upahgu se sa industrijskim normama odnosno normamaegra
delatnosti. Kod kori&nja multivarijatnih modela, kljiine r&unovodstvene varijable se
kombinuju kako bi se proizveo skor kreditnog rizikamera verovatnée dace komitent
kasniti u plganju. Ako skor kreditnog rizika odnosno verovaaaace dci do kasnjenja
zauzme vrednost iznad odabrane &nié vrednosti, zajmotrazilae biti odbijen ili podvrgnut
pazljivoj kontroli. Najuobtajeniji oblik diskriminacione analize pokuSava paénlinearnu
funkciju knjigovodstvenih i trziSnih varijabli kojaajbolje diskriminira izméu dve grupe
zajmotrazioca — onih koji ptaju i onih koji ne plédaju. To zahteva analizu skupa varijabli
kako bi se maksimizirala varijansa izéioegrupa i minimizirala varijansa unutar grupec&di
tome, logit analiza koristi skup knjigovodstveniarjabli za predwanje verovatnée dace
zajmotrazilac kasniti u ptanju, pretpostavljaji da je ta verovatni@ logistEki
distribuiranat®®

4.1.1. Beaver model
Beavet™ prezentuje prvi moderan statisli model za preddanje finansijskog
neuspeha. On je svoj model bazirao na finansijskdnosima koje izfaunava na osnovu

ratunovodstvenih podataka. Od 30 odnosa, pokazal@as® mhjbolje preddaju finansijski
neuspeh?®

1. tok novca/ukupna imovina
2. cisti prihod/ukupni dugovi
3. tok novca/ukupni dugovi

Za svaki pojedini odnos Beaver je dmaavao gragnu vrednost pa je predu&e sa
odnosom iznad te vrednosti smeSteno u grupu pgadmeiuspesnih dok je preduze sa
vredno$u odnosa ispod definisane smesteno u grupu poddmeipneuspesnih preduze

Prvi broj u svakogeliji tabele 1. prikazuje udeo pogresno klasifikevapreduzéa u
test uzorcima, a brojevi u zagradama prikazuju upegreSno klasifikovanih preduize u

193 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani néureovodstvenim podacima i trzisnoj vrijedngStijel za
matematiku svaetiliSta u Osjeku, 2008., str.9.
194 Beaver W., ,Financial Ratios as Predictors of FafluEenpirical Research in Accounting, 1966.

195 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani néureovodstvenim podacima i trzisnoj vrijedngGtijel za
matematiku svaetiliSta u Osjeku, 2008., str.9.
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originalnom uzorku. Moze se primetiti da udeo p@&gre klasifikovanih preduZa raste
zajedno s brojem godina koje prethode neuspehu.

lako je Beaverov model bio vrlo jednostavan unjasmi statisttki model, on
preds'g%lf\illja psetak upotrebe i primene statégte metodologije u problemima kreditnog
rizika.

Tabela 1. Preciznost klasifikacije Beaverovog madel

Broj godina Tok novca/ukupna . Cist . Tok novca/ukupni Veli¢ina
pre neuspeha imovina prlhgd/ukqpm dugovi uzorka
ugovi

1 0,10 0,13 0,15 158
(0,10) (0,10) (0,08)

2 0,20 0,21 0,20 153
(0,17) (0,18) (0,16)

3 0,24 0,23 0,22 150
(0,20) (0,21) (0,20)

4 0,28 0,24 0,26 128
(0,26) (0,24) (0,26)

5 0,28 0,22 0,32 117
(0,25) (0,22) (0,26)

Izvor: Beaver W., ,Finansial ratios as predictors ofuil, Empirical Research in Accounting
1966.

4.1.2. Altmanov Z—skore model

Prvi model u kojem piinje primena multivarijatnog pristupa bio je Altn@anZ-skor
model*®” On koristi multivarijatni pristup koji ukljuje odnosne i kategorijaine vrednosti
koje se kombinuju kako bi se dobila mera, nazvaka &reditnog rizika, koja najbolje
diskriminiSe izméu preduzéa koja su neuspesna i onih koja su uspesStak@je se d&e
neuspesna preduzeimati kretanje finansijskih odnosa drtiij@ nego $to to imaju finansijski
zdrava preduze. | kod Altmanovog modela se definiSe gtaai vrednost na osnovu koje
finansijska institucija donosi odluku. Naime, zaltea kredit se prihvataju ako je Z—skor
preduzeéa iznad definisanog Z—skora i obrndtd.

Istrazivanje koje je sproveo Altman napravljeeonp uzorku koji se sastojao od 33
neuspesSna i 33 uspedna predazdkao rezultat viSestruke diskriminacione analtahijeni
su sledéi finansijski odnosi:

198 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani néureovodstvenim podacima i trzisnoj vrijedngStijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.10.

197 Altman E.I., ,Financial Ratios, Disriminant Analysisd the Prediction of Corporate Bankruptcy*, Journal of
Finance 23, 1968, str. 189-209.

198 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani néureovodstvenim podacima i trzisnoj vrijedngStijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.11.
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1. X1=tekuia aktiva/ukupna aktiva (Current assets/Total Ajsets

Mera neto likvidnosti u odnosu na ukupnu kapitdiju. Firma koja doZivljava
operativne gubitke int@ smanjenje tekie imovine prema ukupnoj imovini.

2. X2 = zadrzani dobitak/ukupna aktiva (Retainechiegs /Total assets)

Kod relativno mladih firmi ovaj odno&e biti nizi jer one nisu imale vremena za
kumulaciju dobiti.

3. X3 = operativni dobitak(poslovni rezultat)/ukapaktiva (Operating Profit/ Total Assets)

Kako se egzistencija preddzebazira na mogmosti firme da svojim sredstvima
ostvari zaradu, ovaj odnos je n&to prikladan za zakljgivanje o mogdnosti bankrota
preduzéa.

4. X4 = trziSna vrednost glavnice/knjigovodstvenadnost ukupnog duga
(Market value of Equity/Book Value of Total Debt)

Ovaj odnos pokazuje koliko sredstva predazgube na svojoj vrednosti pre nego Sto
obaveze premase imovinu i predéez@ostane nesolventno.

5. X5 = prihodi od prodaje/ukupna aktiva ( Sale$ar assets)
Rezultujéa diskriminaciona funkcija:
Z =0,012 X +0,014 X% +0,033 X +0,006 X% +0,999 X%

Donja granina vrednost iznosi 1,81, 5to Zhda ¢e preduzéa Ciji je Z—skor ispod te
granice bankrotirati, dok je gornja grama vrednost 2,99 iznad koje predézenee
bankrotirati. Za skorove iznde 1,81 i 2,99 su prodane greSke u originalnom uzorku.
Preciznost kojom model diskriminiSe izdweuspesnih i neuspesnih predteed godinu pre
bankrota iznosi 95%, a dve godine pre bankrota 82%.

Zavisno od delatnosti prediézepostoje i posebne Altmanove formdfé:
Za privatne firme: Z =0, 717 X1 + 0, 847 X2 +@71X3 + 0, 420 X4 + 0, 998 X5

Gde je: X1 = (tekéa aktiva — tekée obaveze)/ukupna aktiva, X4 = knjigovodstvena nostl
akcionarskog kapitala (equity)/ukupne obaveze,siok2, X3 | X5 kao u formuli (1).

Ovde je Z- skor preko 2,90 sigurna zona, od 1,23,d0 je siva zona, a ispod 1,23
zona bankrotstva.
Za proizvodne industrijske firme, neproizvodneustlijske firme i kredite privredama
sa trzistima u razvoju:
Z=6,56 X1+ 3,26 X2 +6,72 X3 +1, 05 X4
Gde se X1, X2, X3 i X4 izkunavaju kao u predhodnom &#ju, s tim da je Z skor
preko 2,66 sigurna zona, od 1,1 do 2,6 siva zonaspad 1,1 zona bankrotstva:®

199 Jovanové JelenaMaster rad- Finansijska analiza kao instrument upravljergeitnim rizikom, Univerzitet
Singidunum, Departman za poslediplomske studije, Beograd, 21469.
10 Kapor P., BankarstydMegatrend Univerzitet, Beograd, 2007., str. 91
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4.1.3. ZETA model kreditnog rizika

Nakon Z—skor modela Altman, Haldeman i Narayahaeiraju ZETA model. Svrha
ZETA modela, koji je kreiran 1977, bila je analatiri testirati klasifikaciju preduza na ona
koja ¢e bankrotirati i na ona koja é& Model je uspeSan u klasifikovanju predi&z® godina
pre bankrota na uzorku proizvodnih i trgokd preduzéa. Proséna visina imovine
analiziranih preduza bila je priblizno 100 miliona dolara. Ni jednoepuzée nije bilo
slabije od 20 miliona dolara u aktit/i?

Tanost modela iznosi viSe od 90% za Kklasifikovanjedpizéa jednu godinu pre
bankrota i 70% pet godina pre bankrota.

lako je uzorak bio sastavljen od proizvodnihgiotratkih preduzéa, to nije negativno
uticalo na rezultat. Uzorak za ovo istrazivanjegas se od 53 neuspesSna predazed kojih
je 29 proizvodnih i 24 trgowkih, te od 58 uspesSnih preddaemeiu kojima je bilo 32
proizvodna i 26 trgowkih preduzéa.

Analizirano je 27 varijabli® dok se kongan model sastoji od sledla sedam:
Povrat na imovinu — dobit/ukupna imovina
Stabilnost zarade

Dobit/ukupne pléene kamate

N

Kumulativna profitabilnost — zadrZzana zarada/ukupnavina. Ovo je najvaznija
varijabla u modelu. Ona ukluje starost preduze, dividendnu politiku kao i
profitabilnost merenu tokom vremena

Likvidnost — ukupna tekia aktiva/ukupna tekia pasiva

o

6. Kapitalizacija — vlasriki kapital/ukupni kapital. Obe su vrednosti merdw@® 5
godisnji prosek ukupne trziSne vrednosti.

7. Veli¢ina preduzéa — merena ukupnom imovinom predéee

Upotrebljena je multivarijatna diskriminacionaatima uz primenu linearne i kvadratne
strukture. Tanost linearnog modela, za klasifikaciju predizgednu godinu pre bankrota,
iznosi 96,2% za grupu neuspesSnih predaze89,7% za grupu uspesnih predizzeKod
kvadratne strukture, daost za uspesna preddaeznosi 91,4%, a za neuspesSna 94,3%. Prema
oc¢ekivanjima, t&nost se smanjuje za neuspesSna predukaeko podaci postaju udaljeniji od
bankrota. Najzngjnija razlika izmdu kvadratne i linearne strukture je u testiranjat te
uzoraka za grupu neuspesnih predaz®©vde se linearni model pokazao puno uspesSngim z
razliku od kvadratnog koji beleZi gresku preko 5g&tbankrote pet godina ranfi.

M1 Altman E. I., ,Financial Ratios, Disriminant Analysisd the Prediction of Corporate Bankruptcy*, Journal
of Finance 23,1968, str. 189-209.

12 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani néureovodstvenim podacima i trzisnoj vrijedngStijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.12.

13 Altman E. I., ,Financial Ratios, Disriminant Analysisd the Prediction of Corporate Bankruptcy*, Journal
of Finance 23,1968, str. 54.

14 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani néureovodstvenim podacima i trzisnoj vrijedngStijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.13.
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ZETA model ima véu tanost u odnosu na Z-skor model u klasifikaciji neagsph
preduzéa u razdoblju od 2 do 5 godina pre bankrota, dalajeost za prvu godinu gotovo
jednaka za oba modela. Z-model je pokazao nes$io teé&nost u odnosu na ZETA model u
klasifikaciji uspesSnih preduza za period od dve godine u &ju kada je mogte direktno
poralenje.

Ukoliko se ZETA model zeli upotrebiti pri odivanju o dodeli kredita, postavljanje
granine vrednosti zahteva malo razmisljanja. Ako je gnaam vrednost previsoka, slabiji
krediti ¢e biti odba&eni, ali isto tako i neki dobri. Ako se pak gram vrednost postavi
prenisko, dobitte se obrnuta situacija. Naime, giard vrednost skora treba biti funkcija
troSkova greske tipa | (gubitak zbog prihvatanjdelp kredita) i troSkova greske tipa Il
(gubitak zbog neodobravanja kredita dobrom kreditnaziku).*** Tri tome, na graghu
vrednost uticée prethodna verovatda da ¢e kredit biti l0S. Ako se postave jednake
prethodne verovatda za dobre i loSe komitente i ako su troSkovi geeBga | i tipa Il
jednaki, linearni modede dati graninu vrednost nuli, a prethodna verovataaznosée 0,5.
No, samo mali deo zajmotraZioc® zapravo kasniti odnosno biti loSi Sto @nda ce
prethodna verovatda biti manja od 0,5. Stoga se ona ne moze znatpapunom
preciznogu pa se procenjuje u rasponu od 1-5%. Sva préduaga imaju skor iznad nule
su klasifikovana kao onaije su karakteristike slhe uspesSnim predu@ena dok ona sa
negativnim skorom pripadaju grupi neuspesnih prechuzlsti skoré¢e se dobiti ako se zele
minimizirati ukupni troSkovi pogresne klasifikacipreduzéa. Optimalna gradna vrednost
skora, prema tome, jednaka je skezta®

ZETA.=In 4C
q2 Il

gde je:

0. — prethodna verovatia bankrota

g2 — prethodna verovatga ne—bankrota

C, —trosak greske tipadl’

C, —tro8ak greske tipa'it®
Ocekivani troSkovi ZETA modela:

EGzera = th (M12/ N1 )Gy + g (M21/ N2 )Gy

gde je:

M12,M21 — broj pogresnih klasifikacija preduze

N; — broj neuspesnih preduze(bankrot)

N2 — broj uspesnih predu&e (ne—bankrot)

115 Caouette J. B., Altman E. I., Narayanan P., ManagingiCRisk, Managing credit risk: the great challenge
for global financial markets, 2nd ed. John Wiley & SA&®)8, str. 124.

16 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani n&ureovodstvenim podacima i trzi$noj vrijedngSijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.14.

M7 Greska u identifikovanu neuspe$nih predaze

18 Greska u identifikovanu uspesnih prediaze

45



Master rad-Bojana Savic

Obzirom na raztite pretpostavke na osnovu prethodne verovano troSkove
greSaka, definiSu se radte strategije klasifikacije, a treba i naglasia ée se preciznost
modela menjati sa obzirom na odabranu gramvrednost. Moze se&iekivati da se vrednost
01/gz krece izmetu 0,01/0,99 do 0,05/0,95, vrednostv@rira izmeu 0,6 i 0,8, a ¢u rasponu
0,01 i 0,05. Praktha upotreba ZETA modela postoji pri oceni kredispmosobnosti za
finansijske i nefinansijske institucije te pri idiikaciji nepozeljnog investicionog rizik&?®

19 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika bazirani n&ursovodstvenim podacima i trzi$noj vrijedno@tijel za
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.14.
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5. ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA SA STANOVISTA
POSLOVNE BANKE

Posto kreditni analitar klijenata dobije sve neophodne informacije, mdag@ne sa
analizom dostavljenih podataka. Kako bi obavio ewalizu, potrebno je da prvo tabelarno
"organizuje" podatke iz finansijskih izveStaja. Uko dostavljene projekcije nisu u istom
formatu, potrebno je da se prikazu na&asti n&in, tako da se omogulogi¢no porelenje
istorijskih i projektovanih vrednosti.

Kreditni analittar klijenata mora da vodi ¢ana o tome da u potpunosti razume sve
finansijske podatke koji su mu dostavljeni. Sletgadnjenja n&e&ih stavki koje se mogu
n&i u bilansima stanja i bilansima uspeha predaze

5.1. Bilans stanja

Bilans stanja je "snimak" finansijskog poloZajequzéa odrelenog dana. Banka
treba da vodi rauna o tome da je bilans stanja izloZzen svakodneymomenama. Zbog toga
treba da raspolaZze najnovijim bilansom stanja, @aj& izvrSena revizija i kojim raspolaze
rukovodstvo preduza

Bilans stanja sastoji se od 5 jasno definisanihetbva:**
1. Kratkorana aktiva ili obrtna sredstva

2. Dugorana aktiva

3. Kratkoraina pasiva ili kratkoréne obaveze
4. Dugora@na pasiva

5. Ukupni kapital (neto vrednost)

1. Kratkora®na aktiva ili obrtna sredstv&?

Kratkoratna aktiva ili obrtna sredstva obuhvataju gotovirdruge stavke za koje se
razumno ¢ekuje da mogu biti pretvorene u gotovinu u rokul@dmeseci od datuma bilansa
stanja, u toku redovnog poslovanja, a ukdju:

- Gotovinu;
- lznose depozita u bankama i gotovinu u blagajni;

- Potrazivanja od kupaca i druga potrazivanja. lzriaga preduzée
potrazuje od drugih lica, sa rokom do&pedo 12 meseci. Na teret

120 Mmitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentdunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
Skola,Cacak, 2011.,str.14.

121 |sto,str.14

1221sto,str.14.-15.
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bilansa uspeha izdvajaju se rezervisanja ukolikdila kog razloga
postoji sumnja da ova potrazivanjaediti napléena.

- Zalihe

- Sirovine: sirovine nabavljene u svrhu izrade prodxy preduzés;
procenjuju se po nabavnoj vrednosti ili nizoj tnbgvrednosti;

« Proizvodnja u toku: proizvodnja koja je u toku, odno, polugotovi
proizvodi; procenjuju se po nabavnoj vrednosti \8ita uve&anoj za
troSkove proizvodnje nastale do odigaog datuma ili po nizoj trziSnoj
vrednosti;

« Gotovi proizvodi: proizvod kod koga je proizvodniopes zavrsen i koji
¢eka prodaju; ovde se procena td&osrSi na osnovu nabavne vrednosti
uvetane za ostvarene troskove proizvodnje ili po niZognoj vrednosti;
treba obratiti paznju na to da se na dobit n&uma pre nego Sto je
ostvarena prodaja.

2. Dugora’na aktiva?®

Sredstva u ovoj kategoriji su ona koja se dugaookoriste u poslovanju i za koja se
ne a@ekuje da budu pretvorena u gotovinu u periodu oth&8eci. Uglavnhom obuhvataju:

- ZemljiSte i graevinske objekte
- Opremu/masine
- Motorna vozila

Na ove stavke se primenjuje amortizacija, odnpsniova bilansna vrednost se
smanjuje tokom korisnog veka trajanja, na tereartsh uspeha. Talte je Cest sld¢aj da se
vrednost zemljiSta i grkevinskih objekata koriguje na viSe, ukoliko se ajih vrednost na
slobodnom trZiStu, odnosno, cena po kojoj mogu fribidati — povéava. Ovo je uslovljeno
dokumentovanom procenom vrednosti koju je izvriide ovla¥eno za ovu vrstu procene.

3. Kratkora’ha pasiva (ili obavezéd*

Iznosi koji obuhvataju obaveze predéaesa rokom dospa do 12 meseci od datuma
bilansa stanja. U njih spadaju:

- Kratkoraine obaveze prema bankama: iznosi koji se égplebankama
na zahtev ili sa rokom dosfge do 12 meseci, uklujuéi tekuca
dospéa po osnovu dugotoih kredita, odnosno, deo dug®nih
obaveza koji dospeva za otplatu u roku od 12 meseci

— Obaveze prema dobawjaa i druge obaveze: @anja koja dospevaju
u korist dobavljga sirovina i po osnovu drugih usluga, sa rokom
dospéa do 12 meseci;

123 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentaunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
3kola,Cacak, 2011.,str.15.
124 |sto, str. 15.
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4. Dugoraha pasivd®

- Dugorane obaveze prema bankama: nedgtd deo dugorénih
kredita banaka koji dospeva za otplatu u roku odn&8eci od datuma
bilansa stanja;

- Dugoraine obaveze: iznosi koji dospevaju zacplgie po isteku 12
meseci od datuma bilansa stanja. Ovde spadajiamga po osnovu
investicionih nabavki, za robu koja je kupljena pstbvima odlozenog
placanja i krediti iz drugih izvora, osim banaka.

5. Ukupni kapitat *2°
127

Udeli u preduzeu kojima raspolazu akcionari. Naziva se i "netodwm@st™’ i
obuhvata:

— Akcionarski kapital: iznosi upteni po osnovu kupovine akcija ili
udela u preduzel;

- Neraspordena dobit: ostvarena dobit predéaekoja nije rasporEna
akcionarima umanjena za ostvareni gubitak prechjze

- Revalorizacione rezerve: Ukupno poéaaje vrednosti osnovnih
sredstava, kao rezultat procene vrednosti na stalodtrziStu u
odnosu na njihovu nabavnu vrednost, poSto se odbiifgs umanjenja
vrednosti osnovnih sredstava na otvorenom trzisidnosu na njihovu
nabavnu vrednost.

5.2. Bilans uspeha

Bilans uspeha iztije se da bi se sagledao nivo aktivnosti u poslovpreduzéa i
ostvarena dobit ili gubitak u konkretnom perioduslpwanja. Osnovne stavke koje sadrzi
bilans uspeha st

- Prodaja: ukupan iznos prodaje, koji je ostvareakidrisan kupcima;

— Direktni troSkovi: direktni troSkovi nastali u presu proizvodnje.
Nazivaju se i nabavna vrednost prodate robe. Biktasja iskazuje

125 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentdunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
3kola,Cacak, 2011.,str.15.

126 |sto, str. 16.

127 Neto vrednost ili ukupni kapital preduzepredstavlja iskljtivo iznos za koji je ukupna vrednost aktive,
odnosno, njena realna ili trziSna vrednostaved iznosa obaveza. Mafuje da preduze ima negativnu neto
vrednost i, u tom sltaju, moZe nastaviti sa poslovanjem ukoliko su aka@iDili banka, ili ¢ak dobavlji,
spremni da ga podrze dovoljnim iznosima gotoviakptda svoje obaveze podmiruje u rokovima déspe

128 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentaunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
3kola,Cacak, 2011.,str.16.-17.
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nain na koji su nastali ovi troSkovi. Osnovne stagkeplate, nabavna
vrednost sirovina i komponenti, gorivo, energijeansport;

— Direktni troSkovi obuhvataju i amortizaciju — izna@mortizovane
vrednosti osnovnih sredstava tokom godine. Trelatitbpaznju na to
da se ovo razlikuie od ostalih troSkova, jer podragva
"bezgotovinsku stavku" po kojoj preddéee ne evidentira odliv
gotovine. Umanjenjem bilansa uspeha po osnovu @masa, formira
se rezerva iz kojete se, prema potrebi, vrSiti zamena osnovnih
sredstava.

— Bruto dobit ili dobit iz poslovanja: ukupan iznostwarene prodaje
umanjen za ukupne troSkove poslovanja;

— Indirektni troSkovi: svi drugi ostvareni troSkoviquuz€a. Takae se
odnose na prodaju, opSte i administrativne troSkd@itans uspeha
iskazuje na&in na koji su nastali ovi troSkovi. Osnovne stagkeplate
rukovodstva i administrativnog osoblja, troSkovogaje, marketinga i
drugi opsti troskovi;

— Ostali prihodi: svi ostvareni prihodi preddéze osim onih po osnovu
prodaje proizvoda u redovnom poslovanju, na prim@thodi od
zakupa i plasmana.

— Dobit pre pldganja kamata i poreza: Neto dobit po odbitku gornjih
stavki.

- Rashodi kamata: I1znos gkne kamate po osnovu kredita.
— Prihodi od kamata: 1znos primljene kamate po osrieppzita.

— Dobit pre poreza: Iznos dobit poSto su podmirentr®&kovi i rashodi,
ali pre plgenog poreza. Preduze se okino procenjuju na osnovu
ovog iznosa, s obzirom da on obuhvata sve stavik®jease smatra da
su pod kontrolom preduza.

— Porez: Obraunati (a ne pléeni) porez tokom perioda.

— Dobit posle poreza: Kowan rezultat ukljiujuci sve troskove?®®

5.3. Pokazatelji bilansa stanja

Postoji nekoliko kljgnih pokazatelja koje kreditni anatiéir klijenata moZze koristiti
kao pom@ u proceni finansijskog potencijala predéae

129 hitp: /. scribd.com/doc/82015250/14658-Opisi-bia
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1. Stopa ukupne zaduZenosti (obaveze u odnosu ngpokkapital)*

Odnos ukupnih obaveza prema ukupnom kapitaluinka veti udeo u preduzel —
akcionari ili poverioci? Uglavhom, Sto je vrednastog pokazatelja niZza, to je finansijski
poloZaj preduz&a bolji. Ukoliko rezultati poslovanja krenu silazndinijom, preduzée ¢e
imati manji broj poverilaca koji moraju da se idpla bie sposobnije da se odrzi u
nepovoljnim okolnostima. Takie, Sto je bilans stanja kvalitetniji, odnosno $oiznos
obaveza maniji, a iznos ukupnog kapitaléivpreduzée ¢e lakSe obezbediti finansiranje od
strane banaka i dobawja, pod uslovom da svoje poverioce moze da ubedud@epovoljna
kretanja privremenog karaktera i da je rukovodspreduzelo neophodne mere kako bi
popravilo situaciju.

Kod preduzéa koje se bavi proizvodnjom, banka treba da budarmia ako je odnos
ukupnih obaveza prema ukupnom kapitalu iznad 1d&tq se uzme u obzir objektivha
vrednost aktive i treba da ustanovi da i je udetianara u preduze dovoljno visok*

2. Stopa zaduzenosti prema bankama (obaveze poitkred banaka u odnosu na
ukupni kapital)'32

Ovaj pokazatelj sian je prethodnoj stopi zaduzenosti, ali uzima uirolsamo
kamatonosne obaveze. Ima istu funkciju kao i poledizakupne zaduzenosti.

Kao i kod pokazatelja ukupne zaduZenosti, bam&hat da bude obazriva ako je
pokazatelj zaduzZenosti prema bankama iznad 0,f®3%t0 se uzme u obzir objektivha
vrednost aktive. Banka ta#te treba posebno da obrati paZnju na pokazatelsg@amnja duga i
pokazatelj pokida kamata (u daljem tekstu), kako bi bila sigurngedareduzée sposobno da
izmiruje svoje obaveze.

3. Stopa ukupne likvidnost

Odnos obrtnih sredstava i kratkdnih obaveza — mera likvidnosti preddae Da i
preduzée moze da &kuje da tokom narednih 12 meseci naplati odgowégajznose
gotovine, tako da izmiruje svoje obaveze u rokovid@spéa tokom tog perioda? U
protivhom, tokovi i izvori gotovine im# negativnu vrednost, Sto moze ogédnsposobnost
preduzéa da izmiruje svoje obaveze, ukljyuci i one prema banci.

Kod preduzéa koje se bavi proizvodnjom, pokazatelj likvidnosteba da bude
najmanje u odnosu 1,25:1. Ako je ovaj odnos niainka treba da ustanovi dack nivo
likvidnosti preduzéa imati kontinuitet koji mu omogava da obaveze izmiruje u roku
dospea.

130 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentdunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
3kola,Cacak, 2011.,str.17.

131 hitp://www.scribd.com/doc/82015250/14658-Opisi-hila

132 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentaunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
3kola,Cacak, 2011.,str.17.

133 |sto,str. 18.

51



Master rad-Bojana Savic

4. Stopa likvidnosti bez zalit&'

Odnos koji je stian pokazatelju ukupne likvidnosti i ima istu furjkciali iskljucuje
zalihe iz obrtnih sredstava, s obzirom da su zatiaaje likvidne nego ostala obrtna sredstva,
Sto podrazumeva moguost problema u realizaciji. Ovaj pokazatelj podraeva joS stroze
kriterijume i, kada se radi o bilansu stanja prodvog preduzs, ne bi trebalo da bude nizi
od 1:1. Ako je ovaj odnos nizi, banka treba danmiada li¢e nivo likvidnosti preduzsa
imati kontinuitet koji mu omogtava da obaveze izmiruje u roku dospe

5. Pokazatelj potraZivanja’

Pokazatelj potrazivanja koristi se za merenj&asiiosti preduzZ@ u naplati iznosa
koje potrazuje od kupaca. IZmava se tako 5to se ukupan iznos otvorenih putajé iz
bilansa stanja pomnoZi sa 365 i dobijeni rezuladgh iznosom ukupne prodaje. Rezultat
predstavlja broj dana nena@dmih potrazivanja u odnosu na prodaju. Ukoliko saj droj
poveava iz godine u godinu ili ako z¢&no odstupa od uslova prodaje prediazd¢o moze
da zn&i da preduzée ima problema u naplati potrazivanja, Sto kreditramalittaru klijenata
ukazuje na moginost problema sa kojima je predéeesu@deno u pogledu likvidnosti.
Kreditni analittar klijenata treba rukovodstvu da postavi odgovgeajpitanja i ustanovi
razloge za ova nepovoljna kretanja.

6. Pokazatelj prometa zalif®

Pokazatelj prometa zaliha koristi se za mereffijeagnosti preduz& u pogledu
prometa zaliha. Iztanava se tako Sto se iznos zaliha na kraju godamnpzi sa 365 i
dobijeni rezultat podeli iznosom nabavne vredngstdate robe. Ukoliko se ovaj broj
pove&tava iz godine u godinu, moze ukazivati na to dar@guzée su@eno sa problemima u
procesu proizvodnje ili prodaji svojih proizvodareditni analitéar klijenata i u ovom skaju
mora da preispita situaciju i da postavi odgovai@juitanja rukovodstvu preduze

7. Pokazatelj servisiranja dudd’

Ovo je verovatno najzfajniji pokazatelj za banke koje daju kredite. Ptad
odnos izméu iznosa dobiti, pre ptenih kamata i poreza, s jedne strane i otplatangtav
banci, s druge strane. Odrazava stepen sigurn@dtojn banka moze da dana pre nego Sto
korisnik kredita postane nesposoban da izmirujgesebaveze. Ako ovaj odnos padne na
nivo ispod 3:1, banka treba da ustanovi déelipreduzée biti u stanju da redovno servisira
dug prema banci.

8. Pokazatelj pokda kamatd*®

Ovaj pokazatelj je slan onom koji se odnosi na servisiranje duga, abgantava
na evidentiranje iznosa dobiti, pre daja kamata i poreza, s jedne strane i iznosa llamat
koji dospevaju za ptanje banci, s druge strane, odnosno, stepen sifunma koji banka
moZe da réuna pre nego Sto korisnik kredita postane nesposdhazmiruje svoje obaveze
prema banci po osnovu kamata. Banka bi uglavnobralkoeda ¢ekuje da ovaj pokazatel;

134 |sto.str.18.

135 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentdunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
kola,Cacak, 2011.,str.18.

136 |sto.str.18.

137 |sto,str.18.

138 |sto,str. 19.
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odrazava odnos 4:1, kako bi bila sigurnadareduzée redovno izmirivati svoje obaveze po
ovom 0SNoVU.

5.4. Mere rezultata poslovanja

Koje instrumente kreditni anatiir klijenata moze da koristi kako bi procenio
rezultate poslovanja preduézei prepoznao trendove u rezultatima poslovanja@ @ere
mogu se Kkoristiti i za procenu predé@eu odnosu na konkurenciju, a time i njegovu
rentabilnost u odnosu na standarde konkretne asitfr’

1. Prinos na kapital

Iznos dobiti posle poreza izrazen kao procenapnkg kapitala. Ovo je najzéggnija
mera za procenu rezultata poslovanja.

Kolika je stopa prinosa na kapital koju prediezebezbéuje akcionarima? Da li se iz
godine u godinu povava ili opada? Da li je prinos dovoljan da akciagmar nadoknadi rizik
koji podrazumeva njihovo ulaganje? Ako stopa prinos kapital ne obezigje dovoljnu
kompenzaciju i projekcije ukazuju na to da se owdendesiti u doglednoj buduoosti,
akcionarima bi trebalo savetovati da prodaju kvidiraju preduzée.

2. Bruto marza
3. Neto marza pre poreza
4. Neto marza posle poreza

Sve navedene vrednosti izrazene su u procentipnadistavljaju mere profitabilnosti
na razléitim nivoima u odnosu na prodaju. Bruto marza jerankoja podrazumeva odnos
dobiti iz poslovanja i prodaje. Neto marza pre parsmatra se najz&gnijom, jer predstavlja
meru rezultata poslovanja po odbitku svih troSkiege preduzée moze da kontroliSe.
Kreditni analittar klijenata treba da prati kretanja iz godine digo. Ako se marze kée
silaznom linijom, potrebno je ustanoviti razlogetakva nepovoljna kretanjd°

139 hitp://www.scribd.com/doc/82015250/14658-Opisi-hila
140 Mitrovi¢ Aleksandar, MenadZmentaunovodstva, bilans stanja i uspeha-Diplomski raoka poslovna
3kola,Cacak, 2011.,str.19.-20.
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6. PRIMER POSTUPAKA ODOBRAVANJA KREDITA

U ODNOSU NA OCENU KREDITNOG RIZIKA GDE JE

ODOBREN KREDIT

6.1. Analiza zahteva za

kredit i predlog kreditng analiticara

1. Predstavljanje Klijenta

Klijent

X

Adresa

/

Delatnost (opisno i broj iz statistike)

Prerada drveta i proizvodnja drvnih asortimeng@%11

Oblik organizovanja doo

Datum osnivanja 06.02.2001
Datum poslednje promene registracije | 15.12.2005
Mati¢ni broj /

Broj poreskog obveznika /

Direktor /

Kontakt osoba i funkcija /

Broj i struktura zaposlenih 45 radnika

Vlasnici - struktura i % &€e&a u vlasnistvu

100% privatno

Iznos registrovanog kapitalg

(u Redenju o registraciji preduzg 5.000,00 RSD
Kapital iz bilansa stanja preduze 2 570.731 RSD
Povezana preduza -

Povezanost sa Bankom

2. Podaci iz zahteva:

Datum podnoSenja zahteva: 25.09.2012.
Datum kompletiranja zahteva: 30.09.2012.

Trazeni Iznos:

1.300.000,00 RSD

Rok:

84 meseci, 12 meseci grejs period

Namena:

Za osnovna i obrtna sredstva

3. Poslovna povezanost sa Bankom

a) Pasivni i neutralni poslovi

(prethodna011.g (tekuta)2012. g

Datum otvaranja RSD &ana

15.03.2001 godine

54




Master rad-Bojana Savic

UnutraSnji platni promet - prilivi 5.245.678,55 3.876.422,82
Unutradniji platni promet - odlivi 5.242.872,12 3.876.342,55
Unutradniji platni promet —prilivi (bez kredita bak 4.945.678,55 3.376.422,82
Devizni platni promet - prilivi 1.342.981,49 1.296.348,57
Devizni platni promet —odlivi 1.342.871,49 1.296.348,57
Depoziti u Banci (Da/ne)
Iznos RSD RSD
Rok god. god.
b) Blokade rafuna
Godina I g
Broj dana blokade
Broj neprekidnih dana blokade
Razlog blokade
Ratun preduzéa nije bio blokiran.
Procijenjeni nivo rizika (od 1 do 10) 2
nivo rizika (od 1-10) i ocjena u % 84,10%
) o ) o NIZAK Datum '
¢) Razvrstavanje 3p;irl1(;)g$nhatljlv, neprihvatljiv itd. po modelp razvrstavanja
03.11.2011.
Gornja granica zaduZenja: 10.712.193 RSD
Ocjena kreditne sposobnosti u % 85 %

d) Ukupni plasmani i gornja granica zaduZenja

Datum: 30.09.2012. god
1 Iznos kredita/garancije (novi zahtev) 1.300.000,00 RSD
2 Ukupne obaveze preduze 1.248.926,00 RSD

3 Kapital preduzéa

2.570.731,00 RSD

4 Bruto plasmani (ukupna izloZenost prema klijentu)

603.718,19 RSD

% izloZenosti u odnosu na osnovni kapital Banke

1,33 %

5 Bruto plasman + novi zahtev (4+1)

1.403.718,19 RSD
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% izloZenosti u odnosu na osnovni kapital Banke 3,10 %

6 Gornja granica zaduzenosti (ukupan kapital pre¢auz8) 10.712.193,00 RSD
7 Prostor za zaduZenje (6-2) 9.463.267,00 RSD
8 Prostor za novo zaduZenje nakon odobrenja novioigva (7-1) 4.973.027,00 RSD

Formirane opSte rezervacije:
12.464,33 RSD
28.054,36 RSD

9 na postojéi bruto plasman

na bruto plasman ugan za novi zahtjev

Formirane posebne rezervacije:
10 | na postojéi bruto plasman -

na bruto plasman ugan za novi zahtjev

Ukupna izloZenost povezanih lica Iznos % u odnosu na osn. kap
1. s RSD %
2. RSD %
T P RSD %
4. RSD %
Ukupno e, RSD %
Uskladenost zahtjeva sa politikom i strategucr‘a
Banke i zakonskim limitima a
e) Prihod koji je Banka ostvarila u poslovanju sa wim klijentom (ili posmatranom grupom
povezanih lica) na dan 30.09.2012. god.

Podnosilac zahteva Povezana lica Ukupno
Vrsta prihoda Prethodna | Tekuéa

2011, 2012, Prethodna | Tekuéa Prethodna | Tekuéa
Kamata po KK 25.874,40 | 34.142,68 25.874,40 | 34.142,68
Kamata po DK 19.969,56 | 9.259,33 19.969,56 | 9.259,33
Naknade, garancije| 5.534,74 - 5.534,74 -
Naknade UPP 3.707,23 2.663,54 3.707,23 2.663,54
Naknade IPP 4.679,62 3.580,60 4.679,62 3.580,60
Naknade krediti 5.000,00 5.000,00
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Ukupno 59.765,55 | 54.646,15 59.765,55 | 54.646,15

f) ZaduZenost klijenta kod Banke(struktura) na dan30.09.2012.

Vrsta Nominalni Trenutni Dospelo | Konagan rok | Obezbatenje | Obezbaienje

dugovanja | iZnos u RSD | saldo P dospeta opis vrednosti
Hipoteka nal

Dug. kredit | 244.478,75 | 103.718,19 | - 12.01.2014. | zemljiste i| 513.259 RSD
objekte
Hipoteka na

i oslovni 456.231,00

Ek‘g.m' 500.00,00 | 500.000,00 | - 18.01.2013. 2bjekat

redit 401.432,20
zalog opreme

Garancije - -

Kamate - - -

Naknade -

Ostalo

Ukupno: 744.478,75 | 603.718,19 | -

i) Zaduzenost klijenta kod drugih banaka, privrednh subjekata, drzave na dan 30.09.2012.

- NEMA DRUGIH ZADUZENJA

Vrsta . Trenutni Konaéan rok | Obezbalenje | Obezbalenje

. Poverilac Dospelo . .

dugovanja saldo dospe&ta opis vrednost

lizing

Dug. kredit

Kratk. kredit

Garancije

Ostalo

Ukupno:

j) Obezbeadenje (osiguranje) novog plasmana

. . Stopa
Vr_sta obezbdtenja | Procenjena Nacin procene* Vlasnik imovine | pokrivenosti
opis vrednost (RSD)
plasmana

H|potekg . na| 1.740.720,00 ovlaséelnl. sudski

poslovni objekat procenitelj 107

Ukupno: 1.740.720,00

*

slobodna procena, knjigovdstvena vrednost, faldurednost, procena ovt@hog sudskog veStaka
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4. Finansijski podaci

Osnovni podaci iz Bilansa stanja i Bilansa uspeha

Bilans stanja i uspeha 31.12.2009.g. 31.12.2010.g.
Ukupna aktiva 2.955.352 3.132.258
Stalna imovina 1.55.7671 1.744.017
Obrtna imovina 1.39.681 1.377.685
Kapital 1.914.659 2.168.755
Ukupne obaveze 1.014.130 962.051
Dugoraine obaveze — ukupno

Kratkorasne obaveze — ukupno 1.014.130 962.051
Ukupan prihod 4.966.530 4.662.645
Ukupan rashod 4.214.716 3.891.305
Neto dobit posle poreza 740.133 732.896
Osnovni podaci iz Bilansa stanja i Bilansa uspeha

Bilans stanja i uspeha 31.12.2011..g. 31.08.2012.
Ukupna aktiva 3.503.155 4.187.081
Stalna imovina 1.804.522 1.786.564
Obrtna imovina 1.683.742 2.400.517
Kapital 2.483.610 2.570.731
Ukupne obaveze 1.019.055 1.248.926
Dugoraine obaveze - ukupno 177.803 118.535
Kratkoratne obaveze - ukupno 841.252 1.130.391
Ukupan prihod 4.177.542 2.780.083
Ukupan rashod 3.748.971 2.412.659
Neto dobit posle poreza 404.466 367.424
Osnovni finansijski pokazatelji - racio analiza

Pokazatelji 31.12.2009 g. 31.12.2010 g.
Neto obrtni fond 356.988 424738
Stopa pokrivenosti zaliha 105,90 105,44
Opsti racio likvidnosti 1,38 1,43
Rigorozni racio likvidnosti 1,05 1,01
Odnos dug/kapital 0,53 0,44
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Stepen samofinansiranja 65,68 69,29
Koeficijent obrta kupaca 4,96 4,56
Koeficijent obrta dobavljga 6,07 6,06
Koeficijent obrta zaliha 13,49 12,14
Stopa prinosa od prodaje 0,15 0,16
Stopa prinosa na aktivu 0,25 0,23
Stopa prinosa na viashi kapital 148,03 146,58
Osnovni finansijski pokazatelji - racio analiza
Pokazatelji 31.12.2011. g. 31.08.2012.
Neto obrtni fond 856.891 1.032.006
Stopa pokrivenosti zaliha 111,96 112,21
Opsti racio likvidnosti 2 1,91
Rigorozni racio likvidnosti 1,09 1,10
Odnos dug/kapital 0,41 0,49
Stepen samofinansiranja 70,91 61,39
Koeficijent obrta kupaca 4,02 2,98
Koeficijent obrta dobavljga 13,62 8,65
Koeficijent obrta zaliha 6,29 4,76
Stopa prinosa od prodaje 0,11 0,13
Stopa prinosa na aktivu 0,12 73,48
Stopa prinosa na viashi kapital 80,89 0,09
5. TrZiSte (prodaje i nabavke) i konkurencija
5.1. Struktura kupaca - trziSte prodaje
Prodaja
Kupac Grad/ kao % od ukupne prodaje Uslovi pla¢anja*
drzava
Prethodna godina | Tekuéa godina
A / 25% 25% Odlozeno 30 dang
B / 25% 25% odloZeno 30 dana
C / 25% 25% odlozeno 30 dang

*avansno, odloZeno pdanje (navesti broj dana)
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5.2. Struktura dobavlja¢a — trziSte nabavke

. . Vrsta Postojeti ili .
Dobavljaé Grad/drzava sirovina/robe budugi Uslovi pla¢anja
D / sirovine avansno AVANSNO
E / sirovina avansno AVANSNO

*avansno, odloZzeno pianje (navesti broj dana)

5.3. Konkurencija
Naziv preduzeta Grad/drzava Proizvod :)’(r)iifi\r;;*udeo koji Err(ie\:jajggé/griavno
F / Stolarija i rezana gta privatno
G / Stolarija i rezana ga privatno
H / Rezana jelova gta privatno
Struktura investicije [zvor| finansianja Ukupno
Preduzete Banka
Oprema - specificirati 800.000 800.000
1. Ukupno oprema 800.000 800.000
Objekti — specificirati 279.105 500.000 779.105
Obijekti - specificirati
2. Ukupno objekti 279.105 500.000 779.105
Obrtna sredstva-specificirati 193.895 193.895
Obrtna sredstva-specificirati
3. Ukupno obrtna sredstva 193.895 193.895
4. UKUPNO 473.000 1.300.000 1.773.000
6. MenadZment
Radno iskustvo| Radno  iskustvo u
Ime i prezime Pozicija Dob | Obrazovanje |- ukupan broj | delatnosti  koja  se
godina finansira — broj godina
1. Direktor 48 VSS 23 5
2. Ten. direktor | 40 VSS 15 5
3.
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7. Procena nivoa rizika

Max-bodovi Preduzete bodovi %
Menadzment 65 54 83,10%
Poslovni uslovi 100 87 87,00%
Finansijski uslovi 65 62 95,40%
Servisiranje duga 45 30 66,70%
Kolateral 30 23 76,70%
Namena kredita 35 30 85,70%
UKUPNA OCENA 340 286 84,10%
NIVO RIZIKA (1-10) 2
NIVO RIZIKA (opisno) NIZAK

6.2. Finansijska analiza preduzéa X

R.b. [Pokazatelji Referentna  o12 2011 b010
FINANSIJSKI POLOZAJ

1 FINANSIJSKA RAVNOTEZA

2 Kratkoraina finansijska ravnoteza vece od 1 1.11 1.02 1.02

s gggﬁ;%ég% finansijska ravnoteZa (racio finansijmanje odl 097 0.99 0.99

4 Neto obrtni fon 856,891 424,738 356,988
5 I':';ttoko%?lré"(')l)fgcgz;gé\"/g)("b””a Imovina+AVi 856,891 424,738  [356,988
6  |Stopa pokrivenosti zaliha vece od 100%(111.96% [105.44% [105.90%
7 LIKVIDNOST

8  [Trenutna likvidnost - | stepen likvidnosti 1 0.00 0.02 0.00

o lSJtl;Lz:r:llai\kl\illi((\j/Ldoréct)ist (rigorozni racio Iikvidnosti)IL1 109 101 105

10 ;I’teeI:)Lgin Ili(lg\ﬁgﬁig)esrt]it (opsti koef. likvidnosti) -1 1-15 b 00 143 138

11 |[ZADUZENOST

12 [ZaduZenost prema ukupnoj aktivi 0.29 0.31 0.34

13 |Odnos ukupan dug/kapital max 3 0.41 0.44 0.53
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R.b. [Pokazatelji Referentna 1,5 2011 2010
\vrednost
14 [ZaduZenost prema bankama (krediti/ kapital) 0.21 0.19 0.00
15 [SOLVENTNOST
16 [Solventnost (poslovna imovina/ukupni dugovi) 3.44 3.26 2.91
17 |ADEKVATNOST KAPITALA
18 |Ukupan kapital 2,483,610 [2,168,755 |1,914,659
19 % rast /pad u odnosu na prethodnu godinu 14.52%  |13.27%
Stepen samofinansiranja (%ca&e sopstvend . o 0 0 0
20 kapitala u uk. izvorima) min 25% 70.91%  69.29%  65.68%
. . - 0 ™ 7 H
b1 _F|nar_lsusk_a zavisnost (%este dugova u ukupnlmax 75% 59.09% 30.71% 34.32%
izvorima finansiranja)
o Odnos sopstveni/pozajmljeni izvori finansiranjg > a4 5 o5 189
stepen pokita
b3 anog kratkorﬁmh obaveza i ukupnih izvg 54.01% 20.71% 24,3204
finansiranja
24 |Ukupne obaveze 1,019,055 962,051 1,014,130
25 % rast /pad u odnosu na prethodnu godinu 5.93% -5.14%
26 [Struktura obaveza 100.00% [100.00% [100.00%
0, rags I
b7 % WweXe dugorgnih obaveza u ukupn 17.45%  10.00% 0.00%
obavezama
28 |% we&e kratkor@nih u ukupnim obavezama 82.55% 100.00% (100.00%
29 |Ukupne dugorogne obaveze 177,803 [0 0
30 % rast /pad u odnosu na prethodnu godinu
31 |Struktura dugoro énih obaveza 100.00%
0, <o & I
3o % wes'e obaveza koje se mogu konvertova 0.00%
kapital u uk. dug. obavezama
A . S
23 % weke oba\(eza prem@ovezanim pravnim licin 0.00%
u uk. dugorénim obavezama
0 | M . .
24 % uce%e_ obaveza po dugafeim HOV u ukupnin 0.00%
dugor@nim obavezama
o N . . .
a5 % u:ve$e dugorgnih  kredita u  ukupni 100.00%
dugor@nim obavezama
0 ast . . .
26 % ur:eisg ostalih dugortnih obaveza wkupnin 0.00%
dugor@nim obavezama
37 |Ukupne kratkoro éne obaveze 841,252 962,051 |1,014,130
38 % rast /pad u odnosu na prethodnu godinu -12.56%  |-5.14%
39 |Struktura kratkoro &nih obaveza 100.00% [100.00% |100.00%
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R.b. [Pokazatelji \F/zrzf;r:ﬁ;ma 2012 2011 2010
0, Xads i i i

10 % wese kratkor@nih kredita od povezani 0.00% 0.00% 0.00%
pravnih lica u uk. kratk. obavezama
o o . . .

11 % me§:¢ kratkor@nih  kredita u ukupni 1160% 143.89%  10.00%
kratkora:nim obavezama
A . .

12 % u:e&ve pstahh kratkorénih obaveza u ukupn 51 40% 17 80% 5 7204
kratkora:nim obavezama
0 s T L -

43 % ucese prlmljenl_h avansa, depozita i kaucij 4.10% 0.08% 0.00%
ukupnim kratkorénim obavezama
0 i .

m % wese dObaV|j:éI povezana pravna lica 0.00% 0.00% 0.00%
ukupnim kratkorénim obavezama
0 reg i 1 ;

15 % Wwe&e dobavljga u ukupnim kratkor@nim 56.0206  133.27%  191.11%
obavezama
0 eas . . .

16 % Lbes:? _ostallh obaveza iz poslovanja u ukup 0.00% 0.00% 0.00%
kratkoranim obavezama

47 % weZe obaveza iz spedifiih poslova 0.00% 0.00% 0.00%
% we&e obaveza za zarade i naknade zarg o o o

8 ukupnim kratkorénim obavezama 2.52% 1.04% 0.72%
0w . .

49 % wese obaveza za poreze, doprinose i d 4.99% 3.92% > 45%
dadZbine u uk. kratk.obavezama

50 |% we&e drugih obaveza 0.07% 0.00% 0.00%

IMOVINSKI POLOZAJ

51 || ANALIZA STRUKTURE

50 1.% ucéeXe vanposlovne imovine uukupnoj 0.00% 0.00% 0.00%
aktivi ' ' '

53 |Poslovna aktiva 3,503,155 (3,132,258 |2,955,352

54 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu 11.84%  [5.99%

55 [2. Struktura poslovne aktive 100.00% [100.00% [100.00%
0, Xads i i

56 % wese neupisanog uptanog kapitala 0.00% 0.00% 0.00%
poslovnoj aktivi

57 |% we&e investiranog kapitala u poslovnoj aktiv 0.57% 0.64% 0.68%

58 |% we&e operativnhe imovine u poslovnoj aktivi 99.43% 99.36% 99.32%

59 |3. Struktura operativne imovine 100.00% [100.00% |100.00%

60 [% we&e obrtne imovine 48.77% 44.61% 47.62%

"61 % wie&e fiksne imovine 51.23%  [55.39% [52.38%

"62 I ANALIZA FIKSNE IMOVINE

"63 Struktura fiksne imovine po nabavnoj vrednosti 100.00% [100.00% |100.00%
0 A N . ) .

54 (ﬁ\L/k):e$e nematerijalnih ulaganja u fiksnoj imoy 0.00% 0.00% 0.00%

"65 % zemljiSta, Suma i viSegodiSnjih zasada u fik 0.00% 8.75% 9.76%
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R.b. [Pokazatelji Referentna 1,5 2011 2010
\vrednost

imovini (NV)

66 |% gratevinskih objekata u fiksnoj imovini (NV) 8.55% 38.71%  [32.59%

"67 % ue&e opreme u fiksnoj imovini (NV) 36.56% 52.38% 51.14%

"68 % we&e alata i inventara u fiksnoj imovini (NV) 52.63%  |0.00% 0.00%
b . . ' .

59 % ostalih osnovnih sredstava u fiksnoj imo 0.00% 0.00% 0.00%
(NV)
0 | . . .

-0 % wede avansa | osnovnih sredstava u pripre > 26% 0.16% 6 51%
fiksnoj imovini (NV)

71 |Fiksha imovina 1,804,522 (1,744,017 1,557,671

72 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu 3.47% 11.96%

73 |Struktura fiksne imovine po sadasnjoj vrednosti 100.00% |100.00% |100.00%
I N . ' .

4 (/g\;;:es:e nematerijalnih ulaganja u fiksnoj imo 1 66% 0.53% 0.00%
b G o )

5 _/o zgmljlsta, Suma viSegodisnjih zasada u fiksi 8 41% 8.71% 9 76%
imovini (SV)

76 % gradevinskih objekata u fiksnoj imovini (SV) 35.95%  [38.50%  (32.59%

77 % we&e opreme u fiksnoj imovini (SV) 51.76% 52.10% 51.14%

78 |% we&e alata i inventara u fiksnoj imovini (SV) 0.00% 0.00% 0.00%

79 % ostalih osnovnih sredstava u fiksnoj imovini ( 0.00% 0.00% 0.00%
0 | Ka . . .

50 A) wee avansa i osnovnih sredstava u pripre > 2204 0.16% 6.51%
fiksnoj imovini (SV)

a1 l?otraja_llost_(|skor|scenost, tehnéka sposobnos 1.68% |0.53% 0.00%
fiksne imovine - uk. osn. sred.

5o Dotrajalost (iskori€enost, tehrka sposobnos 43.95%  10.00% 0.00%
opreme

53 Dotrajglost_ (|s!<or|stenost, telitda sposobnos 327.48% [0.00% 0.00%
gradevinskih objekata

54 Efikasnost koriStenja fiksneimovine (osnovni 071 139 b 37
sredstava)

85 |l ANALIZA OBRTNE IMOVINE

"86 Obrtna imovina 1,683,742 (1,377,685 [1,397,681

"87 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu 22.22%  |-1.43%

88 |l Struktura obrtne imovine 100.00% [100.00% [100.00%
0 A L L .

59 % wee gotovine | gotovinskih ekvivalenatal 0.19% 1 69% 0.16%
obrtnoj imovini

90 |% wee potrazivanja od kupaca u obrtnoj imov 54.35% 69.07% 75.72%
0 ke I o

01 % wese k.ra'tkorainlh finansijskih plasmana 0.00% 0.00% 0.00%
obrtnoj imovini

92 (% wee zaliha u obrtnoj imovini 45.46% 29.24% 24.12%
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R.b. [Pokazatelji Referentna 1,5 2011 2010
\vrednost

93 [Zalihe 765,378 402,814 337,092

94 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu 90.01%  [19.50%

95 Il Struktura zaliha 100.00% [100.00% [100.00%

96 |% we&e roba u ukupnim zalihama 21.00% 59.11% 90.73%

97 |% we&e gotovih proizvoda u ukupnim zalihama 68.09%  [22.10%  [8.05%
0 . < . .

s % wese zaliha nedovrSene proizvodnje u ukug 0.00% 0.00% 0.00%
zalihama

99 |% we&e zaliha materijala u ukupnim zalihama 10.52% 16.31% 0.00%
0 | . o .

100 % weke dat|h_ avansa (unaprijgtacenih troSkovg 0.38% > 48% 1 2206
u ukupnim zalihama

101 [Efikasnost ukupne imovine 1.26 1.53 3.36

102 |Rok povraéaja imovine (broj godina) 6 3 2

103 IV ANALIZA OBRTA OBRTNE IMOVINE

104 _Koefl_cuent obrta obrtne imovine (efiksnost ob 436 6.52 6.98
imovine)

105 |Dani vezivanja obrtne imovine 84 56 52

106 Koeficijent obrta kupaca (efikasnost potraZivart 402 456 9 24
kupaca)

107 Dani vezivanja potraZivanja (prasen  perio 90.83 80.02 30,51
naplate u danima)

108 |Proséan iznos dnevnih prodaja 10,061 12,308 13,366

109 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -18.26% |-7.91%
Period naplate potraz. (katreo vreme potrebno

110 [se potraZivanja po zavrSnom bilansu pretvo 91 74 79
|gotovinu)

111 |Koeficijent obrta zaliha (efiksanost zaliha) 6.29 12.14 28.94

112 Dani vezwimja zaliha (pro&eo vreme trajan 58 20 13
ednog obrte

113 |Proseéni troSkovi dnevnih prodaja 9,792 9,942 10,795

114 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -1.51% -7.90%

115 [Period prodaje zaliha 93 92 98

116 |Period konverzije zaliha u gotovinu 184 166 177

117 [Koeficijent obrta dobavljga 13.62 6.06 8.91

118 Daru _vezivanja dobavlfs (proséan perio 57 50 a1
placanja u danima)

119 Odnos vl_or_OJa dana n_aplatpotrazwanja i brol_manje ‘ |I3.4 13 10
raspoloZivih dana péanja jednako :

PRINOSNI POLOZAJ
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R.b. [Pokazatelji \F/zrzf;r:ﬁ;ma 2012 2011 2010
120 [Ukupni prihodi 4,177,542 14,662,645 4,966,530
121 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -10.40% |-6.12%

122 |Struktura ukupnih prihoda 100.00% |100.00% |100.00%
123 % uwe&e poslovnih prihoda u ukupnim prihodimyiSe od 90% [99.76% 97.68% 98.72%
124 % ue&e finansijskih prihoda u ukupnim prihodifdo 1% 0.09% 0.04% 0.06%
125 :)/(r)ihlggiea ostalih i vanrednih prihoda u ukup do 1% 0.15% > 28% 12206
126 % revalorizacionih prihoda u ukupnim prihodimé 0.00% 0.00% 0.00%
127 |Optereéenje ukupnih prihoda rashodima

128 % we&e poslovnih rashoda u ukupnim prihodimdominantno  [87.89% 80.82% 82.88%
129 [% wefe finansijskih rashoda u ukupnim prihodimax 1% 1.19% 0.43% 0.35%
130 :)/(r)ihLoES?;]ea ostalih i vanrednih rashoda u ukupmax 1% 0.66% > 21% 163%
131 [% revalorizacionih rashoda u ukupnim prihodim 0.00% 0.00% 0.00%
132 g‘;iho‘(’jﬁﬁe ukupnih rashoda u ukupnir 89.74%  [83.46%  [84.86%
133 [UDEO BRUTO DOBITI, POREZA, DOBITKA, GUBITKA U UKUPN IM PRIHODIMA

134 [% we&e bruto dobitka u ukupnom prihodu 10.26%  |0.00% 0.00%
135 [% uweXe poreza i doprinosa u ukupnom prihody 0.58% 0.82% 0.24%
136 [% uweXe dobitka u ukupnim prihodima 9.68% 15.72% 14.90%
137 [% we&e gubitka u ukupnim prihodima 0.00% 0.00% 0.00%
138 |[Ukupni rashodi 3,748,971 (3,891,305 4,214,716
139 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -3.66% -7.67%

140 [Struktura ukupnih rashoda 100.00% [100.00% [100.00%
141 % uwe&e poslovnih rashoda u ukupnim rashodir 97.94% 96.84% 97.67%
142 % weXe finansijskih rashoda u ukupnim rashod 1.32% 0.51% 0.41%
143 ‘gsrﬁ%%ne]aostalih i vanrednih rashoda u ukup 0.74% > 65% 1.92%
144 25#2333;; revalorizacionih rashoda u ukup 0.00% 0.00% 0.00%
145 |Odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda min 1 1.11 1.20 1.18

146 |Poslovni prihodi 4,167,524 14,554,296 14,902,857
147 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -8.49% -7.11%

148 |Struktura poslovnih prihoda (1 do7) 100.00% [100.00% [100.00%
149 [% we&e prihoda od roba u poslovnim prihodimidominantno [38.06%  |50.29%  [65.24%
150 K’)Sf;ﬁfmpg:ﬁg;rﬁ: prodaje proizvoda i uslugy, inanno  [50.050%  148.35%  [34.27%
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R.b. [Pokazatelj Referentna 15 2011 2010
\vrednost

A . C .

151 % wese prl_hoda_l od aktiviranjadinaka i robe 0.00% 0.00% 0.00%
poslovnim prihodima
A oo i, -

150 % weke pr|hod| pd premija, subvencija, dotac 0.00% 0.00% 0.00%
sl. u poslovnim prihodima
o) A . . .

153 /o. wes'e drugih poslovnih prihoda u poslovr 1 5206 0.00% 0.00%
prihodima
0, A . . S

154 % wes'e pqvéa_nja vrednosti zaliha ¢inaka 10.37% 1.36% 0.50%
poslovnim prihodima
0 ke - ) I

155 % wese smanjenja vrednosti zalihainaka L 0.00% 0.00% 0.00%
poslovnim prihodima
b . . .

156 /owprlhoda ost_varer_uh _od prodaje stranon 33.43%  20.41%  ©0.81%
trZiStu u poslovnim prihodima

157 (OPTERECENOST POSLOVNIH PRIHODA POSLOVNIM RASHODIMA
o o L -

158 % wee yarljgblln|h materijalnih rashoda 73480  [72.47%  |75.51%
poslovnim prihodima

159 [% uwe&e bruto plata u poslovnim prihodima 7.78% 3.57% 2.71%
b - o -

160 % wede rashoda_ amortizacije i trosk 1 66% 3 64% b 14%
rezervisanja u poslovnim prihodima
0 s . .

161 A)_ wese ostalih poslovnih rashoda u poslov > 34% 3 06% 3 60%
prihodima
o . . .

162 % udexe poslovnih rashoda u ukupnin 88.10%  182.74%  183.96%
rashodima

163 Rezulta_lt poslovne aktivnosti (posl. prihqabsl 495012 [785.950 786,485
rashodi)

164 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -36.90% |-0.07%

165 |Odnos poslovnih prihoda i poslovnih rashoda |min 1 1.14 1.21 1.19
Relativna razlika poslovnilprihoda i rashoda ( 0 0 0

166 1051, dob./gub. u posl. prihodima) 113.51% [120.86% [119.11%

167 |Poslovni rashodi 3,671,612 3,768,346 14,116,372

168 % rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -2.57% -8.45%

169 |Neto dobit posle poreza 404,466 [732,896  [740,133

170 [% rast/pad u odnosu na prethodnu godinu -44.81%  |-0.98%

171 |Stopa prinosa od prodaje - indikator profitabilmo 0.11 0.16 0.15

172 [Stopa prinosa aktive - indikator profitabilnosti 0.12 0.23 0.25

173 Stopa prinosa na vlagii kapital - indikato 80.89 146 58 148.03
profitabilnosti

174 RIZIK OSTVARENJA POSLOVNOG REZULTATA

175 |Struktura finansijskog rezultata 100.00% [100.00% |100.00%
oy i . .

176 % fin. rezultata iz redovnog poslovanja u ukup 115.71% 101.89% 104.61%

finansijskom rezultatu
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R.b. [Pokazatelji Referentna 1,5 2011 2010
\vrednost
177 % fin. rezultat iz ostalih i vanrednih prihoda -5.01% 0.42% -2.69%
178 % fin. rezultat finansiranja -10.71% |-2.31% -1.93%
179 % fin. rezultat iz revalorizacioonih prihoda 0.00% 0.00% 0.00%
180 |MarZa pokréa 1,105,039 (1,253,901 (1,200,529
181 |Poslovni rizik 2.23 1.60 1.53
182 |Finansijski rizik 1.11 1.03 1.02
183 |[Ukupni rizik 2.48 1.64 1.56
184 [Koeficijent marze pokta 0.27 0.28 0.24
185 Potreban posI(_)vnl prihod za ostvarenje neutrg 297,250 11,699,646 |1,690.920
poslovnog dobitka
186 Stopaelastcnostl ostvarenja neutralnog poslov 1488% 162.68%  165.51%
dobitka
187 Potreban p(lhod za ostvarenje neutralnog do 2.484.303 |1,772,023 |1,760.436
redovne aktivhosti
188 Stopa elas¢nost|_ ostvarenja neutralnog dob 40.39% 51.09% 64.09%
redovne aktivnosti
189 [Finansijska moé
190 |Pokrivenost kamata min 5 9.64 1.00 1.00
6.3. Ocena kreditne sposobnosti preduza X
na 30.09.2012.godine
\Vrednost i i
R/b|Opis Potrebni . Uporedni Ponder [Ocena
RSD pokazatelji rezultat
Unos podataka:
[TraZeni iznos kredita/garancije 1,300,000.0(¢
1 |Ukupna aktiva 4,187,081
2 [Tekuta aktiva 2,162,397
3 [Tekute obaveze 1,130,391
4 |Ukupne zalihe 919,717
5 |Ukupan dug 1,248,926
Ukupan kapite
6 (RS AOP 101, FBiH AOP 155) 2,570,731
Osnovni kapite
" (RS AOP 102, FBiH AOP 156) °,000
8 |Dobit 367,424
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R/b|Opis \Firse;inost Eglt(fzbarlielji :Jegzrlgcini Ponder [Ocena
9 |GodiSnja prodaja* 2,780,083
10 |Proseéne zalihe 584,096
11 |Pros€na potrazivanja od kupaca 933,388
12 PVR 0
13 |AVR 0
Gornja granica zaduZenosti 7,712,193
Prostor za novo zaduZenje 6,463,267
Neto obrtni fond 1,032,006
Stopa pokrivenosti zaliha 112.21%
1 [Tekuta likvidnost 1.91 min |1 1 25.00% [25.00%
2 |Zestoka likvidnost 1.10 min 0.8 1 10.00% [10.00%
3 |Dug/kapital 0.49 max |3.00 1 20.00% [20.00%
4 |[ZaduZenost prema ukupnoj aktiviu %  [29.83% max [75.00% [1
5 [Koeficijent obrta zaliha - ostale grane  [4.76 min 4 1 5.00% [5.00%
6 |Koeficijent obrta kupaca - ostale grane [2.98 min 4 0 5.00% |0.00%
7 |Stopa prinosa od prodaje 0.13 min |0.08 1 5.00% [5.00%
8 |Stopa prinosa na viasiki kapital ROE 73.48 min |0.04 1 5.00% [5.00%
9 |Stopa prinosa na aktivu ROA 0.09 min |0.06 1 5.00% [5.00%
10 |Promet na RSD tainu preduzéa u Banci (3,876,423 |min (1,390,042 1 10.00% [10.00%
o . . o
Eem;ﬂzfvg%dbg&oﬂ% od prodaje koji je Pl=0.00%
11 |Pokrivenost plasmana kolateralom 1,065,864 |min [1,300,000 |0 10.00% |0.00%
Ukupna ocena boniteta 85.00%
"Gornja granica zaduZenosti na dan ocene kreditne sgobnosti
"Kapital 3,570,731
"Dug 1,248,926
Gornja granica zaduZenosti 10,712,193
Prostor za novo zaduZenje 9,463,267
(Potrebni podaci iz bruto bilansa predée@a poslednji dan knjizenja)
Vista kolaterala  roceriena  vrednosy, Pokrivenost _plasman
1. Garancija banaka |0.00 100% 0.00
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2. Jemstvo preduza |0.00 50% 0.00

3. Depozit u RSD i EUR0.00 100% 0.00

4. Depozit u str. valuti |0.00 80% 0.00

5. Akcije 0.0C 65% 0.0C

6. Poslovne zgrade  [1,303,360.00 65% 847,184.00
7. Stambeni objekti 0.00 80% 0.00

8. ZemljiSte 437,360.00 50% 218,680.00
9. Oprema 0.00 50% 0.00

10. Zalihe 0.0C 30% 0.0C

11. PotraZivanja 0.00 80% 0.00
Ukupno 1,740,720.00 - 1,065,864.00
Stopa pokrivenosti plasmana 0.82

6.4. Procena rizika

Nivo rizika
2
Preduzée X Delatnost proizvodna rezane grale
NIZAK
Grad/opstina / ROJ obrazac (Sifra i opis)
Max Preduzée %
A.  MENADZMENT Ocena | 65 ‘ ‘ 54 ‘ | 100,0%‘
Max Preduzée %
1. Koliko godina preduzete postoji? | 10 ‘ ‘ 10 ‘ | 100,0%‘
a. 0- 1godine 0
b. 2- 4godine 3
c. 5-10godine 8
d. preko 10 godina 10
2 vallko godina je vlas_nlk /direktor bio uklju éen u ovu ili 10 10 100,0%
sliénu vrstu delatnosti?

a. manje od 2 godine
b. 2- 4godine

5- 7 godina
d. 8-10 godina

o o w O
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e. preko 10 godina 10

Koliko godina ima vlasnik/direktor? | 10 ‘ ‘ 10 ‘ | 100,0%‘
a. do 24 godine 0

b. 24-30godina

c. 31-40godina 7

d. 41-55godina 10

e. preko 55 godina 7

Koji nivo obrazovanja vlasnik/direktor poseduje? | 10 ‘ ‘ 7 ‘ | 70,0% ‘

a. nije zavrSio/la osnovnu , niti srednju Skolu
b. zavrSena srednja Skola

c. zavrSena viSa Skola
d

zavrSen fakultet, postdiplomski studij 10

Postoje li drugi élanovi porodice ili zaposlenici koji su

sposobni voditi preduzée? 10 ! 70,0%
a. ne postoje

b. jedan ili dva sposobna da obavljaju té&yposlove

c. nekoliko¢lanova sposobnih da vode posao

d. nekoliko iskusnih menadzera 10

Kakav je porodié¢ni status vlasnika/direktora? | 15 ‘ ‘ 10 ‘ | 66,7% ‘
a. neozenjen/neudata 0

b. o0Zenjen/udata ili razveden/a; bez dece
c. 0Zenjen/udata ili razveden/a; jedno ili dvoje dece 10
d

oZenjen/udata ili razveden/a; vise od dvoje dece 15

Max Preduzée %
POSLOVNI USLOVI Ocena | 100 ‘ ‘ 87 ‘ | 87,0% ‘
Kakva su predvidanja za datu delatnost? | 15 ‘ ‘ 15 ‘ | 100,0% ‘
a. jako loSa; ostar pad sa nekoliko prethnih kriza 0

b. slaba; blaga kriza sa povremenim padom proizvodnje3
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10.

11.

c. neutralna, malo ili bez rasta proizvodnje
d. dobra; predden umeren rast

e. odlicna; aekivanja snaznog rasta poslovne aktivnosti

7
12
15

Kojoj vrstom delatnosti se preduzée bavi? |

| 66,7%

15

a. poljoprivreda, lov, Sumarstvo, ribarstvo 3
b gradevinarstvo, poslovanje S nekretninamh5

" iznajmljivanje i poslovne usluge
c. trgovina, ugostiteljstvo i ostale usluge 7
d hemijska i farmaceutska industrija, prehrambe*i'b

" industrija (prerdivacka industrija uopste)
e. saobréaj, skladiStenje i veze 15

Kakva je trziSna pozicija preduzeta u poredenju sa 15 2 20,0%
konkurencijom?
a sporedni proizvda¢/prodavac sa vrlo malo uticaja %

T trzistu

p ~umeren proizvdac/prodavac na trziStu sa nekolik(‘3

" Kkonkurenata
c jedan od nekoliko najvaznijih proizéata/prodavaca 5

" natrziStu

jedan od nekoliko vaznih proizéata/prodavaca koji
d. o oy 7
kontroliSe deo (segment) trzista

e. kontroliSe trziSte kao dominantan proized/prodavac 10

Da li pr(.e.d.u.zece. ili vlasnik prepluzeca obavlja i druge 10 2 20.0%
poslove i/ili ima i druga preduzeéa?
. Ne postoje drugi poslovi, niti preduze ili postoje, ali 0

" drugi poslovi/druga preduza gube novac

b (1 - 2) drugih poslova/preduéz sa minimalnom 5

* zaradom
c (1 - 2) drugih poslova/predugz sa zn&jnom 6

" zaradom

d nekoliko drugih poslova /predu@ sa izrazito 10

" znaajnom zaradom

Da li rukovodstvo preduzeta ima dovoljnu sposobnost o
upravljanja finansijama? 10 10 100,0%
, Nema ili postoji malo razumevanje finansijski“(')

* aspekata posla

b ograntena svest o finansijskim troSkovima sa samy

osnovnim informacijama

c. prihvatljivo razumevanje klignih aspekata posla
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d. posedovanje detaljnog znanja o finansijskim uslavim 10

|1o

| 100,0% ‘

12. Kakva je stabilnost postoj&e baze kupaca?
a. nekoliko riziénih i nepouzdanih kupaca 0
b baza kupaca je neujedima; ¢ine je pouzdani i3
" nepouzdani kupci
¢ ~Uumeren broj kupaca, koji su generalno pouzdan‘si
" konstantni
d nekoliko kupaca sa generalno pouzdanim potrebamz‘7""
" kupovinom i redovnim plk&anjima
e solidna baza od nekoliko, dobro stfei pouzdanih 10
* kupaca
13. Da li su proizvodna sredstva dobro &uvana i adekvatna 10 10 100,0%
za dalji rast ? (Zahteva se poseta)
a proizvodna oprema je stara, neefikasna, sla&beana i 0
" slabog kapaciteta
b. stara oprema, sa periédim problemima u proizvodnji 3
c postoje&i kapaciteti prihvatljivi za tekte proizvodne 5
" potrebe
d relativno moderna oprema, dobrgdusana, kapaciteti 7
" mogu podrZati dalji rast
nova oprema, odiho postavljena sa dovoljnim
e. . - 10
kapacitetom za dalji rast
14. U demu se ogleda kvalitet proizvedenih (prodanih 10 10 100,0%
proizvoda (robe)?
a. preduzeée prati reputacija slabog kvaliteta; 0
b kvalitet neujedné&en; preduzée prihvatljivo kao jeftin 3
" snabdeva
c generalno prihvatljiv kvalitet koji obnho odgovara 5
" zahtevima kupaca
d reputacija konstantnog i pouzdanog snabdaydobar 7
" kvalitet proizvoda
dosljednost u odrZzavanju top kvaliteta;, proizvor}
e. RS : ; 10
prihvateni kao proizvodi prve klase
15. Kakva je saradnja sa dobavlj@&ima ili distributerima? | 10 ‘ ‘ 10 ‘ | 100,0%‘
a siromasna; bazirana na samo jednom ili nekoli'bn

dobavljaa ili distributera
b. na granici prihvatljivosti

fer i adekvatna 5
d. dobra 7
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e. odlicna; pouzdani dobaviaili distributeri 10
Max Preduzée %
FINANSIJSKI USLOVI Ocena | 65 ‘ ‘ 62 ‘ | 95,4% ‘

Kakav je bio trend prodaje (rast/pad) u posmatranim

0,
periodima? 10 7 70,0%

a. trend opadajée prodaje i gubitka dela trziSta 0
b. rast prodaje je bio neujedten sa periodima opadanja 2
c. prosean rast prodaje; u skladu sa rastom cena u gra/5
d. dobar rast prodaje, povremeno iznad proseka u gran 7
nekoliko godina jak, neprekidan, iznadpréese rast (u

17.

18.

19.

€ odnosu na granu) 10
Kakva je profitabilnost posla? | 10 ‘ 10 ‘ | 100,0%‘
a. istorija negativne neto dobiti 0
b nestalnost u ostvarivanju pozitivhe dobiti, povmaine3
" negativni periodi
c. prosean nivo dobiti; u skladu sa granom 5
d dobra dobit, u pojedinim periodima iznad proseka o
" nivou grane
e konstantno ostvarivanje dobiti; ategno iznad trziSnog 10
" proseka
Da i su prodgje na kredit i nivoi potraZivanja u 10 10 100,0%
normalnim granicama u odnosu na granu?
a e prekomeran nivo dospelih potrazivanja, T
" najverovatnijim otpisima
b znaajan nivo dospelih potrazivanja; 2f@éno ispod 3
" proseka na nivou grane
da; nivo i starost potrazivanja je u razumnim okng i
C. X ; 5
u skladu sa prirodom delatnosti
d nivo i starost potrazivanja su generalno dobra, 57
" ocekuju se otpisi potraZivanja
potraZzivanja su telda, a njihov nivo je u skladu se
e. o . 10
industrijskim standardima
Da li su nivoi zaliha razumni u odnosu na nivo prodje? | 10 ‘ 10 ‘ | 100,0% ‘
a. previSe zaliha u odnosu na potrebe; stare zalihe 0
b uobitajene teSkée u odrZzavanju odgovardgg nivoa 3

zaliha
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20.

21.

22.

povremenih (retkih) manjkova ili viSkova

nivo zaliha generalno dovoljan, sa pojavo

[oay

5

d. dobro upravljanje nivoom zaliha sa retkim problemim 7

e. zalihama se upravlja tako da odgovore zahevimét&rzi 10

Da li preduzete ima moguwenost nabavki uz odloZzeno

0,
pla¢anje (na kredit)? 10 10 100,0%
ne; ne postoji uopSte ili postoji slaba mégast
a. nabavki uz odloZzeno planje; slaba reputacija kocO
dobavljaa
b. ograntena mogdnost nabavki na kredit
c. da; moguie nabavke uz odlozeno pémnje
dobra dostupnost nabavki uz odlozenocatge (na
d. : 7
kredit)
velika mogénost nabavki uz odloZzeno pknje u
e. - . 10
skladu sa potrebama poslovne aktivnosti
Da |VI preduzece ima dovoljno kapitala koji moze 15 15 100,0%
podrZati poslovnu aktivhost?
o e nivo kapitala je nedovoljan da podrzi posadnas 0
" dug/kapital je znéajno ispod pozeljne vrednosti
b potreban nivo kapitala da podrZi poslovnu aktivrjest 5
" ogranien i neodrden
c kapital je na granici prihvatljivosti i racio duglgital 5
" takode na granici prihvatljivosti
d dobar nivo kapitala koji moZe podrzati plamirar‘i0
" poslovnu aktivnost
e visok nivo kapitala koji moze podrzati teles i 15
" planirane poslovne aktivnosti
Max Preduzée %
SERVISIRANJE DUGA Ocena | 45 ‘ 30 ‘ 66,7% ‘
Da |.I preduzeée ima pozitivna poslovna iskustva sa 10 10 100,0%
drugim bankama?
ne; trenutna i prethodna iskustva sa bankama su %!
a. : = o 0
negativna, losa kreditna iskustva
b malo iskustva sa drugim bankama, povremes™

kaSnjenja u otplati kredita
c. prihvatljivo iskustvo sa drugim bankama

d. dobro iskustvo sa drugim bankama

kreditnih iskustava

75

odli¢no iskustvo sa drugim bankama, bez negativr‘i‘b



Master rad-Bojana Savic

23.

24.

25.

26.

27.

Da i Je lls'kustvo u otplati kredita Banci bilo 20 20 100,0%
zadovoljavajuée?
, Nema iskustva u Banci; da, nekoliko ozbiljnijih0

" kaSnjenja u otplati kredita
b slabo, sa povremenim kaSnjenjima u otplati kredita‘3

" potrebom za restruktuiranjem

prihvatljivo, sa nekoliko kaSnjenja u pknju bez
C. o 10
potrebe za restruktuiranjem

d dobro iskustvo sa malim teSkama u upravljanju 15

" kapacitetima
e. odlicno iskustvo; pléanja uvek na vreme 20
Kakvo je pokri ée duga tekiéom neto dobiti? | 15 ‘ 0 ‘ | 0,0% ‘
a. nedovoljno pokiie; manje od 1
b. minimalno pokrée servisiranja duga; izrda 1 i 2
c. adekvatno pokée; najmanje 3 8
d. dobro pokrée; najmanje 4 10
e. odlicno pokrie; najmanje 5 15

Max Preduzée %

KOLATERAL Ocena | 30 ‘ 23 ‘ | 76,7% ‘
Koja je vrsta obezbalenja kredita/garancije ponudena? | 10 ‘ 10 ‘ | 100,0% ‘
a. nikakva; léna garancija (menice, virmanski nalozi) 0
b. zalihe 3
c. jemstva drugih pravnih lica, oprema 5
d. potrazivanja (asignacija gotovinskih priliva na NB) 7
e vrednosni papiri, garancije drugih banaka, hipote&a 10

" nekretninama, depozit delitmo
Kolika je stopa pokrivenosti plasmana kolateralom? | 10 ‘ 3 ‘ | 30,0% ‘
a. manjaodl 0
b. izmedulil5b
c. izmedul5i2
d. izmedu2i2,5
e. iznad 2,5 10
Da li je kolateral lako utrziv?

o 10 10 100,0%

(Zahteva fizicku proveru na terenu!)
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28.

29.

30.

a e kolateral ima malu ili nikakvu moguost 0

" preprodaje
b ograntena mogdnost za realizaciju Kkolaterala Ua

" razumno vreme
c da, razumna &kivanja za realizaciju pune vrednos*é

" kolaterala
d dobra @ekivanja u pogledu sposobnosti Iikvidacij“7

" Kolaterala u razumnim vremenskim okvirima
e kolateral moze biti lako prodan, na Sirem pdgjliu 10

T trZiSta

Max Preduzée %

NAMENA KREDITA Ocena | 35 ‘ 30 | 85,7% ‘
Koja je svrha kreditnih sredstava ? | 10 ‘ 5 | 50,0% ‘
a. Spekulativno ulaganje u nerentabilnu imovinu 0
b finansiranje nabavke opreme za potrebe poslovém

" aktivnosti
c finansiranje nekretnina, opreme ili instalacija&aine 5

" sustinu poslovne aktivnosti
d normalni zahtevi za obrtnim kapitalom ili paanjem 7

" postoje&e opreme
e kratkorano finansiranje u cilju odrzavanja Iikvidnost‘10

© preduzéa

Da}.h prOJekev;lt koji je predmet analize ima poslovniplan 15 15 100,0%
koji ga podrzava?
a preduzée nema jasnu ideju projekta ili kutie 0

" poslovne funkcije
b ograntena svest o klitnim funkcijama i ograren 5

" plan

prihvatljiv pisani plan i sposobnost preddzeda udi
C. . X 10
klju¢na podrdja

d dobro razvijen pisani plan i velika sposobn0°1*5

" preduzéa da udi kljucna podrdja

Koliko je uée&e preduzea u finansiranju? | 10 ‘ 10 | 100,0% ‘
. e postoje dopunska sredstva obeepa od strane0

© preduzéa
b preduzée ¢e obezbediti 25% potrebnih sredstava Y

" finansiranje ukupnog projekta
c preduzée c¢e obezbediti od 25%-50% potrebnib7

sredstava
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preduzée ima vlastitih sredstava za paleinajmanje

d. 50% troSkova projekta 10
ZBIRNA OCENA
Nivo .
rizika Opis % Max Preduzée %
1 vrlo nizak > 90% MenadZment 65 54 83.1%
2 nizak 80%-90% Poslovni uslovi 100 87 87.0%
3 sredniji 70%-79% Finansijski uslovi 65 62 95.4%
4 srednje-visok  60%-69% Servisiranje duga 45 30 66.7%
50%-

5 prihvatliv 59% Kolateral 30 23 76.7%

najveti 40% - .
6 prihvatliv 49% Namena kredita 35 30 85.7%

najveti
7 prihvatljiv = sa

posebnim 30% -

objasnjenjem  39%

Vrlo visok -

0,

8 neprihvatljiv UKUPNA OCJENA 340 286 84.1%

Vrlo visok -
9 . -

neprihvatljiv

Vrlo visok -
10 neprihvatljiv < 30% NIVO RIZIKA 2 NIZAK

(opisna ocena)

(ime i prezime)

Kreditni analittar
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Preduzée X obratilo se Banci sa zahtevom za odobrenje mdgog kredita iz sredstava IFC
u iznosu od 1.300.000,00 RSD sa rokom otplate odn84eca, 12 meseci grejs period.
Namena kredita je zavrSetak zaete izgradnje hidroelektrane MHE X1 na reci R w&nod
500.000 RSD, i nabavka opreme za MHE u iznosu @080 RSD.

Kao obezbéenje po ovom kreditu pored blanko naloga i menieapreduzée i
vlasnika navedeno je i

— zalozno pravo — hipoteka na zemljiSte aar kao K. 366/1, 366/7, 366/8 i 366/9
upisano u ZKUL broj 69 viasnistvo preddaeX sa 1/1

— objekat pilana izgrden na parceli 366/1
— upravna zgrada izgdana na parceli & 366/7 i
— privredni objekat za proizvodnju stolarije izdesn na parceli kK. 366/9

a sve u ukupno procenjenoj vrednosti od 1.740.T2&8D po proceni sudskog veStaka od
22.06.2012. god.

Preduzée X trenutno kod Banke koristi okvirni kredit u @u od 500.000,00 RSD
koji dospeva na naplatu u avgustu 2020. godingi ideobiti otplaten u celosti do ovog novog
plasmana i dugotmi kredit iz sredstava Fonda za razvoj i zapoSh@aRS po kome je
trenutni dug 103.718,19 RSD.

Preduzée X je osnovano 1987 godine i poslovali su pod vami X komerc. U
periodu od 1987 do 1997 godine prediese bavilo trgovinom na veliko. Od 1997 godine
preduzée je u proizvodni program uvelo proizvodnju jelovezane grde, gralevinske
stolarije i elemenata za stolariju. Poseduje wiastiehanizaciju, vozni park, proizvodne hale i
upravnu zgradu, te razvijenu infrastrukturu. U pthom su vlasniStvu, a od 24.02.1998
godine posluje pod nazivom X. Od osnivanja radiontkuitetu i veoma uspesno obavljaju
svoju delatnost. Osnovna delatnost ovog pre¢hije prerada drveta i proizvodnja drvnih
asortimenata. Pored ove delatnosti bave se i tngovina veliko i malo gdevinskim
materijalom. Osnovni proizvodi ovog preddaesu rezana gda i daska, bukovi elementi,
skanica i friza. Prvobitna proizvodnja odnosila smeana proizvodnju rezane gei daske,
zatim su u proizvodni program uvedeni bukovi elethdsukova friza i stanica, a tokom
2007 godine peeli su sa proizvodnjom gdavinske stolarije, za koju je nabavljena nova
oprema i time unapdena proizvodnja. Predu&e je 100 % privatno i predu@e svoju
delatnost obavlja u objektima koji su u vlasniSpreduzéa. Preduzée radi bez teSka i
snabdevanje sirovinom je sigurno. Velika prednosigopreduzéa jeste blizina Sumskih
gazdinstava koji su glavni dobawjaovog preduzéa, a méu njima najvazniji su gazdinstvo
D i E. Preduzée X u voznom parku ima transportna sredstva kojgmavrSi transport do
krajnjih kupaca. Najzri@jniji kupci ovog preduzs su preduz@ A, B i C. S obzirom na
veoma jaku konkurenciju u ovoj delatnosti predez& zauzima visoko mesto na trziStu.
Sirovine ovo preduze avansno pta, dok svoje proizvode i usluge daju sa odlozenim
placanjem, ali to ne dovodi u pitanje likvidnost ovoteguzeéa, jer iza njega stoji veliko
iskustvo, poznavanje finansija i veoma dobroderge preduz&a od strane vlasnika.
Preduzée X sve svoje obaveze izmiruje u ugovorenim rok@/im

U cilju proSirenja delatnosti, a u skladu sa @E@kim Zakonom o koncesijama
preduzée je zaklj¢ilo Ugovor o koncesiji sa Vladom Republike Srbije zgradnju male
hidroelektrane MHE X1 na reci R. Za realizaciju &esije registrovano je posebno predieze
X1. Preduzée je registrovano 22.11.2006 godine, ostiyaeduzéa je preduzée X, a
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direktor je isti. Celokupnu investiciju finansiraepluzée X kao osniva X1 i otplatu kredita
bi takate vrSilo preduzée X.

Sa investicijom od 1.773.000 RSD, bilans uspehperiod otplate dugo¥nog kredita
od 1.300.000 RSD performanse poslovanja MHE X1 su:

1. u prvih pet godina projektovane proizvodnje u MHE predvien je gubitak koji se
iz godine u godinu smanjuje, Sto jéekivano sa projektovanom minimalnom cenom
energije, a troskovi su projektovani realno.

2. U citavom periodu trajanja otplate kredita iz ostvaneprinoda od prodaje energije
nema uslova za otplatu rata. Koncesionar preguXekoji je osnivé preduzéa MHE
X1 ¢e vrsiti otplate kredita. Sa stanoviSta Banke m@éfig@ situacija je da preduae X
preuzme obavezu finansiranja izgradnje, pored iW@stuesa, izvrSi i kreditno
zaduzenje kod Banke.

Svi uslovi za kreditno zaduZenje su ispunjeriitapokazuje i finansijska analiza, kao
i studija ekonomske opravdanosti koja je izvrSena.

Sa Bankom posluju od osnivanja i do sada nije hikakvih problema, saradnja je
veoma dobra izmi predstavnika Banke i ovog predéae Ovo preduze je do sada vise
puta bilo kreditho zaduzeno i sve obaveze po pitkngdita kao i kori&nih garancija su
izmirene u ugovorenim rokovima.

Ostvaren je promet prekocma u toku 2011. godine od preko 5.245.678,55 RED,
tokom 2012. god. ostvaren je promet od 3.876.42R8D.

6.5. Analiza trziSta -polozaj preduzéa na trziStu prodaje (kupci),
polozaj preduzéa na trziStu nabavke (dobavljai),
analiza konkurencije

U drvnoprerdivackoj industriji postoji izuzetno jaka konkurencij@reduzée X
zauzima visoko mesto na trziStu prerade drvetaizpodnje grdevinske stolarije. Pored toga
preduzée je poznato i kao usluzno predéeea vrSenje transportnih usluga. Predazena
veoma kvalitetne proizvode sa povoljnim cenamakagja je obezbden prevoz do kupaca u
sopstvenoj reziji. Kao najg¢ekonkurenti ovom preduze mogu se izdvojiti preduza F, G i
H koji se bave istom delatnas Najzn&ajniji dobavlj&i ovog preduzéa su Sumska
gazdinstva D i E i prema kojima se obaveze&glaavansno. Predu&e X svoje proizvode
prodaje kako na podkju opsStine tako i Sire fizkim i pravnim licima, a méu najzngajnijim
kupcima su A, B i drugi kupci iz Srbije. Bez obzina jaku konkurenciju svako od ovih
preduzéa je veoma uspesno i ima stalne kupce i ugovoreo@aje, tako da ne ugrozavaju
poslovanje jedni drugima. Preddee ima zavidan finansijski polozaj u odnosu na
konkurenciju.
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6.5.1. Finansijska analiza

Analizirajwi finansijske izvjeStaje ovog preduze moZe se videti da konstantno ostvaruje
dobitak u poslovanju i tain preduzéa nikada nije bio u blokadi. Ovim preddzen
upravljaju ljudi koji poznaju delatnost preddaei uslove trziSta. Prema dostavljenim
bilansima izvrSena je ocena kreditne sposobnostiama31.12.2010 godine i iznosi 90 %. Svi
pokazatelji poslovanja preduze ukazuju na to da se te&luobaveze mogu izmirivati bez
problema iz tekéih sredstava u ugovorenim rokovima.

6.5.2. Bilans stanja

Ukupna aktiva preduza na dan 31.12.2011. je 3.503.155 RSD Sto je 4% yviSe
u odnosu na 2010. godinu, i sastoji se od obrtnavime sa 48,77% i fiksne imovine sa
51,23%. Delatnost predu&e obavlja u sopstvenim objektima koji su u izuzetabrom
stanju,¢ija ukupna vrednost sa zemljiStem iznosi 791.70®R& oprema ima vrednost od
923.621 RSD. Vrednost fiksne imovine u odnosu nd32010. se povala za 3,47% i
odnosi se na po¢anje vrednosti opreme koja je nabavljena u ovoriogar

U strukturi obrtnih sredstava potraZzivanja od dwip su 54,35%, a zalihe 45,46%,
gotovina sa 0,19%. U strukturi zaliha doslo je divgdanje &e&a gotovih proizvoda Sto
pokazuje da je ovo preduze dosta uradilo na finaliziranju proizvoda. Ukupkapital
preduzéa je 2.483.610 RSD, a sastoji se od osnovnog kamt@00 RSD, i neraspatene
dobiti u iznosu od 2.283.424 RSD. Ukupne obaveeelyméa iznose 1.019.055 RSD Sto je
za 5,93 % viSe u odnosu na 2011. godinu i to stkérane obaveze sa 82,55% i dugtme
obaveze (kredit iz sredstava Fonda za razvoj i @gp@nje) sa 17,45%. Paanje ukupnih
obaveza na dan 2012. godine se odnosi naépoje obaveza po dugd@mom kreditu koji
nije bio na stanju na dan 31.12.2011. godine. Kratlne obaveze predu&e su na dan
31.12.2011. god. smanjene za 12,56 % u odnosu b@& 20dinu i sastoje se od obaveza po
kratkor@nim kreditima sa 41,60%, obaveza prema dob&whia sa 26,02%, ostalih
kratkorainih obaveza sa 21,40%, obaveza za zarade sa 2j5240poreze i doprinose sa
4,29%.

Prema bruto bilansu od 31.08.2012. godine ukwgkiva preduzéa je povéana za
19,52% i to povéanje se odnosi na patanje tekide aktive. Takde je u ovom periodu doslo
i do poveéanja kratkorénih obaveza koje se odnose na @@awe iznos okvirnog kredita koji
koriste kod Banke i povanje obaveza prema dobavijaa ali koje se pkaju u rokovima
dospéa. Kapital preduza je povéan samo za iznos ostvarene dobiti.

6.5.3. Bilans uspeha

Od osnivanja do danas ovo prediezestvaruje pozitivan poslovni rezultat koji na dan
31.12.2011.godine iznosi 404.466 RSD. Ostvarenitdblposlovanja je za 44,81% manji u
odnosu na 2010. godinu Sto je rezultat finansirsaageadnje MHE X1 iz vlastitih sredstava.
Tokom 2011. godine ostvareni su ukupni prihodidotl77.542 RSD (me&eo oko 350.000
RSD) Sto je neSto manje u odnosu na prethodnu gpgin je u ovom periodu preduze
dosta napora uloZilo u izgradnju MHE. Najveleo prihoda 99,76% su prihodi iz redovne
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poslovne aktivnosti. Ukupno ostvareni rashodi tok2di 1. godine iznose 3.748.971 RSD Sto
je za 3,66% manje u odnosu na 2010. godinu. Pairgduslovni prihnod za ostvarenje
neutralnog rezultata poslovnog dobitka iznosi 2.290 RSD Sto je ovo preduze ve&
ostvarilo. Koeficijent pokrivenosti kamata iznosi6® Sto pokazuje finansijsku famvog
preduzéa.

Prema bruto bilansu od 31.08.2012. godine viditacsu ostvareni prihodi poslovanja
tokom 2012. godine 2.780.083 i da je ostvaren pazitposlovni rezultat od 367.424 RSD.

6.5.4. Pokazatelji poslovanja

Na osnovu analize finansijskih pokazatelja oywgduzéa utvideno je da se sve
obaveze izmiruju uredno i svi pokazatelji su pritjixa za pozitivan predlog. Na osnovu
bilansa stanja i uspeha izvrSena je ocena kredjtosobnosti koja iznosi 90% i dobijeni su
slede€i pokazatelji:

- koeficijent tekde likvidnosti iz godine u godinu ima bolju vrednadd09.-1,38;
2010.-1,43 i 2011. iznosi 2, a koeficijent zestdikgidnosti 1,09. Ukupna vrednost
neto obrtnog fonda na dan 31.12.2011 je pozitivhanosi 856.891, a stopa
pokrivenosti zaliha je 111,96%. Ovo predézez kratkorénih izvora finansira sve
obaveze i ima uspostavljenu sigurnost u odrzavékjidnosti.

- Koeficijent obrta zaliha je 6,29 i pras® vreme trajanja jednog obrta iznosi 58 dana,
koeficijent obrta kupaca je 4,02 a pr&ose vreme naplate potrazivanja iznosi 90 dana,
koeficijent obrta dobavilfm je 13,62 a progao vreme pléanja obaveza prema
dobavlj&ima iznosi 27 dana

- odnos dug/kapital je 0,41 Sto pokazuje da se rditiamsijski nezavisnom preduaei
ovo preduzée je imalo velika ulaganja u poslovnu aktivnostotatta je stepen
samofinansiranjéak 70,91%.

Na osnovu bruto bilansa od 31.08.2012. godine@&eeditne sposobnosti iznosi 85%
i takade su svi pokazatelji prihvatljivi za pozitivan pleg.

6.5.5. Analiza no#anih tokova

Preduzée X do sada nije imalo problema sa likvidnostie svoje obaveze izmiruju u
ugovorenom roku. Mesai prilivi novéanih sredstava omogavaju ovom preduze platanje
svih obaveza u ugovorenim rokovima, pogotovo irfiajuvidu da je najv@ deo investicija
ovog preduzéa zavrSen. Prema wi@nom poslovnom planu i projektovanim bilansima jstan
uspeha i gotovinskog toka evidentno je da otplatdika n€e ddi u pitanje.

Znaajan deo ove investicije predéeeje finansiralo iz sopstvenih sredstava, prihodi
od MHE su mali tako da bi se udanih 5 godina projekata gubitak od MHE pokrivao iz
redovne poslovne aktivnosti.

Svi prihodi od poslovanja po osnovu proizvodnjaigvinske stolarije i ostalih drvnih
preralevina su realno projektovani sa malim p&agem.
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U prvoj godini projekta u bilansu stanja je ukkmo povéanje vrednosti opreme i
gradevinskih objekata koji se finansiraju sredstvimaredita.

Iznos kapitala preduza se povéava iz godine u godinu za iznos ostvarene dobiti.

U projektovanim bilansima uspeha péaerje poslovnih rashoda poslovanja je
srazmerno pov@nju prihoda i obimu poslovanja, a u finansijskeh@de su ukljgeni samo
rashodi kamata po kreditima u kaehju u periodu trajanja projekta. U svim projektova
godinama ostvaruje se pozitivan poslovni rezutetp da se procentualngage neto dobiti
u ukupnom prihodu ke od 7,22% do 9,57%.

6.5.6. Ocena menadZzmenta - rukovodni tim

Na ovom podr&ju postoji visSe preduza koja se bave preradom drveta i konkurencija
je izrazena, mada svi imaju svoje kupce. Pret¢ki2€ ima veoma zavidno mesto na trzistu,
zahvaljuji rukovode&em kadru, koji dosta uspeSno vodi ovo predaz&/lasnici preduze
su dva brata koja imaju dosta poslovnog iskuste&aj oblasti. Dosadasnja saradnja Banke i
ovog preduzéa je veoma uspesSna i korektna, i ovo predezselokupno poslovanje obavlja
preko Banke sa ztiajnim prometom i pozitivnim efektima koje je banbstvarila u saradnji
sa ovim komitentom.

6.5.7. Kolateral

Kao obezbéenje po ovom kreditu pored blanko naloga i menieapnreduzée i
vlasnika navedeno je i

- zaloZzno pravo — hipoteka na zemljiSte aam kao K. 366/1, 366/7, 366/8 i 366/9
upisano u ZKUL broj 69 vlasniStvo preddeeX sa 1/1

— objekat pilana izgrden na parceli 366/1
— upravna zgrada izgdana na parceli & 366/7 i

— privredni objekat za proizvodnju stolarije izdesmm na parceli K. 366/9 a sve u
ukupno procenjenoj vrednosti od 1.740.720,00 RSDppzeni sudskog veStaka od
22.06.2012 god.

Navedene nekretnine se nalaze u izuzetno dobt@musi realno su procenjene. Radi
se najvéim delom o novoizgrdenim objektima. Na jednoj nekretnini i to na pilapisana je
hipoteka u korist Banke po odobrenom okvirnom kredd 500.000 RSD (pored hipoteke po
ovom kreditu upisan je i zalog na opremu fakturrexinosti 401.432,20 RSD) i po kreditu iz
sredstava Fonda za razvoj i zapoSljavanje.

6.5.8. Ocena rizika

Ovo preduzée svoju delatnost obavlja veoma uspesno dugi niingo zahvaljujai
blizini Sumskih gazdinstava nema problema u snadaevsirovinom, Sto bi jedino uticalo na
poslovanje preduza. U zimskim mesecima malo je otezano snabdevagersom, ali ovo
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preduzée se unapred obezhge, da ne bi doSao u pitanje proces proizvodnje. U
drvopreraivackoj industriji konkurencija je na ovom podju izuzetno jaka, ali ovo
preduzée je obezbedilo stalne kupce i siguran plasmanilsvpjoizvoda, zahvaljujti
njihovom kvalitetu i povoljnim cenama. Predteeje finansijski stabilno zahvaljuju i
stritnom rukovodstvu koje veoma dobro poznaje uslovetrhidtu. Na osnovu dobijenih
rezultata iz poslovnog plana moze se konstatowtViiE X1 posmatrano duganeo moze
rentabilno da posluje.

6.5.9. ObrazlozZenje predloga

Predlog je da se odobri kreditno zaduzenje zdyaee X u iznosu od 1.300.000,00
RSD iz sledéih razloga:

- preduzée je stalni komitent Banke od osnivanja, sacajrim prometom preko
racuna

- zakljweni kupoprodajni ugovori sa kupcima sigurno trzi$tesiguran plasman
proizvoda

— sve obaveze predu&eservisira u ugovorenim rokovima,

— preduzée je do sada viSe puta koristilo kredite u banobaveze po kreditima su
izmirene u ugovorenim rokovima.

- preduzée nema problema sa likvidrnasi na osnovu finansijskih izveStaja vidi se da
konstantno ostvaruju dobitak u poslovanju.

- veoma dobra saradnja Banke i predstavnika prédyzmzitivni efekti koje je banka
ostvarila u saradnji sa ovim preddeen.
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7. PRIMER NEGATIVNE PRELIMINARNE ANALIZE KREDITNOG
ZAHTEVA PREDUZE CAY
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Klijent “Y” je podneo zahtev za dugatni kredit u iznosu od EUR 200.000,00 sa rokom
otplate od 48 meseci, za finansiranje trajno robrisredstava, uz obezbedjenje u vidu
hipoteke Il reda (procenjena vrednost priblizngRES800.000,00).
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Iz razmatranja finansijskih izvestaja ovog klijematoze se it da:

1.Profitabilnost preduza opada i u 2011. iznosi samo 2&tgva poslovna aktivnost je u
opadanju)

2.Zalihe preduz& su na priino visokom nivou (40%) i nemanju tendeciju smargenj

3.ZaduZenost (i dugotoa i kratkor@na) je povecana u 2011. Prikazani godiSnji gotdwins
tok nije dovoljan ni za otplatu postégg kredita, a samim tim ni za otplatu zahtevanoggo
dugor@nog kredita (poslovanje u keSu mozemo uzeti u okada je prikazani cash flow
neznatno nizi od potrebnog za servisiranje dugorg kredita, ali ne i kao glavni izvor
otplate). Zaduzenost preddzeima priléno rastdi trend- kratkoréni krediti su i apsolutno i
relativno porasli duplo, a dugane su relativnho porasli za%. Sa dodatnim dugotaim
zaduzenjem otplatni kapacitet predéedi bio zn&ajno ugrozen (pod tim okolnostima bi i
dugor@ni pozajmljeni izvori finansiranja duplo porasliKada se pogleda parcijalno
pozajmljene izvore finansiranja u odnosu na celokupasivu moze se videti da je zbir
kratkora@nih kredita, dugorénih kredita i obaveza prema dobavljaa procentualno 61%
ukupne pasive trenutno.

4.Finansijski izvestaji ne pokazuju u potpunossime poslovanje ovog preduze

Na osnovu gore iznete analize, zakdjk je da zahtev preduze “Y” za dugor@ni kredit u
iznosu od EUR 200.000,00 sa rokom otplate od 48egietreba biti odbijen, s obzirom da
preduzée n&e imati mogdnost da otplati isti nakon njegovog doépe
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8. PRIMER ANALIZE KREDITNOG RIZIKA PREDUZE CAX1Y
PRIMENOM ALTMAN Z-SKOR MODELA KREDITNOG RIZIKA

Racio analiza je metoda koja sededfe koristi u banci prilikom odobravanja kreditnog
zahteva klijenta. S obzirom da se ona vrSi na asnfiwansijskih izveStaja klijenta i
informacija koje oni pruzaju banci o svom poslovaajoni uvek mogu biti malo “ulepSani” u
odnosu na stvarno stanje stvari, 1@ vrednost i preciznost ove metodecsesto dovode u
pitanje. U ovom radéemo pokuSati da primenom Altmanovog Z-skore modkedaditnog
rizika na uzorku dva prethodno navedena preghuzdvrdimo preciznost racio analize kao
metode upravljanja kreditnim rizikom.

Kao Sto je vé navedeno ranije u ovom radéltmanov Z—skor modekoristi multivarijatni
pristup koji ukljituje odnosne i kategorijalne vrednosti koje se kamjoi kako bi se dobila
mera, nazvana skor kreditnog rizika, koja najbaligkriminiSe izméu preduzéa koja su
neuspesna i onih koja su uspeSné&ekdje se da’e neuspeSna predézeimati kretanje
finansijskih odnosa drugge nego Sto to imaju finansijski zdrava predieze | kod
Altmanovog modela se definiSe grama vrednost na osnovu koje finansijska institucija
donosi odluku. Naime, zahtevi za kredit se prihvatako je Z—skor preduze iznad
definisanog Z—skora i obrnut8*

Istrazivanje koje je sproveo Altman napravljeronp uzorku koji se sastojao od 33
neuspesna i 33 uspesSna predazdlao rezultat viSestruke diskriminacione analt&hijeni
su sledéi finansijski odnosi:

1. X1= tekuia aktiva/ukupna aktiva (Current assets/Total A3sets

Mera neto likvidnosti u odnosu na ukupnu kapgdiju. Firma koja dozivijava
operativne gubitke iné@ smanjenje telki@ imovine prema ukupnoj imovini.

2. X2 = zadrzani dobitak/ukupna aktiva (Retainechiegs/Total assets)

Kod relativno mladih firmi ovaj odnosge biti nizi jer one nisu imale vremena
kumulisati dobit.

3. X3 = operativni dobitak(poslovni rezultat)/ukgpaktiva (Operating Profit/ Total Assets)

Kako se egzistencija preddaebazira na mogdmosti firme da svojim sredstvima
ostvari zaradu, ovaj odnos je né&to prikladan za zakljgivanje o moguanosti bankrota
preduzéa.

4. X4 = trziSna vrednost glavnice/knjigovodstvenadnost ukupnog duga
(Market value of Equity/Book Value of Total Debt)

Ovaj odnos pokazuje koliko sredstva predazgube na svojoj vrednosti pre nego Sto
obaveze premase imovinu i predégg@ostane nesolventno.

5. X5 = prihodi od prodaje/ukupna aktiva ( Salesal assets)
Rezultujéa diskriminaciona funkcija:

141 Sarlija Natasa, Modeli kreditnog rizika baziraai m:unovodstvenim podacima i trzi$noj vrijednosti,Odjal
matematiku svatiliSta u Osjeku, 2008., str.11.
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Z =0,012 X +0,014 > +0,033 % +0,006 X% +0,999 X%

Donja granina vrednost iznosi 1,81, Sto 2hda ¢e preduzéa ¢iji je Z—skor ispod te
granice bankrotirati, dok je gornja grama vrednost 2,99 iznad koje predéaene&e
bankrotirati. Za skorove izrde 1,81 i 2,99 su prodane greSke u originalnom uzorku.
Preciznost kojom model diskriminiSe izdweuspesnih i neuspesnih predéee godinu pre
bankrota iznosi 95%, a dve godine pre bankrota 82%.

Altman je 1993 revidirao originalan model kako ¢8 mogao napraviti skor za
privatna preduz&, zamenjujéi trziSnu vrednost knjigovodstvenom vredéoSprilikom
izratunavanja %. Rezultat toga je Z'-skor mod#éf:

Z'=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107X 3 + 0,420X 4,998 X5
Donja granica iznosi Z' = 1,23. Predéaaspod te granice se smatraju takviméda

bankrotirati, pa im n& biti odobren kredit, a gornja granica Z' = 2,9@dstavlja granicu
iznad koje se preduge smatra uspesnim.

Primenom formule: 1-EXRfednost Z score)q1+EXP{rednost Z scorejp u Excelu
moZzemo dobiti dekivanu verovatnéu bankrota preduza.

Primentemo Altmanov Z—skor model narimeru preduzéa X", ¢iji smo bilans stanja i
uspeha koristili u primeru postupka odobravanjaliteeu odnosu na ocenu kreditnog rizika
gde je kredit odobren, pokazamo primenu Altmanovog Z-skore modela.

Prema podacima iz finansijskih izveStaja moZzemacimati sledée vrednosti za
2011.godinu:

X1 = tekua aktiva/ukupna aktiva = 2.400.517/4.187.081=0,5733

X2 = zadrzani dobitak/ukupna aktiva = 267.424/4.187-080638

Xy = operativni dobitak/ukupna aktiva = 367.424/4.181£€0,0877

X4=  wzidna vrednost glavnice/knjigovodstvena  vrednostkupnog duga =
2.570.731/3.819.657=0,673

X5 = prihodi od prodaje/ukupna aktiva = 7.909.396/4.087=1.889

S obzirom da je u pitanju privatno predéegotrebno je primeniti formulu za iZinavanje
vrednosti Z".

Z'=0,717x 0,5733+ 0,847x 0,0638+ 3,107x 0,0877420x 0,673+ 0,998x1,889=2,9054

S obzirom da je vrednost Z' & od granine vrednosti koja iznosi 2,90, na oshovu dobijenih
rezultata, poslovanje preddze ,X“ mozemo smatrati uspeSnim. Ovo prediezema
,Zzdravo" poslovanje koje mu omogava dobru plateZznu sposobnost i jaku dismatku mas.

Primenom formule: 1-EXRednost Z score)f1+EXP{rednost Z scorejpu Excel-u dobili
smo da verovatria bankrota preduza ,X" iznosi 0,051887, odnosno 5,18%.

142 Caouette J. B., Altman E. I., Narayanan P., Mamg@iredit Risk, Managing credit risk: the greatlizhme
for global financial markets, 2nd ed. John Wileys&ns, 2008, str. 119.
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Primentemo Altmanov Z—skor model nprimeru preduz&a ,Y*, Ciji smo bilans stanja i
uspeha Koristili u primeru postupka odobravanjalikeeu odnosu na ocenu kreditnog rizika
gde kredit nije odobren.

Prema podacima iz finansijskih izveStaja mozemacunati sledée vrednosti za
2011.godinu:
Xy = tekuwta aktiva/ukupna aktiva = 360.000/763.000=0,4718

X2 = zadrzani dobitak/ukupna aktiva = 15.550/763.000203

X3 = operativni dobitak/ukupna aktiva = 19.650/763.00025

X4=  tzigna  vrednost glavnice/knjigovodstvena  vrednostkupnog duga =
334.000/899.000=0.3715

X5 = prihodi od prodaje/ukupna aktiva = 172.000/763-D2254

S obzirom da je u pitanju privatno predéeegotrebno je primeniti formulu za iznavanije
vrednosti Z".

Z'=0,717x 0,4718+ 0,847x 0.0203+ 3,107x 0.02520x 0.3715+ 0,998x0.2254=0.8141

S obzirom da je vrednost Z' znatno manja od grenivrednosti koja iznosi 2,90, na osnovu
dobijenih rezultata,poslovanje predéagY“ mozemo smatrati neuspesnim.

Primenom formule: 1-EXR¢ednost Z scorejq1+EXP{rednost Z scorejau Excel-u dobili
smo da verovatri@a bankrota preduza ,Y*“ iznosi 0,307017, odnosno 30,7%.

o X=2,9
y=2

y=2,8
* v=0,81

X

Grafik 1: Grafeki prikaz dobijenih rezultata za preddaeX i Y
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ZAKLJU CAK

Svaka banka se u svom poslovanju neminovno &is® razliitim vrstama rizika iz
kojih mogu proistéi negativni efekti na njeno poslovanje. Upravljarigcima u bankarskom
poslovanju obuhvata identifikovanje, merenje i @me rizika sa ciliem minimiziranja
njihovih negativnih efekata na finansijski rezult&ipital banke. Banka je duzna da obrazuje
posebnu organizacionu jedinicwijem je delokrugu upravljanje rizicima. Tad®, banka je
duZna da svojim aktima propiSe procedure za idkatifinje, merenje i procenu rizika, kao i
za upravljanje rizicima.

Rizici kojima je banka nadtto izlozena u svom poslovanju su: rizik likvidnigst
kreditni rizik, trziSni rizici (kamatni rizik, dexni rizik i rizik od promene trZziSne cene hartija
od vrednosti, finansijskih derivata i robe), rizigloZenosti banke, rizici ulaganja banke, rizici
koji se odnose na zemlju porekla lica prema komieajeka izloZzena, operativni rizik, pravni
rizik, reputacioni rizik i strateski rizik*®

MenadZzment finansijskog rizika (engl. financialkrimanagement) je u poslednjih
nekoliko godina postao nezaobilazna tema u fingkisij i bankarskim krugovima. Razloga
ima viSe,a méu njima su porast interesovanja za finansijskevdézi (kao Sto su fjiersi,
opcije ili kreditni svap) i poboljSana pristupest trziSnim informacijama. Metim,
najbitniji razlog za ne@ekivano brz razvoj te specijalnosti je taj Sto gnBa za méunarodna
poravnanja (engl. Bank for International SettlersentBIS) izdala regulativu pod nazivom
Bazel Il koja se odnosi na kapitalne rezerveiamarodno aktivnih banaka. Njome se banke
obavezuju da na dnevnoj bazi izveStavaju regulatovesini njihovog rizénog kapitala. Cilj
tih mera je poboljSanje stabilnosti dumarodnih trziSta kapitala uz zahtev da banke zadrz
minimalni riziéni kapital i da time spte ili ublaze eventualne buérifinansijske krize.

Cilj menadZmenta rizika je da prvenstveno kvantigkfinansijski rizik odgovorivsi
na pitanje koja je verovatta da organizacija ostvari odieni gubitak tokom oddenog
vremenski period. Na osnovu dobijenih rezultatakibasu obavezne da pod regulativom
Bazel Il zadrze adekvatne kapitalne rezerve kaqje Isicaju da se prognoza obistini, pokrile
gubitke. Finansijski rizik se deli na tri osnovneste: trziSni rizik, kreditni rizik i operativni
rizik. Trzisni rizik podrazumeva fluktuacije naitima valuta i deonica. On gesto meri na
nivou portfolija uzimajdi u obzir i korelacije izméu deonica ili valuta. Kreditni rizik nastaje
pri kreditnom odnosu. On predstavlja mégast da duznik ne ispuni obaveze prema
zajmodavcu. Operativni rizik obuhvata gubitke niestasled ljudskih greSaka, greSaka u
procesima unutar organizacije i eksternih diagg (npr. terorizam).

Banke se mogu opredeliti za jedan od dva prisagpmerenje rizika odnosno Knog
kapitala. Standardni pristup merenja rizika je apisi samom tekstu regulative Bazel Il. Za
njegovo korigenje nije potrebno odobrenje od strane regulatotelag U sld¢aju banaka koje
posluju u Srbiji regulatorno telo je Narodna Bartkebije. Drugi pristup je zasnovan na
internim metodama ocene rizika (engl. internalngdi based — IRB). Za koésne internih
metoda potrebno je prethodno odobrenje regulatored® Postoji mnoStvo modela za
merenje trziSnog, kreditnog i operativnog rizikgilspadaju pod interne metode i koji su
uglavhom zasnovani na istorijskim kretanjima adémh trZiSta ili matematkim
simulacijama. Banke se pri tom opredeljuju ili azvoj sopstvenih modela ili za nabavku ve
gotovih, upakovanih metoda koje uldjyu i softvere (kao Sto su RiskMetrics ili KMV
RiskCalc i mnostvo drugih).

MenadZment finansijskog rizika u Srbiji svakakegstavlja poseban izazov iz viSe
razloga, te se moze pretpostaviti@ova specijalnost, a posebno menadzment opergtivno
rizika, biti korisna i cenjena delatnost na srpskatistu.

%3 hitp://www.nbs.rs/internet/latinica/55/55_6/index.html
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Pre svakog odobrenja kredita na poveriocu je ddizaaa kreditni rizik koji taj
kreditni posao nosi. Boljim ovladavanjem ove mdgerkreditni analitari doprinose
pravilnijoj raspodeli kredithog potencijala banke.

Ono Sto je primetno na finansijskom trziStu kak e to da se banke joS uvek ne
upustaju u kreditiranje bez adekvatnog sredstvalwmdenja, kako bi maksimalno zasStitile
svoj kapital. M@utim, osnov za donoSenje odluke o kreditiranju akak nije sredstvo
obezbdenja koje se nudi investitoru, &ezdravlje" preduzéa u koje ce se uloZiti sredstva.

Uvodenjem Bazela Il propisan je novi koncept &maavanja adekvatnosti kapitala
banke, nud& pri tom nova pravila u merenju i upravljanju dizha kojima je banka izloZzena
u svom poslovanju. S obzirom da kapital predstadgmovu rasta banke i zaStitu od
neaiekivanih gubitaka, Bazel Il definiSe kolika je vrexbt viastitog kapitala banke potrebna
za pokrée svih neoekivanih gubitaka. Svrha toga je da vlastiti kdpkaji ima primarnu
funkciju zaStite banke od rizika insolventnosti bud/ek odgovarajie vrednosti prilagéene
rizicnoj izlozenosti banke. Definisanje adekvatnostiited® ima zn#&ajnu ulogu za rast,
razvoj i stabilnost banke. Naime, prenizak kapiiahke stvara moguost nesposobnosti
apsorpcije gubitaka, ¢a verovatnéu bankrota, kaoi ugroZzavanje depozitara. S drtrgaes,
previsoki kapital onemoguje ostvarivanje dovoljno visokog nivoa ulaganjadstava, te
time dovodi i do problema profitabilnosti poslovan;

Iz prakse razvijenih zemalja se moZe zaé&djida je preportljivo da se u jednom
trenutku uvede obaveza bankama da objavljuju p&datadelu nenaplativih kredita u svojim
portfeljima. Cilj ovakve mere je povanje transparentnosti poslovanja banaka za klijente
Time se po pravilu stimuliSe trziSna disciplina &ka (klijenti mogu da motre nad
poslovanjem svojih banaka) koja je u razvijenim kama kredibilna dopuna nadzora banaka
od strane regulatornih tela.

Danas je kreditni rizik sve prisutniji, kako u kancionalnom bankarstvu, tako i u sve
vaznijem segmentu savremenog bankarskog posloedek#ronskom poslovanju.U nasoj
zemlji postoji visok kreditni rizik zbog turbulergrsituacije na ekonomskom planu (koja je
proizaSla iz procesa privatizacije), kao i zboguaiije koja vlada na polikoj sceni.

Upravljanje kreditnim rizikom podrazumeva skup topska vezanih za njegovo
identifikovanje, merenje, péanje i minimiziranje. Banka mora uspostaviti kraditpolitiku
koja ¢e joj pokriti gubitke po osnovu kreditnog rizikegko ne bi dosla u fazu nesolventnosti.
Na osnovu propisane kreditne politike banke, kredieferent vrSi procenu i rangiranje
kreditne sposobnosti zajmotrazioca.

Upravljanje kreditnim rizikom je od kljinog zn&aja za ¢uvanje kapitala i postizanje
uspesnog finansijskog stanja banke. U procesu Lipngav kreditnim rizikom, neophodno je
izvrSiti njegovo merenje i to pre svega finansijskanalizom zajmotrazioca.

MozZemo zakljditi da je uspeSno upravljanje rizicima jedna od&eih konkurentnih
prednosti u savremenom bankarstvu. Kreditni rigikfrziSne rizike i operativni rizik spada u
najvaznije rizike bankarskog poslovanja, a manifestse u nemoguosti naplate baimih
potrazivanja od zajmoprimaca. Banke u sklopu peopls i sopstvenih kriterijuma
rasporduju aktivne bilansne i vanbilansne stavke prempesta kreditnog rizika i procenjuju
visinu gubitaka koji proizlaze iz kreditnog rizik&premnost preuzimanja kreditnog rizika
zavisi od Zeljenog udela banke na trziStu, Zelje oxdadavanjem pojedinim trziSnim
segmentima i planirane profitabilnosti. Péarje svakog od navedendinioca znai vecu
spremnost za preuzimanje kreditnog rizika. Ali, ditei rizik nije samo pitanje poslovne
politike banke, vé je to i pitanje od javnog interesa, zb&gga se propisima i regulatornim
merama ovaj rizik nadzire i ogra&ava, pa se banke obavezuju na primenudisiblizasStitnih
mera. Banka je duzna da efikasno upravlja kreditnaikom i odrzi svoj kreditni portfelj u
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granicama utdenim strategijom kreditnog rizika i politikom kreidanja. Upravni odbor
banke je duZzan da periédo, a najmanje jednom godiSnje, preispituje stiptdgeditnog
rizika i zna&ajne politike kreditnog rizika banke. Komitet zaraydjanje kreditnim rizikom je
odgovoran za implementaciju strategije kreditnaga, kaoi za razvoj politike i postupaka za
identifikovanje, merenje, péanje i kontrolu kreditnog rizika.

Racio analiza je metoda koja se ¢edfe koristi u banci prilikom odobravanja
kreditnog zahteva klijenta. S obzirom da se onana®snovu finansijskih izvesStaja klijenta i
informacija koje oni pruzaju banci o svom poslovaajoni uvek mogu biti malo “ulepSani” u
odnosu na stvarno stanje stvari, raa vrednost i preciznost ove metodecssto dovode u
pitanje. U ovom radu smo primenom Altmanovog Zrskmodela kreditnog rizika na uzorku
dva preduzéa pokuSali da utvrdimo utvrdimo preciznost racialeae kao metode upravljanja
kreditnim rizikom. Na primeru sti@jnog uzorka dva ispitivana preddae dobijeni su isti
rezultati primenom racio analize, kao i primenomtr#dn Z-skore modela upravljanja
kreditnim rizikom. NaglaSavamo da su to ovi rezuld@bijeni ispitivanjem sléajnog uzorka
koji se sastoji od dva preduzei da oni nisu sveobuhvatno primenjivi.
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