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UVOD

Problem istrazivanja

U vremenu nakon ekonomske krize koja je u veoma velikoj meri potresla i Srbiju,
gotovo je nezamislivo finansiranje preduzeca iz sopstvenih izvora. Upravo zbog toga, veliki
znacaj se pridaje kreditima, kao posebnom izvoru finansiranja preduzeca. Iz tih razloga,

krediti kao izvor finansiranja predstavljaju problem istrazivanja.

U ovom radu ¢e se posvetiti paznja pojmu kredita, njegovom znacaju za preduzeca,
objasnice se procedura odobravanja preduzeca, kao i finansijska analiza, 1 glavni pokazatelji
na osnovu kojih banka donosi odluke o odobravanju ili neodobravanju kredita. Odluke na
osnovu kojih se donose odluke o kreditima zavise od analize rizika i finansijskih izvestaja,

¢emu Ce se posvetiti posebna paznja.

Predmet istrazivanja

U radu ¢e najpre biti teorijski odreden pojam kredita, njegove vrste i znacaj onako

kako ih nauka o finansijama definiSe. Predmet istraZivanja ¢e biti prikazan sa viSe aspekata.

Predmet istraZivanja ¢e biti obraden i iz ugla ucesnika u duzni¢ko poverilackom
odnosu. Sa stanovista preduzeca (zajmotrazioca) i banke (zajmodavca) postupak odobravanja
kredita je definisan i u praksi se sprovodi po utvrdenim pravilima. Upravo taj postupak ¢e biti

empirijski predmet istraZivanja.

Razlozi 1 motiv za izbor ovog predmeta istraZivanja jeste sam znacaj kredita kao
izvora finansiranja nakon finansijke krize. Naime, veliki broj preduze¢a ne moze da zamisli
svoje poslovanje bez novc¢anih sredstava koje pozajmljuje od banke. Ti izvori finansiranja
putem kredita predstavljaju znacajan faktor za poslovanje i za servisiranje redovnih obaveza
preduzeca. Ta sredstva Cesto sluZze za povecanje likvidnosti 1 izmirenje obaveza preduzeca u
rokovima koji su predvideni, ali se sve ¢eS¢e krediti uzimaju kao jedini izlaz za nastavak
poslovanja preduzeca. Sve manje kredita je usmereno na razvoj preduzeca, a sve vise na
omogucavanje daljeg rada preduzeca. S tim u vezi, jasno je da su krediti izuzetno znacajni za

finansiranje preduzeca u Srbiji posle ekonomske krize.
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Takode, jedan od razloga za ovu temu je to Sto znacaj kredita iz dana u dan raste.
Kredit kao izvor finansiranja je izuzetno vazan. Kao takav uslovljen je brojnim faktorima i

aktuelnim deSavajima u savremenom trZziSnom okruZenju, Sto samo naglasava znacaj kredita.

Ciljevi istrazivanja

Naucni cilj istraZivanja jeste da se sa naucne strane objasni proces analiziranja
finansijskih izveStaja preduzeca za svrhe odobravanja kredita. Svaki fnansijski izveStaj je
izvor brojnih informacija koje banke koriste da bi donele odluku o kreditiranju. Da bi se oni
razumeli potrebno je da se nau¢no objasni svaki od tih pokazatelja. Cilj je da se predstave
krediti, njihov znacaj za preduzeca i razume proces odobravanja kredita. Posebna paznja ¢e se

posvetiti znacaju kredita za prevazilaZenje posledica krize.

Posebni cilj istraZivanja jeste konkretno prikazivanja razlicitih vrsta kredita, njihovo

objaSnjenje i posebna primena na primeru konkretnog preduzeca.

Drustveni cilj istraZivanja jeste prikazivanje 1 shvatanje znacCaja kredita za
funkcionisanje privrede u celini. Naime, nakon promena na trziStima, svi druStveni entiteti su
primorani da se jednim delom finansiraju iz kredita, pa s tim u vezi, krediti predstavljaju

okosnicu poslovanja privrede u celini.

Istrazivacke hipoteze

Na osnovu opisa predmeta istraZzivanja, a imajuc¢i u vidu ciljeve koji su postavljent,

moze se definisati generalna hipoteza istraZivanja.
Postavi¢emo hipoteze istrazivanja u obliku tvrdnji, tako da glase:
Generalne hipoteze istraZivanja su sledece:

- U savremenom trZisnom okruZenju, kredit je najbitniji bankarski proizvod.
- Savremena privreda je u osnovi kreditna privreda.

- Opstanak velikog broja preduzeca zavisi od kredita.
Posebne hipoteze istrazivanja su sledece:

- Kada je kreditni rizik uspesno definisan, odraZava se prvo na efikasno i efektivno

poslovanje banke, a potom i cele privrede.
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- Kreditna sposobnost zavisi od finansijskog i imovinskog stanja, kao i od ostvarenog
uspeha zajmotraZioca, na osnovu cega mu se odbobrava kredit.
- Pokazatelji iz finansijskih izvestaja prikazuju uspesnost poslovanja podnosioca

kreditnog zahteva.

Metode istrazivanja

Od osnovnih metoda istraZivanja u ovom master radu koriS¢ene su metode analize,
sinteze 1 konkretizacije. Analiza je koriS¢ena da bi se svaki element finansijskih izveStaja
razmatrao za sebe. Da bi se dobila dobra slika o finansijskom stanju preduze¢a neophodna je
podrobna analiza i pojedinacno posmatranje svakog podatka. Ipak, vrlo Cesto skup vise
pokazatelja moZe dati jasniju sliku, i tu se koristi sinteza. Dakle, zbirnim i sveobuhvatnim
razmatranjem pojedinacnih rezultata dobijenih analizom, sti¢e se potpuniji pregled i povecava
se sigurnost pri donoSenju odluka. Pored ove dve metode, koje su najviSe zastupljene, koristi
se 1 konkretizacija. Jer se upravo na osnovu posebnih rezultata donosi opsSta odluka o

odobravanju ili neodobravanju rezultata.

Od opste-naucnih metoda istrazivanja u ovom master rakoris¢ene su statisticka metoda
1 komparativna metoda. Statisticka metoda uzima uceS¢e pri analizi ve¢ ustanovljenih
finansijskih izveStaja. Banke u velikoj meri koriste statisticke metode da bi donele odluke o
kreditima. Takode, plan otplate kredita u velikoj meri se moze posmatrati kao statisticka
tabela sa elementima finansija, i na osnovu nje raditi dalje analize. Za posmatranje
finansijskih izveStaja kroz odredeni vremenski period najéeS¢e se koristi komparativna
metoda. U ovom master radu komparacija je uradena za vremenski period od cetiri godine,
odnosno posmatrani su finansijski pokazatelji poslovanja preduzeca cetiri godine pre

donosenja odluke o njegovom kreditiranju.

Od metoda prikupljanja podataka, za ovaj rad, koristie se kauzalna, deskriptivna i
istorijska metoda. Deskriptivna 1 kauzalna metoda pomoc¢i ¢e da se objasni veza izmedju
samih izveStaja 1 informacija koje banka Kkoristi za ocenu pogodnosti zajmotraZioca.
Preciznom analizom finansijskih izveStaja banka dolazi do ocene zajmotraZioca, klasifikuje
njegov rizik i donosi odluku o kreditnom plasmanu. Istorijska metoda se odnosi na primenu
odredenih ranije ustanovljenih i utemeljenih pravila odobravanja kredita i vrednovanja

preduzec¢a prema ve¢ odredenim parametrima.
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Struktura rada

Rad se sastoji iz viSe celina. U prvoj celini objasni¢emo pojam kredita, kao 1 njegove
osnovne funkcije i upoznati se sa vrstama kredita. U drugoj celini, objasni¢emo osnovne
elemente kredita. Tre¢i deo rada se bavi procesom odobravanja kredita, dok ¢emo u cetvrtom
delu razmatrati kreditni rizik. U petom delu ¢emo objasniti znac¢aj finansijskih izveStaja za

ocenu pogodnosti zajmotraZioca.
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I KREDITNO POSLOVANJE

1.1. Pojam i funkcije bankarskih kredita

Kao pretece savremenih banaka, u nekim proslim vremenima, razne institucije bavile
su se poslovima pozajmljivanja novca uz naplatu kamate, gde su pre svega to Cinila fizicka
lica sa ciljem da razviju svoje preduzetni¢ke zamisli ili radi obezbedivanja raznih potro$nih
vrednosti. Takode, mnoge drZzave su pozajmljivale novac radi obnove privrede ili
pripremajuci se za rat. Vremenom sve poslovne aktivnosti vezane za kreditno poslovanje su
se usavrSavale, da bi dobile konacan oblik, kakav nam je poznat u savremenom okruZenju.
Danas, kredit je jedan od najrelevantnijih bankarskih proizvoda, koji se nalazi na mnogo
razvijenijem nivou, sa svojim trziStem i1 cenom. Putem kredita ostvaruje se osnovno

finansijsko ulaganje i omogucava realizacija najrelevantnijih privrednih i druStvenih ciljeva.

Kredit moZemo definisati kao duZni¢ko poverilacki odnos. Krediti su zasnovani na
ustupanju novcanih sredstava (od strane kreditora) duzniku (odnosno korisniku novcanih
sredstava), uz jasno definisanje uslova (period otplate, kamatna stopa, nacin otplate, nacin

obezbedenja kredita). (Barjaktarovi¢, 2010, str. 49)

Rec kredit svoje poreklo duguje latinskoj reci credo, $to u prevodu znaci verovati.
Bitan uslov kod kredita je poverenje koje duznik mora imati kod poverioca, kao osnova
kreditnog odnosa. Kada su krediti nastajali, oni su se zasnivali na licnom poverenju izmedu
dve strane, a danas banka sti¢e poverenje u klijenta na osnovu njegove uspesnosti, na osnovu
razli¢itih analiza koje sprovodi, razlicitih ocena i razli¢itih pokazatelja koji joj govore o tome

da li treba verovati ili ne datom preduzecu, tj da 1i mu treba poveriti novac ili ne.

Posmatrano sa pravnog apekta, kredit predstavlja formalni ugovor u kome su
predstavljene prava i obaveze obe strane, poverioca i duznika. Naime, poverilac se ovim
ugovorom obavezuje da duzniku obezbedi odgovaraju¢u nov€anu vrednost, koju ¢e duznik
koristiti pod ugovorenim uslovima, i vratiti u odredenom roku uz odgovaraju¢u naknadu.
(Antonijevi¢, Z., Petrovi¢, M. & Pavicevi¢, B., 1982, str. 171) U sustini, kredit predstavlja
imovinsko - pravni odnos, gde jedna strana pozajmljuje drugoj novc€ani iznos za koji je
predvidena odgovaraju¢a namena u odredenom vremenskom periodu, nakon ¢ega se vrsi njen

povracaj, uz odgovaraju¢u kamatu. (Pusara, 2006, str. 306)
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Kao poverilac sredstava, odnosno davalac kredita javljaju se banke. Kreditna funkcija
banke je jedna od njenih osnovnih funkcija. Krediti predstavljaju najznacajniji oblik plasmana
sredstava koje banke odobravaju kvalifikovanim korisnicima. Po osnovu plasiranja kredita

banke ostvaruju najveci deo prihoda.

Najveci znacaj imaju krediti preduze¢ima i pojedincima. Ovi krediti su rezultat
dogovaranja izmedu banke i klijenta i taj dogovor rezultira pismenim sporazumom koji je
sklopljen, dizajniran tako da odgovara specificnim zahtevima klijenta i zahtevima banke u
pogledu odgovarajuceg stepena sigurnosti i dohotka po osnovu kreditnog plasmana sredstava.

(Bjelica, 2001, str. 13)

Ukoliko posmatramo kredit sa ekonomskog aspekta, moZemo zakljuciti da su njegove

ekonomske funkcije sledece: (Puki¢, P., Bjelica, V. & Risti¢, 7., 2004, str. 130)
» Mobilizatorska funkcija

Ukoliko postoje usitnjena finansijska sredstva rasuta izmedu mnogobrojnih vlasnika i
privremno su van procesa proizvodnje i prometa, mobilizatorskom funkcijom se prikupljaju.
To se vrsi na nacin gde banka otvara racun gde se nalaze mobilizana nov€ana sredstva, putem

kojih se preduzimaju finansijske aktivnosti klijenata banke.
» Funkcija likvidnosti i stabilnosti u proizvodnji

Kredit, s obzirom da obezbeduje likvidnost i neprekidni proizvodni proces, predstavlja
znacajan regulator procesa reprodukcije, na nacin koji ga unapreduje, balansira i pozicionira
na savremenom trziStu. (Obradovi¢, 2012, str. 25) Kontinuirana likvidnost je od izuzetnog,
krucijalnog znacaja za uspe$no poslovanje preduzeca, jer putem nje je moguce odrZavati
neprekidni proizvodni proces, ubrzano odvijanje procesa reprodukcije, kao i uskladenost
odnosa izmedu ponude i traZnje u turbulentnom savremenom trZiSnom okruZenju. S obzirom
da se uspesno odvijanje poslovanja preduzeca ne moze osloniti samo na sopstvene izvore
finansiranja, krediti igraju znaCajnu wulogu prilikom pruzanja stabilnosti eksternim

finansiranjem poslovanja. (Pusara, 2006, str. 308)
» Funkcija razvoja medunarodnih ekonomskih odnosa

Kredit svoju funkciju razvoja medunarodnih ekonomskih odnosa zasniva pruzanjem
bankarske podrSke izvozu obrtnih sredstava. Na taj nacin dolazi dolazi do smanjenja

vremenskog perioda izmedu ulaganja kao i naplate odredenog iznosa van granica nase zemlje.
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» Funkcija razvoja nedovoljno razvijenih podrudja

Kredit putem funkcije razvoja nedovoljno razvijenih podrucja uti¢e na privredni
razvoj. Na ovaj nacin se uspotavlja balans privrednog razvoja izmedu regiona unutar

celokupne teritotije jedne zemlje.
» Funkcija kontrole tokova u privredi

Kredit svou kontrolnu funkciju ostvaruje putem Centralne banke, odnosno njene
emisione politike. Konstantno se vrSi kontola kreditiranog poslovanja, u smislu namene

koriS¢enja kredita, kao i njegove otplate u dogovorenom vremenskom roku.
1.2. Vrste bankarskih kredita

Veliki znacaj kredita kao bankarskih proizvoda, doveo je do toga da postoje njegovi
razliiti pojavni oblici. U zavisnosti od toga koje su potrebe traZioca kredita, postoje razlicite

namene kredita koje banka moZe da odobri, kao visoko standardizovani proizvod.

Iako ima jako veliki broj vrsta kredita, gde je svaki od njih specifi¢an na svoj nacin,

sve kredite bismo mogli podeliti na: (Hadzi¢, 2007, str. 254-255)
I Prema Kriterijumu oblika u kojem se krediti daju

» Naturalni kredit predstavlja najstariji oblik kredita koji se daje u realnom, konkretnom
obliku, kao Sto je slu¢aj sa poljoprivrednim proizvodima.

» Robno-novc¢ani kredit predstavlja kredit koji se pozajmljuje u robi, ali se vraca
iskljucivo kao novc€ani iznos.

» Novcani kredit predstavlja prvu asocijaciju koju imamo kada pomislimo na kredit u
savremenim trznim uslovima. Predstavlja kredit koji se pozajmljuje i vraca u vidu

ugovorenog novéanog iznosa.

II Prema Kriterijumu namene kredita

» Potrosacki krediti su krediti namenjeni potroSacima. Potrosacki krediti poveéavaju
plateZznu mo¢ potrosaca, Sto dalje utiCe na porast potraznje na trzistu, Sto uslovljava i
rast proizvodnje, da bi se zadovoljile povecane potrebe potroSaca kao ucesnika na

trZiStu. (Jovanovi¢, 2004, str. 13-14)
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» Proizvodacki krediti su krediti namenjeni proizvoda¢ima. Ova vrsta kredita direktno
utice na rast i unapredenje proizvodnje. Proizvodacki krediti mogu se javiti u obliku
kredita za obrtne namene, odnosno kredite za obezbedivanje redovnog, kontinuiranog
toka procesa proizvodnje, kao i krediti investicione namene, koji predstavljaju kredite

koji obezbeduju investicije radi unapredenja procesa proizvodnje.

III Prema kriterijumu ro¢nosti

» Kratkoroc¢ni krediti su krediti koji se odobravaju sa rokom dospeca do dve godine.

» Srednjoroc¢ni krediti su krediti koji se odobravaju na vremenski rok od dve do deset

godina.

» Dugorocni krediti su krediti koji se odobravaju na vremenski rok od preko 10 godina.

IV Prema Kkriterijumu prirode poverioca

Prema ovom kriterijumu, odnosno s obzirom na svojstvo lica koje daje kredit,

razlikujemo privatne, bankarske, javne, domace i inostrane kredite.
V Prema Kkriterijumu ko je duznik, odnosno korisnik kredita

Prema ovom kriterijumu, odnosno s obzirom na svojstvo lica koje uzima kredit,

razlikujemo industrijske, komunalne, zanatske, drzavne i trgovacke kredite.

VI Prema kriterijumu obezbedenja kredita

» Licni, odnosno personalni krediti predstavljaju kredite kod koji se ne zahteva
specijalno pokri¢e. Mogu se odobriti fizickom ili pravnom licu. S obzirom da se kod
njih ne zahteva specijalno pokri¢e, oznaceni su i nazivom blanko, odnosno otvoren
kredit.

» Realni kredit za razliku od li¢nih, personalnih kredita zahteva realno pokrice,
zalaganjem realne vrednosti. Realno pokrice prestavlja garanciju na strani poverioca u
slucaju da duZznik ne ispuni ugovorenu obavezu. Pod realnim kreditom
podrazumevamo hipotekarni, zaloZni i garantni kredit, u zavisnosti koja je priroda

vrednosti koja sluzi kao realno pokrice.
VII Prema kriterijumu kamacdenja kredita

» Kamatni krediti podrazumevaju povracaj vrednosti kredita uz obracunatu kamatu.
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» Beskamatni krediti ne podrazumevaju kamatu obracunatu s obzirom na vrednost

kredita, ve¢ se vrednost kredita utvrduje na drugi nacin.
VIII Prema Kriterijumu povlacenja kredita

» Jednokratni krediti se ispla¢uju, odnosno vracaju u celokupnom iznosu istovremeno.

» Sukcesivni krediti se isplacuju, odnosno vracaju na ugovorenih viSe rata placanja.
IX Prema kriterijumu nacinu otplate

» Krediti se mogu otplacivati u celini, odnosno kada se otplata vrsi u celokupnom iznosu
u roku dospeca.

» Krediti se mogu otplaéivati u ratama, ukoliko je ugovoreno.

» Krediti se mogu otpla¢ivati putem anuiteta, odnosno kada se otpla¢uju zajedno

pozajmljen iznos 1 obraunata kamata, tzv. amortizacioni krediti.
VII Prema rezidentnosti poverioca kredita

Prema ovom kriterijumu kredite delimo na domace, nacionalne kredite, i na strane,
medunarodne kredite. Ova podela dalje moZe da se razvija na drZavne kredite i kredite

privatnog sektora. (Barjaktarovi¢, 2010, str. 183)

1.3. Elementi bankarskih kredita

Kada smo odredili pojam kredit, a pre nego Sto poCenom da se bavimo analizom
kredita u sluaju posmatranog preduzeca, potrebno je da se upoznamo sa osnovnim
elementima kredita. Poverilac i duznik ugovorm definiSu osnovne elemente kredita. Svaki
kredit mora da ima jasno definisane elemente koji odreduju cenu kredita. Ugovor o kreditu se
potpisuje tek onda kada su usaglaSeni svi elementi tako da zadovoljavaju osnovne potrebe obe

ugovorne strane. (Cirovié, 2006, str. 100)
Osnovni elementi kredita su:

» Period otplate kredita,
» Kamatna stopa,
» Pokrice tj. sredstva za obezbedenje kredita,

» Zastitne klauzule i drugo.



Dusan Simié: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

1.3.1. Period otplate kredita

Razliciti periodi otplate kredita, odnosno njihov rok dospeca se odnosi na razlicite
vrste kredita. Kao $to je ve¢ spomenuto, sa tim u vezi razlikujemo kratkoroCne kredite sa
rokom dospeca do dve godine, zatim srednjoro¢ne €ija se otplata vrs$i u vremenskom periodu
od dve do deset godina, i na kraju dugorocne kredite sa periodom otplate od preko deset

godina. (Cirovié, 2006, str. 101)

Kratkoro¢ni bankarski krediti preduzeca najviSe koriste radi finansiranje tekucih
potreba poslovanja, odnosno radi obezbedivanja obrtnih sredstava. Za finansiranje fiksnih
aktiva ili trajnog obrtnog kapitala se koriste dugorocni krediti, dok se srednjero¢ni krediti

koriste za finansiranje poslovanja preduzeca. (Jovanovi¢, 2004, str. 13-15)

Period otplate kredita, odnosno rok njegovog dospeca se odreduje u ugovoru o kreditu,
uzimajuci u obzir neophodnost proteka vremenskog perioda da bi bila zadovoljena potreba,
zbog kojih se preduzece 1 odlucilo na ovakav oblik finansiranja. (Vunjak, N., Antonijevi¢, T.
& Subotica, C. M. B., 2008, str. 49) Tako na primer, ukoliko potreban vremenski rok za
finansiranje obrtnih sredstava iznosi 90 dana, preduzecu ¢e biti odobren kratkoro¢ni kredit, jer
se smatra da u periodu do godine dana preduzece je u moguc¢nosti da isplati odgovarajuci
novcani iznos na ime kredita. Kod dugoroc¢nih kredita, period otplate se utvrduje s obzirom na
uskladenost nov€anog toka, pogotovu u slucajevima finansiranja investicionih projekata, kao

dela fiksne aktive.

Kod kratkoro¢nih kredita period otplate moze da bude samo nominalna vrednost.
Cesto se de$ava da nakon isteka ugovorenog vremenskog roka za povraéaj kreditnog iznosa sa
kamatom, ukoliko je manji od jedne godine, banka na zahtev preduzeca produZi period
otplate. Najcesc¢e je to slu€aj ukoliko se kratkorocnim kreditima finansiraju trajna obrtna
sredstva. Ukoliko dode do produzivanja perioda otplate, u ovom slucaju banka kao poverilac,
ima pravo na izmene u ugovoru o kreditu. Tako na primer, ukoliko je doSlo do promene
kamatnih stopa na finansijskom trziStu, banka moze da prilagodi kamatnu stopu novonastalim

uslovima.

Kod dugoro¢nih kredita ukljucen je veci stepen kreditnog rizika zbog dugog perioda
otplate, u kome mogu da se promene osnovni uslovi pri kojima je kredit na po¢etku odobren,

kao Sto je slucaj sa kreditnom sposobnosti preduzeca. Upravo iz tih razloga, kod dugoro¢nih
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kredita je predvidena visu kamatna stopa, Sto je opravdano sa stanovniStva kreditnog rizika.

(Hadzic, 2007, str. 258)

U interesu obe ugovorne strane je da se period otplate, odnosno rok dospeca kredita,
realno postavi u odnosu na potencijalne mogucénosti povracaja kreditnog iznosa i kamate.
Naime, ukoliko se odredi kraci rok nego Sto bi odgovaralo prema realnoj situaciji, dovelo bi
finansijskog "naprezanja" preduzeca, koje bi uticalo na efikasnost i efektivnost proizvodnog

procesa, odnosno poslovanja uopste. (Bjelica, 2001, str. 17)

1.3.2. Kamata kredita

Visina kamate, odnosno kamatna stopa koju banka uzima u obzir prilikom
odobravanja kredita, predstavlja vrednost formiranu na finansijskom trziStu (Hadzi¢, 2007,
str. 269-270). Kamatna stopa, odnosno njena nominalna vrednost se formira na finansijskom
trziStu putem dva bazi¢na elementa, koji su predstavljeni kroz realnu kamatnu stopu i stopu

inflacije.

Prilikom formiranja visine kamatnih stopa, banke uzimaju u obzir i dodatnu marzu,
koja se odnosi na personalizovan kreditni rizik konkretnih preduzeca, 1 sluzi za formiranje
rezervi, ukoliko dode do oéekivanih gubitaka u slu¢aju povecanog rizika. (Cirovi¢, 2006, str.
102) Dodatna marza se odreduje na osnovu stepena verovatno¢e kreditnog rizika, na bazi
zakona velikih brojeva kod raznih kreditnih plasmana. (Vassalou, M. & Xing, Y., 2004, str.
832) NajniZa kamatna stopa koja se naziva primarnom kamatnom stopom (eng. prime rate)
odnosi se na prvoklasne duZnike, odnosno pravna ili fizicka lica sa niskim stepenom
kreditnog rizika, kojima se odobrava kamata koja sadrzi samo cenu izvora sredstava, troSkove
administracije kredita i1 prihvatljivu visinu profita koje banke ostvaruju kreditiranjem.

(Longstaff, F. A., Mithal, S. & Neis, E., 2003, str. 2215)

Banke prilikom postavljanja kamatne stope, uvek imaju moguénost izbora izmedu
fiksne 1 fleksibilne, odnosno varijabilne kamatne stope. Danas je fiksna kamatna stopa u
principu retka pojava, jer odlika savremenog trziSnog okruZenja je upavo kontinuitet,
neizvesnost, dinamicnost i ireverzibilnost promene. Turbulentnost savremenog okruzZenja
utice na stopu inflacije, pove¢an kamatni rizik usled promena kamatnih stopa na trZiStu uticu

na variranje i promene kamatne stope na finansijskom trzistu. (Barjaktarovi¢ L. &., 2011, str.
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139-140) Fiksna kamatna stopa se primenjuje kod kratkoroc¢nih kredita, dok se fleksibilne

kamatne stope koriste kod kredita sa duzim periodom otplate od godinu dana.

Povodom izbora kamatne stope banke uzimaju u obzir dva aspekta posmatranja date
situacije. Naime, prvo uzimaju u obzir izbor referentne kamatne stope, odnosno dolazi do
personalizacije kreditnog rizika. Uzima se bazi¢na, osnovna kamatna stopa koja je formirana
na finansijskom trzistu, koja predstavlja osnovu bankarskih finansijskih resursa. (Cvetkovic,
N.& Vidas-Bubanja, M., 2008, str. 23) Najbolji primer referentne kamatne stope je svakako
LIBOR (London Interbank Offered Rate). (Hadzi¢, 2007, str. 274)

Pored izbora referentne kamatne stope, banke uzimaju u obzir i frekvenciju ponovnog
odredivanja kamatnih stopa. (HadZzi¢, 2007, str. 273-275) Usled promene referentne kamatne
stope dolazi do posledica na polju fleksibilnih kamatnih stopa. Upravo zbog toga, da bi se
formirala stabilnost finansijskih kreditnih odnosa, neophodno je redovno sprovoditi obracun
kamatnih stopa, na mese¢nom, tromese¢nom ili polugodiSnjem nivou. (Lekpek, 2010, str.

288)

Medutim, fleksibilna kamtna stopa zbog promene stope inflacije predstavlja
potencijalnu opasnost za preduzeca, jer moze da ugroz njihovu profitabilnost i produktivnost.
(Jovanovi¢ A. , 2006, str. 194) Pored toga, predstavlja i potencijalnu opasnost za banku, jer
visoka kamtna stopa povecava zaduzenost preduzeca, i otezava ili ¢ak onemogucava otplatu
kredita. Upravo zbog toga, ugovorom o kreditu se postavljaju okviri kretanja fleksibilnih

kamatnih stopa.

Kao klju¢ni argument prihvatanja fleksibilnih kamatnih stopa prilikom odobravanja
srednjerocnih i dugoro¢nih kredita, je ¢injenica da povecanje kamatnih stopa na finansijskom
trziStu brze se odraZava na porast cene bankarskih depozita, nego povecanje cene kredita.
Zbog toga banke se opredeljuju na fleksibilne kamatne stope, jer postoji mogucnost
finansijskog ugrozavanja njihovog poslovanja usled veceg porasta kamatnih stopa na

finansijskom trziStu. (Hadzi¢, 2007, str. 274)

Kamatna stopa se sastoji iz baznog dela i margine. Visina baznog dela nije pod
direktnom ingerencijom poslovne banke, dok su komponente margine determinisane
poslovnom politikom banke, vazec¢om regulativom i kreditnom sposobnoscu kljienta.
Standardni troSkovi rizika su detrminisatni kreditnom sposobnoS$c¢u korisnika kredita - $to je

korisnik kreditno sposobniji, kamatna stopa bi trebalo da bude niza. (Hadzi¢, 2007, str. 275)
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1.3.3. Sredstva za obezbedenje kredita

Sredstva za obezbedenje kredita u Sirem smislu obuhvataju sve vrste obezbedenja
(osim li¢nog obezbedenja kao Sto je, na primer, garancija) koje uzima banka prilikom
odobravanja kredita korisniku, a koje u slu¢aju neizvrSenja ugovorene obaveze po osnovu
kredita omogucavaju banci pravo da naplati svoja potraZivanja. Preciznije, kolateralno
obezbedenje zna¢i nepersonalno osiguranje koje izdaje trece lice, odnosno lice koje nije
korisnik kredita i koje nudi odredene pravne prednosti banci u slucaju neizvrSenja obaveze.

(Pirs, 2005, str. 197-198)
1.3.4. Zastitne klauzule kredita

U ugovorima o kreditu Cesto se predvidaju odgovarajuce zastitne klauzule
(eng. covenants). Zastitne klauzule predstavljaju sredstvo obezbedenja kredita na strani banke,
1 najceS¢e se upotrebljavaju kod dugorocnih kredita zbog povecanog kreditnog rizika.
Posebno dobijaju na vaznosti u uslovima nepredvidivog savremenog poslovanja, kada vrse
uticaj poslovnu politiku i ponaSanje preduzeca usmerenih na smanjenje kreditnog rizika.
(Todorovi¢, 2009, str. 83) Koje ¢e zastitne klauzule biti sastavni deo ugovora o kreditu, zavisi
prvenstveno od finansijskog polozaja preduzeca, kao 1 kvaliteta upravljanja preduzecem od

strane njegovog menadZmenta.
Najvise se koriste sledeée zastitne klauzule: (Cirovié, 2006, str. 105)

» Preduzece se obavezuje da ¢e za vreme koriS¢enja kredita podnositi banci finansijske
izvestaje koje svedoce o poslovanju preduzeca.

» Preduzeée se obavezuje da ¢e za vreme koriS¢enja kredita odrZavati sopstveni obrtni
kapital iznad odredenog minimuma.

» Preduzeée se obavezuje da za vreme koriS¢enja kredita nece vrSiti vece bilansne
promene ili vlasnicke transformacije bez odobrenja banke.

» Preduzece se obavezuje da za vreme KoriS¢enja kredita nece da ulazi u nova kreditna
zaduZenja bez odobrenja banke.

» Preduzece se obavezuje da za vreme koriS¢enja kredita nece da kupuje vrednosne
papire, osim drzavnih papira, da bi se izbegle spekulativne transakcije.

» Preduzece se obavezuje da za vreme KoriS¢enja kredita nece da kupuje druga

preduzeca ili da ulazi u fuzije sa drugim preduze¢ima bez odobrenja banke.
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IT PROCES ODOBRAVANJA KREDITA

Postupak kreditiranja objedinjuje sve pravne i ekonomske radnje, neophodne da bi se
kredit odobrio, iskoristio i u odredenom roku vratio (Altman, 1980, str. 817). Danas, postupak
kreditiranja je visoko standardizovan, uglavnom po medunarodnim standardima za finansijske
poslove ISO. Postojanje standardizacije znatno olakSava obradu zahteva za kredit i skracuje
vreme trajanja procedure za odobravanje kredita, uz zadrzavanje validnosti 1 pouzdanosti

ocene kreditne sposobnosti.

Standardizacija postupka kreditiranja se razlikuje u zavisnosti od specificne
organizacije banke koja odobrava kredit, odnosno od njene kreditne politike koju zastupa.
Postupak kreditiranja, pre svega zavisi od namene kredita i perioda njegove otplate, tako da
dugoro€ni krediti podrazumevaju najkomplesniji proces odobravanja kredita. (Hadzi¢, 2007,

str. 262-263)
Postupak kreditiranja, odnosno odobravanja kredita se sastoji iz pet faza:

Podnosenje zahteva za kredit,
Razmatranje i obrada kreditnog zahteva,
Resenje banke o zahtevu za kredit,

Zakljucivanje kreditnog ugovora,

A

KoriS¢enje kredita, vracanje kredita, monitoring kredita.
2.1. Uslovi za odobravanje kredita

Osnovna aktivnost banaka su krediti, kao glavni bankarski proizvod (Ivanov, M. &
Santini, G., 2011, str. 13). Postupak odobravanja kredita treba da se zasniva na korektnim i
objektivnim standardima, na osnovu kojih se procenjuje finansijsko stanje i kreditna
sposobnost preduzeca. Bitno je naglasiti, da usled uticaja predvidivih i nepredvidivih
elemenata, kreditna sposobnost preduzeca je u konstantnom procesu promena, pa je uvek

treba utvrdivati u duzem vremenskom periodu. (Hadzi¢, 2007, str. 261-262)

Da bi kredit bio odobren, potrebno je postojanje niza zahtevanih opStih i posebnih
uslova. (Stanisi¢, 2009, str. 22) Kada govorimo o opstim uslovima za odobravanje kredita,

mislimo na uslove koji su predvideni zakonskim i drugim aktima, kao i kreditnom politikom
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banke. Na prvom mestu, ovde uklju¢ujemo uslove kao $to su pravna sposobnost klijenta, kao
jedan od najvaznijih uslova za punovaZnost ugovora o kreditu. Cesto se deSava da u praksi,
nije potreban uvid u dokumentaciju oko potvrde pravne sposobnosti, jer su trazioci kredita
najceS¢e preduzeca koja su banci ve¢ poznata. Zatim, medu opSte uslove uvrStavamo i
kreditnu sposobnost klijenata, kao jedan od najbitnijih uslova za odobravanje kredita.
Kreditna sposobnost predstavlja sposobnost uspesnog sprovodenja poslovne aktivnosti, zbog
koje je 1 podnet zahtev za kredit, kao 1 da uspes$no vrati nov€ani iznos kredita uz odgovarajucu
kamatu (Dusko, R. & Miroljub, H. , 2015, str. 455). Za utvrdivanje kreditne sposobnosti

koristi se posebna analiza, koja isputuje sledece kriterijume: (Hadzi¢, 2007, str. 262)

1. Sposobnosti placanja,

2. Velicina kapitala ili bogatstva,
3. Uslovi obezbedenja kredita i
4

Uslovi poslovanja traZioca.

Glavni cilj kreditne analize preduzeca je da utvrdi njihovu kreditnu sposobnost,
odnosno da proceni stepen kreditnog rizika, da li jeprihvatljiv ili ne, pre nego Sto se kredit
odobri. Kreditni rizik treba okvirno da odgovori na pitanje da li ¢e odredeno preduzece biti u
mogucnosti da vrati kreditni iznos sa odgovaraju¢om kamatom u predvidenom roku. U
suprotnom, ukoliko se ne otplati odgovarajuci nov€ani iznos, banka trpi gubitak. Taj gubitak
moze da se pokrije putem izdvojenih rezervi namenjenih za tu svrhu, ili pada na na teret
kapitala banke, ali u svakom slu¢aju predstavlja negativan efekat i rizik za poslovanje u

bankarskom sektoru. (Hadzi¢, 2007, str. 262-263)

Kreditna sposobnost podrazumeva ostvarenje niza uslova koji se odnose na pozitivan
poslovni rezultat, pokrivene gubitke poslovanja, stru¢no osposobljene kadrove u preduzecu,
kao i uredne naplate dospelih potrazivanja. Upravo iz tih razloga, radi sagledavanja
kompletne slike o kreditnoj sposobnosti preduzeca, vrsi se analiza ukupnih prihoda i rashoda

u poslovanju. (Knezevi¢, G., StaniSi¢, N. & Mizdrakovi¢, V., 2013, str. 74)

Po pitanju kreditne sposobnosti trazioca kredita, treba praviti distinkciju izmedu strogo
formalnih 1 materijalnih uslova. Materijalni uslovi se odnose na miSljenje same banke o
poslovanju preduzeca, odnosno utvrduje se na osnovu saradnje preduzeca i banke koja
odobrava kredit. (Todorovi¢, 2009, str. 83) Pored toga, materijalni uslovi kreditne sposobnosti
odredenog preduzeca, mogu da se utvrde i putem koris¢enja baze podataka UdruZenja banaka

Srbije, odnosno kreditnog biroa, koji je predviden i regulisan Zakonom o bankama Republike
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Srbije. Na osnovu ove baze podataka pruza se jasan uvid u poslovanje nekog preduzeca,
odnosno da li postoji neurednost izmirivanja postoje¢ih obaveza, kakva je ukupna zaduzZenost

preduzeca i slicno. (Zakon o bankama Republike Srbije)

Kada govorimo o posebnim uslovima za odobravanje kredita, prvenstveno mislimo na
namenu upotrebe sredstava koja se odobravaju kreditom, sopstveno uceS¢e preduzeca,

polaganje depozita radi obezbedivanja i slicno. (Hadzi¢, 2007, str. 262-263)

Prema svemu navedenom, moZemo da zaklju¢imo da banka odobrava kredit
preduzecu, ukoliko utvrdi da postoji kreditna sposobnost preduzec¢a, odnosno da u
ugovorenom vremenskom roku preduzece je u moguénosti da isplati ogovarajuc¢i novcani
iznos kao i da uspe$no preduzme poslovne aktivnosti, zbog koga je 1 podnet zahtev za kredit

od banke.
2.2. PodnoSenje zahteva za kredit

Preduzeca prilokom traZenja kredita radi finansiranja svojih poslovnih aktivnosti, prvo
od svega moraju podneti zahtev za odobrenje kredita, koji istovremeno predstavlje prvi i
pocetni uslova za njegovo odobravanje. Zhatev za odobrenje kredita je visoko standardizovan,
i odnosi se na sledece stavke. U zahtevu za odobrenje kredita moraju biti naznaceni vrsta
kredita koja se trazi, odnosno njegova namena, zatim iznos visine kredita, uslovi njegovog
kori$éenja, sa utvrdenim rokom otplate, kamatom, nacinom otplate, uc¢es¢em i sli¢¢no. Pored

toga moraju biti i navedeni instrumenti obezbedenja kredita (Hadzi¢, 2007, str. 262-263)

Prilikom podnoSenja zahteva za kredit, trazilac kredita dostvlja i svu neophodnu
odgovaraju¢u dokumentaciju na osnovu koje se vrsi odobravanje kredita. Ta dokumentacija se
odnosi na razlog zbog koga se trazi kredit, kako ¢e odobreni kredit uticati na poslovne
aktivnosti preduzeca, kao 1 dokazi da ¢e se kreditni iznos vratiti u ugovorenom periodu
otplate. Sadrzina dokumentacije zavisi i od toga da li preduzece je ve¢ ranije saradivalo sa
bankom, zatim od vrste i iznosa kredita koji se trazi, njegovog uslova uslova kori$¢enja, kao 1
instrumenata obezbedenja. Prema tome, uz zahtev za odobrenje kredita, preduzece podnosi

sledecu dokumentaciju: (Hadzi¢, 2007, str. 264)

1. Odluka organa upravljanja o dotadasnjem zaduzenju preduzeca
2. Plan razvoja preduzeca

3. Plan realizacije poslovne aktivnosti koja se kreditira

4

Prethodni zavrs$ni racun i periodi¢ni obra¢un poslovanja preduzeca
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5. Kreditiranje zaliha preduzeca

6. Ostvareni poslovni rezultati preduzeca

7. Stanje obrtnih sredstava i postojecih izvora finansiranja poslovnih aktivnosti
8. Stanje obaveza preduzeca

9. Pregled ukupnih potraZivanja preduzeca

10. Stanje 1 kretanje fondova preduzeca

Medutim, ukoliko se radi o investicionom kreditu, preduzece je u obavezi da dostavi
banci kompletan ili skraceni investicioni program, $to zavisi prvenstveno od visine novéanog
iznosa koji se kreditom trazi. Celokupna podneta dokumentacija predstavlja poslovnu tajnu, i
ti podaci ne smeju biti objavljeni, jedino u slucaju pokrenutog sudskog postupka protiv
preduzeca, jer se na taj na€in odrZzava poslovna etika. Dokumentacija mora da bude kompletna
1 detaljno obrazloZena, jedino pod posebnim okolnostima koji su navedeni je dozvoljeno
suprotno. U praksi je to Cesto slucaj ako ve¢ banka i preduzece imaju razvijeni poslovni odnos
saradnje, odnosno ako se radi o redovnom kreditnom finansiranju preduzeca ili ukoliko je rec¢

0 manjem nov¢anom iznosu koji se kreditom obezbeduje. (Smith, 2000, str. 549)

2.3. Obrada kreditnog zahteva

Za obradu kreditnog zahteva zaduZeno je posebno odeljenje u okviru banke od koje se
trazi kredit, koga cine kreditni referenti. Kada je re¢ o investicionim kreditima, pored
kreditnih referenata ukljuceni su i razni drugi eksperti tehnicko-tehnoloske struke za obradu
kreditnog zahteva. Kreditni referenti su zaduzeni za analizu formalno-pravnih, kao i
materijalnih, ekonomskih 1 finansijskih svojstava kreditnog zahteva. Formalno- pravni aspekat
zahteva za kredit proverava da li su ispunjeni uslovi propisani zakonskim i drugim propisima,
odnosno da li je zahtev podnet na tacno predviden nacin i da li se moZe pokrenuti postupak za
odobravanje kredita. Povodom ekonomskog aspekta zahteva, utvrduje se realna potreba za
finansiranjem preduzeca, njegova kreditna sposobnost, kao i ekonomska opravdanost zahteva
za kredit. Na ovom mestu, od posebnog znacaja je utvrdivanje i kreditnog rizika. Prilikom
analize kreditne sposobnosti preduzeca uzimaju se u obzir sledeci faktori: (Hadzi¢, 2007, str.

264)
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1.

A

Karakteristike odredenog preduzeca i realna moguénost da vrati kredit pod propisanim
uslovima

Kapacitet zaduZenja odredenog preduzeca

Kapital odredenog preduzeca

Instrumenti obezbedenja kredita

Opste ekonomske prilike koje uticu na efikasno i efektivno poslovanje odredenog

preduzeca

Kompletna analiza se vr§i na osnovu podnetog zahteva za kredit, priloZene

dokumentacije i detaljnog obrazloZenja. Ukoliko smatraju da je neophodno, kreditni referenti

mogu zahtevati od preduzeca da im u predvidenom roku dostavi dopunsku dokumentaciju ili

odgovarajuce obrazloZenje, kao i da im se omogu¢i neposredan uvid u poslovne knjige

preduzeca. Na osnovu sprovedene analize, saCinjava se izveStaj, odnosno kreditni referat,

koga Cine sledeci elementi: (Hadzi¢, 2007, str. 264)

AL e

Naziv, sediSte i delatnost odredenog preduzeca koje trazi kredit od banke

Kreditna sposobnost odredenog preduzeca

Stepen izvrSenja obaveza odredenog preduzeca prema banci u prethodnom periodu
Iznos kredita koji se trazi

Namena i dinamika koriS¢enja kredita koji se trazi

Projekcija oc¢ekivanih efekata nakon odobrenja trazenog kredita

Kreditni referenti donose i zakljucak, koji u sustini predstavlja predlog odluke o

odobravanju kredita, koji se dostavlja nadleZznom,odgovaraju¢em organu u banci, koji je

zaduZen za odobravanje kredita, odnosno kreditnom odboru banke. Zakljucak se odnosi na

iznos, namenu i period otplate kredita, visinu kamatne stope, nain koriS¢enja i otplate

kredita, kao i u¢esce klijenta koji trazi kredit. (Hadzi¢, 2007, str. 264) Potrebno je naglasiti, da

zakljucak se razlikuje od zahteva za kredit, jer predstavlja miSljenje povodom uslova za

odobravanje kredita odredenom preduzecu.
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2.3. Resenje o kreditnom zahtevu

Na osnovu kreditnog referata i donetog zakljuCka od strane kreditnih referenata,
nadleZni organ, odnosno kreditni odbor banke donosi reSenje povodom zahteva za kredit.
Kreditni odbor se sastaje najmanje jednom nedeljno, i ¢ine ga uglavnom zaposleni banke na
odredenoj hijerarhijskoj lestvici, sa tacno utvrdenim nadleznostima i odgovaraju¢im
ograni¢enjima u pogledu odluc¢ivanja o zahtevu za kredit. ReSenje o o zahtevu za kredit mora
biti pre svega u skladu sa kreditnom politikom odredene banke. ReSenje moZe biti istovetno,
delimi¢no ili potpuno razli¢ito od zakljucka, odnosno zaklju¢ak ni u kom slucaju ne

obavezuje konacno reSenje o zahtevu za kredit.

Resenjem se moZe odobriti kredit ili ne. Kada je u pitanju negativno resenje kreditnog
odbora, dolazi do obaveStenja pismenim putem sa odgovaraju¢im obrazloZenjem o njegovim
razlozima. U slu€aju pozitivhog reSenja kreditnog odbora, dostavljaju se osnovne
karakteristike odobrenog kredita, kao i poziv salinjavanja ugovora o kreditu izmedu

odredenog preduzeca i banke. (Luki¢, 2005, str. 69)

2.4. Zakljucivanje ugovora o kreditu

Za punovaznost ugovora o kreditu zahteva se pismena forma, dva primerka ugovora za
obe ugovorne strane, kao 1 potpis ovlas¢enih lica. Uglavnom u praksi, banke imaju tipski
ugovor za ove svrhe, u kojima su navedeni svi neophodni, standardni uslovi za odobravanje

kredita: (Hadzi¢, 2007, str. 266)

Naziv i sediSte poslovne banke koja je odobrila kredit,
Iznos kredita,

Namena kredita,

Rok koris$¢enja,

Rok vracanja,

Redovna kamatna stopa,

Zatezna kamatna stopa,

Instrumenti obezbedenja,

A S AN L R A

Namenska kontrola koris¢enja,

10. Ostale obaveze banke,
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11. Ostale obaveze korisnika,
12. NadleZnost suda u slucaju spora,

13. Mesto 1 datum potpisivanja ugovora.

2.5. Koris¢enje kredita

Potpisivanjem ugovora o kreditu sticu se svi uslovi za koriS¢enje kredita koji je
odobren, na nacin koji je predviden ugovorom i u skladu sa vrstom odobrenog kredita. Nakon
zakljucivanja ugovora o kreditu, odredene vrste kredita krecu da se koriste automatski, dok se
kod nekih pre koriS¢enja zahteva prezentacija odgovaraju¢e dokumentacije. Banka je duzna
da obavesti preduzece o trenutku kada je kredit moguce koristiti. Postoje i slucajevi kada
koriS¢enje kreditnih sredstava se ne stavlja direktno na rapolaganje preduzecu, vec se koristi u

druge svrhe, kao §to je finansiranje njegovih obaveza.

S obzirom da je ve¢ naglaseno da se kredit mora koristiti u svrhu zbog koje je
odobren, u obavezi banke je da nadgleda njegovo koris¢enje (Ivanov, M. & Santini, G., 2011).
Ukoliko se utvrdi da se kredit ne koristi u skladu sa njegovom namenom, ili ukoliko se ne
dostavlja zahtevana odgovaraju¢a dokumentacija o koriS¢enju kredita, banka ima pravo da
preduzme odgovarajuce mere, koje se odnose na obusatvu kredita, raskid ugovora, blokada

racuna i sli¢no.
2.6. Vracanje kredita i monitoring

Banka ima pravo i obavezu da nakon odobravanja kredita, pored reSavanja tehnickih
pitanja oko oko naplate dospelih kreditnih rata i kamata, da vrSi funkciju monitoringa,
odnosno pracenja svih kredita u opticaju. Na osnovu ove funkcije banke sagledava se kvalitet
celokupnog portfolia preduzeca, odnosno prate se performanse svakog kredita koji je u
operativnoj funkciji. Na taj na¢in banka utemeljuje svoju kreditnu politiku, kao i likvidnost

same banke. (Cirovi¢, 2006, str. 117)

Kao Sto je ve¢ spomenuto, kredit se vraca banci ili u celini na odredeni datum ili u
dogovorenim ratama. Neblagovremeno ili obustavljano vracanje kreditnog iznosa 1
odgovaraju¢e kamate, ukoliko se desilo iz opravdanih razloga, ostavlja prostor banci da
ugovora novi rok vracanja po postupku koji je istovetan postupku za odobravanje kredita.

Medutim, ukoliko se utvrdi da razlozi neizmirenja obaveza na osnovu kredita nisu opravdani,
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banka moze da naplati odgovarajuéi iznos na osnovu sredstva obezbedenja kredita ili putem

izvrSnog sudskog postupka.

Banka ima pravo i obavezu da aktivno prati poslovanje preduzeca kome je odobren
redit, kako bi na vreme sprecila potencijalne gubitke ili negativne, loSe posledice, izradom
sanacionog plana. Iz tog razloga, menadZmentu banke se redovno dostavljaju informacije
povodom izmirenja kreditnih obaveza i poslovnih aktivnosti preduzeca. Ukoliko se primete
opasnosti 1 pretnje povodom poslovnih aktivnosti preduzeca, moze doci do rekonstrukcije
kredita. Medutim, ukoliko izmirenje kreditnog iznosa kasni viSe od 90 dana, dolazi do otpisa
kredita na teret rezervi. Ovde treba razlikovati bruto gubitak, odnosno ukupan iznos svih
otpisanih kredita, kao i neto gubitak, odnosno iznos kredita umanjen za ve¢ naplacene

kreditne iznose. (Rose, P. S. & Hudgins, S.C., 2005, str. 559)

Na ovom mestu potrebno je pozabaviti se i pitanjima blisko povezanim sa otplatom
kredita, odnosno pitanjima konverzije 1 konsolidacije kredita. Konverzija kredita je vezana za
situaciju kada dode do promene visine kamatne stope ili vremenskog roka otplate kredita, Sto
utiCe na visinu anuiteta kredita, dok je konsolidacija usmerena na spajanje vise dugova u
jedan kreditni dug. Konverzija kredita je vezana za zahtev preduzeca, odnosno korisnika
kredita, radi obezbedivanja povoljnijih uslova otplate kredita. Na osnovu zahteva za
konverziju kredita banka vrsi obracunom novog anuiteta na osnovu razlike izmedu pocetnog i
dospelog glavnog duga na dan konverzije, uzimajuc¢i u obzir sve ostale uslove po ugovoru o
odredenom kreditu. Ukoliko dode do ubrzane otplate kredita, odnosno skra¢enje perioda
otplate kredita, banka vrS$i konverziju nedospelog kreditnog iznosa. U praksi se svako
menjenje prvobitnih uslova u toku realizacije kredita, oznacava terminom konverzije kredita.

(Todorovi¢ O. , 1995, str. 125)

21



Dusan Simié: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

IIT KREDITNI RIZIK

Savremeno bankarsko poslovanje i okruZenje prati niz razliitih vrsta rizika, koji su
konstantni 1 neizbezni. Banka tezi da svojim poslovnim aktivnostima svede rizike na
minimalan, prihvatljiv i tolerantan nivo, da bi se sprecili eventualni gubici i ostali negativni

efekti 1 odrzalo poverenje u bankarski, finansijski sistem generalno. (Jovi¢, 2008, str. 46)

S obzirom da je odobravanje kredita primarna aktivnost vecine banaka, treba posebno
voditi raCuna o kreditnom riziku, odnosno da se izbegne situacija neizmerenja pristiglih
kreditnih potraZivanja na dan njihovog dospeca. Prema tome, kreditni rizik banke moZemo
definisati kao verovatno¢u naplate ukupnih potrazivanja kreditnog iznosa uz odgovarajuci
iznos kamate na odredeni dan. Kreditni rizik predstavlja neizvesnost neispunjenja obaveze

preuzete ugovorom o kreditu od strane korisnika kredita.

S obzirom na izvore nastanka kreditnog rizika pravimo distinkciju izmedu sledecih

oblika: (Latkovi¢, 2002, str. 465)

1. Rizik naplativosti (eng. default risk) predstavlja rizik koji koji moZe da se prepozna u
momentu odobrenja kredita, na osnovu kreditnog rejtinga preduzeca.

2. Rizik kreditne premije predstavlja rizik promene kreditne premije koja dalje direktno
uti¢e na opadanje i pogorSanje poslovanja preduzeca, S§to vodi ka neizvrSenju obaveza
preuzetih ugovorom o kreditu.

3. Rizik pogorSanja kreditnog rejtinga predstavlja rizik da u vremenskom periodu

koriS¢enja kredita moZe do¢i do pogorSanja kreditnog rejtinga.

Kreditni rizik se moZe javiti u tri poznata oblika, odnosno kao pojedinacni (licni) ili
potrosacki rizik, korporativni ili rizik preduzeca i drzavni ili rizik odredene zemlje. (Gordy,
2000, str. 120) Po pitanju izvora kreditnog rizika treba uzeti u obzir kome se odobrava kredit,
da li je u pitanju fizicko lice ili preduzece, o kojoj vrsti kredita je rec¢, kao i uslovima
finansijskog trziSta. U svakom slucaju, kreditni rizik je moguce diversifikovati, ali se ne moze
u potpunosti pokriti. (Curéin, 2002, str. 232) Visina kreditnog rizika zavisi prvenstveno od

strukture ugovora o kreditu izmedu banke i korisnika kredita.

Kreditni rizik predstavlja najrelevantniju vrstu rizika posmatrano sa stanovniStva
banke, jer ¢esto vodi ka drugim rizicima, kao §to je rizik likvidnosti 1 rizik solventnosti banke.
Pored toga, kreditni rizik moZe sa sobom da povuce i €itav niz rizika nefinansijske prirode,

koji se mogu odraziti na ekonomski gubitak banke, kao Sto je slucaj sa poslovnim rizikom ili
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da uzdrmaju reputaciju banke, putem reputacionog rizika. Kreditni rizik u vecini sluCajeva
moZe dovesti do ekonomske propasti banke, ukoliko se sa njim ne upravlja na adekvatan
nacin. Upravo iz tih razloga, zakonskim propisima su predvideni minimalni standardi u vezi
upravljanja kreditnim rizikom. (Barjaktarevi¢, 2009, str. 107) lako je Siroko prihvacen
inovativni pristup u podru¢ju bankarskih, finansijskih usluga, zbog Cinjenice da vise od 80%
bilansa banke se odnosi na upravljanje kreditnim rizikom, nije retka situacija da upravo iz

ovog razloga banka zavrsi u stecaju (Duffie, D. & Singleton, K. J., 2012, str. 352)

Kreditni rizik u Sirem smislu podrazumeva i rizik od smanjenja kreditnog rejtinga
korisnika kredita, Sto direktno uti¢e na neblagovremeno izvrSenje njegovih obaveza ili gubitak
ulozenog kreditnog iznosa (Hadzi¢, 2007, str. 372) U savremenom bankarstvu kreditni rizik
se utvrduje na osnovu procene i kvantitativne analize, ¢ime se definiSe potencijalni, ocekivani
gubitak po odredenoj investiciji. Potencijalni, oCekivani gubitak se utvrduje na osnovu tri

faktora: (Todorovi¢, 2009, str. 83)

1. Verovatnoca da suprotna strana nece podmiriti obavezu na ugovoreno vreme i nacin,
bilo u vremenu trajanja obaveze ili u odredenom vremenskom periodu;

2. Iznos gubitka koji bi se ostvario u slu¢aju neposStovanja ugovora od suprotne strane;

3. Potencijalna izloZenosti banke neplacanju na odredeni datum u buduénosti.

(Cvetinovi¢, 2008, str. 16)

Kreditni rizik banke podrazumeva nemogucnost ili nevoljnost korisnika kredita da
izvr§i svoje obaveze preuzete ugovorom o kreditu. U ovoj situaciji, uzrok mogu biti brojni

faktori egzogene i endogene prirode. (Pasiouras, 2008, str. 303-305)

1. Egzogeni, eksterni, sistemski faktori uticu na pojavu kreditnog rizika na pojedinim
trziStima, i uglavnom se odnose na makroekonomske pokazatelje, kao Sto su drzavna
regulativa u privredi, stanje ekonomije, inflacija i sli¢no. Utvrdeno je da postoji interakcija i
zavisnost izmedu nivoa ekonomske aktivnosti jedne drzave i kreditnog rizika. Ukoliko je
ekonomska aktivnost povoljna, pozitivha, odnosno ima tendenciju rasta, zbog povecanog
profita lakSe ¢e se i izmiriti obaveze preuzete ugovorom o kreditu. Medutim, u suprotnoj

situaciji, dolazi do teSkoca prilikom otplate kredita.

2. Endogeni, interni, nesistemski faktori predstavljaju upravljanje i kontrolu kreditnog
rizika od strane menadZmenta banke. Jedan od primera ove vrste faktora je stru¢no i sposobno

osoblje banke zaduzeno za postupak odobravanja kredita. Medutim, endogen faktore mozemo
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da svedemo na veli¢inu kreditnog portfolia banke, odnosno obim odobrenih kredita, zatim
kreditnu politiku banke koju ¢ine uslovi i mehanizam odobravanja kredita, kao i1 kreditni miks
banke. Kreditni analitiCari u banci treba da koriste sve raspoloZive podatke vezane za
makroekonomska kretanja u privredi u celini, kao i za pojedine privredne grane. Fokus
menadZzmenta banke treba da bude na internim faktorima koji determiniSu kreditni rizik, dok

su eksterni faktori unapred definisani i na njih se ne moZe uticati. (Cvetinovi¢, 2008, str. 111)

Kada imamo u vidu sve navedeno, moZemo zakljuciti da osnovni princip prilikom
odobravanja kredita, je upravo vodenje racuna o kreditnoj sposobnosti traZioca kredita. Drugi
uslov se odnosi na pravilnu rocnu i poslovnu strukturiranost kredita, odnosno da se razgranici
jasno period otplate kredita i sa tim u vezi odredi vrsta kredita u pitanju, zatim da postoji jasna
saglasnost izmedu banke i korisnika kredita povodom obima komercijalnog poslovanja putem
odobrenog kredita, posebno u slucajevima eventualne reorganizacije preduzeca isplate

dividendi, itd. (Jovi¢, 2008, str. 48)
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IV FINANSIJSKI IZVESTAJI KAO POKAZATELJI KREDITNE
SPOSOBNOSTI ZAJMOTRAZIOCA

U postupku odobravanja kredita, kao Sto je ve¢ spomenuto, kreditni referenti na
osnovu dostavljene dokumentacije o poslovanju preduzec¢a, vrSe analizu na osnovu koje se
kasnije donosi reSenje od strane kreditnog odbora banke kojim se odobrava ili ne odobrava
zahtevani kreditni iznos. Sva prikupljena dokumentacija o poslovanju preduzeca, treba da
bude organizovana i pregledna, Sto se uglavnom ¢ini putem tabelarnog prikazivanja
relevantnih informacija. Ovakav nacin prezentacije rezultata poslovanja preduzeca nazivamo
finansijskim izveStajima, koji omoguéavaju komparaciju izmedu proslih, sadasnjih i buducih,
potencijalnih rezultata poslovanja. (KneZevi¢, 2009, str. 9) Jako je bitno da ovi izvestaji budu
transparentni, tacni i pouzdani da bi kreditni referenti mogli u potpunosti da sagledaju sve

finansijske podatke odredenog preduzeca.

4.1. Bilans stanja

Bilans stanja je dvostrani finansijski izvestaj preduzeca koji sa jedne strane pokazuje
imovinu preduzeca, a sa druge strane izvore finansiranja te imovine. Imovina pokazuje oblike
ulaganja, a druga strana pokazuje izvore tih ulaganja. Strana na kojoj je prikazana imovina se
naziva aktiva, a strana na kojoj su prikazani izvori finansiranja se naziva pasiva. (Zager, 2008,

str. 67)
U aktivu spadaju:
I Stalna imovina

Goodwill
Nematerijalna imovina

Nektretnine, postrojenja i oprema

Ll e

Dugoro¢ni finansijski plasmani
IT Obrtna imovina

1. Zalihe (materijal, nedovrSena proizvodnja, gotovi proizvodi, roba)
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2. Potrazivanja i plasmani

3. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

U pasivu spadaju:

I Sopstveni kapital
1. Osnovni kapital (obi¢ne i preferencijalne akcije)
2. Nauplaceni upisani kapital
3. Emisiona premija
4. Rezerve iz dobitka
5. Nerasporedjeni dobitak
6. Gubitak u poslovanju preduzeca
7. Otkupljene sopstvene akcije

IT Dugoro¢na rezervisanja
IIT Obaveze

1. Dugoro¢ne obabeze (konvertibilne hartije od vrednosti, dugoro¢ni krediti)
2. Kratkoro¢ne obaveze (kratkoroc¢ni krediti, kratkorocne poslovne obaveze, dobavljaci,

obaveze za poreze, obaveze po osnovu kamata, ostale kratkoro¢ne obaveze)

Za bilans stanja vaZzi pravilo da aktiva i pasiva moraju biti izjednac¢ene. To upravo Sto
je reC o prikazivanju istih stavki, samo sa razli¢itog aspekta posmatranja. (Knezevi¢, 2009, str.

12)

IMOVINA = KAPITAL + OBAVEZE
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Tabela 1: Bilans stanja za 2009, 2010, 2011 i 2012. godinu preduzeca ORSUS

POZICIJA

2009

2010

2011

2012

Nematerijalna ulaganja 421 393 409 379
Nekretnine, postrojenja, oprema 212,333 207,669 211,894 | 211,568
Ucesca u kapitalu 12,889 12,792 12,792 12,704
Ostali dugorocni fin plasmani 1,436 1,436 1,436 1,326

Zalihe 95,927 81,916 80,197 75,936
Kratkoro¢na potrazivanja 28,179 37,507 59,428 41,881
Potrazivanja 16,582 24,138 43,761 28,359
Potrazivanja za vise placen porez na dobitak 1,410 1,849 1,849 0
Kratkorocni fin plasmani 4,999 7,309 9,777 10,922
Gotovinski ekvivalenti i gotovine 3,104 3,354 2,423 1,813
PDV i aktivna vremenska razgranic¢enja 2,084 857 1,618 787
Odlozena poreska sredstva 7,250 5,460 5,460 4,892

Osnovni kapital 8,319 8,319 8,319 8,319
Rezerve 2 2 2 2
Nerasporedjeni dobitak 145,568 133,616 130,750 148,532
Nerealizovani gubici po osn. HoV 97 97 185
Gubitak -9,195 26,177 7,789

Dugorocni krediti 41,217 89,279 89,279 73,278

Ostale dugoro¢ne obaveze 0 353 3,900 2,216

Kraktoroc¢ni krediti 55,948 30,198 32,572 38,503

Obaveze prema dobavlja¢ima 108,756 78,815 73,024 80,575

Ostale kratkorocne obaveze i pas.vremenska

razgranic¢enja 4,464 4,436 4,451 4,460

Obaveze po osnovu PDV i ostalih javnih

prihoda 3,353 2,252 3,045 775
VANBILANSNA AKTIVA 92,102 50,758 41,712 39,650
VANBILANSNA PASIVA 92,102 50,758 41,712 39,650

Izvor: Tandem Financial, http://www.tandemfin.com/
Napomena: Vrednosti su date u hiljadama dinara
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4.1.1. Pokazatelji bilansa stanja

Bilans stanja predstavlja konkretnu sliku uspeSnosti poslovanja neke kompanije u
odredenom trenutku. Bilans stanja predstavlja racunovodstveni izveStaj, prikazan kroz
veli¢inu i strukturu sredstava kompanije, kao i izvore njenog finansiranja, Sto obuhvata veci
broj razli¢itih informacija, radi utvrdivanja jasnog i transparentnog finansijskog poloZaja
kompanije. Prema tome, na osnovu bilansa stanja,odnosno na osnovu finansijskih pokazatelja,

u datom trenutku mozemo utvrditi: (Knezevi¢, 2009, str. 14-15)

1. Stopu ukupne zaduZenosti, odnosno relacija obaveza u odnosu na ukupni

kapital.

Ovaj pokazatelj govori koliko je preduzece ve¢ zaduzeno. Banka dosta analizira ovaj
pokazatelj i njegovo kretanje radi odredivanja kredita za klijenta. Sto je ovaj pokazatelj bliZi 1
to je bolje, tj.5to se veci deo obaveza finansira iz sopstvenog kapitala, to je sigurniji plasman

banke.

U posmatranom preduzecu se vidi pad ovog pozatelja u perodu 2009-2011, ali i

ponovni rast u 2012. godini, Sto znaci da se u toj godini predze¢e dodatno zaduZzilo. (Tabela 2)

Tabela 2.
2009 2010 2011 2012
Stopa ukupne zaduZenosti 1.48 1.45 1.25 1.34

2. Stopa zaduZenosti prema bankama, odnosno relacija obaveze po Kkreditima

banaka u odnosu naukupni kapital.

Ovaj pokazatelj bilansa stanja uzima u obzir samo kamatonosne obaveze preduzeca.
Ukoliko je pokazatelj zaduZenosti prema bankama iznad 0,75: 1, preporucuje se odredena

doza obazrivosti prilikom sagledavanja kreditne sposobnosti preduzeca.

U posmatranom preduzecu se vidi se oscilacija u ovom pokazatelju. Naime, kao
rezultat ulaska kreditni aranzman u 2010. godini, ovaj pokazatelj je porastao u odnosu na

2009., au 2011.12012. godini ima pribliZnu vrednost u granicama normale. (Tabela 3)
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Tabela 3.
2009 2010 2011 2012
Stopa zaduZenosti prema bankama 0.67 0.84 0.74 0.75

3. Stopa ukupne likvidnosti preduzeca.

Ovaj pokazatelj bilansa stanja predstvalja odnos obrtnih sredstava i kratkoro¢nih
obaveza, na osnovu koga se utvrduje likvidnost preduzec¢a, odnosno govori nam o tome da li
preduzece moze da izmiri svoje obaveze preuzete ugovorom o kreditu tokom narednih 12
meseci, na osnovu potencijala naplate odgovaraju¢ih iznosa gotovine. Ukoliko je
predstavljena likvidnost kao negativna vrednost, to dalje utice na tokove i izvore gotovine, $to

u velikoj meri smanjuje kreditnu sposobnost preduzeca.

U posmatranom preduzecu, vidimo da se stopa likvidnosti kre¢e nizlaznom putanjom.
Naime, u prve tri posmatrane godine, ona ima priblizno istu vrednost, ali je pad u 2012.
godini nezanemarljiv (Tabela 4). To govori da je u posmatranom periodu dodatno ugrozena
sposobnost preduzec¢a da servisira svoje obaveze u roku, a to znac¢i da ne moZe isplacivati ni
obaveze po kratkorocnim kreditima koje ima iskazane u svom bilansu stanja. Ukoliko bi ovo
preduzece apliciralo za novi kredit, banka bi morala posebno da obrati paznju na definisanje

uslova otplate u definisanim terminima.

Tabela 4.
2009 2010 2011 2012
Stopa ukupne likvidnosti 0.72 0.71 0.71 0.61

4. Pokazatelj servisiranja duga.

Ovaj pokazatelj bilansa stanja banke uzimaju kao najrelevantniji prilikom odluc¢ivanja
o odobravanju kredita. U sustini, predstavljen je odnos izmedu iznosa dobiti, pre pla¢enih
kamata i poreza i otplate glavnice duga banci. Ukoliko je ovaj odnos ispod nivoa 3:1, banka
treba obazrivo da pristupi zaklju¢ku o kreditnoj sposobnosti preduzeca, odnosno da utvrdi

stepen sigurnosti vrac¢anja kreditnog iznosa i odgovarajuce kamate.

S obzirom na nase posmatrano preduzece ovaj je pokazatelj moze biti problematican.

Naime, u dve od Cetiri posmatrane godine, preduzece je ostvarilo gubitak u poslovanju, pa
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samim tim je jasno da za dve godine pokazatelj ne moZe da se racuna kao pouzdan i dobar

znak za banku u pogledu pogodnosti preduze¢a kao zajmoprimaoca.

5. Analiza kupaca i dobavljata zajmotrazioca. Sastavni deo analize za ocenu
pogodnosti zajmotraZioca, jeste 1 struktura kupaca i dobavljaca. Naime, ukoliko preduzece
ima kupce koji postuju rokove plac¢anja i pla¢aju u roku ili na dan dospec¢a duga, to bi bio
dobar pokazatelj da preduzece moze lako i brzo naplatiti robu koju prodaje. Takode, ako je
obrt kupaca veci, to znaci da je prosecno vreme naplate krace i da se novac brZze vraca u

preduzece, Sto govori u korist likvidnosti preduzeca.

Ukoliko pak ne postoji dobra uskladenost izmedju placanja obaveza prema
dobavlja¢ima i naplate kupaca, preduzece pokazuje loSu uskladjenost nov€anih tokova.
Naime, ukoliko je period isplate dobavljaca kraci od perioda naplate potrazivanja od kupaca,
to znaci da nije dobar novcani tok i da preduzece treba da skrati period naplate od kupaca
kako bi taj novac od kupaca ulagao u placanje ka dobavlja¢ima. Na taj nacin se bolje

usmeravaju sredstava, ali 1 odrzava likvidnost preduzeca.
4.2. Bilans uspeha

Putem bilansa uspeha kao finansijskog izveStaja, pruzaju se informacije o prinosnom
polozaju preduzeca. S obzirom na to da su elementi prinosnog polozaja preduzeca prihodi i
rashodi, to su i1 glavni elementi bilansa uspeha. Prema tome, bilans uspeha sadrZi informacije
o prihodima i rashodima koji su nastali u odredenom vremenskom periodu obracuna, i
naravno rezultatu koji nastaje kao razlika ove dve pozcije. (Gregovi¢, N. & Hodzi¢, N., 2013,

str. 97-111)

Tabela 5: Bilans uspeha za 2009, 2010, 2011 i 2012. godinu preduzeca ORSUS

POZICIJA 2009 2010 2011 2012

I Prihodi od prodaje 439,352 | 489,319 | 468,627 | 412,402
Nabavna vrednost prodate robe 226,742 | 272,266 | 260,064 | 247,109
BRUTO MARZA 212,610 | 217,053 | 208,563 | 165,293
Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 158 846 0 0
Ostali poslovni prihodi 4 1 0 249
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TroSkovi materijala 13,774 15,626 12,175 10,916
TroSkovi zarada, naknada i ostali li¢ni

rashodi 59,030 60,520 57,746 | 56,301
Troskovi amortizacije i rezervisanja 10,547 16,034 16,569 17,417
Ostali poslovni rashodi 118,182 93,613 87,691 77,560

Finansijski prihodi 1,725 1,112 5,870 4,128
Finansijski rashodi 20,873 26,605 13,251 20,765
Ostali prihodi 6,987 3,776 3,738 1,841
Ostali rashodi 8,273 6,984 6,893 1,420
Dobitak iz redovnog poslovanja pre

3,406 23,846
oporezivanja
Gubitak iz redovnog poslovanja pre

gp ja p 9.195

oporezivanja 12,868
Neto dobitak poslovanja koje se obustavlja 1,957 14 20
Dobitak pre oporezivanja 5,363 23,860
Gubitak pre oporezivanja 9,195 12,868
Poreski rashod perioda 268 1,543 1,414
Odlozeni poreski rashodi perioda 1,790 567 0
Neto dobitak 3,305 21,750
Neto gubitak 9,195 14,282

Izvor: Tandem Financial, http://www.tandemfin.com/

Napomena: Vrednosti su date u hiljadama dinara
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Bilans uspeha i bilans stanja su ¢vrsto povezani izveStaji. Bilans stanja je prikaz
imovine preduzeca na odredeni dan, dok bilans uspeha predstavlja prikaz prihoda i rashoda
preduzeca u odredenom vremenskom periodu. Dakle, ako imamo startnu imovinu u bilansu
stanja, ta imovina je pod uticajem poslovnih promena imala neke promene. Ona (imovina) se
vremenom trosi, i to smanjenje vrednosti imovine iz bilansa stanja odlazi na rashodnu stranu
bilansa uspeha. Sa druge strane, svaki prihod koji nastane, povecava aktivu u bilansu stanja.
Dakle, ovi izvestaji su suStinski povezani, iako se svaki za sebe koristi pri finansijkoj analizi
preduzeca.

Prilikom utvrdivanja rezultata poslovanja preduzeca, kao i sagledavanja potencijala u
buduénosti, kreditni referent moze upotrebiti i ove finansijske izveStaje radi utvrdivanja
konkurentske pozicije preduzeca na ciljnom trziStu, ¢ime dobija kompletnu sliku o
rentabilnosti odredenog preduzeca u konkretnoj delatnosti u kojoj ostvaruje svoje poslovanje.
(Gregovi¢, N. & Hodzi¢, N., 2013) Kreditni referent treba da prati kretanja poslovanja
preduzeca iz godine u godinu, jer je potrebno utvrditi razloge, ukoliko se primete silazna,

negativna kretanja.

Instrumenti na osnovu kojih kreditni referent procenjuje i prepoznaje trendove u

rezultatima poslovanja odredenog preduzeca su:

1. Prinos na kapital predstavlja iznos dobiti posle poreza i izraZava se kao procenat
ukupnog kapitala, koji najbolji moguc¢i nacin oslikava rezultate poslovanja odredenog
preduzeca. Prilikom analize prinosa na kapital u obzir se uzimaju pitanja kao Sto su
kolika je stopa prinosa na kapital koju preduzece obezbeduje akcionarima i da li im je
taj prinos dovoljan prilikom obezbedenja rizika ulaganja. Zatim da li je prinos kapitala
stabilan, ili varira iz godine u godinu, i sli¢na pitanja. Ukoliko je stopa prinosa na
kapital nepovoljna, bez naznake pozitivne promene u doglednoj buduénosti, savet je
ekonomskih stru¢njaka da se preduzece proda ili likvidira.

2. Bruto marza predstavlja iznos putem koje se reflektuje odnos dobiti iz poslovanja i
prodaje.

3. Neto marZa pre poreza smatra se najznacajnijom, jer predstavlja predstavlja iznos

poslovanja po odbitku svih troskova koji su pod kontrolom preduzeca.

Prinos na kapital, bruto marza i neto marza pre poreza su vrednosti koje se izrazavaju

u procentima, i u sustini predstavljaju stepen profitabilnosti preduzeca na razli¢itim nivoima.
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V STUDIJA SLUCAJA

5.1.Galenika a.d

Galenika a.d. je jedina srpska drZzavna farmaceutska kompanija, koja posluje preko 65
godina. Galenika a.d. je proizvodac lekova u svim farmaceutskim formama, ali su se paralelno
sa tom proizvodnjom razvijali i rasli srodni proizvodni programi. Obuhvata preko 250
proizvoda, koji se odnose na sve grupe lekova, medicinskih sredstava, dijetetskih
suplemenata, stomatoloSkih proizvoda i sredstava opSte upotrebe. DugogodiS$nja saradnja sa
poznatim medunarodnim farmaceutskim kuc¢ama putem licenci, kao samostalnog razvoja

ovog drzavnog preduzeca ulovili su napredne proizvodne tehnologije u oblasti farmacije.

Na osnovu zvani¢nog izvestaja Galenike, utvrdeno je da na godiSnjem nivou, ovo

preduzece proizvode: (Zvanic¢na stranica Galenika a.d., 2015)

- 2,5 milijarde tableta,

- 100 miliona kapsula,

- 42 miliona jedinica sterilnih preparata,

- 4 miliona bocica sirupa i prahova za oralne suspenzije,

- 17 miliona jedinica medicinskih masti i preparata za lokalnu primenu,
- 5,2 miliona jedinica flaster,

- 2,9 miliona jedinica dentalnih proizvoda.

Galenika je =zanimljiva za istrazivanje iz razloga Sto je nekada ova fabrika
predstavljala giganta jugoslovenske farmaceutske industrije da bi danas prvenstveno loSim i
nedomacinskim poslovanjem dosla u situaciju velikih ekonomskih problema. Ova kompanija,
prvi put u svojoj istoriji u 2011. godini bila je u gubitku, a u martu 2011. godine ¢ak 12 dana u
blokadi. Upravo iz ovih razloga sve se CeS¢e Cuju najave skore prodaje Galenike. Gubici
"Galenike" se procenjuju na 170 miliona evra, a do pre nekoliko godina bila je na spisku 100
kompanija sa najve¢im dobitkom u Srbiji. Smatra se da bi poc€etna vrednost Galenike mogla

biti procenjena na oko 120 miliona evra.
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Osnovni kapital
Upisani novcani kapital

- 12.923.501,54EUR
- 1.379.266,67TEUR
- 5.726.223,5EUR

Uplaceni novcani kapital

- 12.923.501,54 EUR  10.06.2005
- 1.379.266,67 EUR  16.08.2007
- 5.726.223,5EUR 08.11.2011

Proizvodni programi imaju organizovan linijski sistem izrade preparata kontrolisan
preko kompjuterskog sistema, kao i kontrolisane ambijentalne uslove. Svi farmaceutski oblici

proizvode se uz striktno poStovanje zahteva dobre proizvodacke prakse (GMP).

Kao $to se moze primetiti u posmatranom periodu prikazanom na Tabeli 6., u pocetku
postoji trend rasta priliva iz poslovne delatnosti, verovatno u skladu sa povecanjem obima
prodaje a samim tim i naplate potraZivanja. Rast se u proseku krece od 25% do 37% S$to je
znacajno povecanje. Pokazatelj koji je dobar sve do 2011. godine jeste taj da su najveci prilivi
a ujedno i najveci apsolutni rast upravo prilivi od prodaje robe i avansne naplate. Medutim,
mnogo veci rast je kod odliva iz poslovnih delatnosti, $to je lo$ pokazatelj. Dok prilivi rastu u
2009 za 25% odlivi rastu za 66% Sto je loS pokazatelj, koji verovatno ima posledice u Bilansu
uspeha, u znatno vecim troSkovima poslovanja koji nisu dovoljno dobro kontrolisani nego

prihodima.

To se i vidi kod stavke isplate dobavljacima i avansna plac¢anja i to mozZe da ukaze i na
rocnu neuskladenost naplate i placanja obaveza, odnosno da se obaveze pla¢aju u znatno
kra¢em roku nego S$to se naplacuju potraZivanja. Ako je takva situacija u preduzecu onda je
potrebno da bruto marzZa na prodaji proizvoda bude znacajno velika kako bi mogla da pokrije
ovu rocnu neuskladenost (Sto je oCigledna veza uticaja Bilansa uspeha i adekvatnih novc¢anih

tokova).
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Tabela 6. Finansiiski izvestaii za 2008-2011. godina

iznsi u 000 | iznasi u iznosi u 000 | iznasi u
dinara 000 dinara |dinara 000 dinara
Maziv pozicije AP 2010 2011 20039 2008

L Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3) 301 |12.527.111|2.505.023| 9.175.962|7.343.672
1. Prodaja i primljeni avansi 3oz 12.151.920| 2.458.203 8.516.167| 7.235.752
2. Primljene kamate iz poslowih aktwost 303 42,785 0 116.033 83,504
3., Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 332,406 45,820 543,756 24,416
IL Odlivi gotovine iz poskovnih aktivnosti (1 do 5) 305 |15.972.977|7.095.821|12.229.744| 7.386.475
1. Ieplate dobavjadima i dati avansi 306 11.939.361| 2.823.286 8.718.405| 4.570.029
2, Zarade, naknade zarada i ostali licni rashodi 307 3,758,437 3.230.795| 3.016.997| 2.443.37%
3, Placene kamate 308 170.97% 785.496 289.656 87.105
4, Porez na dobitak 309 17.032 0 78.326 144,571
5. Placanja po osnovu ostalib javnih priboda 310 87.172| 256.244 126,356 141.355
IV. Neto odliv gotovine iz poskovnih aktivnosti (II - I) 312 3.445.866| 4.590,798| 3.053.782 42,803
L Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5) 313 6.096| 3.774.735 3.150 4.442
1. Prodaja akdja i udela (neto prilivi) 314 Q20 85023 4,154 0
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i
biologkih sredstava 315 5166 147.562 0 3.544
3, Ostali finanasijski plasmani {neto prilivi) 316 0| 3534444 996 g8
IL Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3) 315 1.263.421| 332.180| 2.109.647| 617.614
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i
biologkih sredstava 321 950.369 332.180) 2.017.535 617.614
3. Ostali finanasijski plasmani {neto odlivi) 322 313,052 0 92,108 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja (II - I) 324 1.257.325 0 2.104.497| 613.172
L Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3) 325 3.734.446|1.031.767| 3.402.047| 816.677
2. Dugorodni i kratkoroéni krediti {neto prilivi) 327 3.734.446| 1.031.767| 3.402.047 B16.677
I Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) 329 0 8.086 3.008
3. Finansijski lizing 332 ] 8.086 3,008
IIL Meto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranga (I- I) 333 3.734.446|1.031.767| 3.393.961| 813.669
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 |16.267.653|7.311.525|12.583.159| 8.164.791
0. SVEGA ODLIVI GOTOVIME (305+319+329) 337 |17.236.398|7.428.001| 14.347.477| 8.007.097
DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (336-337) 338 0| 157.694
E. NETO ODLIV GOTOVINE (337-336) 333 968.745 116476| 1.764.318 0
%, GOTOVINA NA POCETKU OBRACUNSKOG PERIODA 340 1.038.13% 156.074) 2.621.542( 2.164.959
Z. POZITIVME KLURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 341 106.929 2.784 265.250 606,345
1. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOWU PRERACUNA GOTOVINE 342 20.249 5.270 54,335 307.456
1. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNS KOG PERIODA (338 - 339 + 340 +341
342) 343 156.074 33.112 1.038.135| 2.621.542

Izvor: Finansijski pokazatelj Galenika a.d., 2014, http://www.galenika.rs/

U 2010. u odnosu na 2009. godinu rast priliva je vec¢i nego od odliva ali se taj odnos

totalno remeti u poslednjoj godini, kada prilivi iz poslovne delatnosti padaju za 80% Sto

govori da je preduzece uslo u ogroman problem kako sa likvidnosc¢u tako i sa profitabilnos¢u.

Ukoliko je pad u prihodima bio manji, no u prilivima to govori o nemogu¢nosti preduzeca da

naplati robu koju je prodalo.

Sa obzirom na ovakvu situaciju, Galenika se suoc¢ava sa ekonomskom krizom, i dolazi

do odgadanja planiranih investicija, dok ne dode do odredene stabilizacije. Najveca paZnja se

u ovom slucaju usmerava na obezbedivanje gotovine, da bi se regulisala kriza likvidnosti. Na

ovom mestu postoji veliki broj negativnih faktora, kao Sto su visoka zaduzenost Galenike, kao
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i istovremena sve manja kupovna mo¢ potroSaca, kao i monetarno-kreditna politika. Ovi
negativni uticaji utiu, pored likvidnosti, na nemogucnost ostvarivanja efikasnog i1 efektivnog

poslovanja preduzeca.

Odrzavanje dovoljnog gotovinskog iznosa, kao i adekvatno obezbedenje izvora
finansiranja upucuje na oprezno upravljanje rizikom likvidnosti. Na taj nacin se obezbeduje
izmirenje kreditnih obaveza i moguc¢nost pozicioniranja na trziStu. Neophodno je vrsiti nadzor
nad kontinuiranim planiranjem rezerve likvidnosti, da bi se odrzala fleksibilnost finansiranja
putem kreditnih linija, odnosno gotovine i gotovinskih ekvivalente na osnovu ocekivanih

novcanih tokova. (Cvetkovi¢, 2006, str. 78-79)

Kratkoro¢ni bankarski krediti su neophodni da bi se savladao problem nelikvidnosti
preduzeca. Njihovim odobrenjem odlaze se likvidnost na godinu dana, odnosno dolazi do
reSenja problema na kratak rok. Kratkoro¢ni krediti komercijalnih banaka su efektivni i
efikasni, jedino u sluCaju pada prodaje ili usporenjem placanja kupaca, $to prouzrokuje
nelikvidnost preduzeca. (Bjelica, 2001). Medutim, kada je nelikvidnost strukturna, kao §to je
slucaj sa Galenikom, jedini preporucljiv nacin da se prevazide jeste dugorocni kredit banke.
Na taj nacin se se kratkoro¢ne obaveze transformiSu u dugoroc¢ne, Sto olakSava novcani tok

preduzeca.

U posmatranom periodu, od 2008. do 2010. godine, ovom preduzecu su odobreni
kratkoro¢ni krediti da bi se izmirile tekuce kratkorocne obaveze iz poslovanja, odnosno su
placanje obaveza dobavlja¢ima i isplata zarada zaposlenima. Medutim, treba uzeti u obzir
Cinjenicu da se radi o farmaceutskoj kompaniji koja svoj kapital na osnovu stepena
zaduZenosti (eng. gearing ratio), dobija iz odnosa neto dugovanja i ukupnog kapitala. Neto
dugovanje predstavlja iznos koji se dobija razlikom izmedu ukupnih kreditnih obaveza
preduzeca i gotovine i gotovinskih ekvivalenata.Ukupni kapital predstavlja iznos kao zbir

kapitala koji je iskazan u bilansu stanja i neto dugovanja.

Dolazi do primecenog stepena zaduzivanja Galenike u 2010.godini (u odnosu
prethodnu godinu), jer je doSlo do povlacenja odobrenih investicionih kredita za zavrSetak
izgradnje fabrike Cvrstih farmaceutskih preparata. Tome je naravno i doprinelo, uzimanje
kratkoro¢nih kredita za likvidnost da bi se regulisao problem loSe naplate potraZivanja od

veledrogerija. (Finansijski izvesStaj Galenike a.d. za 2010 godinu)
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Treba imati u vidu da je Galenika drzavno preduzece, koje ima problem sa
likvidnoS$cu, Sto direktno utiCe na nemogucnost izbegavanja krize javnog duga i neuspesno
sprovedene fiskalne konsolidacije. Da bi se takva situacija sprecila, ili makar ublaZile njene
posledice, drZzava je ponudila investicione kredite sa subvencionisanim kamatnim stopama,
odnosno subvencionisano kreditiranje likvidnosti i investicija, u koordinaciji sa
komercijalnim bankama. Iako ova mera dovodi do smanjenja troSkova preduzeca Sto rezultira
poboljSanjem rezultata poslovanja, za posledicu ima porast troSkova drzave i1 ostvarenje
dodatne zarade koje ostvaruju samo komercijalne banke. U suprotnom, dolazi do smanjenja

kamatnih stopa na trzistu i prestankom subvencionisanjem kamate na kredite.

Efekat krize, koji iako je nastao u finansijskoj sferi, rasiren je i na realni sektor, §to je
dovelo porasta troskova poslovanja, zbog poskupljenja kredita komercijalnih banaka. a jedne
strane, ukoliko se se preduzece opredeli za smanjenje obima kreditiranja, to znaci i da pada
potro$nja, koja uzrokuje smanjenje traZnje, i kao direktne posledice ovakvog trziSnog

mehanizma, i smanjenje zaposlenih u preduzecu.

Tabela 7. Finansijski izveStaji za 2008-2011. godina

iznosi u 000 iznosi u 000 znosi u 000 | iznsi u
dinara dinara inara 000 dinara

Naziv pozidje w1l 011 | w9 00 | %s08 | 2009 2008
L Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3) 20%| 2505023 137%|12527.111)  125%)| 9.175.962)7.343.672
1, Prodaia i primijeni avansi 20%| 2438203  I143%| 12.150920| 1I18%| B8.516.167( 7.235.752
2, Primijene kamate iz poslownih akimost 0% 0 37 42785 139%| 116039 83504
3. Ostali prilivi i redovnog poslovarga 14% 46.820 ol%| 332406 2227%|  MATH6[ 24416
IL Odlivi gotavine iz poslovnih aktivnosti (1 do 5) 44%| 7005821 131%|15.972977| 166%)12.229.744|7.380.475
1. Tsplate dobavijacima i dati avansi M%| 28232860 13| 11939361 191%| 6.718.400( 4.570.029
2, Zarade, naknade zarada i ostali liEni rashodi B6%| 3230793 125%| 37584370 123%| 3.016.997) 2443375
3. Placene kamate 450%|  785.4% M 170975  333%|  280.6%6( 87105
4, Porez na dobitk 0% 0 2% 17032 % 78326 14571
5. Plaanja po osnovu ostalih jawnih prihoda 2% 256.04 6% G172 89%| 126.3%6( 141395
V. Neto odliv gotovine & poslovnih aktivnosti (1T- T) 133%| 4.590.798 117%| 3.445.866) 7175%| 3.053.782) 42.803

Izvor: Finansijski pokazatelj Galenika a.d., 2014, http://www.galenika.rs/
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Ali ako se po godinama pogleda neto priliv/odliv iz poslovne delatnosti, primecuje se
ostvaren neto odliv iz poslovne delatnosti koji se tokom godina samo povecavao. Ve¢ u 2008.
godini je bio znak da preduzeée ne zaraduje i ne naplacuje dovoljno da moZe da odrZi svoje
poslovanje. Zato je vazno utvrditi odakle je Galenika finansirala svoje poslovanje u poslednje
cetiri godine. U 2008. godini se poslovanje finansiralo iz kredita, ta godina i nije mnogo losa,
jer je kredit uglavnom troSen na investicije i nabavku novih postrojenja. Medutim, da bi
poslovanje moglo da podnese opterecenje kreditom i kamatama i finansiranjem investicija

mora da pravi veoma dobru razliku u ceni na prodaji svojih proizvoda.

Tabela 6. Finansijski izveStaji za 2008-2011. godina

iZnosi u 000 iznosi u 000 iZnasi u 000 | nasi u
dinara dinara dinara 000 dinara
Naziv pozicije 1wsig 2011 109 2010 (508 2009 2008

L Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5) 61922%| 3774735 118% 6.096) 116%| 51500 4442
1. Prodaja akcija i udela (neto prili) 9142% 85.023 22% 230 4194 0
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretning, postrojena, opreme |
binloskih sredstava 2856% 147,562 5.166 {a 0 354
3. stali finanasijski plasmani (neto prilivi) 3534444 (0% of 111% 9% 895
4, Primljene kamate iz aktimost investirania £.492 0 0
5, Primljene dividende 1.214 0 0
I1. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3) 26%| 332180 60%| 1.263.421) 342%| 2.109.647) 617.614
2. Kupovina nematerijalnih ulagania, nekretning, postrojenia, opreme |
binkoskih sredstava 5% 331180 47%| 950,368 27%| 2.017.539) 617.614
3. 0stali finanasiiski plasmani (neto odlivi) (% 0 340% 313052 02,108 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja (I- I) 274%| 3442555 60%)| 1.257.325 343%| 2.104.497) 613.172
L Priliyi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3) 28%| LO3L767)  110%| 3.734.446| 417%| 3400047 B16.677
2. Dugorodni i kratkorodni kreditt (neto priliv) 8% LO3L767[  110%| 37344460 417%| 3402047 B16.677
I Odlivi gotovine iz aktivnosti finansirania (1 do 4) 0% 0 269% 8.086)  3.008
3. Finansijski lizing % 0 269% 8,088 3.008
ML Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (I- ) 28%| LO3L767) 110%| 3.734.446| 417%| 3.393.961) B813.669

Izvor: Finansijski pokazatelj Galenika a.d., 2014, http://www.galenika.rs/

Medutim, na ve¢ postojece kredite Galenika u 2009. uzima nove kredite za nove

investicije u istoj godini, taj trend se nastavlja i u 2010. ali uz manje investicije ali i mnogo
vece kredite jer se kompanija preinvestirala a to nije pratilo adekvatno povecanje priliva iz

poslovne delatnosti pa je u svim ovim godinama, uljucuju¢i i 2011. svoje poslovanje
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finansirala iz kredita odnosno u toj poslednjoj godini oCigledno kroz prodaju neke nekretnine

ili postrojenja.

Na osnovu finansijskog izveStaja, moze se videti da se ve¢ 2009. godine, stavka
rashoda uvecava za 700 miliona u odnosu na 2008. godinu i iznosi milijardu dinara. Galenika
uzima cCitav niz kratkoro¢nih kredita, u vrednosti od 8,11 miliona evra, najvise u Univerzal
banci (2,92 miliona evra), Privrednoj banci Beograd (2,1 milion), da bi reguliala pitanje
nelikvidnosti prouzrokovanu odnosom izmedu farmaceutskih proizvoda i veledrogerija.
Situacija se dodatno komplikuje kada Galenika 2009. godine garantuje za VelefarmVFB,
Velefarm Prolek i B.G.- Pharm za iznos od 3,6 milijardi dinara (37,5 miliona evra). Takvim
poslivnim poduhvatom povecava koeficijent zaduzenosti. Gotovina preduzeca je veca od
sume kredita u 2007. 1 2008. godini (kada su -26,65 i -14,69 %) 1 penje na 25,51 % , dok
naredne, 2010. godine ¢e biti 44,82 %, a 2011, zbog smanjenja neto kapitala, koeficijent

zaduzenosti skace na 751 %. (Finansijski izvestaj Galenike a.d. za 2010 godinu)

Dakle, 2010. godina, Galenici donosi loSe poslovanje kada se ovo preduzece suocava
sa ozbiljnim problemima, usled ¢ega dolazi do drasticnog pada prihoda, a porasta gubitaka,
usled sveopste zaduZenosti u kojoj se ovo drzavno preduzece nalazi. Rashodi su dvostruko
veci nego 2009. godine, ¢emu je najve¢i uzrok niz kratkoro¢nih kredita radi odrZanja
likvidnosti. Po tom osnovu, 2007. godine dato je 420.000 evra, da bi 2009. godine ta suma
bila skoro dvadeset puta veca i iznosila 7,8 miliona evra. Istovremeno, rastu i troSkovi
reprezentacije, koji se u 2010. ¢ak utrostruc¢uju, i iznose 1,1 milion evra (ovde bi se mogle i
naci skulpture livnice "Jeremic¢", nabavljene za oko dva miliona evra bez javne nabavke, $to

dokazuje loSe upravljanje ovim preduzecem) .

U periodu od 2009. do 2010. godine, dolazi povecanja potraZivanja od kupaca u
zemlji, dok se gotovinski ekvivalenti ovog drzavnog preduze¢a umanjuju za oko 8,36 miliona
evra.Po pitanju kratkoro¢nih kredita, u 2010. godini oni su skoro pet puta veci nego 2009.
godine i iznose 30,3 miliona evra. To je otprilike identi¢an iznos koji se izdvaja kao garancija
za Velefarm i BG Farm u periodu od kraja 2010. do juna 2011.godine. Kao posledica
ovakvog poslovanja, kao refleksija loSeg upravljanja preduzec¢em, u 2011. godini neto gubitak
dostize 13 miliona evra, jer je zabeleZen porast finansijskih obaveza, kao i smanjenje prihoda

od prodaje. (Finansijski izvesStaj Galenike a.d. za 2010 godinu)

Pored svega, 2011. godine rastu i potrazivanja od kupaca, najvise do tada, i to posebno

od Velefarma i B.G.-Pharm, koji isto tako beleze gubitke u svom polovanju, tako da na kraju
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2012. godine, imamo ogroman minus neto kapitala. Medutim, u junu 2011. godine Vlada
Republike Srbije je odobrila garanciju od 70 miliona evra. Efekti ovog poteza osecace se
najviSe na polju drZzavnog budzeta, dok se ova garancija ne otplati, do predvidenog roka,

2020. godine. (Finansijski pokazatelji Galenika a.d., 2014)
5.2.Zelezara Smederevo

Zelezara Smederevo je gigant u oblasti metalurgije u Srbiji i poslednjih godina, sa
privatizacijom koja je propala nalazi se u ozbilnjim problemima. Drzavno preduzeée Zelezara
Smederevo d.o.o. nekada je bila poznata kao veliki proizvodac ¢elika, toplo i hladno valjanih
proizvoda i belog lima u jugoisto¢noj Evropi. Ovo preduzece je osnovano davne 1913.
godine, na obali Dunava, u blizini Smedereva, kao Srpsko akcionarsko rudarsko topionicko
industrijsko drustvo- SARTID. Ovo preduzece je tada bilo akcionarsko drustvo, gde su strani
akcionari predstavljali vec¢inu. BeleZi izuzetno uspeSno poslovanje eksploatacijom 1 preradom
Zelezne rude, izradom celicnih konstrukcija za mostove, i slicnih aktivnosti u okviru svoje

delatnosti. (Zvani¢na stranica Zelezare Smederevo, 2015)

Najbolji rezultati proizvodnog procesa ovog preduzeca su ostvareni 1989. godine, da
bi se nastavio trend do kraja devedesetih godina proslog veka, kada postaje koncern crne
metalurgije, sa trziStem u oko dvadeset zemalja. Medutim, 2002. godine sklapa se stratesko
partnerstvo sa preduzecem U.S. Steel, da bi godinu dana kasnije ovo preduzece otkupilo
SARTID a.d., koje palo pod steCaj. Tadasnje preduzece je bilo registrovano kao U. S. Steel
Serbia, d.0.0. U prvim godinama poslovanja kontinuirano se ulagalo u pogone i postrojenja,
da bi posle osamnaest godina pauze bila puStena u rad Visoka pe¢ broj 1, 2005. godine. To je
znatno uticalo na profitabilnost poslovanja, i u periodu od 2006. do 2008. godine proizvodni
proces se posle jako dugog vremenskog perioda pribliZio Zeljenim rezultatima, Sto je posebno
bilo evidentno 2007. godine. To je omogucilo velike investicije u periodu 2008. do 2010.
godine, u vrednosti od oko 80 miliona dolara u oblasti zaStite Zivotne sredine. (Zvani¢na
stranica Zelezare Smederevo, 2015) Medutim, od 2012. godine dolazi do vlasnicke
transformacije u drzavno preduzece, i promenu naziva koji nam je poznat danas, Zelezara

Smederevo d.o.o.

Tabela 7. prikazuje izveStaje o novCanim tokovima koji prikazuju poslovanje u
poslednjih nekoliko godina Zelezare Smederevo. Oscilacije u neto prilivu/odlivu gotovine
tokom poslednje cetiri godine upravo pokazuju da takve oscilacije postoje i u samom

poslovanju preduzec¢a. Tokom 2008. i 2010. godine kompanija je imala neto priliv, dok u
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2009. 1 2011. godini ima znacajan iznos neto odliva. Zato je vazno sagledati odakle poti¢u
prilivi a odakle odlivi gotovine. Ako posmatramo prilive i1 odlive iz poslovanja moZemo da
primetimo da Zelezara Smederevo ima neto odlive iz poslovne delatnosti 1 to tokom sve Cetiri

posmatrane godine sa znacajnim uzlaznim trendom u odlivima.

U 2008. godini disbalans izmedu priliva i odliva iz poslovanja nije bio veliki iako je
bio negativan. Medutim, u 2009. godini znac¢ajno pada poslovanje firme i to se odrazava i na
prilive i na odlive iz poslovanja ali se neto odliv povec¢ao za skoro duplo u odnosu na godinu
ranije. U 2010. i 2011. dolazi do ponovnog rasta poslovanja ali se troSkovi ocigledno

povecavaju mnogo brze ili je znatno veca ro¢na neuskladenost u placanju obaveza i naplati

potrazivanja.
Tabela 7. Finansijski izveStaji za 2008-2011. godinu
iznosi u 000 | iznosi u 000 | iznosi u 000 | iznosi u 00D
dinara dinara dinara dinara
Naziv pozicije ADP 2011 2010 2009 2008

L Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3) 301 | 79.464.753| 76.781.603| 47.368.808| 85.667.129
1. Prodaja i primljeni avansi 302 78.193.082| 73.723.590| 46.793.288| 85.559.747
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 1.271.671 1.058.013 575.520 107.382
IL Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 5) 305 | 93.455.945| 88.131.065| 51.629.648| 88.273.392
1. Isplate dobavljadima i dati avansi 306 84.807.895( B1.138.225| 45.195.092| 80.849.807
2. Zarade, naknade zarada i ostzli iEni rashodi 307 7.469.204| 6.886.967| 6£.208.834) 6.876.044
3. Placene kamate 308 655 808 603 43,248
5. Placanja po osnovu ostalih javnih prihoda 310 1.178.187 105.065 225.119 504.293
IV. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (IL- I) 312 | 13.991.192| 11.349.462| 4.260.840 2.606.263
L Prilivi gotovine iz aktivnosti investirania (1 do 5) 313 87.594 52.516 67.592 56.808
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i
bioloskih sredstava 315 33.295 13.664 0 0
4. Primljzne kamate iz akiivnost investiranja 317 54.299 38.852 67.592 56.808
IL Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3) 319 4.900.757| 2.403.207| 2.465.957| 4.103.438
1. Kupovina akcija i udela (neto odlivi) 320 0 48.164
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretning, postrojenja, opreme i
bioloskih sredstava 321 4.909.757 2.403.207| 2.465.957| 4.055.274
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja (II - I) 324 4,822,163 2.350.691| 2.398.365| 4.046.630
L Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3) 325 | 16.527.442( 15.117.527| 5.123.923| 9.391.706
2. Dugorocni i kratkorocni krediti (neto priliv) 327 16.527.442| 15.117.527| 5.123.923 9.391.706
IL Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) 329 12.924 31 38.011 6.901
2. Dugorocni i kratkorodni krediti | ostale obaveze (neto odlivi) 331 12,924 0 37.254 0
3. Finansijski lizing 332 0 31 757 £.901
ML Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (I - II) 334 | 16.514.518( 15.117.496| 5.085.912| 9.384.805
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 | 96.079.789| 91.951.646| 52.560.323| 95.115.543
D. SVEGA ODLIVI GOTOVIMNE (305+319+329) 337 | 98.378.626| 90.534.303| 54,133.616| 92.383.731
DJ. NETO PRILIVI GOTOVIME (336-337) 338 0| 1.417.343 0| 2.731.912
E. NETO ODLIV GOTOVIMNE (337-336) 339 2.298.837 0| 1573.293 0
%. GOTOVINA NA POCETKU OBRACUNSKOG PERIODA 340 3.375.760| 1.986.586] 3.459.854 549,562
Z. POZITIVNE KIURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 341 217.003 224,684 290.729 447,001
I NEGATIVMNE KURSME RAZLIKE PO QSNOWU PRERACUNA GOTOVINE 342 244,501 253.053 190.704 268.621
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKDG PERIODA (333 - 339 + 340 +341
342) 343 1.049.425 3.375.760 1.986.586 3.459. 854,

Izvor: Agencija za privredne registre, 2015
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Zelezara Smederevo je kao glavni izvor svog finansiranja, koristila kredite
komercijalnih banaka. Iako je opSte pravilo da bi preduze¢ima bili odobreni bankarski krediti,
moraju se ispuniti uslovi profitabilnosti/urednosti, odnosno posmatra se odnos izmedu dobitka
i gubitka u poslovanju, u odredenom periodu, odnosno postojanje kaSnjenja u izmirenju
obaveza na dan klasifikacije. Zelezara Smederevo prema zvani¢nim finansijskim izvestajima,
koji su dostupni javno, na sajtu Agencije za privredne registre, ima iskazan neto gubitak, kao i
istovremeno kaSnjenje u izmirenju obaveza koje je duze od 30 dana. Po ovakvom stanju,

Zelezara Smederevo nije ispunjavala kriterijum profitabilnosti/urednosti.

Medutim, kod drZavnih preduzeca, dolazi do velikog broja specificnih teSkoc¢a, zbog
veliCine, karakteristika i potreba ovih ustanova, Sto predstavlja dodatni problem za
komercijalne banke. Prema sprovedenom istraZzivanju o stavu banaka prema drZavnim
preduzecima, utvrdeno je da veéina anketiranih banaka (37%) istice prezaduZenost preduzeca,
23% navodi rizicnost plasmana, po 13% nedovoljno efikasan sistem naplate potraZivanja i
neadekvatna sredstva obezbedenja, 7% nedovoljnu informisanost i po 3% njihovu nedovoljnu
edukovanost zaposlenog kadra (Eri¢, D., Beraha, 1., Puricin, S., Kecman, N. & JakiSi¢,B. |

2012)

Tabela 8. Finansijska aktivnost Zelezare Smederevo za 2008-2011. godinu

iznosi u 000 znosi u 000 iznosi u 000 | znosi u 000
dinara dinara dinara dinara
Maziv pazicije 11vs10 2011 Ihs? 2010 (hs8 2008 2008
L Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5) 1679 87.5% 7B 31316 11944 67.592 56,808
2, Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretning, postrojenja, opreme i
bioloskih sredstava 2% 33.295 13.664 0 0
4, Primbjene kamate iz aktimost investiranja 140% 54,299 57% 38.852, 11%% 67.592 56,808
IL Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3) 204% | 4.909.757 9700 2.403.207) G006 2465957 4.103.433)
1. Kupavina akcija i udela (nefo odlivi) 0% o] 48154
2, Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretning, postrojenja, opreme |
biologkih sredstava 2% 4,909,757 79| 2.403.207 61%)| 2465957 4.065.274
IV. Meto odliv gotovine iz aktivniosti investiranja (I - ) 2059 | 4.822.163 9805 2.350.691) 5906  2.398.365| 4.046.630
L Prilivi gotovine iz aktivnosti finansirana (1 do 3) 109% | 16.527.442 295%5| 15,117,527, 35306 5123923 4933706
2, Cugorodni i kratkorocni krediti (neto prilivi) 109% 16,527.442 295%| 15.117.527 55%| 512391( 9351706
1L Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) 41690% 12924 [ 31 55190 38011 6,901
2. Cugoroni | krafkarocn kredit | ostale obaveze (neto odivi) 12.924 0% 0| 37154 0|
3. Finansijski lizing % 0 4% 3 11% 757 5.901
IIL Neto priliv gotovine iz aldivnosti finansiranja (I - ) 19% | 16.514.518 297%5| 15.117.496) 5496 5085912 9.384.805

Izvor: Agencija za privredne registre, 2015
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Ako pogledamo aktivnost investiranja Zelezara Smederevo je dosta finansijskih
sredstava ulagala u investicije tokom poslednje Cetiri godine i sve se finansiralo iz kredita.
Zato je jedino pozitivan neto priliv iz finansiranja u odnosu na prethodne dve aktivnosti. U
Zelezari Smederevo je osetno smanjenje poslovanja u 2011. godini i to je dovelo do situacije
da se ne ostvaruje dovoljna zarada kako bi mogli da se vrate krediti na vreme i ponovo

pokrenulo poslovanje.

Iz prikazanih finansijskih izvestaja Zelezare Smederevo za period od 2008. do 2011.
godine, primecujemo da su gubici kontinuirani, i da poslovanje ovog preduzeca opstaje jedino
zahvaljujuéi drzavi, $to je na godiSnjem nivou kosSta oko 60 miliona evra. (Fiskalni Savet
Republike Srbije, 2015) Gubici u poslovanju ovog drzavnog preduzeca nastajukao posledica
vrlo niske dodate vrednosti. Pored toga, dovodi se u pitanje profitabilnost poslovanja zbog
neophodnosti uvoza glavnog inputa, S$to se smatra jedino opravdanim u uslovima

maksimalnog kapaciteta na globalnom nivou, §to nije sludaj sa Zelezarom Smederevo.

Zelezara Smederevo ima neto odlive iz poslovne delatnosti i to tokom sve &etiri
posmatrane godine sa znacajnim uzlaznim trendom u odlivima. U 2008. godini disbalans
izmedu priliva i odliva iz poslovanja je bio negativan, iako nije zabelezena veca razlika, koja
se znatno povecava u 2009. godini. Iako u 2010. 1 2011. godini dolazi do uspostavljanja
ponovno malo uspesnijeg poslovanja, dolazi i do porasta troskova, kao i ro¢ne neuskladenosti
u plac¢anju obaveza i naplati potrazivanja, Sto onemogucava povratak harmonizovanog bilansa

poslovanja.

Republika Srbija je preko Fonda za razvoj, radi odrzavanja proizvodnje u Zelezari
Smederevo odobrila kredit i drzavne garancije za trajna obrtna srdstva. Vrednost tih garancija
iznosila je 100 miliona evra, namenjenih za reprogramiranje dugoro¢nih kredita. Iako je u
2014. godini budZetom je planirana drZavna garancija za zaduZivanje Zelezare Smederevo u
vrednosti od 30 miliona evra, troskovi odrzavanja proizvodnje, zbog cena i angazovanih
kapaciteta su dokazali da to nije dovoljno (Monsalve, 2011). Sve navedeno o poslovanju
Zelezare Smederevo, ukazuje da uprkos finansiranju iz razli¢itih izvora, oporavak ovog
drzavnog preduzeca nije mogu¢, i da je privatizacija logican izbor, da bi se izbegao troSak

poreskih obveznika, usled finansijske pomoc¢i drzave.
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5.3. Metalac a.d Gornji Milanovac

Metalac a.d. Gornji Milanovac predstavlja decentralizovano, holding preduzece. U
sastav ovog proizvodackog giganta ulazi Sest preduzeca, kao drustva sa ogranicenom
odgovornosc¢u, nakon izvrSene reorganizacije, 2005. godine: Metalac posude, Metalac bojler,
Metalac inko, Metalac print, Metalac market i Metalac trade. Sva ova proizvodna trgovinska
preduzeca su u apsolutnom ili vecinskom vlasniStvu preduzeca Metalac a.d. Gornji

Milanovac.

Ovih Sest preduzeca u okviru holding kompanije Metalac a.d. Gornji Milanovac, bave
se slede¢im delatnostima. Metalac posude se bavi proizvodnjom emajliranog, tefloniziranog,
aluminijumskog i inoks posuda, Metalac bojler proizvodnjom vise razlicitih modela i tipova
bojlera. Metalac print proizvodnjom talasastog papira i ambalZe, svih vrsta transportnih 1 ofset
kutija, pruZanje usluga Stampe 1 slicnih usluga, Metalac inko proizvodnjom inoks i drugih
vrsta sudopera. Po pitanju trgovine robom iz proizvodnog asortimana robe Sirokog spektra
nabrojanih preduzeca, na polju maloprodaje zaduZene je Metalac market, dok Metalac trade

obavlja poslove veleprodaje.

Dakle, iz navedenog se vidi da dominira proizvodna delatnost osim par trgovinskih
preduzeca koja se pre svega bave prodajom na veliko i malo robe iz proizvodnog asortimana
ostalih povezanih, zavisnih preduzeca. Shodno tome, fokus istraZivanja bie na
racunovodstvenim politikama vezanim za dugoroCna sredstva, amortizaciju, zalihe,

rezervisanja za troskove u garantnom roku i sli¢no.

Vodenjem dobre organizacione politike i usmeravajuci se pre svega na trziste Rusije,
rukovodstvo je uvelo interne promene da bi izbeglo nove nalete ekonomske krize. Redukovan
je asortiman, svakodnevno se kontroliSu zalihe, poseban oprez se daje prilikom izdavanja robe
1 prilikom naplate iste. Kompanija je danas zdrava, izlazi na nova trzista, planira postepen rast

i odreduje dalje pravce razvoja.
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21. HEPACIIOPEBEHHM JOBHTAK

Hepacrnopelienn noGutax Ha nad 30. jywa 2014.rommne 2.167.637 xurbana auuapa je HepacnopeheHn
N0BWTAK HA JaH CAcTaB/balh-a MOMMUILer (BMHAHCHjCKOr MiBewTaja, 31.aeuembpa 2013.roauHe 2.378.408
XH/bama AMHApa yMamweH 3a obasese 3a JuBuiexay 153.000 xumbana auHapa | obapesze 3a yuewhe
sanociednx y aoouti 130.000 xueaga auxapa W yeehan 3a nobutak Tekyhe roguHe Ha pan 30.jyHa
2014.rogune. y usHocy 72.229 xureana AHHapa.

22. JAYTOPOYHA PE3EPBHCAA

JlyropouHa pe3epBHcaiba Ha aan 30.jyHa 2014.roguse y H3HOCY OA 52.606 xumpana AMHApPa Yy NOTNYHOCTH
ce OJIHOCE HA pe3epBUcama 0 OCHOBY jyOHmapHux Harpaaa 4 oTnpemMHUHA 3a oanasak y TeH3ujy

3aMOCHEeHHX.
23. J¥YTOPO4YHH KPEJTHTH
VY xuwbagamMa aunapa
30. jym 31. peuembap
2014. 2013.
Credit Agricole banka Srbija ad 86.872 &
Yayarcka Hanka, Haqak e Sy e _4.094
B  B6.872 4.094
Texyha nocneha : - -
86.872 4.094

KpemuTu onobGpenn on ctpaHe Havancke Ganke | Credit Agricole banke cy obesbehenn xnmoTexom Han
rpaheBuHckuM oGjextima [Npenyseha.

Jlyropo4HM KpelHTH ofobpenH cy IMpeayzehy ca pokom orTnaare A0 5 roaMHa, y3 KamarHe crone y
pacnony oa tpoMeceuny EURIBOR + 0.50% no Tpomeceu EURIBOR + 1,60%.

Slika 6. Kreditna zaduZenost Metalca.A.D .Gornji Milanovac (Finansijski izveStaji
Metalac a.d., 2015)
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HU3BEIITAJ O TOKOBHMA T'OTOBHHE
¥ nepuony oa 1. janyapa 0 31. mapra
(Y xumanama ansapa)

2014. 2013,

ToxkoBH roToBHHE H3 N0CIOBIAX AKTHBHOCTH
Tponaja u npummeny aranc 155.574 135.443
[Tpumnjene KamaTe 3 NOCTOBHHX AKTHBHOCTH 79 '
Octanu npriIMBH H3 PEIOBHOT TIOC0RAA 980 885
Hennare nobasmsaunma u aare apanc (118.172) (119 668-)
japaﬂc, HaKHA/IE 3aPaJia H OCTAIH JIHYHH PACXOIH (60.325) (52.736)
INnahene kamare (293) ('193
[opes na ao6irax - {4 43;5;
[Tnahatsa no ocHoBY ocTaux jaBHUK NpHEOIA (20.812) (23‘456)
Hemo ripwn/{odaug) 2omosune w3 nocnoaiee axmusioc

: (42.969) (64.211)
T[)KEIB.H FOTOBHHE H3 AKTHBHOCTH Hl!BC(‘.Tl’lpﬂlbﬂ
[ponaja axuja u yaena (neto NPHIEB)
Tpumibene kavare 12354 20.437
Ilpumibene anbunene 2‘000 -
Kynosuna HeMATEPHIANHYIX YNArama, HeKPETHHHE U onpeme (1‘9.91) (11.878)
Octam duHaseHjcky nnacManm, Heto NPHIHEN/(OLTHER) 68.876 29i 991
Hema npuaue/(odaus) zomosiune us axmusnocmy UNBECHUPAbA $1.230 300,550
ToKOBH roTOBHHE H3 AKTHBHOCTH (HHAHCHPAIA
Jlyropounn kpeauTi, Heto (on1vB)/npunus 1.177 (3.986)
Onnuy 3a nuBrfenze H yyemba ¥ AoBuTky (17.273) ‘
Orxyn coneteennx axuuja (51 .4] 8)
Hero(onms)/npiine rorosrme 13 akTHENOCTH (uHanCHpama (67.514) (3.986)
Hero npuans (oanur) rotopnne (29.244) 232.353
ToToRuHa na noveTky obpauynckor nepuona 57.734 1 6 1 éS
Ilosnrune kypene pasanke no OCHOBY .

NPepPaIYHa FOTORHHE, HETO

ToTosuna na kpajy ofpauysexor nepuoaa 28.490 242,541

————x

Slika 7. IzveStaj o tokovima gotovine Metalca.A.D .Gornji Milanovac (Finansijski
izvestaji Metalac a.d., 2015)

O nov€anim tokovima preduzeCa Metalac, moZzemo =zakljuiti ima intenzivne
investicione aktivnosti €ija je struktura razlicita osim u 2009. godini. U 2008. godini su znatno
veca ulaganja u nematerijalnu imovinu, nekretnine, postrojenja i opremu, nego u dugorocne
finansijke plasmane, dok je u 2010. godini ta situacija znatno razliita jer imamo velika
ulaganja u dugoro€ne finansijske plasmane i znatno niZa u nematerijalnu imovinu, nekretnine,
postrojenja i opremu, Sto ukazuje na pravilnu artikulaciju investicija. Analiza nov¢anih tokova
iz aktivnosti finansiranja nam jasno pokazuje razli¢ito ponasanje u periodu pre i za vreme

ekonomske krize.
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U prve dve godine preduzece je koristilo dugoro¢ne pozajmljene izvore u finansiranju
svoji aktivnosti, dok u poslednje dve godine preduzece uspeva da smanji svoje dugove, Sto je
izuzetno pozitivan aspekt. Jedina potencijalna slabost je ta da Metalac ne koristi generisanu
gotovinu za otkup sopstvenih akcija, i na taj nacin iskoristi moguc¢nost da poveca poverenje

investitora, i ostvari dobit u budu¢em poslovanju.

H3BEIUTAJ O TIPOMEHAMA HA KAITUTAJY
¥ nepuony oa 1. janyapa ao 31. mapra 2014, roguse
(¥ xn/panama qunapa)

Hepeann-
J0BAHH
nofuu Hepa-
Arunjexu Ocraan  Emtenona (ryGuum)  cnopeheun
KANNTAT  KANHTAI upemija - Pesepse  on XOB _ nofuvak _ Yeymao
Crawse 1. janyapa 2013. rognre 408.000 33.899 4.256 90.211 - 2263765 2.800.131
Ocrane pesepse 95.000 95.000
IHepeanusosaks 106H1H 0/ XapTHja
01 BPEAHOCTH - - - - 19.751 - 19.751
BoycH pykoBoacTRY 1 -
sanocnennMa - - - . - (49.999) (49.999)
T:aahene auenaeHae - - - - - (142.800) (142.800)
Jloburak ekyhic ronune - - - - - - 402442 402 I442
Crame, 31, neuembpa 2013, ropse 408,000 33.899 4.256 185211 19.751 2.378.408 _ 3.029.525
Crame 1. janyapa 2013, rogume 408.000 33.899 4256 185.211 19.751 2378408  3.029.525
Ocrane pesepae (43.012) (43.012)
Hepeanusosann ryBuum oa xapTrja
0/l BPEINOCTH
Bouyeu pykososieTsy u
3an0CeHHMA
Maahiene ausnaenae - - i 4 . "
HoGuTax Texyhic roiune _ - - - - - 26.639 26 639-
Crae 31. mapTa 2013, ronuue 408.000 33.899 4.256 142.199 19.751  2.405.047  3.013.152

Slika 8. IzveStaj o promenama kapitala period 2014.god za Metalac.A.D .Gornji
Milanovac (Finansijski izvesStaji Metalac a.d., 2015)

Osnovni kapital preduzeca Metalac je iskazan u akcijama, dok ostali kapital nastao je
prenosom vanposlovnih sredstava u ovaj oblik kapitala (2004. godine). Rezerve preduzeca
formirane su u skladu sa propisima od ranijih godina, izdvajanjem najmanje 5% neto dobitka
za poslovnu godinu. Upravo postojanje nerasporedenog dobitka, od Cega je deo otiSao kao
bonus rukovodstvu i zaposlenima, deo na isplatu dividendi akcionarima a deo prenet na
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rezerve druStva, dok je preostali iznos od 119,442 hiljade dinara predstavlja nerasporedenu

dobit.

Metalac je odliCan primer ekonomskog paradoksa koji ukazuje na neefikasnost
srpskog trziSta hartija od vrednosti, jer iako preduzece za srpske uslove beleZi izuzetne
poslovne performanse, dolazi do drasti¢nog pada trziSne vrednosti akcija preduzec¢a Metalac,
odnosno preduzece ostvaruje sve bolje poslovne rezultate a njegova trziSna vrednost na berzi
je sve manja. [ako postoje stru¢njaci koji misle da kupovina akcija preduzeca Metalac nije
najisplativija smatra se da trziSte hartija od vrednosti u Srbiji znacajno pod- cenjuje vrednost

ovog preduzeca $to je pokazano pre svega kroz koris¢enje pokazatelja trziSne vrednosti.

BHJIAHC YCIIEXA
¥ nepuony oa 1. janyapa o 31. mapra
(¥ xnmagama quHapa)
Hanomena 2014, 2013.
HOCJIOBHH IMPUXOTH
TMpuxoan on nponaje 5 102.136 100.0M
OcTanu NocnoBHE NPHXOIH 6 90.563 92.473
192.699 192.544
TIOCJIOBHH PACXO/IH
Habasna spenuoct npogare pobe (1.714) (1.732)
TpowkosH Matepitjana ki (64.066) (06.644)
Tpowukosy 3apaze, HAKHAAA 3apana H OCTANM 8 (55.562) (54.299)
JIHHHH PACcX0(H
Tpowkosk amopT3ammje U peseparcatba 16, 25 (25.662) (26.186)
Ocranu nocnosun pacxonu 9 (23.211) (26.275)
_(7021s) (175.136)
IOCJIOBHU JOBHTAK 22.484 17.408
(DUHAHCH]CKN TPHXQ/H 10 14.287 20.576
DUHAHCH]CKN pacXonn 11 (380) £734)
Ocraim npuxou 282 739
Ocranm pacxoau (10.034) (9.800)
4,158 10.781
JOBHTAK M3 PETOBHOT IIOCJIOBAA
IIPE OIIOPE3HBAA
26,639 28,189
HETO JIOBUTAK 26,639 28.189
OcnoHa 3apana no akumju (¥ AMHApHMA) 12 24,67 27,64

Slika 9. Bilans uspeha za Metalac.A.D .Gornji Milanovac (Finansijski izveStaji
Metalac a.d., 2015)
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Tokom posmatranog perioda moze se konstatovati da dolazi do promene u strukturi
obrtnih sredstava i to dolazi do povecanja gotovine, smanjenja potraZivanja i blagog
povecanja zaliha. Povecanje gotovine je pokazatelj da se menadZment preduzeca Metalac
opredelio za konzervativan vid upravljanja, odnosno da je tokom perioda krize insistirao na
povecanju najlikvidnijih sredstva kako bi preduzece bilo sposobno da se prilagodi eventualno
ozbiljnim promenama na trziStu. Smanjenje vrednosti potraZzivanja u obrtnim sredstvima samo
pokazuje da se menadZment preduzeca odlucio da ide i ukoliko treba ka smanjenju prihoda
kako bi odrzao stabilno i relativno predvidivo poslovanje. Upravljanje potrazivanjima je kljuc¢

uspeha u poslovanju naroc¢ito u turbulentnim vremenima.

Preduzece Metalac je iznad proseka po pitanju poslovanja srpskih preduzeca, Sto
ukazuje na stabilnu finansijsku situaciju tj. mozZe se re¢i da preduzecu ne preti bankrot, jer su
sredstva u preduzecu struktuisana na adekvatan nacin. Na bazi analize svih pokazatelja moze
se re¢i da je preduzece Metalac jedno od retkih u Srbiji koje ima dugoro¢nu perspektivu i
poslovnu strategiju, kao i na srpskom tako i na medunarodnim trZistima, Sto omogucava da u

narednom periodu preduzece postane lider u regionu 1 izvozna snaga Srbije.

5.4. Jedinstvo Sevojno A.D.

Montazno proizvodno preduzece Jedinstvo je osnovano 1947. godine sa sediStem u
UZicu, a osnovna delatnost je projektovanje i izvodenje hidro, termo i gasnih instalacija.
Tokom svog razvoja Jedinstvo je aktivno ucestvovalo u projektovanju i realizaciji velikog
broja projekata izgradnje objekata u saradnji sa naucnim institucijama, fakultetima i velikim
projektnim organizacijama u zemlji, na zadovoljstvo investitora. Ekspanziju poslovanja
Jedinstvo belezi nakon privatizacije, kada su zaposleni 1 biv§i zaposleni kompanije postali
vlasnici kontrolnog paketa akcija. (Zvani¢na stranica Jedinstva Sevojno, 2015) Jedinstvo je
poslednjih nekoliko godina iz sopstvenih sredstava investiralo viSe od 15 miliona evra za
kupovinu opreme, izgradnju proizvodnog prostora, kupovinu drugih preduzeca tako da

poseduje sopstvene resurse za radove koje izvodi.

U vlasni€koj strukturi ovog preduzeca i dalje dominiraju interni akcionari. Akcijama
Jedinstva trguje se na kontinuiranom trZiStu Beogradske berze. PoSto se ovo preduzece
odlikuje efikasnim i efektivnim poslovanjem, kao i dobrom korporativhom, organizacionom

kulturom, povecava se i broj eksternih akcionara, investitora iz zemlje i inostranstva.

49



Dusan Simi¢: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

Jedinstvo ad Sevojno u 2014. godini ostvarilo je nekonsolidovane poslovne prihode u
visini od 13,8 % viSe nego u prethodnoj godini, kako je objavljeno je putem Beogradske
berze. (Zvani¢na stranica Jedinstva Sevojno, 2015) Poslovni dobitak preduzeca dostigao je
225,6 miliona dinara, $to je manje od 19,2% u odnosu na prethodnu godinu, dok je neto
dobitak bio neznatno niZi i iznosio je 244,1 milion dinara. Kapital preduzeca je na kraju 2014.
godine dostigao 2,37 milijardi dinara, dok je obraCunska vrednost akcije krajem godine

iznosila 7.776,35 dinara.

Jedinstvo je javno akcionarsko druStvo u cijem sastavu posluje Sest zavisnih
preduzeca koja doprinose da ova kompanija kao grupa moZe izvesti i najsloZenije poslovne
poduhvate iz svoje delatnosti koriste¢i sopstvene resurse. Osim mati¢ne kompanije, u grupi

posluju:

- Jedinstvo- Metalogradnja, specijalizovano za izgradnju objekata razli¢itih namena,

- Ufice-gas i Zlatibor-gas, specijalizovani za izgradnju gasovoda i distribuciju gasa

- Autokuéa “Raketa”, poseduje viSegodiSnje iskustvo u prodaji i servisiranju
automobila

- Jedinstvo Podgorica i Jedinstvo InZenjering Moskva

Slika 10. Jedinstvo Sevojno (Zvani¢na stranica Jedinstva Sevojno, 2015)

Akcijama Jedinstva trguje se na kontinuiranom trZiStu Beogradske berze, a u
vlasnic¢koj strukturi i dalje dominiraju interni akcionari. Zahvaljujuéi odliénom poslovanju, i
dobroj korporativnoj kulturi postepeno se povecava i broj eksternih akcionara, portfeljnih

50



Dusan Simi¢: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

investitora iz zemlje i inostranstva. Jedinstvo je okoncalo poslovnu 2012. godinu sa
konsolidovanim poslovnim prihodom ve¢im od 6 milijardi dinara dok je konsolidovana neto
dobit iznosila 331.2 miliona dinara. Najveci deo prihoda kompanija je ostvarila na domacem
trziStu, ali zna¢ajan udeo poslovanja i u pros§loj godini se odnosio na inostrana trZista, pre
svega Crnu Goru i Rusiju. (Zvani€na stranica Jedinstva Sevojno, 2015) U grupi kojom
upravlja Jedinstvo zaposleno je preko 1.000 ljudi, a dve treCine kadrova angaZovano je na

poslovima u mati¢noj kompaniji.

Wrupa | 1ZnosE
ratuna, POZICIJA ADP Napomena Tekuta Frethodna
|
 radun | braj | gedina | godina
1 | 2 3 4 5 B

PRIEOD |2 REDOVMOS POSLOVANIA v a

Bl do 6% A, POSLOVMI PRIHODI 1001 4,756 B5E 4,180,802

csim 82 {1002+1008= 1 016+1017T}

-x}

= 1. PRIBODI 0D PRODAJE ROBE (1003 + 1004 + 1005 + 1002 272270 EBE4TT
1008 + 1007 + 1008)

G600 1, Priheds od prodaje rebe matiénim | zavismim 1003 il L]
pravnim lickra na domadem s

] 2. Prihods od prodaje rebe matidnion | 2asianim 1004 18,981 408,779
pravnim lizima ne nosiranam kst '5‘_

a02 3, Prihodl od prodefe robe ostalim povezanim 1008 Q o
gravnim licima na domadam bt

G603 4, Princdi od prodae robe ostalim povezanim 10086 0 ]
pravrim licima na inostrancm ity

G0 8 Prinodiod prodape mbe na domadem trdistu 1007 _‘}_ 265319 178 65

G056 8. Princdi cd prodaje robe na inasbrancen triiu 1008 k] 1.708

Ll Il. FRIHODI QD FRODAJE PFROIZVOD | USLUGA (1010 « | 1009 4,463,980 3,578,222
1011+ 1012 + 1013 = 1074 + 1015}

810 1. Prihedi od prodaje prolzveds | usluga matienim | 1010 G 40,288 96,075
zavisnim pravnim licima na domadem sty

B11 2. Prihodi od prodaje profzvoda | usluga matitnim i Ll 200,020 174 465
zawisnim pravrir Scima na inestranom rkisu {;

Bz 3 Prihodi od progaje provosa | usluga astabm 12 0 0
povezanim pravnim licima na domadem b2ish

B3 4, Prihodi od prodaje provosa | usluge ostalim 103 a ]
povezanim pravaim llcime na inasbrancm ks

B4 &. Pribadi od prodaje poizeada | ushega na domadam trkiste | 1014 (E,' 2,835 293 2.725913

;1] 6. Prikadi ad predaje gatavih preizvoda i ushuga 1018 | 1,389 278 RE1 288
mia inoshrancen ir gy | Q

G4 1. PRIHODI OO PREMILLA, SUBVENCIA, 1018 &) L/
DOTACLLA, DOMNACLM | SL.

L] . DRUIGI PCSLOWVMI PRIHODI 1017 l 15,808 16,103
RASHODI 12 REDOWNOG POSLOVANIA a ]

50 o &8, B. POSLOVHI RASHDDI 1018 4 531,230 3,901,678

62 163 {1049 - 1020 - 1027 + 1022 + 1023 + 1024 + 1025 + 10295 +
1027 + 1028 + 1029} ==

-] I. HABAVMA WREDNOST PRODATE ROBE 1019 178335 383,373

g2 1. PRIHCOO! D AKTIVIRARLL USINAKA | 1020 13,533 12518
ROBE

B30 | Il POVECANJE WVREDMOST] ZALIMA 1021 o 1]
NEDOWREEMIH | GOTOMIH PROIZWVODA |
MEDOWRSEMIH USLLIGA |
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ratuna, FOZICIJA AOP Mapamans Takiuta Préthod s
raun biraj goding | godina
1 ] 3 4 5 | [
& 1. SRANJERIE VREDMOET) ZALMA, 1022 [
HEDCAREENE | SOTOWMH PROEWIOA |
MEDCARSEMEE LISLUGA,
51 caim @ TROSKOA MATERIELA 1081 1,287,712 1,380 575
11 8
513 VL TROSKEA GORPA | EXERGLIE 1204 = 180,459 157,234
52 Wil TROSKDV! ZARADS, MAKNADA ZARADA | -1 ’ B3 214 B0
CETALI LISHI RABHOD O
53 Wi, TR PROZVOONH LSLUGS i {1 244 1,148,127
b — -
40 1. TROSKOV AMORTIZACLE Har 1588 AETR: AL
541 do 548 % TROGHOM DUCCROCHE REZERVIZAMIA OB iz 2 1,000
& A1 SEMATERIJALNI TROSKOW e {3 T8, 4,210
. POELOVK DOBITAK {1001 - 1048} »= D 0130 22 TR 2T
G, POSLOWNI GUBITAK (1010 - 1051 == § Ty n
o [ FIMAKELISS] PRIHOTI {1033 + 1028 + 1039] 1mez A 5, TAE
BS, caim I, FINARSLISK] PRHOD GO BOVEZANIH e T
B2 BED 0 LICA | DSTAL FISAME 2551 PRHOCE
e (MM 4 A0S + V036 & 1057
) 1. Fisnaaqahi privodi od maliein | savinin 1034 | 0
prsmih lica
(] 2. Fisansiski pritosi od oalslh gosezanh 1035 0 i
prenih iz
] 3, Prihadi s ulobia u Sobitiu pridndent 1038 0 0
preaih G | rapsdnaddoh podusyais
L) A, Clali Fnanajuki privtad 1037 [ [}
Ba2 11, PRIHCOI OO KAMATA (00 TRECHH L) 1084 q 24904 304
B EE 1. POZTIVME KUAEHE RAZLIKE 1 1632 13 4B 73480
POBTIVMI EFEXTI WALLUTHE KELALTULE 15
(PREMA TREGEA LICINA]
55 . FIMANSLISK] RASHOO! (1081 + 1048 + 1040 79,228 43,357
147
55, paim 1 FIMAMSLISH) RASHOD IE QDNOSA 58 el = =]
Ll AT POVEZANEA PRAVIIM LICIME | DETALL
554 FIMANSLISK] RASHODH {1042 + D43 + 1044 = 1045
60 1. Finaresijki rashod &2 odncsa 5a matitnim | 1Mz 0 D
TR pravTim lama
1 % Finarejsil rashod iz odnosa sa cstaim 143 0 D
freen Im privssim. kiims
) 3. Rashod od uledéa w pubiliy pridrudenh crasmih 1044 1 0
kc3 | Tajpdnitkh poduhvats
58 | SE 4. Daisdi Tnarafaki rashodi 1045 1 1
L] 1L RASHOD EAMATA PREMS TRECM 1048 1 '5 39 502 T 414
LGRS
ATE T 11 HEGATIVME HURSHE RAZLIKE | 1047 411,330 2493
REGATIV EFEKTI VALLITHE KLAUPULE {T
FREMA TRELCIM LICIKA
E. DOBITAK IZ FISAMSIRANIA (M2 « 1083 1048 f,574 AR
2. GUBITAK 12 FIMANSIRARLLE 1043 - 1053} 10540 [
BE3 | 285 Z. PRIMOT! O LESKLAENARIA WREDMOST 1060 L
CETALE IMOVIKE EQJA SF ISKATLE PO
FER VREDHOST KAIOT BILANS LISFEHA,
S8 0 A5 1. RASHOD! 00 USHLASIVARLS VREDNOST] 01 -1 5 7377 12,084
| CETALE IMOVINE KOUA SE ISKAZULE PO
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Grupa lznos
rafuna, | FOZICIJA | ADP Mapomana Tekuca Prathadna
rafun | [ e aoding godina
1 ] | @ 4 L [
FER VREDMOSTI KROZ BILAME LISFEHA
ET | 68, J. CETALI FRIHOD 1052 74,814 57 324
oaim 583 F |
| 0% ] I?-I
&7 | 568, K. CETAL RASHODI 1083 26,140 25,781
Garn SES
| 585 ﬂ C?'
L DOBITAK F REDOWHNOG POSLOVANLAL PRE 10854 281,160 312,068
QFQREZMVANM, (1030 - 1051 & 1048 - 1048 & 1050 -
1051 + 1062 - 1053}
LJ. GUBITAE IZ REDDWVINOG POELOVAK A PRE 1055 o 0
CPOREFVANIA (1031 - 1000 + 1088 - 1048 + 1081 -
1050 + 1053 - 10625
55 = 23 M. HETO DOEHTAR POSLOVARIA KOUE SE 1058 44 o
CEUSTAVL.LA, EFEKTI PROMENE
RACLMOVODS TVENE POLITEE |
ISPRAVIKA GRESAKA |2 RANIIIH PERICD®
| =] N. HETO GUBITAK POSLOVANM KOJE 5E 1057 0 44,914
DBUSTAVLLA, RASHODI PROMEME
RACUNCWODSTVENE POLITEKE |
ISPRAVEA GRESAKA IZ RANLIH PERICDA,
NJd. DO2ITAR PRE OPOREZIVAN.LA 1058 251504 267,184
(1084 - 1058 = 10855 - 1067)
O GUBITAK PRE CROREZNANIA 1053 a [l
| (1055 - 1054 = 1057 - 1056)
| P. POREZ NA DOBITAK a [u]
Ta1 |. PORESK] RASHOD PERICDA 1080 _-'21 &3,108 24,001
deo 722 Il QOLOZEM PORESK] RASHOD PERIGDA 1081 a o
deo 722 I, GOLGRENI PORESK] PRIFOD PERIODA 1082 a ? 5,205 5,518
723 R ISPLAGENS LIEHA PRIMANL POSLODAYVES 1083 a [
5. HETO DOBITAx 1054 244 084 249,071
(9058 - 1050 - 1060 - 1080 & 1062 . 1083
| T meTo GUBITAK 1085 9 0
(105G - 1058 « 1060 + 1061 « 1052 + 1063y
| HETO DOBITAK KOJ PRIPADS M&NJIMSKIM 1066 o ur
LILAGRETS,
Il, KETO DORITAK KO PRIPADE, VECINSKOM VLASKIKLY | 1067 0 1]
I, RETD GURITAK KOJ| PRASA0A noaa [ a
MANJINEKIM ULAGASIMA
1%, HETO VUBITAK KOU| PRIFADE 106 | 0 il
VECINSKOM vLASHIKU
W, EARADE PO ARCLI ¥ ]
1. Disrcyna zarsda po aicii 10 1 1
2. Umarjena (razvodnjena) rarada po akdji 1074 i : '.:__ (& [}

Slika 11. Bilans uspeha Jedinstvo Sevojno za tromese¢ni period u 2014.god

(Zvanicna stranica Jedinstva Sevojno, 2015)

Osnovna svrha preduzeca je kreiranje dodate vrednosti. Dodata vrednost je svorena

kada je prinos na uloZeni kapital vec¢i u odnosu na cenu kapitala. Na trZiStima u nastajanju u

merenju kreiranja vrednosti kao oportunitetni trosak tj. cena kapitala se €esto uzima kamata

na dugorocne devizne Stedne uloge, Sto i nije najoptimalnije reSenje. lako je dodata vrednost
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zadovoljavajuca, zabrinjavajuce je to Sto Jedinstvo u celom posmatranom periodu ima pad

pokazatelja profitabilnosti u kontinuitetu.

Taj pad profitabinosti je uzrokovan smanjenjem profitabilnosti u odnosu na prihode
koja je merena kao odnos neto dobitka i1 prihoda od prodaje. Iz tabele vidimo da u poslednjoj
godini imamo rast leveridZa i efikasnosti koji pozitivno utiCu na profitabilnost, ali to je
nedovoljno. Posledica finansijske krize je i to da usled nedostatka poslova preduzeca iz
sektora gradevinarstva na tenderima nude niZe cene Sto svakako ima negativan uticaj na stopu
neto dobitka i u krajnosti na konacne izraze profitabilnosti u odnosu na uloZenu imovinu i

kapital. U sluc¢aju preduzeca Jedinstvo taj efekat je multiplikovan i rastom troSkova.

Grupa lznos
racuna, POZICIJA AOP Napomena Tekuéa Prethodna
ratun broj godina godina
1 2 3 4 | 5 6
AKTIVA 001 927 850 962,124
A. STALNA IMOVINA (002+003+004+005+008)
(i) |1 NEUPLACENI UPISANI KAPITAL | ooz 0 0
012 Il. GOODWILL I oo3 0 0
01 bez 012 IIl. NEMATERIJALNA ULAGANJA 004 o 0 0
IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA 005 | 778,687 813,161
| BIOLOSKA SREDSTVA
(006+007+008)
020,022,023, 1. Nekretnine, postro{enja_i oprema 006 [ 703,914 736,663
026,027(deo)
028(dec),029
024,027(dec) | 2. Investicione nekretnine B | ooz 74773 76,498
028(deoc) e
021,025, 3. Bicloska sredstva 008 0 0
027(deo),
028(deo) ] )
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 008 148,963 148,963
(010+011)
030 do 032, 1. Ugesca u kapitalu 010 148 963| 148,963
039(deo)
033 do 038 2. Ostali dugorogni finansijski plasmani 011 of 0
039(deo),
minus 037 |
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 012 | 3,685,658 3,260,482
10do13,15 | 1. ZALIHE 013 [ 686,971 584,715
14 Il STALNA SREDE‘)'FVA NAI‘;‘lENJENA FPRODAJI | 014 106,230 106,230
SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA
Ill. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, 015 . 2,892 457 é.569.537
PLASMANI | GOTOVINA
(016+017+018+019+020) |
20,21i22 1. PotraZivanja 016 1,551.6335.' 1,586,422
osim 223
223 2. Potrazivanja za vise placen porez na dobitak 017 0 0
23 minus 237 3. Kratkoroéni finansijski plasmani 018 | o . 1,289,458 808,004
24 4. Gotovinski ekvivalenti | gotovina 019 [ 51,366 175,111
27128 5. Porez na dodatu vrednost | aktivna . i tlZC [ 0 C
osim 288 vremenska razgraniéenja
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43144
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481 i
498

89

V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA

G. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021)

D. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA

9. UKUPNA AKTIVA (022+023) '
E. VANBILANSNA AKTIVA

PAsIVA =

A, KAPITAL

[!02+'|031"-04'105+106-107+108-T39-110}

1. OSNOVNI KAPITAL

II. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL

1. REZERVE

IV, REVALORIZACIONE REZERVE

V. NEREALIZOVANI DOBIC! PO OSNOWVU
HARTIJA OD VREDNOSTI

VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU
HARTIJA OD VREDNOSTI

VII. NERASPOREDEN! DOBITAK
Vil GUBITAK )
IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE

B. DUGOROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE
(112+113+116)

|. DUGOROENA REZERVISANJA

IIl. DUGOROGNE OBAVEZE
{114+115)

1. Dugeroéni krediti_

2. Ostale dugoroéne cbavezs

Iil. KRATKOROGNE OBAVEZE
(117+118+1189+120+121 +122)

1. Kratkoroéne finansijske obaveze

2. Obaveze po osnovu sredstava namenjenih
prodaji i sredstava poslovanja koje se obustavija

3. Obaveze iz poslovanja

4. Ostale kratkoroéne obaveze

5. Obaveze pe osnovu poreza na dodatu vrednost i
ostalih javnih prihoda | pasivna vremenska
razgraniéenja

6__ Obaveze po osnovu poreza na dobitak
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE
G. UKUPNA PASIVA (101+111+123)

| D.VANBILANSNA PASIVA

021 |

022
023
024
025

) 101

102

108
109
110
111

112
113

114

115

116

117

118

120
121

122
123
124
125

6,350
4,619,658
0
4,619,658
2,219,662
2,242,129

457,078
0
278,016
2,988

0

i

1,508,707
0

5,660
2,377,529

3,669
o

2,373,860
686,250
0

1,636,924
36,560
12,996

1,130
0
4,619,658
2,219,662

6,350
4,228,956

0
4,226,956
2,219,662
2,224,057

457 078
0
279,016
2,988

0

1,490,635
0
5,660
2,004 BGS

4,036
0

2,000,863

337,534

1,587,113
30,4585
32 73T

4,023

0
4,228,956
2,219,662

Slika 12. Bilans stanja na dan 31.03.2014.god (Zvanic¢na stranica Jedinstva

U poslednje dve godine Jedinstvo Sevojno ima relativno snaZan rast obrtne imovine
od 51,80% 1 48,58% sto je posledica rasta zaliha i potraZivanja, §to medutim moZe da bude i
upozoravajuce jer nagovestava i mogucu oteZanu naplatu. Kratkoro€ne obaveze rastu brze od
obrtne imovine ali taj rast je pre svega posledica usporavanja izmirenja obaveza prema
dobavlja¢ima, dok dolazi do smanjenja dugoroCnih obaveza, Sto implicira neophodnost

dodatnog dugoro¢nog zaduZivanja, koje bi delom bilo poZeljno koristiti i za smanjenje

Sevojno, 2015)

kratkoroc¢nih obaveza.
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Nakon rasta neto nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti u 2011., u 2012. dolazi do
njihovog snaznog pada 1 prvi put u posmatranom periodu oni nisu dovoljni za pokrice
kapitalnih izdataka. Ovakav trend moZe imati negativne posledice po buducu finansijsko-
strukturnu poziciju, Sto vodi ka dodatnom zaduZivanju, o ¢emu i svedoCi ugovor o
kratkoroénom bankarskom kreditu iz 2013. godine. Dodatno zaduZzivanje je koriS¢eno i za
isplatu dividendi, Sto svakako nije opravdano, sa obzirom na smanjenje kapitalnih izdataka 1
opstim padom privredne aktivnosti. MoZemo re¢i da Jedinstvo ima cCvrstu finansijsku
strukturu i ispoStovana elementarana pravila finansiranja, pogotovu ako se uzme u obzir
neophodnost fiksne imovine, za granu u kojoj posluje. PoZeljno bi bilo da se ova relativnho
dobra strukturno-finansijska pozicija koja otvara prostor za dodatno dugoro¢no zaduZivanje
iskoristi kako bi se otklonili problemi u teku¢em poslovanju koji se ogledaju u nedovoljnoj

sposobnosti generisanja nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti.

Medutim, kod izvestaja za 2014. godinu primecuju se veci odlivi na osnovu obrtnog
kapitala u odnosu na prethodne godine, Sto predstavlja ozbiljan upozoravajuci indikator
pogotovo ako imamo u vidu iznos promena na obrtnom kapitalu u ovoj godini. Zaostajanje
novCanih tokova iz poslovnih aktivnosti moze biti posledica precenjivanja prihoda ali i

potcenjivanja rashoda i kreiranja skrivenih gubitaka, Sto vodi ka zloupotrebi.
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U slede¢im izvestajima je godiSnje poslovanje Jedinstva Sevojno a.d. u 2014. godini.

SEDISTE: Sevojno, PRYOMAJSKA BB

1ZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE
za period od 01/01 do 31/12/2014. godine

- u hilgdama dinera -

57

POZIGIJA ADP e
Tekuéa godina | Prethedna godina
1 2 3 4
A TOROW GOTOVINE I POSLOVNIH ARTIVNOET] [1] [i]
1. Prilil gotoving iz poslovnih aktvnost (4 do 3) 001 5,064 674 5237272
1. Prodaja | prmifjenl avarsl 02 4687 638 5173285
. Primfens kamale i peskenh akiliviost 3003 12 458 8,860
3. Detall prinvi 1z radownog poslovania 3004 64,680 57324
11, Odlivi gatoving iz peslovih akfivnost (1 g 5) 3005 4,827 344 4732172
1. leglata dobeviadima | deti avansi 3008 4,085,240 4,074 500
2, Zarede, naknade zarada | ostall il raenodi w? 55 655 571,747
3, Placane karnate o 3008 20 502 17,414
4. Poraz na dabitak 00e 45,105 19,084
5. Ddlivl po osrovu ostalih javnin prihoda T T 20,741 484237
Ilf. Meto priliv gotovine iz poslovnih aktenost - 1) 011 236,330 805,100
. Meto odliv gotovine iz poslovnih aktvnasti {1 - 1) an1z 0 0
1. TOKOVI GOTOVINE IZ AKTIVNOSTI INVESTIRANIA i N 0
|, Prifi godenvine iz aktivnesti nvesticanja (1 do 5) B EERE 12,211 27,509
1. Prodaja akeia i wdala (reto prisv 3014 0 0
2 Prodaje nematerialng imoving, nekretning, posiroienla, oprame | bislagkin 3015 o 0 1,785
sredstava
3. Ostali finansljskl glasmaeni {neto priliviy 3Ms 0 1]
4. Primjans kamate iz akivnasti investiranja 07 1Z2211 25,14
5. Primiene oiidsnoe e 3018 il a 0
I1. Cdlivi petovine i akfunast investiranjs (1 da 3) ais | 326,116 120,561
1. Kupoving ekclla | udela (nato odiivi) w0 | 5,406 Q
2, Kupavina nermatenfalng movire, AekrEing, ﬁualn'rﬁ'nlg. oorema | biglakih 3021 48,208 o 51,258
sradslang |
3. Ostali finansijski plasmani (reto ot e 268 h02 RS 402
I, eto prilly getovine bz akdimost investiars (- 11 aea | 0 o
1%, Meto adliv gotovine [z aktivnost investianjs (11 - 1) anz4 313 805 g2, 782
L TR0 GOTOVINE 12 AKTIVMOST! FINAMSIRANA o H Q
I. Prilivi golavine iz akfvnosli finansiranja (1 da &) T | 3028 e 194 4220
1. Uvetanje ssnowing kapitala | 0 | o T
2. Dugorodni kredsi (neto prilv) 027 | 19,386 il
3. Kratkoratni kradibi [neta pilivi) 3028 8a3,0m2 154 23]
4. Oslale dugorotra cbaveze Tanze | 0 il
5. Crstale kralkorotne obevezs T 3030 1,168 o i
11, i potoving  aktivrast firansirania (1 do B) Kl 45*1-.355' 551,143
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- 1 hijadama dinara -

FOZICIJA AOP b i
Tekuta godina | Prethodna godina

B 1 2 3 | 4

1. Oteup sopetvenh akeia | udsls 30s2 0| 0

2. Digarosni kradili jodiv 3083 367,671 444,908

3. Krathonoénd krediti (sdlivi) ¥ = 034 ) 0l 0

4. Dstale obaveze fadivi) R [i 0

5. Finanaljaki lizing 3038 i@*_:l R L1

B, lspladens dividende == _.;Ji? 58,514 B3 514
111, Meta priliv golowne_lz aktivnast finansianja (1 - 11} 3036 388,231 v}
1. Nen adlv gulovine (2 akbvnas finansianja (11- 1) 3039 0 386,552
4. SVEGA PRILIV GOTOVINE {300143013+3025) i 3040 5,930,481 5,450 661
0. SVEGA DOLIV GOTOVINE [3005+3018+3031} R EEET 5518325 5403076
Dj. NETO PRILIV GOTCVINE (3040-3041) Aoz 312,156 55,505
E. NETO QDL GOTOVINE (3041-3040) 043 | 0| ]
2 GOTOWINA MA POSETRU OBRAGUNSHOG PERIODA 044 | 175,111 111,114
Z POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE | 3045 T asa20 12,428
| NEGATIVNE KURSMNE ABZLIKE PO OSNOWL PRERACUNA GOTCVINE [ 3048 14438 4,116
J. GOTOVINA NA KRAJU DERACUNSKOG PERIODA apat 2 358 260 175,111
(0423043 + 3044+ 2045-3045) ARG ~:

- T

U Savojno ensku zastupnik L
_/

dana 28/04/2015 godine .\_ - e f

Slika 13. IzveStaj tokova gotovine u 2014.godini (Zvani¢na stranica Jedinstva
Sevojno, 2015)

5.5. Orion telekom

Orion telekom je nastao 2010. godine u Beogradu. Ovo preduzece u oblasti
telekomunikacija je nastalo spajanjem tadasnja tri vodec€a internet provajdera u Srbiji: Media
Works kao najveci wireless provajder, Neobee.net kao najveci Internet provajder i SezamPro
kao najveéi nezavisni ADSL provajder. Od samog osnivanja, ovo preduzece je svoje
poslovanje usmerilo na integraciju i razvoj alternativnih telekomunikacionih resursa. Radi
stimulisanja 1 razvoja telekomunikacionog trziSta u Srbiji 1 Zapadnom Balkanu, Evropska
banka za rekonstrukciju i razvoj je izmedu ostalih telekomunikacionih preduzeca, finansirala i

Orion telekom.

Ovim preduzecem upravlja stru¢an menadzment sa jakim korporativnim iskustvom u
razvijanju inovativnih servisa u savremenom dinami¢nom okruZenju intezivne konkurencije
na polju telekomunikacija.Cilj poslovanja je isporuka kvalitetnih servisa fiksne telefonije i
Internet konekcije. Razvijeni regionalni centri Orion telekoma se nalaze u Beogradu, Novom

Sadu i NiSu. (Zvanic¢na stranica Orion Telekoma, 2015)

58



Dusan Simié: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

O BHH NOOALIH U3 T & ji ja za P je za 2013. roauHy
WaHOCK y 000 auHapa
3anocneHn Kao ueo 5p0]
Hazue nogaTka Tekyha roguHa MpeTxoaHa roguHa
Ukupna aktiva (AOP 024) 3.535.780 3.804.767|
od toga: Gubitak iznad visine kapitala (AOP 023) a 0
Ukupni kapital (40P 101) 1.732.951 1.742.216
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Slika 14. Finansijski podaci za 2013 godinu (Zvani¢na stranica Orion Telekoma,
2015)

Podaci za 2013. godinu govore da je Orion telekom u pozitivnom statusu poslovanja i
da uredno moze da izmiruje svoje dospele obaveze. Ovo je dobar primer kompanije na kojoj

moze da se vidi razvoj poslovanja i to kroz izvestaj o nov€anim tokovima.

Orion Telekom jo§ uvek ostvaruje profit, ali po mnogim parametrima ne posluje
uspesno. Ovo preduzece posluje u profitabilnoj industriji pruzanja telekomunikacionih usluga
1 u dobrom delu svog poslovanja (mobilne telefonije u duZem periodu, a od skoro 1 u fiksnoj
telefoniji) se suocCava sa jakom konkurencijom. Poslovni rezultati Orion Telekoma 1 trzis$ni
trendovi u prethodnim godinama ukazuju medutim da ova kompanija gubi trku sa svojom

konkurencijom, da se njeni poslovni rezultati pogorSavaju, a trZziSna vrednost smanjuje.

Posto preduzeca iz telekomunikacione delatnosti, generalno se odlikuju skromnim
zalithama najceSce rezervnih delova, dolazi do beskamatnog kreditiranja korisnika, ali na rok
ne duZi od 30 dana. Takode, usluge se pruzaju na gotovinskoj osnovi. Sve ove karakteristike
poslovanja upucuju na ¢injenicu da realnu sliku o likvidnosti preduzeca telekomunikacione

delatnosti, mozemo sagledati nakon analize uskladenosti priliva i odliva gotovine.

U posmatranom periodu Orion Telekoma, tekuc¢e obaveze bile su dvostruko vece nego
ulaganja kapitala u obrtnu imovinu, Sto kao direktnu posledicu proizvodi nemoguénost

dugoro¢nog finansiranja nijednog dela obrtne imovine. Prema tome, imamo negativan neto
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obrtni kapital i finansijsku neravnoteZu koja podsti¢e rizik kratkorocnoj i dugorocnoj

finansijskoj sigurnosti.

Zatim, kontinuiran pad se vidi i na polju brzine obrtanja teku¢e imovine, $to utie na
izuzetno nepovoljan utisak o sposobnostima preduzeca stvara neto prilive gotovine i prihode u
kojima je sadrZzan projektovani, Zeljeni nivo dobitaka. Pored toga, dolazi i do opadanja racia
obrta zaliha i racia obrta potrazivanja od kupaca. Kao zakljucak iz svega navedenog, mozemo
re¢i da sa porastom kratkorocnog kreditnog zaduzivanja, Orion Telekom prenosi na
dobavljaca finansiranje gotovinskog ciklusa, kao i najveci deo tereta nelikvidnosti. (RATEL,

2013)

Podaci o izvestaju o nov€anim tokovima je moguce pronaci samo za period od 2009.
do 2011. godine. (Tabela 9) Ono §to se odmah primeti jeste da je ova kompanija ostvarila neto
priliv gotovine u 2009. i 2011. ali i neto odliv u 2010. godini. Ako posmatramo tok gotovine

iz poslovanja moZemo uociti neto odliv iz poslovne aktivnosti.

Orion Telekom je kao i prethodne analizirane firme imao odredena investiciona
ulaganja Sto se vidi i po njegovom neto odlivu iz ove aktivnosti. To je uglavnom finansirano

iz kredita.
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Tabela 9. Podaci poslovanja za period 2009—2011 Orion telekom

iznosi u
iZnosi u Enosi u Qoo
000 dinara |000 dinara |dinara
Maziv pozicije aop | 2011 2010 2009
L Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3) 301 |1.151.837| 565962 355.143
1. Prodaja i primljeni avansi 302 1.151.837 539.847 355.143
2. Primljene kamate iz poslownih aktivnost 303 o 2.899 o
3. Ostali priln iz redowniog poslovanja 304 o 23.216 0
IL Odlivi gotovine iz poshvnih aktivnosti (1 do 5) 305 |1.297.631| 822.010| 347.419
1. Isplate dobavljadima i dati avansi 306 1.101.466 545.096| 267.209
2. Zarade, naknade zarada i ostali liéni rashodi 307 159.270 145,941 47.710
3. Placene kamate 308 10.984 3.749 8.747
4. Porez na dobitak 309 323 2.711 5.714
5. Placanja po osnovu ostalih javnih prihoda 310 25.588 124.513 18.039
IIL Meto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (I - II) 311 [1] 7.724
IV. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (IL- I) 312 145.794| 256.048 0
L Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5) 313 1498 27.19s 8.412
1. Prodaja akcija i udela (neto prilivi) 314 279 a o
2. Prodaja nematerijalnih ulagarja, nekremina, postrojenja, opreme i
biclagkih sredstava 315 o 24.299 8.412
4. Primljene kamate iz aktivnost investiranja 317 1.159 2.899 o
5. Primljene dividends 318 60 a 0
IL Odlivi gotovine iz aktivnosti mvestiranja (1 do 3) 319 113.524| 380.934| 103.126
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i
biclogkih sredstava 321 110.574 3580.934 103.126
3. Ostali finanasijskd plasmani (neto odlivi) 322 2.950 0 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja (II - I) 324 112,026 353.736 94.714
L Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3) 325 323.944| 515.280| 301.0954
2. Dugorodni i kratkorodni krediti (neto prilivi) 327 170.324 o] 0
3. Ostale dugorocne i kratkorofne obaveze 328 153.620 515.280| 301.954
IL Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) 329 25.649 60.990 17.108
2. Dugorodni i kratkorocni krediti | ostale obaveze (neto odlivi) 331 o 60.990 0
3. Finansijski lizing 332 25.649 a 4.753
4, splacens dividends 333 i 12.355
IIL Meto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (I - II) 334 298.295| 454.290| 284.846
G SVEGA PRILIVI GOTOVIMNE (301+313+325) 336 | 1.477.279|1.108.440| 6&65.509
D. SVEGA ODLIVI GOTOVIMNE (305+319+329) 337 |1.436.804|1.263.934| 467.653
DJ. NETO PRILIVI GOTOVIMNE (336-337) 338 40,475 0| 197.856
E. NETO ODLIV GOTOVINE (337-336) 339 (1] 155.494 i
7. GOTOVIMA MNa POCETKLU OBRACUNS KOG PERIODA 340 58.174 226.185 28.350
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUMNA GOTOVINE 341 o 3 1881
L NEGATIVMNE KLIRSMNE RAZ TKE PO OSNOVU PRERACUNS GOTOVINE 342 1.551 11.520 1.902
1. GOTOVIMA MA KRAIU OBRACUNSKOG PERIODA (338 - 339 + 340 +341
- 342) 343 98.098 59.174| 226.185

Izvor: Zvaniéna stranica Orion Telekoma, 2015

Za sve ove firme je karateristicno da se u izveStajima o novC€anim tokovima moZzZe
sagledati veoma precizno da li je firma u problemu sa poslovanjem ili je uspeSna u onome
¢ime se bavi. Neke od analiza su pokazale da se poslovanje tih firmi kre¢e u dobrom smeru a
kod nekih smo mogli da vidimo da je poslovanje ruinirano. Ovakva kretanja gotovine
isklucivo su posledica desavanja iskazanih u Bilansu uspeha kao i umesnosti menadZmenta da
ugovore dobre valute plaCanja obaveza 1 naplate potraZivanja. Znacaj ovih izveStaja
menadZzment nikako ne treba da zanemari, jer vrlo precizne informacije za odluke koje su od

znacaja za dalje poslovanje kompanije ovaj izveStaj moze da da. Iz njega se sagledavaju
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posledice prethodnih odluka ali u njemu je i koren potencijalnih odluka koje tek treba da se

donesu.

VI ANALIZA DOBIJENIH REZULTATA

Nakon sprovedenog istraZivanja ovog master rada, vidimo da su glavni oblici
finansiranja kompanija u Srbiji, bili upravo krediti komercijalnih banaka. Na osnovu
finansijskih pokazatelja moZe se sagledati veoma precizno da li su preduzeca ostvarila
uspeSno poslovanje ili ne, odnosno da li su opravdali svojim poslovnim aktivnostima
odredeno kreditiranje u dobrom smeru. Precizne informacije kakve dobijamo iz finansijskih
izveStaja uti¢u dalje na buduce poslovanje preduzeca, na osnovu prethodno donesenih odluka
1 sagladavanja potencijala preduzeca. MenadZment preduzeca treba da uzme u obzir
finansijske izveStaje, kao i1 da tezi da ugovori dobre valute placanja obaveza i1 naplate

potrazivanja.

Savremeno trziSno okruZenje odlikuju karakteristike kao Sto su dinamicnost,
turbulentost, neizvesnost, stalnost i ireverzibilnost promene, Sto ukazuje na neophodnost
adaptibilnosti 1 fleksibilnosti poslovanja preduzeca radi ostvarenja ekonomske dobiti.
Promene na savremenom trZiStu odvijaju se velikom brzinom, tako da se namece odrZavanje
kontinualnog razvoja preduzeca kao imperativ poslovanja. Pogotovu, u ovakvim uslovima,
kratkoro¢no kreditno finansiranje najvise dobija na znacaju. Bez finansiranja putem kredita
komercijalnih banaka, proces reprodukcije bi bio znatno usporen, Sto bi uticalo na krajnje
pozicioniranje preduze¢a na trziStu u odnosu na sve intezivniju konkurenciju. Putem
kreditiranja preduzeca obezbeduje se njegova likvidnost i stabilnost privredivanja, kao i
kontinuitet proizvodnje. Pored toga, doprinosi se i ravnoteZi robonovcanih odnosa,
regulisanjem ponude i traZnje na trZiStu, $to znatno utice na sticanje i odrZanje konkurentne
pozicije na trziStu. Znacaj kredita kao izvora finansiranja preduzeca posebno je bitno i
izraZzeno u periodima kada ne dolazi do realizacije proizvodnje, posebno u situacijama nakon

finansijske i ekonomske krize, kada treba reanimirati proizvodnju i poslovanje preduzeca.

Kredit je sredstvo usmeravanja aktivnosti i razvoja privrede, Sto je od velikog znacaja
za privredni sektor u ekonomijama u razvoju, kao Sto je slucaj sa naSom. Srpska privreda se
suoCava sa nedostatkom finansijskih sredstava, neophodnih za rast i razvoj, $to naglaSava
potrebu preduzeca za kreditima, radi razvoja i uvecanja produktivnosti, i ostvarivanja

efikasnog i efektivnog poslovanja.
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Finansijska i ekonomska kriza, kao i potreba za njihovim reSavanjem kroz odrzavanje
poslovanja, uticali su na neophodnu adaptibilnost obradenih kompanija u studiji slu¢aja, na
novonastale uslove. Na osnovu dobijenih rezultata, moZemo da izvedemo odredene zakljucke

o kreditnoj zaduZenosti ovih preduzeca.
1. Galenika a.d.

Opsti racio likvidnosti predstavlja koliko je kratkoro¢nih obaveza pokriveno obrtnim
sredstvima. Kao $to mozemo da vidimo kod Galenike a.d. ovaj odnos se svodi na 2:1, $to
upucuje na zakljucak da postoji problem sa likvidnos¢u, jer kratkorocne obaveze su iznad

vrednosti obrtne imovine.

Tabela 10.

Pokazatelj opSte likvidnosti =obrtna srdstva/ kratkoro¢ne obaveze

Godina Obrtna sredstva Kratkorocne obaveze Racio opste
2009 12.574.550 4.767.613 2,63
2010 14.964.309 8.295.659 1,80
2011 5.649.102 13.774.452 0,41
2012 4.479.992 10.296.978 0,43

Izvor: Autor

Na osnovu rigoroznog, posebnog racia likvidnosti, odnosno na osnovu odnosa izmedu
likvidnih sredstava likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza, mozemo primetiti da je kod
Galenike odnos 1:1. To nam ukazuje da kratkorocne obaveze prevazilaze likvidna sredstva,
Sto ukazuje na nesposobnost napla¢ivanja potrazivanja, $to smo ve¢ spomenuli da je problem

u poslovanju ovog drZzavnog preduzeca.

Tabela 11.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti = likvidna sredstva/ kratkoroc¢ne obaveze

Godina Likvidna sredstva Kratkoro¢ne obaveze Racio
2009 9.568.630 4.767.613 2,01
2010 10.715.280 8.295.659 1,29
2011 1.467.728 13.774.452 0,10
2012 2.033.093 10.296.978 0,19

Izvor: Autor
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Koliki se deo obrtnih sredstava finansira iz dugorocnih izvora finansiranja, vidimo iz
vrednosti neto obrtnih sredstava, $to utice na stepen likvidnosti preduze¢a. Medutim, u slucaju
Galenike, imamo negativnu vrednost na ovom mestu, Sto ukazuje da je ovo drZavno
preduzece deo svojih kratkoro¢nih obaveza pokriva iz dugoroCnih sredstava finansiranja.

Takvo poslovanje ugrozava likvidnost preduzeca na duzi vremenski rok.

Tabela 12.

Neto obrtna sredstva = obrtna srdstva - kratkoro¢ne obaveze

Godina Obrtna sredstva Kratkoro¢ne obaveze Odnos
2009 12.574.550 4.767.613 7.806.937
2010 14.964.309 8.295.659 6.668.650
2011 5.649.102 13.774.452 -8.125.350
2012 4.479.992 10.296.978 -5.816.986

Izvor: Autor

Na osnovu koeficijenta trenutne likvidnosti pokazuje nam se kolika je pokrivenost
kratkoro¢nih obaveza novcanim sredstvima, odnosno likvidnom kratkoro¢nom imovinom.
Ovaj odnos kod Galenike nije zadovoljavajuci, jer se ako uzmemo kao donju optimalnu

granicu ove vrednosti 0,10, vidimo na Tabeli 13. da je suvrednosti kod Galenike znatno nize.

Tabela 13.

Koeficijent trenutne likvidnosti = novac/ kratkoro¢ne obaveze

Godina Novac Kratkoro¢ne obaveze Racio
2009 1.038.139 4.767.613 0,21
2010 156.074 8.295.659 0,01
2011 33.112 13.774.452 0,002
2012 72.622 10.296.978 0,007

Izvor: Autor

Na osnovu koeficijenta finansijske stabilnosti, za koji je poZeljno da budi manji od 1,
jer pored finansiranja dugoro€ne imovine, potrebno je finansirati i kratkoro¢nu imovinu. Kod
Galenike se i na ovom mestu primecuje negativan trend, Sto moze dovesti do toga da se

smanji moguénost podmirenja tekucih obaveza.
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Tabela 14.

Koeficijent finansijske stabilnosti =dugoro¢na imovina/ dugoroc¢ne obaveze

Godina Dugorocna imovina Dugorocne obaveze Racio
2009 14.562.359 3.246.799 4,48
2010 15.285.319 4.285.956 3,56
2011 14.830.429 3.494.800 4,24
2012 14.518.446 12.642.075 1,14

Izvor: Autor

Na osnovu izraCunatih rezultata istrazivanja ovog master rada u slucaju Galenike a.d.
mozemo da zaklju¢imo da se primecuje drasti¢an pad poslovanja u posmatranom periodu, kao
i velika zaduzenost. Na osnovu koeficijenta tekuce likvidnosti potvrdujemo cash flow analizu
iz perioda 2009-2011, koja nam je pruZila osnov da se utvrdi nestabilno poslovanje koje je
dovelo do kraha i propadanja ovog drzavnog preduzeca. Na osnovu predstavljenih rezultata
vidimo da je neto obrtni fond u 2011. godini bio manjen za 200%. Medutim, nakon ovog
perioda vidi se napredak i razvoj poslovanja, potmognut pre svega dodatnim kreditiranjem

poslovanja.

2. Zelezara Smederevo

Zelezara Smederevo je prestala sa radom jula 2012. godine, zbog neuspesnog
preuzimanja velikog industrijskog preduzeca i jednog od nekadaSnjih glavnih izvoznika

Stbije.

Pokazatelji likvidnosti kod Zelezare Smederevo mogu se videti na Tabeli 5 Na
osnovu izraCunatih koeficijenta tekuce likvidnosti u posmatranom periodu, na osnovu odnosa
izmedu kratkotrajne imovine i kratkotarajnih preuzetih obaveza, moZemo da primetimo
sledeée. Tekuéa likvidnost Zelezare Smederevo je dobra, ¢ak u nekim periodima i odli¢na,

iako promenljiva.

Na osnovu koeficijenta brze tekuce likvidnosti mozemo da primetimo isti trend, Sto
govori o dobrom upravljanju zalihama ovog preduzeéa. Neto obrtni fond Zelezare Smederevo

je odli¢an. Kao Sto je ve¢ spomenuto, u 2010. 1 2011. dolazi do ponovnog rasta poslovanja ali
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se troskovi ocigledno povecavaju mnogo brze ili je znatno veca ro¢na neuskladenost u

placanju obaveza i naplati potraZivanja.

Tabela 15.
POKAZATELJI 2009 2010 2011
LIKVIDNOSTI
Koeficijent tekuce 1,65 1,52 2,11
likvidnosti
Brzi koeficijent 0,96 0,83 1,11
tekuce likvidnosti
Neto obrtni fond 8.675.581 11.352.448 10.787.129

Izvor: Autor

3. Metalac

Metalac je preduzece koje se moZe pohvaliti oporavkom od ekonomske 1 finansijske

krize. Kao Sto je ve¢ do sada spomenuto ovo preduzece se odlikuje uspeSnim poslovanjem,

Sto se moze videti iz prikazanih rezultata.

Kada analiziramo rentabilnost, moZemo primetiti da neto prinos na sopstveni kapital raste iz

godine u godinu, $to je uslovljeno rastom neto dobiti. Vrednost ovog pokazatelja je prema

tome maksimum dostigla 2011. godine.

Tabela 16.

Pokazatelj opSte likvidnosti =obrtna srdstva/ kratkoro¢ne obaveze

Godina Obrtna sredstva Kratkoro¢ne obaveze Racio
2008 1.447.342 284.865 5,08
2009 696.748 282.273 2,47
2010 3.561.571 2.244.735 1,58
2011 3.797.867 2.296.630 1,65
2012 4.297.136 2.471.019 1,74
2013 4.486.156 2.560.901 1,75

Izvor: Autor

66




Dusan Simié: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

Tabela 17.

Neto obrtna sredstva = obrtna srdstva - kratkoro¢ne obaveze

Godina Obrtna sredstva Kratkoro¢ne obaveze Odnos
2008 1.447.342 284.865 1.162.477
2009 696.748 282.273 414.475
2010 3.561.571 2.244.735 1.316.836
2011 3.797.867 2.296.630 1.501.246
2012 4.297.136 2.471.019 1.826.117
2013 4.486.156 2.560.901 1.925.255

Izvor: Autor

Udeo obaveza se u sledece tri godine smanjivao $to je dobar pokazatelj, da bi ponovo

porastao. Iz priloZene tabele za 2012. 1 2013. godinu moZemo da zaklju¢imo po stepenu

taduZenosti da obaveze ne mogu biti pokrivene osnovnim i ostalim kapitalom.

Tabela 18.

Stepen zaduZenosti = Dugorocna rezervisanja i obaveze/ ukupna pasiva

Godina Dugorocna rezervisanja Ukupna pasiva Racio (%)
i obaveze
2008 1.090.480 34.939.55 47.54
2009 920.282 3.396.943 44.24
2010 1.316.836 5.610.370 45.99
2011 1.501.237 5.874.472 46.11
2012 2.532.361 6.613.454 54.29
2013 2.540.328 6.823.439 54.73

Izvor: Autor

4. Jedinstvo Sevojno

Prinos na ukupan kapital sa najniZom vrednosti ostvaren je 2007. i iznosio je 4.76%.
Maksimalna vrednost ostvarena je 2011. od 20.22%. U 2009. godini prinos je bio 15.34%.

Neto prinos na sopstveni kapital imao je poprili€no dobre vrednosti sa izuzetkom 2007.

67



Dusan Simié: Krediti kao izvor finansiranja privrednih drustava u Srbiji posle globalne krize, master rad

godine Sto znaci da su ostvareni visoki prinosi neto dobiti. Udeo obaveza u ukupnom kapitalu
rastao je iz godine u godinu. Sa 14.52% na pocetku analiziranog perioda zaduZenost je
dostigla nepovoljnih 82.99%. Oba racia likvidnosti pokazuju nepovoljan odnos. Zeljena
vrednost opSteg racia ostvarena je 2010. od 1.95. Kada je re¢ o posebnom raciu, u 2007.
iznosio je nepovoljnih 0.04, a 2010. od 0.07. Udeo gotovina je jako los, obaveze u kratkom

roku nisu pokrivene gotovinom i gotovinskim ekvivalentima.

Tabela 19.

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

RENTABILNOST

Neto prinos | 8,85 % 89,40% 82,88% 106,90% 83,32% 60,18%
na sopstveni
kapital- neto
dobit/
osnovni i
ostali kapital

Prinos na 4.76% 18,51% 15,34% 29,51% 20,22% 8,02%
ukupni
kapital-
bruto dobit/
ukupan
kapital

STEPEN ZADUZENOSTI

Kratkoro¢ne | 26,79% 194,83% 225,44% 175,95% 352,24% 676,37%
i dugorocne
obaveze/
osnovni i
ostali kapital

Kratkoro¢ne | 14,52% 38,31% 41,73% 45,05% 81,36% 82,99%
i dugorocne
obaveze/
ukupan
kapital

LIKVIDNOST

Gotovina i 0,04 0,16 0,11 0,07 0,10 0,12
gotovinski
ekvivalenti/
kratkoroCne
obaveze

Obrtna 1,68 1,47 1,41 1,95 1,42 0,98
imovina-
zalihe/
kratkoroCne
obaveze

Izvor: Beogradska berza- Jedinstvo Sevojno, 2015
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5. Orion Telekom

Sto se ti¢e poslovanja Orion Telekom u posmatranom periodu 2009-2011 godine, na
osnovu Tabele 20 . moZze da se primeti pad koeficijenta tekuce likvidnosti, odnosno
pokazatelj opadanja likvidnosti i potencijalnog problema sa tim u vezi. Upravo i pad neto
obrtnog fonda od 2010. godine ukazivao je na potencijalne probleme u vezi sa likvidnos¢u,

koji su se 1 ostvarili.

Tabela 20.
POKAZATELJI 2009 2010 2011
LIKVIDNOSTI
Koeficijent 2,16 0,87 0,72
tekuce likvidnosti
Brzi koeficijent 2.07 0,55 0,64
tekuce likvidnosti
Neto obrtni fond 190.411 -71.641 -268.465

Izvor: Autor
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VII ZAKLJUCAK

Savremeno poslovno okruzenje karakteriSe visoka konkurentnost, turbulentnost,
dinamic¢nost 1 neizvesnost promena, Sto je uslovljeno ubrzanim razvojem proizvodnih i
informacionih tehnologija, promenom u strukturi troSkova i resursa preduzeca, kao i
postavljanje potrosaca kao centralne dimenzije poslovanja. Sistem upravljanja
performansama, koji usmerava preduzeca ka sticanju konkurentske prednosti, sastoji se od
medusobno povezanih upravljackih procesa, gde finansijskoj analizi preduzeca pripada
centralno mesto. Stalne i dramati¢ne promene u savremenom okruzenju zahtevaju poznavanje
Sirokog fokusa upravljanja finansijama i performansama preduzeca, gde se prvenstveno

naglaSava znacaj ovog sektora za uspeSnost preduzeca, a samim tim i za kljucne stejkholdere.

Finansijski izveStaji poslovanja odredenog preduzeca znatno uticu na odluku o
uspostavljanju poslovne, finasijske saradnje sa preduzeCem. Na osnovu finansijskih
pokazatelja banke donose odluku o odobravanju kredita preduzecu, na osnovu analize
kreditne sposobnosti preduzeca. Sagledavanjem zaradivacke moci preduzeca, obezbedenje
redovnih prihoda, kao i sposobnosti preduze¢a da obezbedi redovni priliv novCanih sredstava,
1 jo§ mnoge druke karakteristike pruZzaju pribliznu sliku projektovanog ponaSanja u

buduénosti, po pitanju vrac¢anja kreditnog iznosa uz odgovarajuc¢u obra¢unatu kamatu.

Na osnovu prethodnih izvestaja o poslovanjima kompanija mogli smo videti kako i1 na
koji nacin posluju preduzecéa u Srbiji i pored kreditne zaduZenosti koja je evidentna u svakoj
komaniji. Javna preduzeca su kao "generator nelikvidnosti", jer prema podacima Agencije za
privredne registre, gubici javnih preduzeca su bili duplo ve¢i od ukupnih gubitaka cele
privrede u prethodnoj godini. Dugovani kreditni iznos uz odgovarajucu kamatu preuzima

drzava, Sto utice na povecanje drzavnog deficita, koji se odrazava na celokupnu privredu.

Retke su kompanije koje su uspesne u poslovanju, posle velike kreditne zaduzenosti.
Sadasnje stanje ukazuje da je nagli rast kursa EUR-a prema RSD je prouzrokovao visoke
vrednosti na pozicijama pozitivnih kursnih razlika 1 prihoda po osnovu efekata valutne

klauzule.

Kompanija Galenika koja je prvi put u svojoj istoriji u 2011. godini bila je u gubitku, a
u martu 2011. godine ¢ak 12 dana u blokadi. Upravo iz ovih razloga sve se ¢eS¢e Cuju najave
skore prodaje i privatizacije Galenike. Postavlja se pitanje kako je preduzece kao Sto je

Galenika, koje posluje u farmaceutskoj industriji koja je izuzetno profitabilna, ostvarilo
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gubitke. Smatra se da je razlog toga, loSe upravljanje ovom kompanijom, jer neadekvatnim
poslovnim odlukama uprave preduzeca, ceo godiSnji poslovni prihod, iz perioda kada je
preduzece dobro poslovalo, je prakticno poklonjen pojedinim preduzec¢ima, koja nikada nisu
platila isporu¢enu robu. Prema zvani¢nom izvestaju Galenike za 2014. godinu, ovo preduzece
je ipak uspelo da uspostavi efikasno i efektivno kratkoro¢no, srednjero¢no i dugoroc¢no
finansiranje svog poslovanja. Uspostavljena finansijska sigurnost zasniva se na adekvatnom
odnosu dospeca finansijskih sredstava 1 obaveza, odrZavanjem odgovarajuceg nivoa novcane
rezerve, Sto utiCe na likvidnost, kao i kontinuiranim pra¢enjem planiranog i ostvarenog
novCanog toka. Galenika je 2012. godine zakljucila Ugovor o kratkorocnom kreditu za
odrzavanje likvidnosti sa Credit Agricole Srbija a.d., Beograd, pa zatim 2013. godine Ugovor
o revolving kreditnoj liniji sa Vojvodanskom bankom a.d., Novi Sad, u svrhu finansiranja

obrtnih sredstava, sa rokom dospeca od 12 meseci.

Prema proceni na osnovu zvani¢nog finansijskog izvestaja ove kompanije za 2014.
godinu, o¢ekuje se povecanje ili smanjenje varijabilnih kamatnih stopa u rasponu od 1 do 2%,
pod pretpostavkom da su sve ostale varijable nepromenjene. Iako Galenika posle niza godina
prvi put u 2013. godini ima pozitivhu vrednost neto nov€anog toka i primetno blago
razduzivanje, i dalje nedostaju sredstva za otplatu dospelih kredita i kamata (u najvecoj meri
garantovanih). Nesolventnost i nelikvidnost Galenike ima za posledicu fiskalni troSak u 2014.
godini usled aktiviranja garancija, kao potreba za izdavanje novih garancija. PoSto je
Republika Srbija (Uprava za javni dug) ve¢ u 2013. godini platila dospele kamate po osnovu
dugorocnih kredita, ostaje mogucnost da veci deo dospelih dugoro¢nih kredita i1 pripadajuc¢ih
kamata, postane fiskalni troSak, bilo u vidu novih garancija za zaduzivanje, bilo u vidu
direktnog placanja aktiviranih garancija. Galenici je u 2014. godini bilo potrebno jo§ oko 1
milijarde dinara za otplatu kratkoro¢nih kredita 1 kamata po tom osnovu. Galenika je izloZena
kreditnom riziku, koji predstavlja rizik da preduzece nece biti u mogucnosti da izmiri svoje
obaveze preuzete po ugovoru o kreditu, Sto bi moglo da prouzrokuje smanjenje kreditne

sposobnosti i dalji gubitak za Galeniku.

Zelezara beleZi gubitke iz godine u godinu i opstaje zahvaljujuéi jedino drzavnoj
podrsci, koje je nakon odlaska privatnog vlasnika (US Steel), sigla u vidu kredita i bankarske
garancije preko Fonda za razvoj i drZzavne garancije, do kraja 2013. godine. lako je 2014.
godini budZetom ostvarena drzavna garancija za zaduZivanje Zelezare u vrednosti od 30
miliona evra, zbog izuzetno skupog odrzavanja proizvodnje na mesecnom nivou, potrebno je

ulaganje dodatnih sredstava za funkcionisanje Zelezare. Dugovanja Zelezare se odraZavaju na
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losiju finansijsku poziciju javnih preduzeca, sa kojima je u meduzavisnom odnosu (Srbijagas i
EPS), koja potom moraju da se zaduZuju (najceS¢e uz garanciju drZave), pa se time i ovaj
efekat preliva na javni dug i budZetske rashode. Dosadasnji nagin poslovanja Zelezare mora
da se menja. Zelezara je, i pored velike borbe, ipak u ovoj godini bila na tenderu za prodaju.
Najbolja opcija je pronalazenje novog strateSkog partnera, a druga je isplata otpremnina i
steCaj preduzeca. Njeni vlasnici nisu jo§ uvek poznati javnosti, ali se traZze stru¢ni saradnici
koji bi ovu nekada gigantsku kompaniju izvukli iz krize kako bi ponovo funkcionisala i radila

istim Zarom kao u nekim prethodnim periodima.

Preduze¢e Metalac vodenjem dobre organizacione politike, i usmeravajuéi svoje
poslovanje na rusko i ukrajinsko trziSte, predstavlja jednu od najzdravih kompanija u Srbiji.
Nakon nepovoljnih okolnosti 2007. godine, ovo preduzece je pokazalo brz oporavak vec
naredne godine, kada su ukupne obaveze €inile 44, 38% od ukupnog kapitala sa tendencijom
smanjivanja u narednim godinama, $to je dobar pokazatelj da mogu biti pokrivene osnovnim i
ostalim kapitalom ovog preduzeca. Kompleksna analiza finansijskog statusa sposobnosti
preduzec¢a Metalac, potvrduje da na osnovu likvidnosti, poslovne aktivnosti, profitabilnosti,
zaduZenosti 1 investiranja ovo preduzece joS uvek izuzetno dobro posluje. lako po izveStajima
se vidi kreditna zaduZenost kod Cacanske banke, kao i Agricole banke, koji su obezbedeni
hipotekom nad gradevinskim objektom preduzeca, stepen zaduzenosti je pod kontrolom i
redovno se prati. Sposobnost kreditnog zaduZivanja ovog preduzeca je veoma povoljna, i
ukoliko budu bilo potrebno dalje kreditiranje, radi razvoja i unapredenja poslovanja putem
inovativnosti, prodorom na nova trziSta, ne¢e naruSiti stabilnu finansijsku poziciju ovog
preduzeca, jer imajuci u vidu rast dobiti po akciji, kao i rast trziSne kapitalizacije, oCekuje se u

narednom periodu znacajno povecanje aktivnosti na trzistu kapitala.

Montazno proizvodno preduzece Jedinstvo Sevojno je tokom svog razvoja aktivno
ucestvovalo u projektovanju 1 realizaciji velikog broja projekata izgradnje objekta u saradnji
sa relevantnim strateSkim partnerima, na veliko zadovoljstvo investitora. Medutim, kreditno
zaduzivanje ovog preduzeca je bilo izuzetno veliko, i u odnosu na ukupan kapiatal pokazivalo
tendenciju rasta iz godine u godinu, sa 14,5 % u 2007. godini do 82,99 % u 2012. godini.
Zahvaljujuc¢i dobrom poslovanju, ¢ak Sta viSe prema izveStajima u 2014. godini ostvarilo je
nekonsolidovane poslovne prihode u visini od 4,76 milijardi dinara Sto je 13,8% viSe nego u
prethodnoj godini. Dobit je uglavnom reinvestirana, pa je ostvaren i rast kapitala, na osnovu
koga je ovo preduzece povratilo svoju kreditnu sposobnost. Jedinstvo Sevojno od svog

osnivanja posluje na inostranim trZiStima, ostvaraju¢i ekspanziju svog poslovanja, i
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zahvaljuju¢i dobroj korporativnoj kulturi i odlicnom poslovanju, postepeno se povecava broj

eksternih akcionara, portfeljnih investitora iz Srbije i van njenih granica.

Orion Telekom je kompanija koja posluje na trZiStu Srbije u poslednjih par godina, i
za relativno kratak period uspostavio je svoju konkurentsku poziciju na srpskom trziStu
telekomunikacione industrije. Orion Telekom je kao i prethodne analizirane firme imao
odredena investiciona ulaganja Sto se vidi i po njegovom neto odlivu iz ove aktivnosti, $to je
uglavnom finansirano iz kredita. Iako kompanija joS uvek nije izasla iz kreditne zaduZenosti,
predstavlja dobar primer kompanije na kojoj moZe da se vidi razvoj uspesSnog poslovanja, koji
se krece dobrom smeru, kao posledica umesnosti menadzmenta da ugovore dobre valute
placanja obaveza i naplate potrazivanja, Sto pozitivno uti¢e na kreditnu sposobnost Orion

Telekoma.

Danas, kreditiranje savremenih preduzeca zbog promenjenih uslova poslovanja, kao i
zbog turbulentne ekonomske 1 politi¢ke situacije u nasoj zemlji, je veoma riskintno, ali ipak
isplativo jer od klju¢nog znacaja za omogucavanje razvoja efikasnosti, efektivnosti i

produktivnosti preduzeca u funkciji ostvarenja njegove konkurentske pozicije na trzistu.
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