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Predmet, problem i polaziSta istrazivanja

U prvom delu rada bice cmah‘sz' izazovi sa kojima se suecava poslovna banka
u okviruy procesa kreiranja sopstvenog porifolija.

U bankama razvijenih trZiSnih privreda, kao S0 je to SAD, uceice kreditnih
plasmanya, sve do pedesetih godina, kretalo se najviSe do jedne &etvrtine ukupnih
plasmana. Tek posle 1960. godine i dalje. kreditni plasmani prelaze polovinu i
priblizavaju se ugeséu od oko 60% od ukupnih plasiffil. Sliéne tendencije zapazaju se i
u bankama drugih razvijenih trZisnih ckonomija. Plasmani u kredite donose najveéi
prihod banci, ali su stoga i riziéniji od drugih plasmana. Struktura kreditnog portfolija
banke zavisi od vrste kredita, dok se podela kredita viii prema slede¢im kriterijumima:
roénost. namena, korisnik, nadin kori§¢enja, vrsta obezbedenja i drugo.'

Tokom perioda koji je prethodio aktuelnoj. svetskoj ekonomskoj krizi, poslovne
banke su strategije trZinog nastupa formirale polaze¢i od inputa matiénih, inostranih
banaka. Strategije su se formirale bez znacajnijeg oslanjanja na saznanja i baze podataka
eksternih agencija na trZidtu. Imajuéi v vidu da je svako trZidte obeleZeno sopstvenim
specifi¢nostima, strategija rZisnog nastupa mora biti prilagodena makro-ekonomskim i
drugim specifiénim kretanjima. Takode. maticne banke su u velikoj meri koristile
strategije i modele trziSnih nastupa razvijenih svetskih ekonomija iz kojih poti¢u Sto je
nastupom krize dovelo mmnoge lokalne filijale u nezavidnu poziciju. Agresivna politika
poveéanja lrZzisnog ucesca, dovela je do visokog porasta tzv, ,Jodih kreditnih plasmana™ v
portfolijima banaka. To je otkrilo potrebu, ali 1 spremnost banaka (uz saglasnost matiénih
ino-banaka) da se u svom poslovanju u ve¢oj meri oslanjaju na podatke eksternih
drzavnih institucija (Kreditni biro, Narodna banka Srbije i Agencija za privredne registre)
i specifi¢nosti lokalnog trzita, u svrhu formiranja ciljanog portfolija.

Kriza je ukazala na potrebu kreiranja dugoroénijeg portfolija, jer je ukupan
volumen plasmana u tom slu€aju manje podloZan ubrzanoj amortizaciji. Preduzeca koja
su poschno pogodena smanjenjem opsega trziSnog delovanja, a samim tim i suofena sa
konstantnim smanjenjem prihoda, mnogo lake prolaze kroz krizu ukoliko su vise
zaduZena na dugoroénijoj osnovi (krediti na rok od 3 dinu_h Uvidevsi ovaj problem,
banke su sve vife poéele da koriste bazu podataka Narodne banke Srbije, a kasnije i
Agencije zi privredne registre, kako bi kupile listu klijenata sa odredenim parametrima
koji omogucavaju formiranje dugorocénog portfolija.

Praktiéni zna¢aj analize trZiSnog potencijala bice apostrofiran analizom
2
sprovedenom od strane Master Banke.”

Svetska ekonomska kriza je kroz globalnu nelikvidnost srpske privrede ugrozila
sva preduzeda na trZistu. Kompletna makro-ekonomska situacija, oblikovana udarima
krize, ioveéala je nezaposlenost, §to je uz depresijaciju domace valute i galopirajucu

'Caréic U.: ,Bankarski portfolio menadiment®, Feljron. Novi Sad, 1995, godina, sir. 112
*Banka koja postuje na i Srhije, Usled ocuvanja tajnosti podataka nije moguce navesti pravi naziv
institucife,
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inflaciju umanjilo kupovnu moé stanovniStva, 4 samim tim i trZiste i izvor prihoda
preduzeca. Rad ¢e ukazati i na razmere pada kumulativnog prihoda i povecanja
kumulativnog gubitka privrede Srhije, pod uticajem negativnih efekata svetske
ckonomske krize.

Monctarna politika sa svojim instrumentima je jedna od kljucénih alata
zauzdavanja pogorfanih makroekonomskih kretanja. Narodna banka Srbije. putem
referentne kamatne stope pokufava da reguliSe volumene kreditnih zaduZenja, kao |
inflatorna kretanja.

Svetska ekonomska kriza je pogodila poslovanje svih preduzeca na trzistu Srbije.
Odredene brande i preduzeca su pogodena u vecoj meri, a odredena u manjoj. Najvise
pogodene delatnosti su one koje proizvode ili trguju robom &ija je cena proizvodnje pa
samim tim i prodajna cena visoka. § druge strane, ogromne likvidnosne udare pretrpele
su firme koje su se bavile trgovinom ili proizvodnjom proizvoda €ije su sirovine po
pitanju cena bile pod strahovitim uticajem globalnih, svetskih kretanja. Turbulencija
kretanja cena metala na svetskom trziftu, prosto je ugasila poslovanje mnogih firmi
metalske industrije Srbije.

Qdredena preduzeca najvise pogodenih delatnosti su uspela da restrukturiraju
poslovanje i da se prilagode kriznim kretanjima. Tipi¢an primer su preduzeéa
automobilske industrije. Ona Koja su u se orijentisala ka servisnim delatnostima uspela su
da prebrode krizu. Stari vozni park Srbije koji se nije obnavljao predvidenom dinamikom,
zahtevao je intenzivnije i CeSce servisiranje. S druge strane, odredene gradevinske firme u
vecoj meri se orijentiu na delatnost trgovine gradevinskim materijalom, usled veceg
trziSnog potencijala i mogucnosti ostvarivanja veceg profita.

Dakle, kriza je otkrila jedan veoma bitan aspekt opstanka trZisnih u€esnika, a to je
restrukturiranje poslovanja.

Imajucéi v vidu modele opstanka preduzeca, koja su na vreme krenula sa
prilagodavanjima poslovanja wrzi$nim potencijalima, banke su pokuSale da naprave
znacajne zaokrete u sopstvenim poslovnim aktivnostima. Odredene banke su u
reakcijama bile suvie spore, dozvolivii da se nelikvidnost kreditmog portfolija samo
produbi. Medutim, globalno posmatrano banke su se iz perioda prosperiteta veoma brzo
preorijentisale na kolosek krize i1 inkorporirajui adekvatne strategije uspele da u
znacajnoj meri marginalizuju negativie efekte. Banke su u cilju zaStite plasmana
formirale posebna odeljenja u te svrhe (za signalizaciju problema u poslovanju u ranim
fazama. za reprogramiranje kredita, za prodaju instrumenata obezbedenja). Takode, kriza
je otvorila mogucénost Sirenja  portfolija kroz razlicite strategije preuzimanja -
refinansiranja kredita .ozbiljnih trzisnih igraéa™ koji su uspeli da zadrze kvalitet
poslovanja i dobar kreditni rejting. Razlozi zbog kojih su takve firme pristajale na
promenu poslovne banke jesu pre svega cenovnog karaktera, ali su zna¢ajnu ulogu imale
i informacije o lodijoj likvidnosnoj poziciji matiéne banke,
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Kriza je aspektom valutnog rizika pogodila uvoznike sirovina. Tu spadaju Kako
trgovacke, tako i proizvodacke firme koje uvoze sirovine, a konaéne proizvode prodaju
na domacem trziStu. Banke su kroz prepoznavanje koji nivo kursnih razlika predstavlja
stvarni troSak, a koji ¢e predstavljati troSak narednog perioda, mogle da sacuvaju
adekvatne i uspeine firme u sopstvenom portfoliju.

Bazelski sporazumi: Bazel I, Bazel 11 i bududi Bazel 111, doprineli su pobaoljSanju
kvaliteta portfolija poslovnih banaka, uvode¢i nove kategorije rizika i parametre
potrebnog kapitala za njihovo adekvatno pokrivanje. Kvalitet rezistencije firmi na te
rizike u velikoj meri doprinosi i kvalitetu internog i eksternog rejtinga firmi, te je i nivo
kapitala potrebnog za pokrivanje potencijalne realizacije takvih rizika, manji. Dakle,
bankama je stavljen na raspolaganje jedan okvir poslovanja gije razumevanje i po§tovanje
doprinosi kvalitetu profitabilnosti banaka. U sudtini, losiji klijenti zahtevaju vece
Kapitalne potrebe od boljih klijenata, te je i njihovo razlikovanje i orijentacija kKa boljim
klijentima znadajna sa stanoviSta veceg profita banke. Upravo takav pristup Stiti
nacionalne privrede, kroz orijentaciju ka kvalitetnijim klijentima. U slu€aju finansiranja
lodijih preduzeca, opasnost globalne trziSne nelikvidnosti se povecava.

NajvaZniji rizik koji se javlja u procesu formiranja kreditnog portfolija jeste
kreditni rizik. SpreCavanje nastanka, tj. realizacije kreditnog rizika, usmereno je ka
stvaranju kvalitetne aktive poslovne banke.

U drugom delu rada bi¢e analiziran rok analize kreditnog zahteva kao druge faze
procesa kreiranja kvalitetnog portfolija poslovie banke.

Nakon analize wZiSta kao potencijalnog izvora Kkorporartivnih klijenata i
pronalazenja ciljne grupe klijenata, a pre aktiviranja kredimog ili nekog drugog
aranZmana, poslovna banka vrdi detaljnu analizu tzv. kreditnog zahteva. Analiza
kreditnog zahteva treba da ukaZe na ekonomsku prihvatljivost. logiénost i minimum
rizika transakcije povodom podnetog zahteva, a u odnosu na delatnost preduzeca, kvalitet
njegovih poslovno - finansijskih performansi i poziciju u okvirima trzisnog, poslovnog i
drustvenog okruZenja.

Najvazniji elementi analize kreditnog zahteva su:

odredivanje nivea odlucivanja

list o transakeiji

opis zahteva

opis preduzeca

opis { analiza kupaca § dobavljaca
analiza finansijskih izvestaja
finansijske projekeije

Analiza finansijskih izveStaja u okviru analize kreditnog zahteva podrazumeva
identifikovanje strukture pojedinacne pozicije bilansa stanja i uspeha, njene specifi¢nosti
u odnosu na konkretnu delatnost, kao i uzroka promene kretanja konkremne pozicije.
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U okviru rada bi¢e ukazano i na pojam nna—éaj racio analize i poslovnog,
finansijskog i kombinovanog leverage-a. U teoriji ne postoji jedna jednobrazna podela
racio brojeva, ali je jedna od rasprostranjenijih slededa:

RACIO POKAZATELJ! LIKVIDNOSTI

RACIO POKAZATELII AKTIVNOSTI

RACIO POKAZATELI] FINANSIJSKE STRUKTURE
RACIO POKAZATELI RENTABILNOSTI

RACIO POKAZATELI! TRZISNE VREDNOSTI
RACIO POKAZATELH EKONOMICNOSTF

Rad ¢e uvkazati i na praktiénu interpretaciju ovih pokazatelja, a na osnovu
finansijskih izvedtaja i kvalitativnih elemenata konkretnog preduzeca.

Analiza kreditnog zahteva ima znacajne specificnosti u odnosu na delatnost
podnosioca zahteva i konkretan tip kreditnog proizvoda. U radu ¢e biti prikazan primer
proizvodackog preduzeca sa zahtevom za kratkoroénim kreditom za obrtna sredstva i
novo-osnovanog preduzeca sa zahtevom za projektnim finansiranjem (kupovina objekta
radi izdavanja).

U tredem delu rada bice analiziran trend podstaknut uticajem svetske ekonomske
krize — .supply chain finance™ ili finansiranje lanca snabdevanja postojeéil i
pureucrgnih klijenata banke.

Koncept finansiranja lanca snabdevanja predstavlja odgovor na globalnu
nelikvidnost, intenziviranu svetskom ckonomskom krizom 1 globalizaciju poslovnih i
finansijskih tokova. Rastuéa nelikvidnost uruSava kreditne rejtinge privrednih subjekata
smanjujuéi  potencijale ostvarivanja projektovanih ciljeva (profitabilnost i kvalitet
portfolija), Kako bi to prevaziSle banke uvode proizvode koji su fleksibilni zahtevima
specifiénih transakdija. Predmetni proizvodi prenose fokus sa Kreditnog rejtinga i rizika
klijenta na kreditni rejting i rizik poslovnog partnera (kupea), donoseci benefite svim
udesnicima transakcije (win-win-win'). Takode. aktivnosti su usmercne ka analizi
transakeije, tj. izlolaciji i zaStiti novéanog toka kao izvora otplate finansijskog
instrumenta.’

S druge strane. sve viSe su zastupljene transakcije bazirane na riziku poslovne
banke klijentovog poslovnog parinera ili pak riziku instrumenta obezbedenja (zalihe).’

-

‘Ivani¥ M.: ,Predavanje - Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korporativaim
[finansijama®, Universiter Singidunum, |, Beograd, s 29

‘Kasavica P.: ,Finansiranje lanca snabdevanja®, UdruZenje Banaka Srbije. casopis Bankarsvvo, 2014
(Casopis braj 3), str. 96 — Dokiorska disertacija je predstavijala izvor informacija za predmemi rad
‘Kasavica P.: ,Finansiranje lanca snabdevanja®, Udruienje Banaka Srbije, Casopis Bankarswvo, 2014
(&axopis broj 3), str, 96 — Dokiorska disertacija je predstavifala izvor informacija za predmemi rad
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Fokus je upravo na finansiranju adekvatnih faza lanca snabdevanja, jer je
dokazano da je upravijanje odnosom sa poslovnim partnerom kljuéno za efikasno
upravljanje sopstvenim poslovanjem.”

Na tenzijama Koje postoje v odnosima izmedu partnera (sve duZi rokovi placanja),
nastaje koncept finansiranja lanca snabdevanja. Odluke banaka su bazirane na
celokupnom lancu snabdevanja (3iroka informaciona osnova), pomerajuci fokus sa
proizvoda (zastupljeno pre krize) na potrebu klijenta (aktuelno posle krize). Na taj nadin
odluke postaju sveobuhvatnije. brze, preciznije, a portfolio manje rizican. Preko
individualnog portfolija banaka i trZiSte nacionalnih ekonomija postaje sigurnije i
likvidnije. U pitanju su veoma profitabilne transakcije jer omogucavaju finansiranje onih
preduzeca kojima klasiéno kreditiranje nije dostupno.’

Pre tome koju fazu poslovanja podrZavaju proizvodi ,supply chain finance-a*
se dele na: pre-shipment finance proizvode (finansiranje bazirano na zalihama uz prijem
skladiSnica kao kolaterala, na osnovu naloga za kupovinu ili na osnovu preuzimanja
obaveze za placanje po (Bwu naloga za kupovinu), shipment finance proizvode
(diskontovanje akreditiva), post-shipment finance proizvode (finansiranje bazirano na
potrazivanjima prema kupcima — otkup potrazivanja, eskont menica, faktoring sa svim
svojim pojavnim oblicima i obrnuti oring), kao i structured trade finance proizvode
(cross-border lnansiranje klijenata na bazi strukture :ransakcige koja vodi izolaciji
novéanog toka i usmeravanja istog ka otplati odnosne izloZenost).

Poseban akcenat je na faktoringu kojim banka wrdi otkup kratkoroénih
potraZivanja za prodatu robu ili izvrdenu uslugu pre dospeéa za naplatu. Kao savremeni
finansijki instrument, faktoring ima veliki potencijal na nezasicenim trZiStima zemalja u
razvoju kao Sto je trzidte Srbije.

Proizvodi koneepta finansiranja lanca snabdevanja mogu na vife nacina doprineti
povecanju kvaliteta portfolija poslovne banke uz poStovanje principa prenosa rizika na
bonitetnije poslovne entitete i gradenje samolikvidirajuéih transakeija.

U detvriom delu rada bice analiziran pojam dokumentarnog posfovanja banke.

Dokumentamo poslovanje sve vife postaje fokus banaka. Radi se o proizvodima
koji omogucavaju manje riziénu izloZenost, uz moguénost ostvarivanja viseg nivoa
profita u odnosu na klasi¢no kreditiranje. Najrasprostranjeniji 1 najpoznatiji proizvodi su
akeditivi, garancije i dokumentarni inkaso. Statistika na svetskom nivou ukazuje na manji
stepen lofih plasmana u domenu dokumentarnog poslovanja u odnosu na klasi¢no
kreditiranje. U radu ¢e biti analiziran i pojam i znaaj menice kao instrumenta

"Kasavica P.: ,Finansiranje lanca snabdevanja®, UdruZenje Banaka Srbije, Casopis Bankarstvo, 2014
(Casopis broj 3), st 96 — Dokiorska disertacijo je predstavljala izvor informacija za predmeini rad
'Kasavica P.: wFinansiranje lanca snabdevanja®, UdruZenje Banaka Srbije, casopis Bankarswve, 2014
(Casopis braj 3), str. 96 — Dokiorska disertacija je predstavijala izvor informacija za predmemi rad
*Kaxavica P.: ,Finansiranje lanca snabdevanja®, Udruzenje Banaka Srbije, Casopis Bankarswvo, 2014
(&axopis broj 3), str, 102 — Dokorska disertacija fe predsiavijata izvor informaeijo 2o predmemi vad
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obezbedenja i osnove razliéitih finansijskih aranZamana u medunarodnom trade finance-
Fiad}

Dokumentarni  akreditiv je jedan od najsigurnijih i najrasprostranjenijih
instrumenata platnog prometa sa inostranstvom. Radi se o instrumentu koji je pre svega
instrument medunarodnog placanja, ali i instrument osiguranja placanja koji kupcu
garantuje da ¢e uz veliku dozu sigurnosti primiti porucenu i placenu ru prodavcu da
¢e u sluCaju poStovanja ugovornog odnosa naplatiti svoju isporuku. Te je instrument
medunarodnog placanja, kajim nalogodavac - woznik stavlia posredstvom postovne
banke karisniku - izvozniku na raspoluganje odredeni iznos deviza, koje korisnik
akreditiva moZe naplatiti tek nakon §to prezentira ﬂkred:m dokumenta i ispuni
odredene uslove. Akreditivi se orvaraju i regulisu u skladu sa Jednoobramnim pravilima i
obi¢ajima za -dokumenmme_redt'ﬁve Revizija 2007, Publikacija Medunarodne
Trgavinske Komore br. 600 £IC C - Uniform Customs and Practice for Documentary
Credits, Publication No. 600)."

Bankarske garancije predstavljaju jedan od najsigurnijih i najelasticnijih sredstava
obezbedenja, bez kojeg se ne moZe obaviti niti jedan znacajniji posao u medunamdrm
prometu. Ovim instrumentom poverioci obezbeduju svoja potraZivanja od duznika, u
slucaju da duZnik ne izvrdi obavezu koja je predmet garantovanja. Garancijski poslovi su
regulisani Jednoobraznim pravilima MTK za garancije na poziv - The Uniform Rules for
Demuand Guarantees 758 izdata od strane ICC (primena od 1. jula 2010).

Medunarodna pravila kojima se reguli$u akreditivni i garancijski poslovi ulivaju
znacajnu dozu sigumosti svim  udesnicima Kkoji treba da budu upoznati sa svim
relevaninim clanovima ovih pravila pre swpanja u konkretan poslovno-finansijski
aranZman. Svi potencijalni sporovi su predvidivi, dok su postojeci sporovi resivi
primenom ovih pravila.

Suftina dokumentarnog inkasa kao instrumenta medunarodnog platnog prometa je
u tome 5to prodavac (izvoznik) predaje odredenoj banci dokumenta, radi naplate preko
svoje korespodentske banke u inostranstvu od duznika. Dokumentarni inkaso predstavlja
instrument medunarodnog placanja koji podrazumeva uruéenje dokumenata (finansijskih
ili komercijalnih (najées¢e komercijalnih dokumenata - faktura, tovamni list, konosman i
sL.)) vz pladanje ili uz ,akceptiranje” menice. [ poslovi dokumentarnog inkasa su
i.‘{ani posebnim medunarodnim normama. Na dokumentarni inkaso se primenjuju
Jednoobrazna pravila za Inkaso, Publikacija MTK 522 (URC 522).

Proizvodi dokumentarnog poslovanja mogu doprineti povecanju kvaliteta
portfolija poslovne banke, jer statistiCki imaju mnogo manji stepen gubitaka u odnosu na
tradicionalne kreditne linije. S druge strane. proizvodi ne prodrazumevaju momentalnu
realizaciju novEanih sredstava, vec je realizacija uslovna.

"!:.'rp:f?'lnu'n.'.c'r.-:.rf-‘xmk. ra/re'Pravia_lica/Finansivanje_spoline_treovine/Dokumeniami_akradiiv , preuzete
3.03. 2004, godine
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U petom delu rada bi¢e ukazano na znaéaj i nephodnost adekvatmog upravijanja
Sormiranim portfolijom u okviru poslovne banke.

Kontrola kreditnog portfolija obuhvata sve radnje koje banka preduzima od
momenta odobrenja proizvoda pa sve do njegovog zatvaranja, tj. konaéne otplate, U
okviru ovog procesa posebno mesto zauzimaju: menitoring, naplata i workout.

Kako bi se adekvatno upravljalo portfoliom, veoma je bitnoe poznavati signale
kojima se moZe predvideti potencijalno kaSnjenje klijenta u izmirenju svojih obaveza. U
ranoj fazi kaSnjenja kada likvidnost, ali i ostali parametri poslovanja nisu toliko snazno
pogodeni, strategije naplate, odnosno strategije ..ozdravljenja” klijenta daju najbolje
efekte.

Review aplikacija i proces reprogramiranja kreditnih aranZmana predstavljaju
znacajne alate preventivnih mera kontrole i poslovnog . oZivljavanja” odredenih delova
kreditnog portfolija. To su alati koji doprinose znacajnom povecanju kvaliteta kreditnog
portfolija svake poslovne banke.

Cilj reodobrenja jeste pravovremeno identifikovanje pada kvaliteta kreditnog
portfolija, koji moZe imati materijalne gubitke po banku. Reodobrenje podrazumeva
ponovnu ocenu boniteta klijenta, njegovog otplatnog kapaciteta, re-evaluaciju kolaterala
(instrumenta obezbedenja). proveru poStovanja odobrenih limita, uslova, otplate i odredbi
ugovora, uz promenu naknadnih uslova (ukoliko je neophodno), kao i sve ostale vaZne
delove saradnje klijenta sa bankom.

Reprogramiranje kredita se wvri u sitnacijama nesposobnosti  placanja
(nelikvidnosti), preteée nesposobnosti placanja ili prezaduZenosti. Predmetna aktivnost
banke predstavlja promenu uslova kredita u koriS¢enju, a pre svega produZenja krajnjeg
roka dospecéa. produZenja roka grace perioda (period mirovanja), Konvertovanja
krakoroénog kredita za obrina sredstva u dugorocni kredit za trajna obrina sredstva, ali i
kombinaciju promene uslova kredita u koridéenju i odobravanja dodatnog finansiranja.

Struktura kreditnog portfolija banke je jedan od elemenata koji usloyljava stepen
izloZenosti banke riziku, a posebno kreditnom riziku.

U cilju efikasne kontrole portfolija, a pre svega radi zadtite istog od povecanja
broja loih plasmana, banke uvode segmentaciju portfolija na zone na koje je potrebno
primeniti razlicite strategije kontrole. Master banka je sopstveni portfolio podelila prema
sledecim bojama: zelena, Zuta. crvena boja. Naravno, svaka boja podrazumeva odredene
kriterijume koje poslovni subjekt mora da poseduje v cilju pripadnosti rangu iste.

U festom delu rada bice ukazano na parametre kvaliteta aktive i uticaj istih na
profitabilnost poslovne banke, uz praktiénu interpretaciju na primeru Master banke,

Kvalitet aktive direkmo utiée na visinu stope adekvatnosti kapitala, koja
predstavlja sposobnost banke da apsorbuje gubitke nastale lofim plasmanima, Veza

15




PROCES FORMIRANJA I UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLJIENATA POSLOVNE BANKE

izmedu neperformisanih plasmana (NPL) i stope adekvatnosti kapitala utiée na visinu
profitabilnosti banke, koja implicira kamatou politiku banke i uti¢e na privredni sistem
zemlje u celini preko kreditno-monetarne politike bankarskog sektora.'”

Kvalitet aktive banke direkino utie na dva osnovna cilja finansijskog upravljanja,
a to su profitabilnost i kraktoroéna i dugorogna finansijska stabilnost, tj. likvidnost i
solventnost.

Master banka je sprovela analizu portfolija sa stanoviSta aktivnih kreditnih
aranZamana i onih koji su usled izraZenih dana kaS$njenja, ali i nepostojanja adekvatne i
realne strategije naplate morali da budu preneseni u okvir W/O. Predmetna analiza je
veomai bitna, a svaka poslovna banka posebnu paZznju posvecuje radtlanjivanju aktivnih i
neaktivnih delova portfolija prema individualnim proizvodima. Na ovaj nadin se dolazi i
do parametra RWA (risk weighted assets) ili parametra rizikom ponderisane aktive za
pojedine kategorije proizvoda, koji predstavlja procentualni iznos koji se koristi za
kalkulisanje cene proizvoda u buduénosti. Naravno, ito je veci nivo proizvoda koji
dospevaju u W/O to je i visi nivo ovog parametra, te je i buduca konkurentna prednost
banke sa stanoviSta cene proizvoda niZa. S toga, evidentna je povezanost politike
akvizicije klijenata i efikasnosti naplate sa buduc¢im poslovnim i trzisnim preformansama.

Profitabilnost banke se tumaéi na bazi dva kljucna pokazatelja, a to su pokazatelji
ROE (retwrn on equity) i ROA (renirm on assets). Parametri Kvaliteta aktive koji su
analizirani sa stanovidta uticaja na Kvalitet portfolija i profitabilnost banke su: roénost
portfolija. rejting klijenata koji ¢éine portfolio, efektivno pokrice odobrenih aranZmana
banke, iznos neperformisanih plasmana i efektivno pokrice neperformisanih plasmana. U
ovom delu rada bice ukazano na CM Semu profitabilnosti Master banke uz detaljna
pojaSnjenja uticaja pomenutih parametara aktive na svaku od postoje¢ih margina
profitabilnosti. Takode. kako bi se dokazala teoretska obja$njenja bice prikazan praktican
primer statistickog modela panel regresije na osnovu podataka Mater banke. Model ce sa
izuzetkom NPL plasmana dokazati opisane meduzavisnosti, a bice istaknuta i ogranicenja
po pitanju uticaja NPL plasmana na profitabilnost banke.

Poslednje poglavlje Sestog dela ¢e ukazati na to kakva bi buduéa poslovna
strategija banaka trebala da bude, a imajuci u vidu sva uZiSna i druga ogranifenja koja
svetska ekonomska kriza namede privrednom ambijentu.

Znadaj i aktuelnost istraZivanja

Znacaj istraZivanja je u blizem razumevanju svih izazova sa kojima se banka
suocava u procesu formiranja i upravljanja sopstvenim portfolijom.,

Aktuelnost istrazivanja lezi u Einjenici da je na sceni svetska ekonomska kriza
koja je prouzrokovala regionalnu, ali i globalnu trZiSnu nelikvidnost, dovodedi privrede

“iovi¢ Z.: , Kvalitet-put u Evropu - Uticaj kvaliteta aktive na adekvatnost kapitala banaka n Sebiji*, 12.
Medunarodni nawcni skup Sinergija, Beograd, 201 3. godine, st 341,342
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Evrope i Sveta u veoma teSku poziciju. Uloga poslovne Banke, a i sam predmel
istraZzivanja, dobijaju na znac¢aju u ovom momentu, jer kvalitetna strategija formiranja i
zastite postojeceg portfolija znaci i éuvanje odredenih privrednih subjekata u , Zivotu™.

Ciljevi istrazivanja

Naucéni cilj rada je ukazivanje na znataj procesa formiranja i upravljanja
kreditnim portfoliom poslovnih banaka,

Rad ¢e ukazati na znacaj informacija (baze podataka drZzavnih institucija),
parametara trZzista (makro-ekonomska situacija), aktuelnosti krize i njenih efekata i
Bazelskih sporazuma, za formiranje i odrzavanje kvalitetnog portfolija korporativnih
klijenata poslovne banke.

Poseban fokus e biti i na znacaju analize kreditnog zahteva za ta) proces.

Rad ¢e ukazati i na znacaj pojave novih instrumenata finansiranja koji najbolje
pogoduju i klijentima i bankama na putn ka ostvarivanju sopstvenih ciljeva. Ovi
instrumenti su pre svega proizvodi finansiranja lanca snabdevanja i pojacano koriicenje
proizvoda dokumentarnog poslovanja. Novi instrumenti predstavljaju posledicu svetske
ekonomske krize.

Nauéni cilj rada je i ukazivanje na znaaj pravoviemenog 1 preciznog
identifikovanja kriti¢nog portfolija, ali i tzv. “zdravog”, review aplikacije (redovno,
godidnje reodobrenje), adekvatnih modela reprogramiranja kredita o koriScenju,
adekvatne procedure za prenos kreditnog dosijea u WO, definisanja nadleZnosti odeljenja
WO, segmentacije i prac¢enja kvaliteta portfolija uz podelu portfolija prema zahtevima
razliCitog intenziteta kontrole. podele kredita na aktivne i one koji to nisu i nalaze se u
WO uz detaljnu strukturu istih. za kvalitetno upravljanje Kreditnim portfoliom.

Drustveni cilj istraZivanja je wkazivanje na znacaj denofenja adekvatne odiuke
povodom postojecih, ali i potencijalnih klijenata banke.

Trenutna kriza je prouzrokovala dosta ishitrenih akeija banaka kojima su mnoga
preduzeéa praktiéno likvidirana (blokade tekudih raduna za sve obaveze od strane
banaka). Veoma je vazna sveobuhvatna analiza, ali i koordinacija sa drugim bankama pre
ovakvih akeija. Likvidacija odredenih preduzeca povlaéi sa sobom i stopiranje naplate
potrazivanja njihovih poslovnih partnera, §to globalno produbljuje nelikvidnost.

Poslovna banka je tu i da v cilju zaStite sopstvenog interesa, a kroz odbijanje
kreditne saradnje sa preduzecima koja su na tacki prezaduZenosti, a mogu da ponude
stecaja, ali i interes nacionalne privrede (sprecavanje domino efekia koji bi nastao
nemogucnodéu preduzeca da odrzi kvalitet tekuce likvidnosne pozicije, narastanjem
obaveza i time ugrozi poslovanje sopstvenih poverilaca — dobavljaca).
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Primena novih instrumenata finansiranja i transfer fokusa Kreditnog rizika na
kvalitet transakcije. pa i kvalitet poslovnog partnera. doprinosi pojavi dodatnog izvora
likvidnosti privrede, ali i ¢vricoj saradnji poslovnih partnera. Preduzeca sve vise uvidaju
znacaj saradnje sa kupcima i dobavlja¢ima na putu ka ostvarivanju sopstvenih ciljeva,
Nacionalna ekonomija postaje sve jedinstvenija, a poslovni partneri su sve vise
zainteresovani za likvidnosne probleme drugih preduzeca i privrede u celini.

Hipoteze:

*  Generalna hipoteza (HO)- Parametri kvaliteta aktive kao Sto su rocnost, rejting,
nive efektivnog pokrica wkupnog porifolija, nive NPL kredita [ efektivio pokrice
NPL portfolija, direkmo uticu na osnovne ciljeve finansijskog upravijanja
(poslovanja) poslovne banke, odnosno na profime margine [ kraktorodnu i
dugorocnu finansijsku stabilnost banke, tj. njenu likvidnost i solveninosi.

*  Prva pomodma hipoteza (H1) -Izazovi formiranja kreditnog porifolija kao $to su
analiza riiswa, lofa makroekonomska kretanja, ekonomske krize, suZavanje rriista
iled pogorianja rejtinga preduzeéa i drugo, odreduju strategiju triinog nastupa,
kvalitet portfolija i perspektivu dugorocnog opstanka poslovne banke.

*  Druga pomocna hipoteza (H2) -Analiza kreditnog zahteva, kao sveobuhvatna
analiza kvantitativail § kvalitativnil aspekata poslovanja akviziranog preduzeca i
namene kreditnog zahteva, znacajno  doprinosi formivanju kvalitetmog portfolija
poslovne banke.

s  Trecda pomocna hipoteza (H3) -Finansiranje lanca snabdevanja (supply chain
finance) i aspekti dokumentarnog poslovanja predstavljaju nacin ostvarivanja

ciljeva banke i klijenata u turbulentnom, recesionon okruenju.

» Cetvrta pomocna hipoteza (H4) -Upravijanje kreditnim portfoliom predstavija
faktor opstanka banke i njene cenovie konkurentnosti.

Metode istraZivanja

Osnovie naucne metode istraZivanja koje ¢e biti koridéene u radu su sledece
metode: indukcije, dedukcije, analize, sinteze, apstrakcije i generalizacije. Najvise ¢e biti
koriscene metode analize | sinteze, zasnovane na stecenom, prakticnonm znanju |
. 11
iskustvie.

Opste naucne metode istrazivanja koje ¢e biti koridéene u istrazivackom radu su
slede¢e metode: statisticka metoda, komparativna metoda i hipoteticko — deduktivna
metoda.

YPrakiicne manje i iskustvo autora je inkerporivano u rad, a kao izvor podataka uvedena je fusnota -
Lidno istraZivanje awtora rada na esnovi prakiicnoeg iskusiva stecenog radom o bankarskom sekioru ™,
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Od tehnika prikuplianja  podataka, bice koriséene sledede tehnike: analiza
dokumentacije, studija sluéaja i statisticka metoda u funkciji prikupljanja podataka.

Kako bi se adekvatno ukazalo na uticaj kvaliteta aktive na profitabilnost poslovne
banke, u Sestom delu rada bice kori&¢en matematicki model panel regresije. Model panel
regresije ¢e obuhvatiti vremenski raspon od 2011 do 2014, godine. Od parametara bice
ukljuéeni podaci baze podataka Master banke, tj. volumen kreditnih plasmana prema
podeh portfolija na kratak i dug rok i rejtingu klijenata, nivo NPL plasmana, efektivno
pokri¢e ukupnog portfolija, efektivno pokrice NPL portfolija i njihov uticaj na zavisne
varijable, CM1 i CM35 margine profitablinosti.
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1. DRZAVNE INSTITUCIJE I NJIHOVE BAZE PODATAKA

Drzavne institucije, sa svojim bazama podataka, u moguénosti su da pruZe
gnacagnu podriku poslovnim bankama u procesu formiranja portfolija korporativnih
klijenata.

1.1. KREDITNI BIRO

Analiza zahteva za kreditom, garancijom, kreditnom karticom, akreditivom,
eskontom menica ili bilo kojim drugim bankarskim proizvodom koji znaéi povecanje
limita prema korporativnom klijentu podrazumeva i analizu izveStaja kreditnog biroa.
Izvedtaj pruZa informacije o broju, iznosu, roku kredity, garancija, akreditiva, eskonta
menica, datog jemstva, itd.. kao i informacije o kaSi@hjima u izmirenju obaveza i
eventualnim istorijskim blokadama tekuéeg racuna.” U izveStaju Svetske Banke (Doing
Business Reporr 2010) koji na osnovu vise kategorija meri efikasnost u sprovodenju
reformi 183 zemlje Srbija je najbolje mesto osvojila po pristupu kreditima i kreditnim
informacijama Kreditnog biroa UdruZenja Banaka Srbije. Po ovom kriterijumu Srbija je
dobila ocenu 6, $to §&¥najvisa ocena u ovoj oblasti i prema kojoj s¢ Republika Srbija
nalazi na 4. mestu.'* Krediti biro u Srbiji vodi pozitifale kao i negativne podatke koji se
Wbridu* iz baze podataka u roku od tri godine. U razvijenim zemljama poput SAD,
Britanije, Nemadke. Francuske, podaci o klijentima se ¢uvaju duZe od 2 godine, a u SAD
&ak nema ni ..brisanja* podataka.'*

Kreditni biro UdruZenja banaka Srbije uvaZava opravdane reklamacije poslovnih
banaka i po tom osnovu menja adekvaino argumentovane reklamirane informacije
pravnih lica u svojim izvestajima.

Takode, Kreditni biro tezi konstantnom usavriavanju i po pojavi novih proizvoda
na triistu Srbije iste Zeli da obuhvati u najboljoj moguéoj meri. U te svrhe, pri UdruZenju
banaka Srbije, organizuju se sastanci sa poslovnim bankama ne bi i se prona&lo najbolje
refenje po pitanju spornih tema. Jedna od spornih tema tice se i adekvatnog obuhvatanja
proizvoda faktoring bez prava regresa, gde je konstatovano da isti ne bi trebao biti
evidentiran kao obaveza duznika, tj. kupca iz komercijalnog odnosa, iz razloga Sto se
duZnik (kupac) prema Zakonu o obligacionim odn@ na koji se nadovezuje Zakon o
faktoringu ustupanjem potraZivanja ne sme dovesti u gori poloZaj u odnosu na onaj koji
je imao pre ustupanja (prodaje potrazivanja). Obelodanjivanjem njegove obaveze koja
nije bila javna pre ustupanja dolazi do odredenog um?ﬁavanj;a njegovog kreditnog
potencijala te se to moZe smatrati naruiavanjem njegove pozici je."

P Licno fstraZivanje autord rada na osnovi prakiicnog iskustva stecenog radom w bankarskom sekiora
Bhep:iwww.ubs-ash.com/Default.aspx Trabid=592 , (15.03.201 1. godine)

htpsdfwww bigevents. rs/vestifzemija/ | 38/4mgsbighrosura.swf, (15.03.201 1. godine)

“Licno istragivanje aurara rada na osnova prakiicnaeg iskusmva stecenog radom u bankarskom sekiorn
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Grafikon I. Kainjenja u trijanju preko 15 dana w periodu 2008 - januar 2014

Registrovana kasnjenja pravnih lica u
Srbiji u periodu 2008 - 2014
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Izvor: Licno istrafivanje - Udesée docnje v dugu po osnovi kredira, UdriSenje bangka,
Kredimi biro kamulativni izvedtaj-baza podataka Master Banke'®

Grafikon 2. Odobreni kreditd u milionima dinara o periody 2007 — jul 2014

Apsolutni volumen odohrenih kredita u milionima dinara
2007 - jul 2014
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Izvar: Licno istrafivanje = Volumen odobrenih kredita kumedativni izvestaj-baza
podataka Master banke

Prikazano je procentualno uéescée suma kredita u kaSnjenju preko 15 dana u
ukupnom dugu svih preduzeca koja koriste kredite na trZiStu Srbije, kao i iznos odobrenih
kredita pravnim licima. Period analize je period koji prethodi nastupanju svetske
ckonomske krize i proteze se do januara odnosno jula meseca 2014. godine. Banke koje
posluju na trZistu Srbije u mogucnosti su da koriste predmetnu uslugu kreditnog biroa i
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da putem iste prili¢no precizno procene slanje likvidnosti'” i solventnosti srpske privrede.
Na osnovu prikazanih podataka evidentno je da je likvidnost i solventnost preduzeca
srpske privrede sve niZa, uz najvisi nivo ka$njenja pravnih lica u pcriodummbar 2012.
Evidentno je i da volumen kredita u dinarskom iznosu raste za 21% u decembru 2010,
godine u odnosu na decembar 2009. godine. Rast volumena je uslovljen rastom srednjeg
kursa evra (kursiranje kredita sa valutnom klauzulom i Cistih deviznih kredita - rast od
12% u odnosu na decembar 2009). Rast volumena se nakon odredene stagnacije nastavlja
i nakon 2011, godine, a najvisa zaduZenost je zabeleZena u 2012, godini. Evidentno je da
su oba pomenuta perioda povezana sa znaéajnijim povecanjima kursa, odnosno smanjenja
vrednosti nacionalne valute u odnosu na eur, Pravna lica srpske privrede i pored znacajne
volatilnosti kursa u najvecoj meri koriste kredite u dinarima sa valutnom klavzulom jer
isti podrazumevaju nizu Kamatu v odnosu na diste dinarske kredite koji su skuplji.
Naravno, éinjenica je i da je poslovna aktivnost donekle veéa v odnosu na period s
poéetka svetske ckonomske krize, uz takode izraZenu zna€ajnu volatilnost, te nove
poslovne prilike primoravaju preduzeéa da potrazuju kredite od svojih poslovnih banaka.

Analiza pojedinacnih izveitaja iz kreditnog biroa posebno je znacajna prilikom
sagledavanja mogudnosti kreditiranja novog privrednog subjekta sa kojim poslovna
banka do tog trenutka nije imala kreditnu istoriju. Kumulativni izveStaji su znacajni za
implementacije strategija nastupa na trziStu. Ukoliko izvedtaji ukazuju da je stanje
privrede konstanino nelikvidno, tj. da se k;l§n|_Lenja konstanino povecavaju, strategija nece
podrazumevati agresivnu prodajnu aktivnost.

1.2. KORISCENJE BAZE PODATAKA NBS (APR) U CILJU
OBLIKOVANJA PORTFOLIJA POSLOVNE BANKE

Svaka poslovna banka na trZistu Srbije je u poziciji da ,kupi bazu podataka® od
strane Narodne Banke Srbije (NBS) odnosno od Agencije za privredne registre (APR
preuzela aktivnosti od NBS), prema odredenim parametrima, a u cilju formiranja Zeljene
strukture portfolija korporativnih klijenata. U nastavku rada fokus je na analizi mogucih
parametara baze podataka i strukture portfolija. Takode. bi¢e prikazana i analiza trZista
sprovedena od strane banke koja posluje na trzistu Srbije — Master banke.

Kreditni portfolio banke predstavlja ukupan volumen svih kredita u okviru banke,
na odredeni dan. "’

1.2.1. KREIRANJE DUGOROCNOG PORTFOLIJA POSLOVNE BANKE

Agencija za privredne registe (APR) pruza mogucnost kupovine baze podataka™
- naziva preduzeéa sa wrZista Srbije prema odredenim parametrima (visina prihoda,
dobitka, odredenih profitnih marZi — Bruto Marie, Ebit, Ebitda ird). Primera radi,

! "'S,rm.m.-h.lms: wravnotefenja izmedu kreatkorodnih plateinih mogucnosi s Jedne sieane i krarkorodnih
obaveza s drige strane

"Licno istrazivanje antora rada na osnova prakticnog iskustva stecenog radom w bankarskom sektoru
“hetp:ifvww. businessdictionary. com/definition/loan-perifolio ml (15.05.2011.)
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ukoliko poslovna banka ima nameru da formira dugoroéniji kreditni portfolio u
moguénosti je da putem parametara EBITDA ” margine ..kupi bazu podataka™ tj. nazive
svih preduzeca koja zadovoljavaju ciljanu EBITDA marginu. EBITDA margina je osnovni
parametar kvaliteta dugoroénog otplatnog kapaciteta. Generalno posmatrano, potrebno je
da EBITDA margina na godidnjem nivou bude veca od ukupnih dugorofnih obaveza
preduzeca (rata i kamata) u posmatranoj godini. Za dugoroéne finansijske plasmane
banke, sa stanovista sigurnosti, veamaﬂ'e bitan i pokazatel] kapitala. Ovde se pre svega
misli na nominalni — upisani kapital™, Preduzeca preko njega ukazuju na intenzitet
verovanja u poslovanje koje obavljaju na trZiStu i na dugorocnu orijentaciju prema trZistu
na kome posluju (posebno bitno za firme koje imaju matiéne ino—kompanije). S druge
strane, visina kapitala kao i indikator kapimlu (procentualno ucefée u pasivi bilansa
stanja™) vkazuju na kvalitet 1zvora finansiranja (kvalitet pasive bilansa stanja). Naime,
povecanjem kapitala povecava se uéeice sopstvenih izvora finansiranja. Takodje, bitno je
sagledati i nivo obaveza, pre svega dugoroénih finansijskih, kako bi se sagledao stepen
zavrietka investicionog ciklusa preduzeéa. Poslovna banka u kontekstu adekvatnih
odluka po pitanju ulaska u odredene finansijske aranZmane sa Korporativnim firmama
mora da prepozna u kojoj meri su uskunc finansijske potrebe i struktura izvora
finansiranja konkretne knﬂmraﬁvne firme. Struktura izvora sredstava apredeljujuce unice
na strukture plasmana.™ Bitni su i parametri aktive, kao 3to su stalna imovina
(moguénost koriSéenja na strani instrumenta obezbedenja), polraZzivanja (kvalitet naplate
od koga ¢e svakako zavisiti i kvalitet otplate dugoroénih dugova), itd.

Poslovaa banka gotovo uvek insistira na dugoroénom portfoliju kae bazi
ukupnog portfolija jer isti obezbeduje sledede koristi: M

1) Nizi nive otplata na godisnjem nivou.

2) Cinjenica da je portfolio vife zasticen od .pfopljenja™ pruia mogucnost
intenzivnije orijentacije ka akvizicijama novik kijenata.

3) Dugaroéni portfolio je mnogo kvalitetnije obezbeden u vdnosu na kratkorocni,
Usled éinjenice da se banka na duZi rok izlaZe kreditnom riziku gotove uvek se insistira
na , évrstom ™ instrumeniu obezbedenja (hipoteka, zaloga, itd.).

4) Finansiranjem ili refinansiranjem investicije klijenmta na dug rok banka postaje
Wprva banka® kvalitetnog klijenta, Radi se o klijentu dobrog rejtinga za koga je kroz
analizu dokazan pozitivan dugorodni otplatni kapacitet, profitabilnost investicije i
uspostavijen kvalitetan instrument obezbedenja.

3) Araniman dugoroénog finansiranja nglavnom podrazumeva i pbavezu klijenta
da odredeni deo platnog prometa na godiinjem nivou ostvari preko racuna otvorenog

EBITDA = postovni prifiodi — (marterijalnd trofkovi + troskovi postovanja + troskovi zapostenilt)
J'Kapimﬁ registrovan w okvire Agencije za priveedne registre

2pusiva bilansa stanja = Kapital + Obaveze

P Hudzié M. Bankarstve™, Univerzitet Singidunum, Beograd. 2013. godine. str. 168

“Licno istraZivanje autora rada na osnove prakiicheg iskustva stecenog radom e bankarskom sekiorn
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kod banke kreditora. Zahtevani procenat prometa je jednak procentu udeséa w wkupnom
Sfinansiranju klijenta.

6) Araniman dugorodnog finansiranja uglavnom podrazumeva obavezu klijenta
da odredeni procenat zaposlenih u preduzedn otvort tekude racune kod banke i da prima
platu preko istih. Zahtevani procenat zaposlenih je takode jednak procentu ucesca u
wkapnom finansiranju kiijenta.

7} Finansiranje investicife uglavnom otvara prostor [ za finansiranfe obrmog
kapitala na kratak rok, Sto wjednoe znaci i manji rizik transakeije jer je klijent poznat
banci i sa njom ima kreditnu istoriju.

Ipak, neophodno je navesti i rizike vezane za proces formiranja dugoroénog
portfolija. Smatra se je rizik investicije veci ukoliko je:
1) vek investicionog projekia dusi,

2) vrednost investicionog projekta veda,
3) tehnologija investicionog projekia sloZenija,

4) rec o grani o kojoj presudan wticaj imajie savremena nanja, inovacije (npr.
elektronika),

3) privredna stabilnost zemije manja,

6) proizved koji ce se kompletiranjem investicije proizvoditi visoke supstitutivan
H v . . g 2
drugim proizvodima i sliéno.”

1.2.2. OBLIKOVANJE PORTFOLIJA U SKLADU SA VISINOM
PRIHODA

Ukoliko poslovna banka kao kljuénu strategiju za naredni poslovni period vidi
povecanje uedca u kreditiranju malih i srednjih preduzeca, velikih nacionalnih klijenata
kao i klijenata koji posluju u sklopu velikih medunarodnih grupacija, a imaju poslovne
entitete u Srbiji, jasno je da ce insistirati da jedan od parametara ,,narudZbenice’ budu i
prihodi. Svetska ekonomska kriza, koja znacajnije karakteriie periode prethodnih godina,
ali ima uticaj 1 na tekuci period, uslovila je potrebu intenzivnije orijentacije na ,,vece™
klijente.

Manji fokus na mikro klijentima u periodu svetske ekonomske krize uslovljen je
a - ]
sledeéim razlozima™:

= Curdic U.: ,,Bankarski portfolio menadiment™, Feliton, Novi Sad, 1995. godina, str. 261
. o - - - o r -
Licno istragivanje aurera radd na osnova prakiicnoeg iskusmva stecenog radom w bankarskom sekiorn
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1) svetska ekonomska kriza prvo unistava® male firme,

2) nelikvidnost prvo pogada male firme (ozbiliniji triiSni |, igraci® prioritet
placanja formiraju prema velicini firme kojoj duguju i prema stepenu zavisnosti od te iste
firme),

3) makroekonomske okolnosti, a pre svega promene kursa nacionalne valure u
najvecof meri oprerecuju bilanse firmi koje imaju nie volumene bilansnil pozicija,

4) instrumenti obezbedenja mikro kiijenata ne mogu biti toliko kvalitetni kao
instrumenti obezbedenja preduzeca koja poseduju veliku imovinu,

5) moguénost ,uwlaska “w pogreSnu investiciju, pogresan poslowni pofez moze u
potpunosti da ,,unisti* kiijjenta manjeg obima prihoda,

6) velika preduzeca imaju mogucnost da sopstvene poslovne greke amortizuju |
dok su mala preduzeca uglavnom preduzeda ,,jedne Sanse” i potpunog rizika po istoj

1.2.3. PORTFOLIO BANKE - REJTING KORPORATIVNOG KLLJIENTA

Osnovni parametri koji utiéu na rejting preduzeca u okviru banke su: visina
kapitala, visina ukupnil'n:avcza, nivo profitnih margina (EBITY, EBITDA), neto rezultat,
nivo stalne imovine. Poslovne himkcnSrbiji imaju razvijenc interne modele za
odredivanje kreditnog rejtinga klijenata. Input za interme modele su zvaniéni fin ski
izvestaji privrednih subjekata (bilans stanja, bilans uspeha, statisticki aneks),™ Bilans
stanja oZe definisati i kao dvostrani vrednosni prikaz imovine i kapitala. S druge
strane, bilans uspeha predstavija izdvojeni i osamostaljeni deo bilansa stanja, Eiji je
zadatak da obraduna syve rashode i prihode u posmatranom otﬁmskom periodu i da
iskaze ostvareni periodiéni rezultat. Statisticki aneks se naziva i dodatni racunovodstveni
izvestaj [iffiredstavlja jedan od radunovodstvenih izveStaja u setu obaveznih godisnjih
racuna. On se ne &ita samostalno ved uvek uz bilans stanja, bilans uspeha i izveStaj o
promenama u finansijskom poloZaju. Njegova svrha jeste i da posluZi jasnijem, dubljem i
Sirem ur_.‘;retljavnnju finansijskog polozaja, zaradivacke moéi i promena Finansijskog
polozaja®

Parai koji odreduju rejting prema NBS su: obrtni kapital (pozitiva
negativan), neto novéani tok iz operativnih aktivnosti, kao i razlika izmedu neto
novéanog toka iz operativnih aktivnosti 1 kratkorognih kreditnih obaveza. Takode, jedan
od parametara koji poetkom svetske ekonomske krize postaje veoma vaZan jeste i
istorijski broj dana kaSnjenja u izmirenju obaveza klijenta prema poslovnoj banci. Koristi

YEBIT = postowal priftodi — (materijalni roskovi + trodkovi postovanja + troskowvi zapostenih + troskovi
amaortizaciie)

Barjakiarovié L. ,.Upmv{fanﬂia’kam". Umiverziter Singidunum, Beograd, 2009, gadine, str, 135
*Stevanovi¢ N. i Dejan M.: ,,Upravijacko Racunovadstva®, Ekenomski fakulter u Beogradu, Beograd,
2003, godine, gtr. 123
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za banku Koja teZi poboljSanju rejtinga sopstvenog portfolija kroz akvizicionu aktivnost
k1]

SU

o Povecanfe broja klijenata sa boljim rejtingom Stedi banci troskove
rezervacija

o Bolji rejting portfolija omogucava ,lakia™ obnavijanja otplacenih kredita

o Ja kiijente dobrog rejtinga postovna banka koja il inicijalno finansira

uglavnom postaje ,,prva” banka (platni promet, zaposleni, itd.)

*  Bolji rejting korporativnog  klijenta  w kombinaciji  sa  kvalitetom
instrumenia  obezbedenja  ubrzava proceduru  donofenja  odluka po

kreditnom zahrevu

1.2.4. PRIMER - ISTRAZIVANJE TRZISTA SRBLJE SPROVEDENO OD
STRANE MASTER BANKE, NA OSNOVU KUPLJENE BAZE PODATAKA -

AVGUST 2009. GODINE™

Segmentacija klijenata u godini nastupa svetske ekonomske krize je obavljena
prema bazi kupljenoj od NBS (kriterijumi: prihodi > 1 milion evra, ebit i neto rezultat >
0) i sektorima kojima bi potencijalni klijenti pripadali u okviru Master banke. Parametri
su obradeni prema zvanicnim finansijskim izveStajima za 2008, godinu. Obuhvacena su
preduzeca sledeéih kategorija:*

GLC (Group Large Clienrs) —Klijenti koji su ostvarili prihode na grupnom nivou

vede od 50 miliona evra,

RE (Real Estate) — Sektor preduzeca koja se bave gradevinskom delatnoscu.

LLC {Local Large Corporate) - Sektor velikih klijenata u okviru Srbije. U ovu
skupinu spadaju klijenti koji su ostvarili prihode na grupnom nivou veée od 5

miliona evra, a manje od 50 miliona evra,

SE (Smadl Enterprises) — Sektor preduzeca Koja su ostvarila prihode na nivou

vedem od | milion evra, a manjem od 5 miliona evra.

i1

Licno isrraZivanje awtora rada na osnovi prakeicnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekroru

" Podaci Master Banke, formirani na osnova kupljene baze podataka od NBS
i 3 = z
Segmentacifa Kifenata w okvirn Masrer Banke
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Grafikon 3: Segmentacija tr¥idta Srbije prema CC - w (Komercijalni centar), @ posmatrajuci zvanicne

priode za 2008, godime - preduzeca priloda v raspony od | — 50 mifion evea

cc
BELGRADE;
L CONIS; 606; CCCWS;
/% B56; 13%

16889 35%

Izvor: Master banka . avguse 2009, godina

Grafikon 4. Sepmentacija prema prihodima - 2008

broj klijenata na trzistu Srbije prema visini prihoda

222:3% 4 g8 15%
39; 1%

5672:B1%

EGLCILLCﬂHEuSEf

Tzvar: Licno istrafivanje na bazi podataka Master banke, avgust 2009
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Graftkon 5, Segmentacija prema rveftingu — 2008

broj klijenata na trzistu Srbije prema
rejtingu

B W 0. 5

[zvor: Licno istrafivanje na bazi podaraka Master banke, avgust 2009 {interni rejting)

Analizom su obuhvaceni rejtinzi prema parametrima Master banke. Rejtinzi su u
rasponu od 1 do 6, NiZi rejtinzi podrazumevaju bolje finansijsko — poslovne performanse,
vede raspone za potencijalne kreditne aranZmane i manje rezervacije prema NBS.

Grafikon 6: Segmentacija triista prema rejtingy preduzeca za teritorije CC, kao i za GLC

Izvar: Master banka, av 20049

1.3. AGENCIJA ZA PRIVREDNE REGISTRE

Agencija za privredne registre (APR) osnovana je 2004, godine Zakonom o
Agenciji 2a privredne registre. Cilj i zadatak agencije je da vodjenjem elektronskih javnih
baza podataka stvori uslove za postizanje vede pravne sigurnosti, veceg slepena

sticionih aktivnosti i povolinijeg privrednog ambijenta u Srbiji. U svom radu APR
razmenjuje pm.l:xitke u elektronskoj formi sa svim relevantnim drZavnim organima i
organizacijama.” Agencija je kao javna baza podataka postala javna svim
zainteresovanim  korisnicima  jednostavnim  pristupom  internel  stranici  Agencije
(www.apr.gov.rs). Putem predmetne internet stranice mogu se pratiti podaci o privrednim
subjektima, preduzetnicima, predstavniStvima stranih  pravnib  lica, finansijskim

d 'hrrp.'.'? www.apr. pov rs/LinkClick.aspx ?fileticker=OAsSEmryx_g%e3d &tabid=354, (14.05.20]]. godine)
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izveStajima, finansijskom lizingu i zaloZnom pravu na pokretnim Stvarima i pravima,
turizmu, steéajnim masama. javnim glasilima.

) . . ve, 34
Poslovinim bankama posebno su bitna sledeca podruéja:

osnovii maticni podaci privrednih subjekata
[finansijski izvestaji
padaci o zaloinom prave na pekretnim stvarima i pravima

Osnovni matiéni podaci privrednih subjekata - APR pruza mogucnost uvida u
datum osnivanja, vlasniéku strukturu, menadzersku strukturu preduzeca koje je ciljano za
akviziciju. Strane mati¢nih podataka APR — a pruZaju uvid i u odredena ograniéenja koja
ovladéeni potpisnici imaju v smislu da mogu potpisati odredeni dokument uz saglasnost
upravnog odbora, direktora ili matiéne firme iz inostranstva. APR pruZza mogucnost
sagledavanja finansijskih izvestaja privrednih subjekata za poslednje 2 godine (bilans
uspeha, bilans stanja. i drugih). Dakle. poslovna banka je u prilici da pre kontakta, tj. pre
inicijalnog sastanka sa predstavnicima privrednih subjekata, izvrsi preliminarnu analizu
finansijskih izvestaja, kao i da odredi rejting preduzeca koga Zeli u svom portfoliju. APR
ima i ulogu . drzavnog revizora™ finansijskih izve3taja privrednih subjekata i u toj ulozi je
zamenila NBS. Dakle, ona je ta koja klijentima 3alje potvrde o tome da su finansijski
izvedtaji overeni. Podaci o zaloZnom pravu na pokretnim stvarima i pravima takode se
nalaze u elektronskoj bazi podataka APR — a. Ukoliko transakcija zahteva zalogu 1 reda
kao instrument obezbedenja pravnici banke putem pretrage podataka APR - a
sagledavaju da li je pokreta stvar ili ugovor ved upisan kao zaloga u korist druge
institucije. Upis zaloZnog prava u korist banke takode se visi u APR - u.

L - e - P - v
Licno istraZivenje autora rade g osnovie prrakiicnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekiorn
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2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA PRIVREDE
SRBIJE - SANSE I OPASNOSTI ZA POSLOVNE BANKE

Makrockonomska  kretanja  privrede  oditavaju L klimu  trZigta®.  Analiza
makroekonomskih kretanja je veoma znacajna aktivnost svake poslovne banke. Rezultat
analize snaZno utite na oblikovanje strategije nastupa na trZiStu i v o] meri na
strukturiranje portfolija korporativnih klijenata,

2.1. CILJEVI MAKROEKONOMSKE POLITIKE
Osnovni ciljevi makrockonomske politike svake drzave na duzi rok su:™

1) Postizanje stabilnost privrede [ cena,

2) Konstantan rast zaposlenosti,
3) Postizanje optimalnog ekonomskog rasta,
4) Postizanje uravnoteZenog platnog bilansa,

Mora se napomenuti da monetarna i fiskalna politika u savremenim privredama
provode potpuno sinhronizovane i koordinirane akcije, jer je to jedini ispravan nadin
ostvarivanja ciljeva makroekonomske politike.

Monetarna politika nastoji ostvariti gore pomenute ciljeve makroekonomske
politike putem regulisanja koliine novea u opticaju, Kao i politikom kamatne stope.

Fiskalna politika deluje na agregatnu traZnju kroz preraspodelu dohotka (porezi,
drzavni rashodi, javni dug, budZetski deficit, itd.).

2.2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA PRIVREDE SRBIJE

Tekuca i perspektivna makroekonomska kretanja predstavijaju tekuéu, ali i
perspektivou , triisnu klimu® kojoj su izlozm privredni entiteti Srbije. Ova kretanja su
polazna osnova za tekuéu, ali i potencijalnu strategiju banaka na trziStu.

U nastavku su prikazana kretanja odredenih makroeckonomskih pokazatelja tokom
perioda koji obuhvata godine pre krize i proteZe se do 2014, godine. Takode, kao primer
analize uzeta je 2011. godina. koja se smatrala godinom delimiéne privredne stabilizacije
nakon amortizacije prvih izuzetno jakih udara svetske ekonomske krize u 2009 i 2010.
godini. Tokom te godine vrSena su odredena predvidanja od strane poslovnih banaka, a
ukazano je i na to da i su ta predvidanja ostvarena u praksi. Poseban akcenat je na

SZivkovic A, Kamazec S.: ,,Monetarna ekanomija®, Ekonomskifukuiter, Beograd, 2000, godine, str. 685
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analizama Koje je vriila poslovna banka koje predstavljaju jedan od osnova za formiranje
trzisnih strategija banaka na bilo kom trZistu.

Kretanje kursa - U prvoj polovini 2011. godi lazi do pada kursa dinara u
odnosu na euro, §to utice na obuzdavanje inflacije. S se odlucila za nominalnu
apresijuciju kako bi ukrotila inflatorne pritiske, a to je dovelo i do manje agresivne
politike po pitanju povecanja RKS, Prognoze kretanja kursa za kraj 2011, godine su da ce
on biti ne$to vidi u odnosu na 100 dinara za 1 ewro, i da ¢e konstantno biti izuzetno
nestabilan.’® Imajuéi u vidu predmetne prognoze moZe se zakljuéiti da su se iste u
odredenoj meri ostvarile, te je kurs na kraju godine bio niZi u odnosu na 2010. godinu,
tokom koje nacionalna valuta znaCajnije slabi u odnosu na euro,

Grafikon 7. Kretanje kursa (2005 - 2014)

1137 1146 11&9!

1055 1046

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Izvor: Licno istragivanje na bazi padaraka NBS, Kursna lista ng dan, 2015”7

Kursni rizik - Kursni — valutni rizik je smanjen kretanjem kursa u odnosu na kraj
2010. godine, a sama &injenica da je prognoza za naredni period i dalje povoljna samo e
doprineti njegovoj stabilizaciji. Preduzeca ¢e u toku 2011, godine, ukoliko se tekuca
kretanje nastave, biti u prilici da ostvare pozitivne kursne razlike po obavezama u stranoj
valuti, kao i po obavezama u domacoj valuti sa valutnom klauzulom. Posmatrajuci
grafikon kretanja kursa moZe se zakljuditi da delimiéno smanjenje kursa na kraju 2011.
godine ide u prilog prethodno iznetoj tezi.

ey

mPredim.f bmlke o .-m.'k ra-ekonomskof perspektivi za 2001, - Visoka inflaciia & kurs od oko 1Y)
dinara, sekapijo coimidweb) Wmﬂﬂ}z? 1‘35 05, "-t.‘ﬂﬂ gm'me)
5/

FMnh .‘LD-.: |?'..P-.'J+
HGAWMCSwKHdrND4! &url=htpSe IAT2F% 2 Fwww.nbys, rs%e 2 Fexport%2 Fsites% 2Fdefouli%2 Finternet

G2 Flutinica %2 FRO%2Fing _ekonomski odnosi%2FSREQNY xls &ei=MeGaVdDiOSySsAHom7 -
OCA &usg=AFICNEVILRe Hhk220AEm{V2ystBAe_2kw (preuzera 15,07.20135)
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Realna ekonomija - Realna ekonomija se posle usporavanja prelhodne gcm:
pocetkom 201 1. godine oporavlja. Prvi kvar{al 2011. godine donosi rast BDP-a™ za 3% u
odnosu na prvi kvartal 2010. godine. Rast je generisan pre svega rastom industrijske
proizvodnje od 5,6% i rastom izvoza od 30%. Procena je da ¢e BDP rasti 3% u tekucoj
2011 v odnosu na 2010. godinu, Naravno, osnovni generatori tog rasta ostaju polja na
kojima se radi — povecanje i subvencionisanje izvoza, strukiturne reforme, pnveéanje
konkurentnosti i fiskalne discipline. Takode, osnov za projekcije rabta BDP - a jeste i
veci nivo stranih investicija koji se oéekuje u periodu 2011, H.c-dmev akjueak koji se
namece posmatrajuci grafikon kretanja BDP-a, ali i w narednom poglavlju grafikon
stranih investicija, jeste da se predvidanje porasta BDP-a i stranih direktnih investicija
zaista i ostvarilo tokom 2011, godine,

Grafikon 8. Kretanje BDP-q (2005 - 2014)

l
e

'3.son.uw‘
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Izvar: Licno istrafivanje na bazi podataka NBS, brute domaéi proizvod RS, 2015

Triiste rada - Trziste rada pokazuje izvesnu stabiliz jer je nezaposlenost u
maju priblizno jednaka onoj u aprilu 2010. godine - 19.2%. Privredna aktivnost koja sc
oporavlja ukazuje na izvesnu dodainu stabilnost na trZistu rada tokom 2011, godine."!
Tokom 2008 i 2009. godine, usled veoma lo3ih likvidnosnih pozicija, preduzeca su bila
prinudena da otpudtaju radnike. DrZzava je preduzela odredene akcije u cilju smirivanja
socijalnih renzija, uvodenjem kategorije subvencionisanog finansiranja u saradnji sa

LEs

oMy
Y Pred
dfnum,
"y,

Bruto domadi proizvod (irZisna vreednost ukupne mase proizvoda, proizvedenih u jednof zemiji za
iod vremena, obicne za goding dana)

je Erste bunke o mukro-ekonomskof perspekiivi za 2001, - Visoka inflacija { kirs od oko 100
Mwwm!mmw nm? ;30 052001 godine)

G}CWI"n BI Jn.?-: SPIM-F_r .’:.'.'rUm:..’-‘.w&bvm:bv 9?9499."3 thx&md':lﬁﬂ m‘ 07.2015)
“Erste grupa”: Nepromenjena stopa nezaposienosti w Srbiji”, http:ifwww.vesti, rs/Driistvo/Erste-grupa-
Nepromenjena-stopa-nezaposenosti-u-Srbiji.umi |, (30,05.201 1. _i,rmﬁru'l
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r 3 £ = . - - - 2
poslovaim bankama*’. KoriSéenje subvencionisanih kredita za obrina sredstva Kao |

kredita za investicije bilo je uslovljeno odrZavanjem proseénog broja zaposlenih tokom
trajanja kredita. Krediti su odobravani od strane banaka u saradnji sa Fondom za razvoj.
Preduzeéa su imala obavezu da redovno dostavljaju overene OD obrasce™ kako bi Fond
preko njih kontrolisao klauzulu o zadrZavanju proseénog broja zaposlenih. Ipak,
zakljucak je da predmetna projekcija i nije bila najtacnija i da je pored znacajnih napora i
konkretnih reienja drzave ipak doSlo do porasta nezaposlenosti u odnosu na period 2010,
godine, Kao §to se moZe primetiti do stabilizacije i povoljnijih kretanja na ovom polju
dolazi posle 2012. godine.

Graﬁkon 9 Ne:upusfeﬂu.ﬂ [ 205'5—2014 )
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Izvar: Licno IstraZivanje na bazi podataka Republickog zavoda za stanistiku, 2015

Spolini bilans (bilans uvozno — izvoznih transakcija) - Kao 3o je veé receno
tokom 2011. godine (prvi kv izvoz raste za 30%. Moralo bi se napomenuti i da se
uvoz oporavio i da raste 23% u prvom kvartalu 2011, godine v odnosu na prvi kvartal
2010, godine. Imajuci u vidu rezultate prvog kvartala 2011, ge. projekcije su da Ce se
deficit platnog bilansa Srbije za celu 201 1. godinu zaustaviti negde u zoni od 7.5% - 8%
BDP-a. Drzava Srbija je tokom prve polovine 2011. godine. subvencionisanim
kreditiranjem u saradnji sa poslovnim bankama, podsticala izvozno orijentisanu prwrcdu
Ova podsticajna mera svakako utiée na ublaZavanje platno-bilansne neravnoteze.™ Ipﬂk i

“Urg usloving za subvencionisanje kumh stopa za odravanfe likvidnosti 1 finansiranje trajnih
ol ilstavin 1 za izvocne postove w 200, Objavijena w "SI, glasniku RS”, br. 1 od 14, junigia 2011
PP QD - Poreska prijava o abracunaiim § placenim doprinosima za obavezno. .umju#m axtgurange ne
Zupade

PP O - Poreska prijave zo obradanate § placene doprinose za obavezio socijalng ovigurainje ne
nukmﬂ drr net teret .-:‘mgi‘h :rpfunom
Hhtip:Hebrs . .':r .F
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pored znacajnijeg stimulisanja izvoza projekeija koja je vriena tokom 2011, godine nije
zaZivela i nije dosegla projektovane cifre za kraj 2011. godine. Ono $to je sigurno jeste da
na ovom polju postoji odredeno pozitivno kretanje nakon 2008. godine, uz najbolji
rezultat ostvaren u 2013, godini.

Grafikon 10. Trgovinski bilans u % BDP (2005-2014)

© Trgovinskibilans- %BDP - kretanje
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Izver: Licno iswraZivanje na bazi podataka NBS, Osnovii makroekonomski indikarori, 2015

Cene — Inflacija - Kretanje inflacije od potetka godine je nepovoljno. Inflacija
snazno raste pribliZavajuci se vr sti od oko 15%. a pod uticajem Kretanja vezanih za
cene energenata i hrane. Ocigl je da je cilj NBS za 2011. godinn nedostiZzan.
Predvida se da ée inflacija biti za 2% - 3% iznad ciljanog koridora od 3% - 6%."

avni sector Pkahu rezultat m)lﬂ godinu se zaustavio u okvirima cilja od
4.8% BDP-a.* Cilj koji je postavljen za 2011, godinu je odreden na 4% BDP-a. Sto
zahteva visok stepen discipline.

2.3. REFERENTNA KAMATNA STOPA - INSTRUMENT
MONETARNE POLITIKE I FAKTOR ,,ZDRAVLJA* PRIVREDNIH
SUBJEKATA

Referentna kﬂmatnu stopa (RKS) je lmﬂim od najznatajnijih instrumenata preko
Koga centralng banka® (NBS) visi monetamu kontrolu i monetamo upravijanje u skladu

dinara, ﬁﬂwfnkamn.mmﬁrwm&:agﬁﬁ’r)’? (30 015, 201_‘} gm’me;

“HSoskic D uca makro-ckonomska kretanja — april 2011, godine®, NBS. 201 1. godine
“Centralia banka je fedna od najvaaijil finonsifskih institucijo u okvie finansgskog sistema § fimansijskih

wEN svake zemlje, Obavljanjem svajilt funkcija, centralng banka doprinosi ostwarivanju makro i mikro

35




PROCES FORMIRANJA 1 UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLIENATA P{)SLOVP%B&NKE

3
sa postavljenim ciljevima monetarne politike. RKS je stopa po kajoj centralne banke daju
kredite poslovnim bankama radi delovanja na traZnju novea i kredita. tro§kove kredita i
kreditni potencijul banaka®. Dakle, RKS je ,zvaniéna® cena novea u privredi, od koje
zavisi ,ukupna kamata®™ po kojoj poslovne banke odobravaju dinarske kredite svojim
komitentima. ,Ukupna kamata® je jednaka zbiru RKS i margine banke. Visina margine
banke zavisi od rizika (ransakcije, rejtinga buduceg nosioca kredita, trofkova
angaZovanog kapitala matice, trofkova internih resursa i u krajnjoj instanEl visine
rezervacija prema NBS, Kada centralna banka proceni da je doglo do toga da je visina
kredita i novca W privredi dosegla nivo koji ugrozava privrednu stabilnost i da prete
inflagione promene, povecava RKS u nameri da poskupi kredite, poveca kamatnu stopu i
smanji traznju za kreditima komercijalnih banaka.

Grafikon I1. Kretanje RKS NBS = 2006 - jun 2015
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Izvor: Licno istraZivanje na bazi podataka NBS, Pregled kamatnih siopa NBS na novéanom triis, 2015"

Kao primer kako Narodna Banka koristi GRE8instrument navodi se zakljucak
sednice izvrinog odbora od 07.04.2011 kojim je banka poveéala referentnu kamatnu
stopu et 0.25%, tako da je ona nakon toga iznosila 12,5%. U zakljuéku se navodi da je
osnovni cilj povecanja referentne kamatne stope teznja da se smanje inflatorni pritisci
pmu:'mkowm rastom cena hrane i energenata, kao i relativno visokim inflacionim
occkwdn_jlma

Stabilnost cena je prioritetan cilj svake monetarne politike i centralne banke rade
u interesu nacionalne, valutne stabilnosti. Adekvatna monetarna politika NBS v smislu
zaustavljanja inflatornih pritisaka je izuzetno vazna za formiranje ,.zdravog"” triSnog
okruZenja odnosno za postojanje ..zdravih™ privrednih subjekata. Takvo okruZenje

1
ekagomskil ciljeva. Iovor: E'ic' Z.:  Menadiment finansijskih institucija®, Univerzitet Singidinum,
BESra 8. podine, str. 91
M Pk .. Komazee §.: ,,Monetarna ekonomija®, Ekonomskifakulier, Beograd, 2000. godine. sir. 655
S hirp:Aivww.nbsssdinte et/ latinica/30/30_4/30 45/ {prenzero 13.07.2015)
hgtp:twonnnlis.eslexport/sites/defaultinternetlatinica/90/50_S/inflation_maj_201 1.pdf (preuzeto
[15052011.)
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predstavlja realan izvor kvalitetnog portfolija svake poslovne banke. S druge strane,
tokom inflacije dolazi i do traZnje za kreditima o kojoj banke moraju voditi posebnu
brigu. Inflacija moZe dovesti do koristi onim preduze¢ima koja mogu da dobiju kredite
koje obezvredena valuta moZe kompenzovati. Takode, dodatno negativan efekat moze
pogoditi izvore finansiranja banke zasnovane na depozitima jer opada volja za Stednjom
usled pada realne vrednosti novea.

Imajuéi v vidu receno, akeija NBS koja bi bila fokusirana na povecanje RKS
imala bi za cilj da smanji inflatorne efekte, a definitivno bi imala uticaj na smanjenje
kreditne traznje kroz poskuplijenje &istih dinarskih kredita. To bi prouzrokovalo vece
oslanjanje privrednih subjekata na interne potencijale (organski rast) odnosno na njihovu
finansijsku konselidaciju. Orijentisanje na interne potencijale bi bio cilj kvalitetnih i
odgovornih privrednih subjekata, dok bi traznja za kreditima preduzeéa koja su sklona
prihvatanju rizika prezaduZenosti biti istovetna, ako ne i ve¢a. U tom sluCaju poslovne
banke dobijaju i druftveno odgovornu funkeiju da kroz odbijanje dodatnog finansiranja
preduzeca na tacki prezaduZenosti spree produbljivanje globalne nelikvidnosti, Sve vece
oslanjanja na pozajmljena sredstva dovodi do rasta trofkova finansiranja (kamata) te i
troskova poslovanja koji se nastoje kompenzovali putem cene finalnog proizvoda. Samo
povecanje cena u svakom sluéaju dovodi do gubitka odredenih kupaca te je u toj situaciji
veoma bitna analiza pretpostavke - da li e osvajanje novog segmenta trZista nadomestiti
taj gubitak i v istoj meri dovesti do rasta prometa, tj. povecanja izvora otplate preuzetih
dodatnih kredita. Pitanje je kojim mehanizmima preduzece uopite moZe povecati trziSno
ucesce v uslovima vecih prodajnih cena, kao i opSteg rasta cena na trZidtu. Ako je to
intenzivnija marketinika kampanja, ista ponove vodi povecanju troSkova poslovanja.
Marketing osoblje mora da ocenjuje kretanje rezultata, preduzima akcije gde se juviju
potreba | savetuje ucesnike postovnog procesa u slucaju ugroZenosti poslovanja
preduzeda.”’ Moguéa opcija je ulaganje pozajmljenih sredstva u povecanje kvalileta
finalnog proizvoda. S druge strane. kvalitet bilansnih pokazatelja (bilans stanja i bilans
uspeha) kao osnov utvrdivanja rejtinga (visina obavezne rezerve prema NBS, visina
kamatne margine) i u krajnjoj liniji odraz kvaliteta poslovanja privrednog subjekia,
posehno je pogoden progresivnim zaduZivanjem. Pasiva bilansa stanja kao odraz
strukture izvora finansiranja postaje strukturno naruSena (povecanje uéedca pozajmljenih
izvora u ukupnim). Obrtna sredstva se smanjuju u odnosu na Kratkoroéne obaveze kao
eksterne izvore njihovog finansiranja, Dakle, povecanjem uéedca ekstemih izvora (krediti
+ dobavljagi) u ukupnim izvorima (krediti + dobavljaci + sopstvena sredstva) preduzede
neminovno dolazi do tacke prezaduZenosti i opasno se priblizava granici negativnog
obrtnog kapitala. Prethodno je granica nakon koje realno ne postoje izvori otplate
kratkoroénih dugova ukoliko dobavljaéi ne odobravaju adekvatno duZe rokove
kreditiranja u odnosu na rokove naplate potraZivanja. Bilans uspeha i neto rezultat postaju
posebno pogodeni vi§im nivoom kamatnih rashoda usled vifeg nivoa kreditnog
zaduZenja.”'

YToderovié J., Buricin D.. JanoSevié 5. wotraregijski MenadZmeni®, Ekonomski fakulrer v Beogradu,
Beograd, 2000, godine, str. 473
" Licno istrafivanje autora rada na osnove prakiichiog iskustva stecenog radom i bankarskom sekicoru
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Suprotno redenom, od kraja 2012, godine, Narodna Banka Srbije smanjuje
referentnu kamatnu stopu u nadi da ¢e uticajem na spustanje cena kreditnih aranZamana
probuditi uspavanu poslovnu aktivnost privrednog ambijenta Srbije. Ipak. u poslednje
vreme primetan je znaCajan visak likvidnosti poslovnih banaka koje se pored opreznijeg
pristupa privrednih subjekata po pitanju povecanja zaduZenosti smatraju  drugim
znacajnim generatorom manje kreditne 1 privredne aktivnosti. To je posledica
restriktivnije kreditne politike poslovnih banaka usled porasta NPL kredita (v kasnjenju
preko 90 dana) i manjka zdravog trzisnog ambijenta za nove plasmane,
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3. UTICAJ SVETSKE EKONOMSKE KRIZE NA SRPSKU
PRIVREDU - STRATEGLJE POSLOVNIH BANAKA

U narednim poglavljima ¢e biti analizirana tema poslovanja privrede Srbije pre i
tokom perioda obelezenog krizom, strategija banaka usmerena ka zastiti portfolija, kao i
uticaja krize na finansijske izveStaje preduzeca.

3.1. PARAMETRI POSLOVANJA PRIVREDNIH SUBJEKATA
SRBIJE U PERIODU NAJINTENZIVNLJIEG UTICAJA KRIZE -
2009. godina

Krajem 2008. godine svetska ekonomska kriza pogada i privredu Srbije. Razmere
krize se mogu sagledati prikazom grafikona 12 (stope industrijskog rasta privrede Srbije).
Tokom 2009, godine dolazi do znacanog pada industrijske proizvodnje, Sto je direkina
posledica svetske ekonomske krize, Vaino je napomenuti i da pad ukupne ekonomske
aktivnosti nije ravnomerno rasporeden, tj. da su odredeni sektori privrede viSe. a odredeni
manje pogodeni efektima krize. Segmenti privrede kao §to su finansijsko posredovanje,
saobracaj, telekomunikacije, itd., su u odredenoj meri povecavali aktivnost i ostvarivali
rast. NajjaCi udar su pretrpeli sledec¢i segmenti: preradivacka indusirija, trgovina,
gradevinarstvo, auto-industrija, turizam i ugostiteljstvo, proizvodnja i prerada obojenih
metala. .. Slamanje” privrednih subjekata Srbije dovelo je i do pada Zivotnog standarda
stanovniStva. Nezaposlenost je poveéana, a investicije (domace i strane) su smanjene.
Ipak, naj nerator pada sveukupne privredne aktivnosti i vezanih parametara jeste
veliki pad industrijske proizvodnje u 2009. godini u odnosu na prethodne periode.

Grafikon I2. Stope industrijskog rasta 2000 - 204

Stope industrijskog rasta pri
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Izvor: Licno istraZivanje na bazi podataka Priveedne Komore Srbige, 2015

U periodu koji je prethodio pojavi krize, privredni rast Srbije se bazirao na prilivu
kapitala iz inostranstva. Putem grafikona 13, prikazano je kretanje volumena investicija u
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periodu 2001-2014. Primetno je da su najvece investicije bile u periodu 2006. godine i da
od tada uglavnom imaju silazni trend. Tokom 2009. godine investicije su na gotovo istom
nivou investicija za 2003. godinu. Primetno je da trend konstantno opada vz jedan
znacajniji porast tokom 201 1. godine i kasniji nastavak veoma niskog trenda,

Grafikon 13, Strane direkine investicijo 2000 - 2014
Ukupan iznos stranih direktnih investicija u
mil. eur

.Jlulrl ]J—.u.
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Izvar: Licno istraZivanje na bazi podataka Privredne Komare Sebije, 2013

Period krize je otkrio sve slabosti ovakvog modela privrednog rasta, istovremeno
vkazujucéi na posledice istog. Manji priliv kapitala prouzrokovan pre svega sve
intenzivnijom nelikvidno$éu evropske i svetske ekonomije pogodio je i privredu Srbije
kroz dva pmvcaﬁ: depresijacija domacde valute i globalna nelikvidnost.

Od pocetka krize (kraj 2008. godine) pa do 2014. godine dolazi do znacajne
depresijacije domace valute u odnosu na vrednost evra. Predmetna kretanja su prikazana
grafikonom 14. Razmere depresijacije domace wvaluie i koriScenje znacajnih iznosa
deviznih rezervi za ublaZzavanje dnevnib fluktacija kursa ukazuju na éinjenicu da je Srbiju
pogodila jedna od najjacih valutnih kriza v Evropi. Privreda, tj. preduze¢a koja posluju na
trzistu Srbije su najviSe pogodena pomenutim Kretanjima,

“Casopis, ekonomeast media group, ,Jtop I00%, godiinje specijalne izdanje. 6 oktobar 2010, sir. 6

L] 2 = i ¥ £y g8 s
“obezvredenje novea koje se ogleda n padu kupovae moéi novea na demacem teéistu i u padu veednosti
neke valure na devionom 1Zisu izvaZenom preko kursa w drugof valuti
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Grafikon 14. Kurs RSD / EUR 2005 - 2014
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Izvor: Licno istraZivanje na bazi podataka NBS, Kursna lista na dan, 2015”7

Privredni subjekti na trzidtu Srhije su pre krize hili veoma zaduzeni kod poslovnih
banaka kroz kredite u ¢istim EUR iznosima, iznosima drugih stranih valuta ili u dinarima
sa valutnom klauzulom, kod poslovnih partnera u inostranstvu za trgovacku robu i
sirovine, a u odredenim sitvacijama i kod matiénih ino-preduzeca povodom inter-
kompanijskih pozajmica. Visoke kamate i depresijacija domade valute dovele su do
oteZane otplate zajmova, iskazivanja gubitaka veceg broja preduzeca i lancane
nelikvidnosti srpske privrede.

Osnovni parametri poslovanja preduzeca na trZistu Srbije tokom 2009, godine:™
*  Opadajuci obim poslovail aktivnosti
*  Poslovanje sa gubitkom (udvostruéen u odnosu na 2008. godinu)
s Opsta nelikvidnost
*  Smanjenje broja zaposlenih
Statisticki parametri za 2009. godinu su veoma negativi. Ukazuju na to da viSe od

Cetvrtine preduzeca nema niti jednog zaposlenog, a nedto viSe od polovine zaposljava od
jednog do pet radnika. Kada se analiziraju poslovni prihodi, evidentno je da su ukupni

G2l J'c:rm:m%.?F B0 2Fino_ekonomski_odnosi%2 I SBEO.’O? JJ:r&er*M-:'Gn thDJ O8vSsAHam7 -

O CA &use=AFQICNEVILRc HRk220AEmV2ystBAe_Zkw (preuzeta 15.07.2015)
icno istrazivanje aurera radd na osnova prakiicnoeg iskusmva stecenog radom w bankarskom sekiorn
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prihodi u Srbiji u 2009. godini (5.792.000.000.000,00 dinara) za oko 7% manji u odnosu
na 2008. godinu.*’

Grafikon I5. Prilodi preduzeca na triism Srbije,  Grafikon 16, Gubitak preduzeca na tréiste Sebije,
Kamularivno @ 000 RSD (2008 — 2009) Kamadarivne v 000 RED (2008 — 2009)

pibodiite - umdatin qubitak Srbie - kumulatio

RIRF ] H 122008,
period

Izver grafikona 15 § 16; Licno istrafivanje na bazi podataka Casopisa, ekonom:east media group, top
300%, godisnje specijaino izdanje, & okiobar 2000, str. 6

Gubitak privrede je dvostruko veci u 2009, godini (45.000.000.000,00 dinara).
Veoma zanimljiva ¢injenica je da je gubitak u najvecoj meri generisan_visokim
finansijskim gubicima usled visokih trofkova kamata i visokih negativnih kursﬁmlika.
% Razmere navedenog se najbolje mogu sagledati kroz statistiku sm:m_icnlja poslovnog
rezultata kao razlike izmedu poslovnih prihoda i rashoda. Poslovni rezultat® pada za oko
7.000.000.000,00 dinara. **

Tokom 2009. godine preduzeca Srhije imaj}l i veoma visok negativan obrini
kapital i isti iznosi oko 144.000.000.000,00 dinara.** Negativan obrtni kapital™ ukazuje
na ¢injenicu da obrina sredstva srpske privrede nisu dovoljna da pokriju kumulativne
kratkorocne obaveze. Drugim re¢ima privreda Srbije nije ro¢no uskladena na kratak rok,
a sam kapacitet zaduZivanja je, posmatrano kumulativno, priéno nizak.

Budu¢i da privredu Srbije, a imajuci u vidu reeno, karakterife odsustvo
privrednog razvoja, Srbija bi izmedu ostalog morala najhitnije da usvoji strategiju
tchnoloSkog progresa. TehnoloSki progres je najdinamicniji fakior priveednog razvoja.
Pod njim se podrazumeva stalan na nauci zasnovan proces:

'Cusopis, ekonom:east media group, Ltop 300%, godiSnje specijalne izdanje, 6 oktobar 2010, str. 6
“Casapis, ekonom:east media group, top 300%, godifnje specijalno izdanje, 6 okiobar 2000, sir. 6

Y Postovni prihodi + Ostali operativai prihodi) — (materijatni troskovi + troskevi postovanja + troskovi
aseblja + troskovi amortizacife )

“Casopis, ekonom:east media group, ,top 300%, godisnje specijaing izdanje. 6 okiobar 2010, sir. 6
MCaxapis, ekonom cast media group, top I00%, godisnje specijalu izdanje, 6 oktobar 2010, str. 8

"y, kupna obrma imovina < kratkorocnil obavezo
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a) usavrsavanjo mqu:ja.’.ufh elemenata proizvodnje (sredstava, predmeta rada,
kao i izvora energije), obuéenosti i osposoblienosti rada, proizvodnih meroda,
organizacife { upravijanja proizvodnjom, u cijem §é rezuitatu postize povedanje druswene
produktivnosti rada i

b) stvaranje novilt proizveda, Sto dovedi Sirenju kruga drusivenih poireba i
abezbedenju njihovog potpunijeg zadovoljenja. e

3.2. SVETSKA EKONOMSKA KRIZA - STRATEGILJA
ZASTITE POSTOJECEG PORTFOLIJA POSLOVNE BANKE

Poslovne banke su u periodu najjacih efekata svetske ekonomske krize (2009,
godina) stihijski akvizirale nove klijente. Prevashodno su brinule o ,.zdraviju™ postojeceg
portfolija. Niska akviziciona aktivnost je normalna pojava u ,novoj" trziSnoj situaciji
uzrokovanoj negativnim trZi$nim potresom na globalnom nivou.”

Kao $to je i napomenuto, veoma negativna kretanja su krasila privredu Srbije u
2009, godini, 3to je prouzrokovalo i drastiénu nelikvidnost preduzeca. Kadnjenja preko 15
dana su povecana sa 8,80% (2008) na 14,30% (2009). Kasnjenje preduzeca u izmirenju
obaveza tokom 2010, godine je identitno kafnjenju tokom 2009. godine, procentualno
posmatrano. Procentualni pokazatelj se odnosi na uéeice suma u kadnjenju preko 15 dana
u ukupnim zaduZenjima u apsolutnim vrednostima.®’

Jedna od kljuénih, loSih odlika banaka na trZiStu Srbije, bila je i priliéno panic¢na
reakeija u velikom broju sluéajeva. To je u najveéoj meri bilo prouzrokovano
neiskustvom poslovanja u kriznim situacijama pojadanim sve vec¢im medijskim pritiscima
i veoma Cesto o krizi nerealnim i ,,pretencioznim™ objavama. Banke su i na najmanje
znake nelikvidnosti — prekoracdenje valute placanja, glasine u poslovnim krugovima,
zvani¢ne parametre nelikvidnosti (blokade tekuéeg raduna na internet sajtu NBS),
reagovale blokadama tekuéih ratuna klijenata za sve dospele pa ¢ak i nedospele obaveze.
To je dovodilo do lanéanih reakeija i blokada tekucih raduna kod drugih banaka i od
strane ostalih poverioca. Dakle. reagovalo se. najblaie refeno. neodmereno. bez
sastanaka svih poverilaca sa klijentom kako bi se implementirala zajednicéka strategija.
Veliki broj preduzeca je na taj nacin, prosto ugaSeno, likvidirano, blokadama koje su bile
gotovo jednake iznosu bilansnih obaveza., Reakcija banaka je bila usmerena na
zauzimanje redosleda pozicija u naplati od narednih redovnih, poslovnih prihoda. Ipak, u
tim sitwacijama su i svi duZnici blokiranih firmi odustajali od placanja vodeéi se
odevizom™ da ukoliko blokirane firme ne izmiruju obaveze bankama i drzavnim
organima nema potrebe ni da oni izmiruju obaveze njima. ..Dodatno ulje na vatru™
dolivala je i drzava koja je u najvedoj meri produzavala rokove placanja prema privredi

“Devetakovic S.: ,,Ekonomika Jugaoslavije”, Ekenomski fakulter, Beograd, 1999, godina, str. 4 —,
"Licno isrrazivanje autora rada na osnova prakticnog iskustva stecenog radom u bankarskem .rckm
mfz\rcﬂqj povucen iz baze kreditnog bivea — lntemao istraZivanja Master Banke (naziv dokumenta: Uleice
doenje u dugu po osnove bankarskih kredita)
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kao po'ge:im:u. Kadnjenja drzave u placanjima protezala su se na periode duZe i od 12
. B
mesccl.

Mnoge banke su u prvijy mesecima krize uvidele pogresan smer reagovanja i
organizovale posebna odeljenja:®

e Zasignalizaciju tefkoca poslovanja preduzeéa u ranim fazama

e Za restrukturiranje poslovanja preduzeca w problemu [ikvidnost, a kod
kajih postovna aktivnost jos uvek moZe da se , oZivi ™

* Za naplate porraiivanja iz raspoloZivih instrumenata obezbedenja
(hipoteke nad nekreminama, zaloge nad potraZivanjima, opremom, itd. ).

Pozitivno u prethodnom jeste priliéno brzo reagovanje banaka na efekie krize,
nakon par meseci .strate$kog lutanja”. Inkorporiranje pomenutih odeljenja. kao i
pojatana aktivnost front office—a’ (konstantni sastanci u cilju prevencije buduéih
likvidnosnih poteskoca) doveli su do spasa i prezivljavanja mnogih firmi na trzistu Srbije.

Tetkoce poslovanja, otkrivane o ranoj fazi, dovodile su i do odobravanja
dodatnog finansiranja tekuce likvidnosti od strane poslovnih Banaka, u cilju
premostavanja odredenih ,gepova™ u naplati potraZivanja i placanja dospelih obaveza.
Takodje, preduzeda su Cesto svoja potraZivanja uspevala da prodaju poslovnim bankama,
kao i_ﬁlk!m‘fngﬂ kucama uz diskonte kao nadoknade za brz, tj. ,sveZ” novac. Tokom
2010. godine dolazi do prvih vidljivih rezultata ovih odeljenja kroz slucajeve
wozdravljenja” odredenih privrednih subjekata.

Odeljenja za restrukturiranje su sprovodila transakcije reprogramiranja kredita™ u
stanju onih preduzeca koja su po pitanja delatnosti bila perspektivna za naredni period. a
koja su usled realnih okolnosti zapala u likvidnosne probleme. Realna okolnost je bilo
ulaganje sopstvenih kratkoroénih izvora u zavrfetak odredenih investicija koje banke nisu
htele da podrze usled smanjene kreditne aktivnosti. lznos tog investiranja optereéivao je
sopstveni obrtni kapital. U toj situaciji najviSe su trpeli kratkoroéni poverioci jer su
obrtna sredstva kumulativno bila manja v odnosu na kratkoroéne obaveze. Pomeranje
roka otplate ili pak uvodenje novog grace perioda, povodom kredita u stanju, imalo je

Licno istrativanje autara rada na osnova prakricneg iskustva stecenog radom u bankarskom sekrora
':"'Sfruk.fum geghnih odeljenja . za kasnjenja™ u okvire Master Banke

:mfmﬁwye uli sa klijentima banke v, . produaja”

"Fuktoring je Sinansijska transakeifa kejom. ¢ pmrln_j‘e patraZivanfe (koje jedna firma ima prema diugof)
trecem lica (koje se nuziva fukior) na popust w samenn 2o nepostedan novae kojim ce finansivati nastavak
ﬁ:’ad reprogramivanjent s¢ podrazumeva promena odredenih uslova koriséenja veé odobrenih kredia,
uglavnom orijentisanih na promenu roénosti samih kredita odnosno vremena dospeca pojedinil ili svih
abaveza iz ugovora kojim je odobren kredit, Izvor: UdruZenje banaka Srbije, pitanja/odgoveri, dokument
zaveden pod brojem 0203/219/4 - 2011,
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svoj ekonomski smisao jer je to smanjivalo pritisak na obrini Kapital i davalo vremena
preduzec¢ima da restrukturiraju sopstveno poslovanje.

Evidentno je bilo i kaSnjenje koje je privatni sektor trpeo u odnosu sa javnim
sektorom. KaSnjenja u placanjima odredenih javnih preduzeca, drZavnih institucija,
bivala su sve veca iako je takvo potraZivanje u najvecim sveiskim ckonomijama veoma
siguran izvor naplate. Dakle, i ovo je situacija u kojoj su banke pristajale na
reprogramiranje kredita u stanju kako bi preduzece premostilo period do naplate tih
potraZivanja. Jedan od slucajeva jeste i odstupanje od inicijalno utvrdene politike od
strane drZzave. Kao primer moZe se uzeti odsustvo planiranih i objavljenih subvencija za
poljoprivredne proizvodace, proizvodace mleka, itd. Firme koje su racunale na te
subvencije i strukturirale realne projekcije za naredne periode ostajale su bez sigurnog
izvora prihoda. Nedostatak sigurnog prihoda je morao da se ispolji kao kadnjenje po
obavezama prema poveriocima, tj. bankama i dobavljacima.

Trece odeljenje predstavlja poslednju fazu brige o postojecem klijentu,
postojecem portfoliju. To je faza .izlaska iz klijenta” u kojoj je klijent vec blokiran za
nenaplativ iznos dugovanja. i u kojoj se iz postojeéih instrumenata obezhedenja te?i
naplatiti potraZzivanje banke. Potreba postojanja ovog odeljenja jeste u najvecoj meri
odﬁusﬁaﬁnih zakonskih okvira kojima bi drZava zastitila banke i njihova potraZivanja.
Kada s¢ govori o tome misli se pre svega na ceste malverzacije. Jedna od njih bio je i
proces upisa hipoteka nad nekretninom i mogucnost klijenata da povuku zahteve za upise
nakon overe istih u odredenom roku (24 ¢asa). Povlacenje zahteva za upis znadilo je i
nemoguénost donofenja refenja o upisu hipoteke od strane katastra. Banke su ovaj
problem, problem ostajanja bez planiranog i ugovorenog instrumenta obezbedenja,
resavale uvodenjem ovlaScenog potpisnika na zahtevu za upis i pecatiranjem istog.
Naravno, i drugi kontradiktorni i besmisleni, a veoma cesti slugajevi su i dalje na sceni.
Jedan od takvih slu¢ajeva jeste moguénost otvaranja drugih firmi u vlasniStvu bliZzih
rodaka ili drugih lica i nastavka regularnog poslovanja preko njih, iako je inicijalna firma
blokirana za milionske iznose. Menice firme i licne menice viasnika gotovo da nisu imale
nikakvu pravnu teZinu i banke putem njih nisu imale mnogo Sansi da naplate potrazivanja
iako je imovina preduzeca, odnosno vlasnika, viSestruko prevazilazila vrednost
potraZivanja. Kada se potencira teza zaStite postojeceg portfolija potencira se |
obnavljanje otplacenih iznosa postojecih kredita preduzeéa u formiranom portfoliju
banke. Mora se napomenuti da je rok portfolija najvazniji faktor zadtite i da su banke koje
su formirale dugorocni portfolio u prilici da mnogo lak3e prevazidu tegobe krize.
Naravno, kada se govori o portfoliju u ovom kontekstu misli se pre svega na zdravi deo
portfolija. U tom smislu potrebno je napomenuti da je period 2009, a delimi¢no 1 2010.
godine period Euvanja postojece trziSne pozicije gotovo svih banaka. Naravno, postoje
izuzeci koji se javljaju u 2010. godini u vidu banaka koje su veoma agresivne u akviziciji
novih kli_jcnala.""

Takode, korisno je napraviti analogiju i napomenuti strategije banaka koje su
poslovale u SAD u regionu Njujorka, tokom perioda velike ekonomske krize, 30-ih

T3y o m - s 5 - i .
Licno istraZivanje autora rada ma osnovi preakiicnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekiorn
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godina prodlog veka. Tokom 20-tih godina te banke su obilato koristile povoljne trZiSne
okolnosti. Period pre krize je bio period znatajnog ekonomskog rasta (veoma slicno
trenutnoj recesiji). Ponuda i potraZnja za kreditnim sredstvima je bila ogromna i niko nije
pitao za cenu kredita. Bitan je bio samo sveZ i brz novac. Visoke profitne marZe na
kreditnim pozajmicama i niski trofkovi kapitala, primoravali su banke da teZe riziénijoj
aktivi (preuzimanje Sto viSe kreditne izloZenosti). TroSak kapitala na riziénijim i prema
tome profitabilnijim transakeijama je bio nizak. Nizak trofak uvecanja kapitala banke, i
sam proces uvecanja istog, smanjio je potencijalni rizik na depozite (rizik percipiran od
strane polagada depozita). Ipak, velika kriza 30-tih godina proSlog veka, proizvela je
velike gubitke na kreditnim plasmanima. Upravo onim koji su tokom 20-ih godina
strahovito uvecani. Veliki gubitak u toj sferi proizveo je i velika povlaéenja depozita. Da
bi smanjile rizik povlacenja depozita, banke su poveéale uéelce manje rizicne aktive u
ukupnoj aktivi, i umanjile isplate dividendi. Smanjen;e trofkova na toj strani, banke su
prenele na veéu cenu depozita v cilju priviaéenja istih. ?

3.3. UTICAJ PROMENE DEVIZNOG KURSA NA KVALITET
POKAZATELJA FINANSLISKIH IZVESTA JA

Kada se analizira fenomen kursa i njegov utica) na rezultat preduzeca mora se
apostrofirati i €injenica da je kurs rastao svake godine pofev od kraja 2006 pa sve do
kraja 2014. godine (jedino uw 2011 beleZi blagi pad). Promenama kursa najviSe su
pogodena preduzeca koja imaju obaveze po kreditima u EUR iznosima ili sa valutnom
klavzulom i koja su veliki uvoznici. Ukoliko ta preduzeéa plasiraju robu na domacdem
trzistu, prihode ostvaruju u dinarima €ija vrednost konstantno depresira. Takva preduzeca
imaju strahovito visok iznos negativnih kursnih razlika koje u ogromnoj meri optereéuje
rezultat poslovanja.

Pomenutim preduzecima drZzava je kroz uredbe kao dopune zakona o
radunovodstvu, omoguéila iskazivanje negativnih kursnih razlika razgraniéenjem istih na
finansijski trodak i na poziciju aktive, AVR. Dakle propisana je mogucnost razgrani¢enja
po sledecem osnovu: ™

o Trosak — m'gu!m kursna razlika kejo podrazumeva odliv gotovine
{placene obaveze u stranoj valuti ili w dinarima sa valumom klauzadomn)

76 . T

o AVR' - obaveza koja podrazumeva kursnu razliku jer je vezana zda stranu
valufu . ali nije placena u tekucoj godini, ved ce biti placena u narednoj ili
narednim godinama

52

“Calomiris C. & Wilson B., ,.Bank Capital and Portfolio Management”: The 19305 "Capital Crunch”
and the Ser ¢ 1o Shed Risk,” Jowmal of Business, University of Chicago Press, vol, 77(3), Julv., 2004,
ngge 421 w

Pravilni eavam § dopunama Pravilnika o Koatnom okvire za priveedna deediva, zadrage, drgo
pravia lic duzeinike, koji je objavijen u .51, Glasaiku RS®, br 4710, od 29.01.2010

“Aktivna vremenska razgranicenjo (AVR) obulwarapun sve izdatke koji ce rek w nekomr  budidem
abracunskom periodu postati vashod (tranzitorna pozicifo akiive ), kae § sve prihode proteklog obracunskog
perioda, koji o ek w nekof buduénasti postaii primenje (ansiciparivna pozicija pasive),
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Ovakvom odlukom drzava je pokuSala da zaStiti privredun po pitanju potencijalno
ostvarenih gubitaka. TeZilo se obezbedivanju kontinuiteta podrike banaka, kako bi ista
ostala barem na istom nivou kao i v prethodnim periodima. Dakle, podrska rezultatu
poslovanja jeste i podrika preduzeéima jer banke po prirodi ne finansiraju preduzeca sa
negativnim rezultatom. Prethodno iz razloga $to je to u suprotnosti sa ekonomskom
logikom jer preduzeéa koja ne pokrivaju sopstvene trofkove tefko da bi u budutem
periodu mogla pokriti potraZivanja banke. Dakle, drZava je teZila realnom iskazivanju
stope neto dobitka (neto dobitak bi iskazivanjem kursnih razlika koje nisu odliv gotovine
predmetnog perioda bio nerealno potcenjen). Sama stopa neto dobitka bi se mogla
prikazati slede¢om formulom, stepa neto dobitka = (Neto dobitak / Poslovni prihodi) X
100", Takodje, prethodno je vaZno i zbog Cinjenice da su rezervisanja banaka prema
NBS za kreditiranje preduzeéa gubitafa ogromna. lako je ova uredba na snazi. veliki broj
firmi se nije pridrzavao iste i knjiZio je sve Kursne razlike na trokovima. Prethodno je u
odredenoj meri bilo uwzrokovano i slabom informisano$é¢u knjigovodstvenih sluzbi
preduzeca, ali i stratefkim odlukama u smislu da su preduzeca Zelela da prikaZu sve
troskove i ublaZe poreska opterecenja. Naravno ovakve akcije su u potpunosti pogreine
jer su prikazani gubici posledica makro-ekonomskih turbulencija, turbulencija kursa, a ne
pogresnih poslovnih pravaca.m

3.4. SEGMENTI PRIVREDE NAJVISE POGODENI
SVETSKOM EKONOMSKOM KRIZOM - STRATEGIJE BANAKA

U narednim poglavljima ¢e biti razmatrana tema strukture portfolija ,loSih
plasmana® (kaSnjenje po pitanju izmirenja obaveza preko 90 dana). Master banke. Master
banka posluje na trZiStu Srbije i kao i svaka druga finansijska institucija pokuSava da
amortizuje negativne efekte svetske ekonomske krize. Analiza ¢e biti vr¥ena za portfolio
oblikovan prvim talasom negativnih efekata krize tokom januara 2009, godine, Takode,
poseban fokus ce biti na analizi poslovanja privrednih delatnosti koje su u najvecoj meri
pogodene efektima krize: auto — industrija, industrija metala i sektor gradevinarstva,
Fokus ¢e biti usmeren i na strategije Banaka prema ovim delatnostima. Poseban akcenat
ce biti na finansijskim pokazateljima u periodu 2008-2010, a kako bi se u punoj mern
apostrofirao devasitrajuci efekat krize na predmetne branie.

3.4.1. STRUKTURA PORTFOLIJA ,,LOSIH PLASMANA" SEGMENTA
MICRO CLIENTS” PREMA INTERNOM ISTRAZIVANJU MASTER BANKE

U nastavku ce biti prikazano interno istraZivanje Master banke (januar 2009), koje
se bavi pitanjem strukture portfolija klijenata koji kasne u izmirenju obaveza prema banci
u trajanju preko 90 dana. IstraZivanje se odnosi na segment micre clients — preduzeca sa
prihodima manjim od milion evra.

“-

"tvanis M.: |, Predavanje - Uvod w kerporativne finansije § telinike upraviianja korparativaim
Sinansijama®, Univerziter Singidunum, . Beograd, sir. 42

Licno istrazivanje autora rada na osnova prakticnog iskusiva stecenog radom w bankarskom sektoru
"Klijenti do I milion evra prihoda na godisnjem nivou
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Tabela 1. Losi plasmani prema vrsti na dan 16.01.2009. godine

Tzvor: Inte rafivanje Master banke. Stanje kredita w W/O — Wark Out ™ 000 RSD. Istrazivanje
sprovedeno natidun 16.01.2009. godin (odnosi s i porfolio na taj dan).

Grafikon I7. Losi plasmani prema vrsti obezbedenja

Izvor: fmterno istraZivanje Master banke, na den 16.01.2009.

W0 ~ adeljenje u okviru banke, caduzeno za klijente kopi kasne w izmivenju obaveza u trajanju preko 90
dana. Odeljenje pokutava da pronade strategije . izlaska iz Mijenta™ (prodaja instrumenata obezbedenja,
prebucivanje duga na druge klijente, reprogramiranje kredita).
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Grafikon I8, Losi plasmani prema vesii plasmana

STRUKTURA WO PREMA NAMEN KREDITA
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Fzvor: Interno istraZivanje Master banke, na dan 16,00 2009,

Kao §to se moZe primetiti Master banka ima najveci procenat losih plasmana u
segmentu nenamenskih kredita — 27.5%. Ovwi krediti su odobravani pre 2009, godine.
Dakle, u periodu pre nastupanja krize, a u cilju veceg trZziSnog ucedca, banka je plasirala
kratkoroéne i dugoroéne kredite bez striktne kontrole njihove namene. Ovo je
pogodovalo mnogim firmama koje su kredite Koristile nenamenski za liéne potrebe
vlasnika firmi (kupovina nekretnina, automobila i druge eksterne potrebe), ulaganja bez
adekvatne roéne uskladenosti izvora i namene (kratkoroéni za investiciju u stalna
sredstva) ili pak za pokusaje probijanja na nove segmente trzista bez analize potencijalnih
opasnosti, Nastankom krize, banka je ,platila ceh™ ovakve politike, te je zakljutno sa
januarom mesecom 2009, godine imala 225.690.000,00 RSD problemati¢nih kredita u
domenu nenamenskih kredita. Drogi procenat po veli¢ini od 16,87% pripada
kratkoroénim kreditima za obrina sredstva. Najveci deo ovih kredita pripada kreditima
odobravanim trgovackim preduzec¢ima koja su profit traZila u kupoprodajnim i
spekulativaim transakcijama, ali i onima koja su trgovala berzanskom robom. Tipi¢an
primer gubitada krize jesu preduzeca metalske industrije. Njih je najviSe pogodio
strahovit pad cena metala, Sve nabavke uéinjene pre krize su bile direktan udar koji je u
najvecem broju slucajeva uniStavao firme bez mogucnosti oporavka.

Master banka je pre krize, sledeci osnovni, strateSki cilj povecanjanja procenta
trZzisnog ucesica, odobravala veliki broj Kkredita baziranih u veco] meri na kvalitetu
hipoteke. a u manjoj meri na poslovno-finansijskim performansama preduzeca,
Nastankom krize slabije poslovno-finansijske performanse klijenata boljih hipoteka su se
samo pogorsale. Firme su gubile trZiSne pozicije i pripadajuce poslovne prihode. Mnoge
od njih su pocele da posluju sa negativnim profitnim marginama bez mogucnosti da
servisiraju tekuce obaveze. Kao §to je i napomenuto, nastankom krize i trziste nekretnina
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je zamrlo™ te banka nije mogla, u ekvivalentu odekivanog, da proda preuzete hipoteke.
Grafikon jasno ukazuje na injenicu da je mnogo manji broj problemati¢nih kredita u
segmentu kredita odobravanih na osnovu kvaliteta poslovno-finansijskih performansi.
Ovi krediti su odobravani uz zalogu nad opremom, potrazivanjima ili na blanko (menice
vlasnika i preduzeéa. jemstvo). Osnovna garancija prema projekcijama banke bio je
kvalitet poslovanja preduzeca, te se takva strategija pokazala mnogo uspesnijom.

Grafikon 19, Losi plasmani prema delamost nosioca plasmeana na dan 16,01, 2009, godine
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Fzvar: Interno istraZivanje Master banke, sprovedeno na dan 16,01, 2009

Prema istraZivanju Master banke najvec¢i procenat problematicénih plasmana
imaju delatnosti VP (veleprodaja) — 29% i MP (maloprodaja) — 27%. Dakle, trgovacka
delatnost je najvedi generator problematiénih plasmana. U okviru trgovine najvide su
pogodeni: trgovina metalima i trgovina luksuznom robom (auto — industrija, industrija
namestaja, odece i obuce). Kada se govori o trgovini luksuznom robom misli se pre svega
na klasi¢ne trgovee, distributere na domacéem trzistu. Druga po veli€ini je proizvodnija u
koju spada i gradevinarstvo, Najveci deo loSih plasmana ove kategorije potpada pod
gradevinarstvo. Sve zavrfene gradevine koje se nisu realizovale pre krize, predstavljale su
¢ist gubitak za branfu gradevinarstva, dovodeéi do gaSenja mnogih preduzeca, &iji su
krediti ostajali neizmireni. U nastavku rada akcenat se stavlja na svaku od riziénih
privrednih bransi zasebno.
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Grafikon 20. Losi plasn@gie ) u okviru kredita odobrenth u 2007 i 2008, godini (pre krize), a prema PC-
w {profitai centar). Staitje na 1)

Izvor: Interno isiraZivanje Master banke

Prikazani grafikon ukazuje na &injenicu da se najvei procenat plasmana u
kasnjenju preko 90 dana nalazi na teritoriji PC Subotica, U pitanju je procenat u odnosu
na plasmane odobrene u periodu 2007-2008. Predmetni procenat iznosi svega 4% iz
razloga Sto je banka u periodu povoljnih Kretanja i velike traZnje za Kreditima vrSila
stroge analize boniteta, instrumenata obezbedenja. namene i ostalih bitnih elemenata.

Grafikon 21. Kainjenje Master banke vs. prosek na sepskom tr3ist, kaSnjenje>15 danai 2009201 1)

Poredenje portfolija u kasnjenju Master Banke i proseka na
srpskom trzistu - kasnjenje preko 15 dana
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Izvor: Licno istraZivanje na bazi podataka Master banke
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Grafikon 22. Kainjenje Master banke vs. prosek na sepskom tr2idtn, kasnjenje=90 dana( 20000200 1)
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Izvor: Licno istrafivanje na bazi podataka Master banke

Grafikon 23. Straktura portfolija micro kijenata u kasnjenju - izlofenost prema banci ( 31.12.2009)

STRUKTURA MICRO PORTFOLIA PO OUTSTANDINGU
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Izvor: nterno istraZivanje Master banke
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Grafikon 24. Struktura portfolijo micro Mijenatan kasnjenju = broj kKijjenata ( 31.12.2009)
STRUKTURA MICRO PORTFOLIA PO BROJU
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Izvar: Interne istraZivanje Master banke

Uzimajudi u obzir gornje grafikone, jasno se moZe videti da je Master banka
formirala kvalitetan portfolio micro klijenata. Svetska ekonomska kriza je posebno
pogodila ovaj segment. ali nije ostavila znaCajan uticaj na portfolio banke. Preduzeéa na
trzistu Srbije su mnogo vise pogodena i kadnjenja su veca v odnosu na kasnjenja u okviru
Master banke. Pored kvalitetnog portfolija. banka je u vreme krize na pravi nacin vodila
ratuna o problemati¢nim klijentima. Banka je jedan deo kreditnih aranZmana, kod kojih
je postojala moguénost poslovnog oZivljavanja". reprogramirala (produZila rok otplate.
produZila grace period). U sluéajevima gde nije bilo pomoéi. banka je uspevala da nade
zdrave poslovne subjekte kojima je odobravala kredite za kupovinu instrumenata
obezbedenja. Banka je podatke o proseénom kadnjenju, kumulativno za trziste Srbije,
obezbedivala povladeéi kumulativne izveStaje iz baze kreditnog biroa. Grafikoni koji
govore o broju klijenata v W/O segmentu ukazuju da 8% klijenata od ukupnog broja
klijenata ima kredite u koriSc¢enju po kojima kasni viSe od 90 dana.
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Grafikon 23, Prosledivanje kifenata koji kasne vise od 90 dana @ WO segment Master banke, segment
micro Klijenata, period 2006 - 2011
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Izver: Interno isiraiivanje Master banke

Grafikon pokazuje sume .lofih kredita®. kao i broj klijenata nosioca .loSih
kredita®, prosledenih u W/O segment (period 2006 — 2011}, u okviru Master banke.
Vidljive je da volumen kredita prosledenih u W/0 segment naglo raste u periodu mart —
april 201 1. godine. lako je vrhunac krize profao, odigledno je da su odredena preduzeéa
prenela tegobe prethodnog perioda u 2011. godinu. Najve¢i deo tih kredita je
reprogramiran u periodu 2009 — 2010. Ipak ti krediti doZivljavaju krah tokom 2011,
godine, u periodu kada dospevaju na naplatu nakon novo-ugovorenog grace perioda.
Radi se o malom broju kredita veéih iznosa. Kao 3to je napomenuto mikro klijenti su v
najve¢o) meri pogodeni krizom i jedan veliki udar teZe podnose od vecih firmi, Dakle,
prvi faktor koji treba uzimati v obzir prilikom formiranja portfolija mikro klijenata jeste
upravo diversifikacija (veci broj kredita manjih iznosa). Pitanje diversifikacije se regulise
kreditnom politikom poslovne banke.

lnditna politika banke definife ograni¢enja v pogledu koncentracije kredita. Ona
definie strukturn plasmana na nivou banke, u smislu koliki procenat kredita moZe biti
odobren privredi, stanovniStvu i bankama odnosno finansijskim institucijama. Takode,
kreditnim politikama se definife koncentracija kredita po industrijskim granama, po
teritorijalnoj pripadnosti klijenta, nameni i stepenu obezbedenja plasiranih kredita.”'
Diversifikacija je kljuéna komponenta menadZzmenta zaduZenog za upravljanje kreditnim

" Barjakiarovic L.; ,,Upravijanje Rizikom™, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, godine, str, 109
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rizikom, jer se fokusira na visokim koncentracijama portfolija u okviru specificnih
industrija, lokacija. tipova kredita, obezbedenja. valuta, iznosa. Takode, ¢injenica je da
kvalitet aktive svake banke moZe biti drasti¢no naru$en nedostatkom diversifikacije
portfolija.*

3.4.2. AUTO-INDUSTRIJA

Segment domace automobilske industrije posebno je pogoden udarima svetske
ckonomske krize.

Grafikon 26. Prodaja - brof vozila (prmicka i laka komercijalnag vozila ) 2008- 2000
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Izvor: Licno ivtraZivanje nia bazi podatake Casopisa, ekonomzeast media group,
wlop I00%, sodifnje specijalne izdanfe, 6 okiobar 2000, sir. 98

Potpisivanjem ugovora sa Fijatom pokrenuto je podmladivanje srpskog voznog
parka. Fijat Srbija je tokom 2009. godine ucestvovao sa oko 16.375 vozila u ukupnim
prodatim novim vozilima. Dakle, vise od trecine prodatih vozila poticalo je iz Fijatovih
pogona u Srbiji. Naravno, prodaja je bila podrZana subvencijama Vlade Srbije, niskom
cenom Punta (Z10) i primamljivim uslovima finansiranja. Pad prodaje u 2009. godini
zabeleZila su sledeca preduzeca u sledecim obimima: Fijar 70%, Opel 61%, Volkswagen
59%. S druge strane, rast prodaje u 2009. godini ostvarila su sledeca preduzeca u
sledeéim obimima: Dacia 22%, Hyndai 6%.% Komparativnu analizu 8 najveéih
distributera komercijalnih i lakih dostavnih vozila na trziStu Srbije u periodu 2008,
godina - 2010. godina po pitanju nivoa prihoda i neto rezultata, predstavljaju naredni
erafikoni,

Wolf €., Bank Portfolio Management of Credit Risk®. eHow Conriburor.  Ocrober OF, 2000
{(hatpzfwwehow.comdfacty 7269902 bank-portfolio-managemeni-credit-risk.fiim{)
"'(.'n.ur;—pf.\'. ekonam east media group, top 300, godisnje specijaing izdanje, 6 oktobar 2000, str, 98-99
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Grafikon 27. Priluxdi preduzeca iz oblasti auto — industrije w periodu 2008 = 2010
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Izvar: APR, hwtpedifiapr.goves/iprijemivensobiovljivange.asp, perdaci preazeri 13.05.201 1.

Grafikon 28, Neto rezultar preduzeca iz oblasti awto — industrije u periodi 2008 — 2010
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Izvar: APR, htpedfiapr.govoestprifemfifoi/objaviiivanie.asp.podact preuzeti 15.05.201 1.

Preduzeca sa najvecim padom prihoda u 2009, godini su Mercedes Benz SCG i
Porsche SCG. Njihovi prihodi padaju za vise od 51%. Preduzece sa najvedim gubitkom
od oko EUR 5.300.000.00 je Mercedes Benz SCG. Veozanimljiv podatak vezan za
neto rezultat preduzeéa Porsche Srbija SCG. Preduzede je tokom 2008, godine ostvarilo
gubitak u iznosu od c¢ak 252.727.000,00 RSD. Naime, preduzece je iskoristilo period
krize 2009 — 2010, kako da bi restrukturiralo sopstveno poslovanje i ostvarilo mnogo
manji gubitak (2010. godina — 17.095.00,00 RSD). To je upravo i dokaz teze da u
turbulentnim trziSnim kretanjima postoje i fanse koje se mogu iskoristiti u cilju
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unapredenja poslovanja. Naime, preduzeée je kao osnovni cilj postavilo porast
profitabilnosti. Ono je dramati¢no smanjilo obim prihoda, ali je suprotno tome poboljsalo
poslovni rezultat. Preduzeca Toyota Srbija, Awto Cacak i Hyundai ostvaruju priblizno
jednake nivoe prihoda i poslovnih rezultata tokom perioda 2008, godina — 2010. godina,
ukazujuéi na sposobnost odrZavanja priblizno jednako kvalitetnog poslovanja u veoma
turbulentnom trzisnom okruZenju. Primetan je cak i konstantan rast prihoda preduzeca
Hyundeai Srbija. Visok poslovni dobitak za 2010. godinu ostvaruje preduzece Renandt
Nissan Srhija. Primetno je da je to postignuto nakon visokog gubitka ostvarenog u 2009,
godini. Preduzece je restrukturiralo proizvodnju, uvelo odredene novine, hrabro nastupilo
sa novim modelima automobila (Qashqai, Juke, Note), snizilo trofkove proizvodnje i
poslediéno prodajnu cenu i uspelo da se probije na trZiftu uz podizanje nivoa profita.™

®  Strategije poslovuih banaka prema preduzedima automobilske iudusrn}‘e”

Nastupanjem svetske ekonomske krize banke su sveobuhvatno sagledale kretanja
u auto-industriji. Veliki broj njih zauzeo je tzv, ,stop strategije™ po pitanu finansiranja
preduzeca pomenute branie. Osnovni razlozi ovakve strategije jesu realne okolnost
krize:

* Manja kupovna moc¢  stanovni$iva u  kombinaciji sa  nezaposlenoscn i
depresijacijom  domade  valute, smanjivala je postojece  triiste  putnickil
automobila

¢ Negativno kretanje domade priveede | izvaZena nelikvidnost, smanjivali su
postajece triiste lakih dostavnih | putnickih vozila u komercijalne svrhe

Banke koje su do nastanka krize u jacem procentu finansirale preduzeca auto-
industrije veliki trud su posvecivale, ali i dalje posvecuju strategijama ,poslovnog
oZivljavanja®, a u odredenoj meri i prodaji instrumenata obezbedenja.

Potrebno je napomenuti i ¢injenicu da su banke ipak u odredenoj meri, tokom
krize, finansirale preduzeca auto-industrije. To su sluajevi preduzeca koja su barem 50%
svojih  prihoda ostvarivala servisiranjem auwtomobila i pruzanjem ostalih  usluga
odrzavanja. Takva preduzeca usled usluzne delatnosti imaju visoke profitne marze. Usled
¢injenice da je traZnja za novim automobilima smanjena, obim usluga servisiranja
postojeéeg voznog parka ukupnog trZifta se povecava, a to podrazumeva i ekspanziju
obima poslovnih aktivnosti i prihoda.

Odredene firme ¢lanice renomiranih grupacija, baziranjem svojih poslovnih
aktivnosti na uslugama servisa ostvarile su dobre individualne performanse i kvalitetne
bilansne pokazatelje. Ipak, sagledavanjem poslovanja na grupnom nivou dolazilo se do
prave slike. Bilo je slucajeva u kojima su firme na trZiStu Srbije neposredno pre krize

liza  dzvrSena  na  osmovu  finansyskife  iveStaja prewzerth sa sajra APR-a,
hn‘p i aprgovrsiprijemficiiolyavijivanje usp, podaci preuzeti 16,053,201 1.
BLicno istrazivanje aurara radda na osnove prakiicnag iskusmva stecenog radom w bankarskom sekiorn
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dobijale visoke pozajmice maticnih Kompanija kako za investicije, tako i za zauzimanje
pozicije na trZiftu. Usled nemogucnosti vracanja tih pozajmica one su prebacivane na
kapital preduzeéa, koji se upisivao u agenciji za privredne registre. To je konstruisalo
izuzetno pozitivou sliku po pitanju dugoroéne orijentacije na trziSte Srbije. Takodje i
pasiva je u periodima prebacivanja dugova na Kapital bivala restrukturirana i indikatori
Sfinansijskog leverage™ su postajali mnogo bolji (ukupne obaveze — novac / kapital +
rezerve). Ipak, globalna slika grupacije je upucivala na prezaduZenost preduzeca, uz sve
manje prihode i sve slabiji otplami kapacitet. Dugovi koji su pretvarani u kapital poticali
su iz dugova matiénih kompanija. te je i sam upisani kapital v inicijalnom obliku bio, ali i
ostao obaveza. Realno posmatrano, slika poslovanja upucivala je na zakljutak da
poslovanje domace firme nije toliko dobro i da v sklopu sa matiénom kompanijom
ukazuje na prezaduZenost i nelikvidnost.

3.4.3. METALSKA INDUSTRLJA

U okviru metalske industrije trZidta Srbije, kumulativno dolazi do strahovitog
pada obima poslovnih aktivnosti tokom 2009. godine. Pad prihoda dostiZze 37% u odnosu
na prethodnu godinu, Ukupan prihod ostvaren za 2009, godinu je na nivou od oko 1,2
milijarde evra. Tokom 2009. godine pod udarima krize, preduzeca ove branse zbirno
ostvaruju gubitak od 166 miliona evra. Potrebno je napomenuti i to da je metalska
industrija pretezno izvozno orijentisana. Tokom 2009, godine usled krize izvoz se ipak
smanjuje za oko 38% u odnosu na 2008. godinu. *

Metalska industrija bi se mogla podeliti na nekoliko pod-sektora: proizvodnja i
prerada obojenih metala, proizvodnja kablova, reciklaZza metala.

Proizvodnja i prerada obojenih metala je dominantan pod-sektor po pitanju obima
aktivnosti i ostvarenih prihoda. U.S. Steel Srbija je kao lider pretrpeo ogromne gubitke
usled smanjenja traZznje na svetskom trziftu. U jednom trenutku privremeno je bio
obustavljen rad na obe peci, a to je dalje dovelo do pada prihoda od 50% u 2009. godini.
S druge strane, neka od preduzeéa su iskoristila trZidna Kretanja i povecala sopstvenu
profitabilnost. Primer takvog preduzeca jeste Zajaca iz Loznice koja je tokom 2009.
godine ostvarila EBITDA marginu na nivou od 27,1%."

8¢5, asopis, ekonameast media group, top I00%, godisnfe specijalne izdanje, 6 oktobar 2000, str. 104
"'(.'a.ur;pf.\'. ekonam east media group, top 300, godisnje specijaing izdanje, 6 oktobar 2010, str. 104
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Grafikon 29. Prihodi preduzeca metalske industrije - proizvodnga § prevada metala 2008-2010
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Grafikon 30, Rezultar preduzeca metalske industrife - proizvodnja 1§ prevada mefala 2008-2010
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Izvor:APR, http:Afiapr.govas/priiemfifciviobiavinivan je.asp,podaci preuzeti 13.05.2001,)

Preduzece US Steel Srbija je tokom 2010. godine ostvarilo prihode gotovo
identiéne onima u 2008, godini, ali je kriza i negativno kretanje cena uslovilo gubitak koji
je i dalje izuzetno visok i dosta vidi od gubitka 2008. godine. Cinjenica je da su sva
preduzeca obuhvacena analizom ostvarila rast obima prihoda u odnosu na 2009, godinu, a
prednjade firme US Steel Srbija, RTB Bor, Valjaonica Bakra Sevojno, Zajata, Impol
Seval, Prema pokazatelju prihoda, brania proizvodnje i prerade obojenih metala se
polako oslobada stega krize.
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U okviru druga dva pod-sektora postoje dve firme Koje se izdvajaju, Novokabel —
proizvodnja kablova i Cinos — reciklaza. Preduze¢e Novokabel je u 2009. godini duplo
smanjilo prihode i ostvarilo visok gubitak. Cinos je s druge strane odrZao stabilno
poslovanje, uz minimalnu profitabilnost, ali i rastuc¢u zaduZenost.

Grafikon 31. Prihedi preduzeca—proizvodnga Grafikon 32. Rezultar preduzeca—proizvodnja
kablova i reciklaza w 000 RSD. 20608 - 2004 kablova i reciklaZa w 000 RSD, 2008 - 2000
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Izvor graftkona 31 i 32: APR, Enp:fm.zq:m gov. rafpeifemfei/objavijivanfe. asp prodact prevzeri 15.05.2011.

Tipidan primer dobre | green field” investicije na trZistu Srbije je kompanija Ball
Pakovanja Evropa. Ovo preduzece je tokom 2009. godine ostvarilo rast prihoda od 55%.
Naravno, treba imati u vidu i pozitivan uticaj na strani konstanine potrage za obudenim
kadrovima.

Imajuci u vidu da je metalska industrija preteZno izvozno orijentisana, oporavak
iste ¢e u velikoj meri zavisiti od oporavka i kretanja u svetskoj privredi, Predstavljena
kretanja za 2010, godinu ukazuju na pozitivan trend i oporavak branSe.

s Strategije poslovnih banaka prema preduzedima metalske J'ndu.s'rr{‘fe‘“

Da bi se izborile sa udarima krize mnoga preduzeca iz branse metalske industrije
su morala da povecaju kratkoroCne finansijske obaveze i da smanjuju broj zaposlenih.

Smanjenje broja zaposlenih nije bio toliki problem koliki je bio dodatno,
kratkoroéno, eksterno finansiranje, Da bi preduzeca ispunila minimalne likvidnosne
aspekte poslovanja, a samim tim i da bi opstala na wziStu, hitne su potraZzivala dodaine,
kratkorogne finansijske pozajmice. Naime. cena metala kojim se do udara krize moglo
trgovati sa manjom dozom rizika, §to direkinom preprodajom, Sto preradom pa
prodajom, naglo je pala u 2009. godini. Pad je bio dramatidan i kretao se i preko 50%.
Sva preduzeéa koja su v velikim obimima izvrsila kupovine krajem 2008, godine po tada

CEI—— - e B - -
Licno istraZivanje autora rada ma osnovi preakiicnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekiorn
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realnoj ceni, platila avanse i preuzela robu, su se naSla v situaciji pada cena metala i za
vise od 50% u prvej polovini 2009. godine.

Dakle, realizacija nabavke se mogla obaviti po dramatiéno niZoj ceni (woskovi
nabavke su u velikoj meri prevazilazili prihode). To je prouzrokovalo ogromne gubitke
na transakcijama, a dobavljaci, banke i ostali poverioci su cekali uplale po svojim
potraZivanjima. Matiéne poslovne banke su pre krize finansirale nabavke obrtnih
sredstava (metala), te su i same u tim situacijama ulazile v veoma KritiCne pozicije.
Potrebno je naglasiti i to da su se nabavke vriile u velikim koli¢inama usled v tim
situacijama povoljnijih uslova nabavke (kolicinski rabati, manji trofkovi transporta, itd.),
§to je izloZenost predmetnih preduze¢a po kreditima poslovnih banaka é&inilo veoma
velikom.

Dodatni zahtevi za Kratkoroénim finansiranjem nisu imali smisla, a bili su od
esencijalnog znacaja za kontinuitet poslovanja preduzeca. Druge poslovne banke koje do
tada nisu bile u poslovnim odnosima sa tim preduzec¢ima nisu nalazile interes da na taj
naCina reSavaju probleme matiénih banaka. Visoki nivoi obaveza prema drugim
poveriocima, pre svega dobavljacima, dovodili su do blokada tekucih racuna, a na te
blokade su se paniéno nadovezivale i poslovne banke. Usled opisanih, ishitrenih reakcija
dolazilo je do likvidacije najveceg broja preduzeca ove brane.

Ozdravljenje domace metalske industrije je u velikoj meri zavisilo i generalno
zavisi od ozdravljenja svetske privrede jer je ova branSa u najvecoj meri izvozno
orijentisana. Banke v velikoj mer prate kretanja svetske privrede i v odnosu na to
odluéuju o tekuéoj izloZzenosti prema ovoj industriji, ali i 0 novim zahtevima.

Rasponi i turbulencije cena metala su sve manje, ali jo§ uvek postoji efekal
opreznosti pa i straha od moguceg ponavljanja kraha 2009, godine. To ovu bransu dovodi
u veoma teSku poziciju, te se i do Kratkoroénih kredita veoma teSko dolazi. Ipak,
pozitivna okolnost je ta da je metalska industrija izvozno orijentisana, te je i naplata
sigurna. S druge strane, pitanje odnosa nabavne i prodajne cene ipak ostaje kljucno
pitanje.

Mora se napomenuti i &injenica da su kooperanti preduzeca metalske industrije
takode u tefkom poloZaju. To se posebno moZe videti na primeru dobavljada preduzeca
U.S. Steel Srbija, koja su tu kompaniju snabdevali po raznim osnovama. Veliki broj tih
preduzeca, koja su do trenutka krize imala odlicne poslovne odnose sa bankama,
nastankom krize bivaju uvrstena pod poseban nadzor i tesko dolaze do kratkorocénih,
finansijskih sredstava. Smatralo se da ¢e ta preduzeca teSko naplatiti svoja potraZivanja.
Posebno je kriti¢an bio obim uéed¢a US Steel-a v prihodima tih preduzeca. Sva ona
preduzeca koja su imala preko 50% potrazivanja od pomenute kompanije, uglavnom su
dobijala negativne odgovore po pitanju zahteva za novim kreditnim aranZmanima.
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344, SEKTOR GRADEVINARSTVA

Sektor gradevinarstva je izuzetno pogoden svetskom ckonomskom krizom.
Drasti¢no smanjena traZnja 1 oteZana realizacija stambenih i poslovnih prostora po
unapred odredenim cenama koje individualni projekat Cine profitabilnim, karakieristiéni
su za period 2009, godine i prvu polovinu 2010, godine. ™

Tokom 2009, godine drzava je pokuSala i donekle uspela da smiri negativno
kretanje, tj. spreci totalni kolaps triifta nekretnina i gradevinskih firmi kroz
subvencionisano kreditiranje stanovnistva za kupovinu stanova, kao i vecim ulaganjima u
razvoj drumske infrastrukture na koridoru 10. Sli¢ne akcije su nastavljene i tokom 2010.

Statisticki podaci ipak pokazuju pad vrednosti izvedenih radova za 21.5% u 2009,
rodini. Visokogradnja je pretrpela pad od 14,4%, dok je niskogradnja pretrpela pad od
éu 7.2%. Tokom III kvartala 2010. godine, vrednost izvedenih radova izvodacéa u Srbiji
je smanjena za 7.9% u odnosu na 11 kvartal 2009, godine. Od ukupne vrednosti
izvedenih radova u trecem kvartalu, 92,5% radova je uradeno na teritoriji Srbije, a 7,5%
na ino-trziftima. I kvartal§Ell. godine karakteristican je po tome Sto je vrednost
izvedenih radova povecana za 1,6% u odnosu na 1 kvartal 2010. godine. Kako je domaca
traznja dramatiéno smanjena, preduzeca se tokom 2009. godine u vecoj meri orijentiSu na
strana trzidta, Obim poslova na ino-trZistima je zadrZzan na nivou identicnom nivou 2008,
godine. Preduzeca su najviSe angaZovana na trZziftima Rusije, Kazahstana, Crne Gore. a u
manjoj meri i na trzitima Ugande i Perua,”

Tokom 2009, godine od 22 najveée gradevinske firme samo njih 5 je ostvarilo
porast obima prihoda. Zbirno. prihodi su za sve firme pali za oko 3.6% u dinarima i za
16.5% u eurima. Najveci rast prihoda ostvaruje firma MBA Miljkovic i to 66% u odnosu
na 2008. godinu. U sastavu ove firme posluje i renomirano preduzece Ratke Mitrovic —
niskogradnja, ali i fabrika asfalta, tri fabrike betona i dva pogona za armiranje. Veliki
porast prihoda ima preduzec¢e Energoprojekt Holding. Porast iznosi €ak 20% u odnosu na
2008. godinu. Ova kompanija je angaZzovana na trZiStu Juzne Amerike, Afrike, Bliskog
istoka. Americki Casopis ,Engineering News Record™ svrstao je Energoprojekt na 123
mesto u svetu u domenu gradevinskih firmi, §to je skok za 8 mesta osu na 2008,
Veliki pad prihoda ostvarila je Nibens grupa i to pad od oko 36.2% u odnosu na 2008,
godinu. Pored pokazatelja prihoda, evidentno je i to da odredene kompanije ostvaruju
porast profitabilnosti, a to su kompanije Energoprojeki i MBA Miljkovi¢, dok znacajan
nivo gﬁbitka. koji je u 2009. godini u porastu, ostvaruju kompanije Nibens i Putevi
Srbije.

“Licno tstrafivanje auiora rada na osnova prakricnog iskusva stecenog radom u bankarskom sekiory
“Caxapis, ekonam:east media group, ,,tap I00%, godisnje specijalno izdanje, 6 oktobar 2010, str. 108-109
“Casopis, ekonom:east media group, ,tep 300, godisnje specijain izdange, 6 oktobar 2010, sir, 109
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Grafikon 33. Prihodi preduzeca iz oblasti gradevinarstva u 000 RSD (2008 - 2009)

Prihodi preduzeca iz oblasti gradevinarstva (2008 - 2009)
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Grafiken 34. Rezuliafi preduzeca iz oblasti gradevinarstiva u 000 RSD (2008 - 2009)

Rezultat poslovanja preduzeca iz oblasti gradevinarstva (2008 -
2009)
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Izvar: APR, Imtpifi.apr.goviesiprifemfidcifobjavijivane.asp.podaci prevzeti 15.05.201 1.

U sferi gradevinskog materijala pad je takode evidentan. Najve¢ih 5 preduzeca iz
ove branfe je tokom 2009. godine ostvarilo pad prihoda u dinarima za 11%, a u evrima za
23%. Jedino je preduzeée Holcim uspelo da zadrZi isti nivo prihoda v dinarima.
Preduzeca ove branfe karakteriSe veoma visoka profitabilnost, a EBITDA margina je na
nivou od oko 38%. Veoma dobra karakteristika ovog segmenta je i Cinjenica da su
preduzeca prilicno malo zaduZena. Tri najveta preduzeca ove branSe se bave
proizvodnjom cementa i to su preduzeca Lafarge BBC, Holcim i Titan Cementara
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Kosjeri¢. Ova preduzeca pored veoma visokog obima grihnda. KarakteriSe i profitabilnije
poslovanje sa prosecnom EBITDA marginom od 43%. ™

e Strategije poslovaih banaka prema preduzedima u oblasti gradevinarstva™

Poslovne banke su tokom najjaceg intenziteta svetske ekonomske krize (prva tri
kvartala 2009. godine) uglavnom stopirale finansiranje projekata gradnje. Razlog za
ovakvu strategiju leZao je pre svega u smanjenoj agregatnoj traZnji za stambenim i
poslovnim prostorima na trZiStu Srbije. Smanjena traznja je bila posledica manje kupovne
modéi stanovni$tva i manje spremnosti na rizike preuzimanja dugoroénog Kreditnog
opterecenja u okvirima trzisne neizvesnosti i sve veée nezaposlenosti. S druge strane.
banke nisu bile u poziciji da agresivnije finansiraju stanovnistvo i privredu jer nisu znale
kakva su kretanja moguca na trziStu u buducem periodu, a i projektovani otplaini
kapacitet stanovnidtva i privrede nije bio svetla ta¢ka. Privreda je sa svoje strane bila u
problemu i sami rejtinzi preduzeca nisu podrzavali eksterno finansiranje.

Objekti u izgradnji kao instrumenti obezbedenja su bili prilicno neatraktivni u
situacijama prodaje istih radi namirenja potraZivanja po kreditima. Veliki broj objekata
nije bio ni zavrien, a preduzeca su usled prezaduZenosti i nelikvidnosti bivala likvidirana,
Mnoge banke su u€ile na iskustvu propalih projekata drugih banaka, a bio je prisutan i
strah od buducih kretanja i projekeija trzista.

Projekti koji su preuzimani u periodu prva tri kvartala, ali i kasnije, bili su projekti

manjeg rizika sa stanoviSta poslovnih banaka. Takve projekte karakterisali su sledeci
-
parametriz

gradnja na lokacijama u Beogradu i dobro ispitanim podriciima
kompletna dokumentacija (bez nwlaska w proces finansiranja, a ujedno u
tom procesu cekanja na odredenu dozvolu)

pocetak finansiranja od momenta dobijanja gradevinske dozvole
investitori i izvodaci radova - dugogodiinje iskustvo i kvalitetna
referentna lista

profjekti manjeg obima — manjeg broja stanova u smisl lakse realizacije
projekei specificne strukture stanova — stanovi do 50 m2 — 60 m2 (manja
pradajna cena stana pruZa mogucnost lakSe realizacije)

e udefce investitora™ u projektu gradnje minimalno 30% (& prvim mesecima
krize obavezno udeice se wvecalo § na 50% w cilju smanjenja rizika
projekta)

*  zakljuceni predugovori o prodaji minimaino 30% neto povrsine stanova sa
kaparama poloZeninm na namenski racun iz koga ce se zatvarati kredit

v“[;am_nf.s'. ekonom:east media group, ,Jgop 300, godisnje specijaino izdanje, 6 oktobar 2000, sir. 11
PLicno istrafivanje aniora rada na osnova prakeicnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekioru
HLicno istrazivanje autora rada na osnovi preakticneg iskusmva stecenog radom u bankarskom sekitoru
BUcesce u vrednosti prajekia
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*  pracenje projekta uz striktan nadzor ovia$éenog nadzornog organa i
pustanje novea iz kredita po overenim situacijama gradnje

*  Lvalitetan instrument obezbedenja — pored objekra w izgradnji i dodami
objekat, kao i jemsivo firme koja ima dobar kredimi rejting

e osnivanje SPV firme™ (start-up preduzeée) koja ée biti nosilac projekia i
kredita uz unos lokacije u bilanse, tj. kapital te firme {upisani u okviru
APR - a)

* utvrdivanje realne prodajne cene, koja nece destimularivno delovari na
trainju kae i prodajne cene koja zadovoljava minimum omplamog
kapaciteta — tzv. graniéna cena

o finansiranje stambenih kredita od strane posiovne  banke bududim
kupeima stanova
nifl troskovi gradnje - bez ulaganja v ekstremno skupe i luksuzne projekie
utvedivanje jasnih rokova gradnje
utvrdivanje jasnih rokova za dobijanje upotrebne dozvole | uknjizbu
katastru

* utvrdivanje jasnih rokova za konacnu prodaju stanova

Imajuci u vidu tendenciju jeftine gradnje, trZiSna ispitivanja su ukazivalai na to da
je trebalo izbegavati takve projekte. Smatralo se da je vrlo izvesno zasienje trZiSta
projektima jeftine gradnje (veliki broj objekata v izgradniji). a i da drzava. u tom domenu,
sa svoje sirane postaje veoma nelojalan konkurent, Tipi¢an primer ovakvih projekata je
projekat izgradnje stambenih objekata na teritoriji vojnih kasarni Vozdovac.

Trgovina gradevinskim materijalom je bila mnogo atraktivnija za banke usled
izuzetne profitabilnosti, ali i niske zaduZzenosti. Ipak, preduzeca ove branse su bila
priliéno oprezna. trudeéi se da krizu prebrode uz $to manju kreditnu podriku banaka.
Predmetna Cinjenica vezana za ova preduzeCa potkrepljena je njihovim Ffinansijskim
izvedtajima i poslovnim rezultatima.

34.5. UTICA]J KRIZE NA UVOZNIKE SIROVINA -~ PRIMER INDUSTRLIE
PAPIRNE GALANTERIJE

Poslovna banka na strani bilansa uspeha najpre analizira kretanje prihoda i bruto
margine. Bruto margina je odnos izmedu prihoda i materijalnih troSkova (nabavnih
vrednosti trgovacke robe kod trgovackog preduzeca, odnosno sirovina kod preduzeca
koje sa bavi proizvodnjom). Ona je prvi pokazatelj profitabilnosti preduzeca. Naziva se i
pokazateljem bruto profitabilnosti. Pored kretanja nivoa prihoda, najvedi uticaj na nivo
bruto margine ima kretanje nabavnih vrednosti trgovacke robe odnosno sirovina. Ukoliko
preduzece uvozi robu ili sirovine €ija se vrednost iz dana u dan menja. poslovna banka
pre donogenja odluke o bankarskom proizvodu posebnu paZznju poklanja analizi nabavnog
trziSte. Tom prilikom se analizira istorijsko kretanje cena uz projekcije buduceg nivoa.
Kao primer moZe se uzeti u obzir preduzece iz oblasti papirne galanterije (proizvodnja
maramica, salveta. ubrusa. toalet papira i drugih proizvoda). Predmet analize je kretanja

AH B - o v - -
‘nove preduzede, osnovano za nameni projekia (SPV — Special Purpose Vehicle)
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cena sirovina za proizvodnju — celuloze. Preko internet sajta za pracenje kretanja cena
celuloze na svetskom trzistu — www. foex.fi moZe se doci do osnovnih podataka o kretanju
cena tokom 2008, 2009 i 2010. godine.

Grafikon 35. Prosecna vena celiloze po toni Tabela 2. cene celuloze po toni u EUR
u EUR fznosu za period 2008 < 2010 iznoxu /2010, goding

cend

~EHEESEEEE

kretanje prosecnih cena celuloze po 1loni Date EUR /1t
9.11.2010 £80.47

5.10.2010 706.58

l[ 28.9.2010 725.40

| 27.7.2010 758.11

— 8.6.2010 802.53

1.6.2010 773.03

25.5.2010 765.33

o o 30.3.2010 665.83

32208 3122008 31122010
petiod

Qcena:

Izvar grafikona 35 i tabele 2: Licno istrafivanje na bazi www.foex fi, datum prewzimanja 15052011,

Analiziranjem trzista za 2010. godinu, dolazi se do sledeéih zakljuaka:

Svetska ekonomska kriza je dovela do zna¢ajnog smanjenja obima poslovanja
velikih svetskih proizvodaca celuloze. Ovo kretanje je karakteristiéno za period
2009. godine. Smanjenje obima poslovanja prouzrokovano je manjim
moguénostima realizacije robe. TraZnja i naplata potraZivanja su bile oslabljenje i
otezane, a vecina preduzeca je poslovala ispod granice rentabiliteta. Preduzeca su
pogrenim projekcijama poslovanja za 2010, godinu u taj period ufla
redukovanim obimom poslovanja. Nakon prvih naznaka ozdravljenja privrede i
branfe papime galanterije ova preduzeca nisu tako brzo mogla da pokrenu
sopstvene kapacitete jer se radi o priliéno . tromoj* industriji.

Zemljotres koji se dogodio na teritoriji Cilea tokom prvog kvartala 2010. godine,
unidtio je industriju zemlje koja je do tada proizvodila ukupno 10% celuloze
svetskog trzista. To je u tom momentu, ali i za celokupnu 2010. godinu znacilo
nestanak ogromne koli€ine celuloze sa trzista.

Velika traznja za celulozom je generisana od strane fabrika papira iz Kine.

Pomenute fabrike su sa najpovoljnijim placanjima, Ereteinu avansnim, tokom
. " [Ty . i

godine povlacile ogromne koli¢ine celuloze sa trZista.

L - = - o " .
Licno istraZivenje autora radea ma osnovie prrakiicnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekiorn
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Navedeni faktori provzrokovali su nestadicu celuloze za 2010. godinu. Nestadica
je uz pojacanu traZznju fabrika papirne galanterije dovela do turbulentnog porasta cena
celuloze.

Preduzece iz oblasti papirne galanterije imalo je tokom 2010. godine velike
probleme po pitanju bruto profitabilnosti i vslova nabavke sirovina na ino-trziswu,
Problemi su pogotovo izrazeni kod preduzeca koja beleZe porast obima poslovnih
aktivnosti, tj. prihoda i koja imaju nameru da tim tempom i nastave. Jedno od moguéih
resenja bilo je svesno zadrZavanje istog apsolutnog obima obaveza prema dobavljacima
(pad uceica u vec¢im ukupnim prihodima) uz porast apsolutnog obima kratkoroénih
kredita i procentualnog uceSca u prihodima. Naravno, za takvu strategiju bila je potrebna
poslovna banka kao strateski partner, koja razume i ose€a trZisna kretanja. Kao §to je i
poznato, preduzeca finansiraju obrtnu imovinu eksternim izvorima (dobavljaéi +
kratkorocni krediti) i sopstvenom zaradom. (j. profitom. Veoma je bitno da se
procentualno uéedée, Kumulativno posmatrano, za sve izvore u ukupnim prihodima ne
menja. ). ne raste. Zadrzavanjem obaveza prema dobavljaéima na istom apsolutnom
nivou u uslovima poslovnog rasta, preduzece je moralo da poveéa obim kratkoroénih
kredita. Preduzece je to ¢inilo tokom 2010). godine kako bi eliminisalo negativna kretanja
i ublaZilo pritisak na bruto profitabilnost. Naime. kratkoroénim Kreditima je avansno
nabavljalo robu uz ostvarivanje avansnih rabata ili pak servisiralo obaveze po osnovu
nabavke na krace rokove. Time je eliminisalo dug period placanja koji je podrazumevao i
dug prostor za promenu cene sirovina. Naravno, konaéna cena se uvek formira prema
ceni placanja poslednjeg dana. To je pogotovo aktuelno u situacijama velikih trZiSnih
turbulencija i promena cena. Na taj nacin preduzece je u odredenoj meri teZilo prevenciji
rizika porasta cene.” Dakle, banke su morale prepoznati ovu nameru i podrzati preduzece
u zadtiti sopstvene bruto profitabilnosti. Ovakav model placanja nije prouzrokovan
pritiskom dobavljac¢a na preduzece da placa na krace rokove. vec racionalnom politikom
nabavke. Tokom naredne godine uz oekivanja pada cene, preduzece Ce vece teZidte
prebaciti na dobavljace i na sopstvenu profitabilnost kako bi smanjilo izloZenost u sferi
kratkoro¢nog finansiranja.

Drugi problem kod uvoznika su ve¢ pomenute negativne kursne razlike, a imajudi
u vidu predstavljena negativna kretanja kursa one su znaéajnijih iznosa. One su posebno
izrazene kod preduzeca koje robu plasiraju na domacem trzistu. Takva preduzeca iz
dinarskih priliva moraju da kupuju devizna sredstva radi nabavke sirovina sa ino-trZista,
Predmetne transakcije podrazumevaju upravo realizovane negativne kursne razlike, koje
podrazumevaju odliv gotovine i u punoj meri bez prava na razgranienje pogadaju bilans
uspeha i poslovni rezultat.

L - - = - o - -
Licno istraZivanje autora rada g osnovie prrakiicnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekiorn
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4. BAZELSKI SPORAZUMI, KREDITNI RIZIK I
PORTFOLIO POSLOVNE BANKE

U nastavku rada fokus c¢e biti na analizi najznacajnijih doprinosa Bazelskih
sporazuma i njihovoj korelaciji sa portfolijom banke. Analizirana je i tema rizika
bankarskog poslovanja sa posebnim osvrtom na kreditni rizik. Akcenat ¢e biti stavljen i
na trenutnu regulativu Bazel 11 standarda kojeg se pridrZzavaju banke u Srbiji.

4.1. BAZEL I, 11 i 111
1
Bazelski komitet za superviziju banaka (Basel Committee for Banking
Supervision) formiran je 1975. godine od strane drzava &lanica G10.%

Bazelski komitet nastaje kao odgovor na naftni Sok tokom 1973-1974 koji se brzo
prodirio i na bankarski sektor, Osnéj ga guverneri zemalja Clanica G10. Bazelski
komitet se sastaje 4 puta godiSnje, a danas ima ukupno 13 zemalja ¢lanica: Belgija,
Kanada, Francuska, Nematka, Italija, Japan, Luksemburg, Holandija, Spanija, Svedska,
$vajcars.ku. Velika Britanija, Sjedinjene Americke Drzave.'"

25

Dogadaji i deSavanja tokom sedamdesetih i osamdesetih godina proSlog veka
(rastuca volatilnost na finansijskim trZiStima, deregulacija, globalizacija, inovativni
instrumenti, duznicke krize) koji su imali za posledicu eroziju kapitalnnlsnﬂvc velikih
banaka Sirom sveta motivisali su Bazelski komitet za superviziju banaka da 1988. godine
sastavi i objavi prvi medunarodni sporazum o kapitalu banaka (Basel Capital Accord)
poznat kao Bazel 1. Svrha standarda Bazela T bila je uvodenje jedinstvenognﬁina za
izradunavanje adekvatnosti kapitala kako bi se ojadala finansijska stabilnost. Pnnal'elj
adekvatnosti kapitala banke, izratunat na taj naéin, treba da iznosi najman1ic 8% ukupne
izloZenosti banke (bilansne i vanbilansne) ponderisane kreditnim rizikom."”

1

gcﬂnosti i pozitivani efekti primene Bazel | standarda;

» Porast adekvatnosti kapitala medunarodno-aktivnih banaka
* Relativno jednostavna strukturi

* Primena u razli¢itim zemljama Sirom sveta

» Jacanje konkurencije banaka na medunarodnom nivou

= Porast discipline u procesu upravijanja kapitalom

podine, 8
'“’.‘uﬁp.‘ by, rafinternetfatinioa/35/55_2/535_2_Iindex.iml . preuzeto 28,02.2014. godine
"".'u.'p.'/m*ww.nbs.rxﬁnwmw’fu.rinjruﬁiﬁ_f _2/55_2 LindexJuml, preuzeio 28.02,2044, godine

ﬂSmm':‘.:“m: Rizici w bankarskom poslovanju i bazel 1Y, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009,
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+ Benchmark za procenu banaka od strane uéesnika na finansijskom trzistu. "
11

‘Neki od nedostataka Bazel | standardi. posebno oni koji se ticu trZisnog rizika,
otklonjeni su kroz primene i dopune preporuka 1993. i 1996. godine i to kroz uvodenje
novog instrumenta za ocenu trziSnog rmka VaR - Value at Risk (ili na stpskom vrednost
pod rizikom, vrednost izloZena riziku).'" Medutim, neotklonjeni nedostaci i dalji razvoj
delatnosti_banaka uslovili su viSegodisnjii rad Konutaa 1 nastanak novih preporuka i
standarda 2004, godine, poznatih pod nazivom Bazel 11"

BAZEL 1I ili Bazelski sporazum o kapitalu iniciran je od strane Bazelskog
komiteta za supai-ziju banaka 2004. godine. Uvodenje i primena BAZEL II standarda u
Srbiji, bila je u nadleZnosti Narodfl Banke Srbije. koja je ovaj proces zapocela
donodenjem Zakona o bankama iz 2005. godine. kao i dodatnih i pratecih odluka
(adekvatnost Kapitala i upravljanje rizicima). U Srbiji, Bazel 1I je implementiran juna
meseca 201 1. godini. kada je odrZzana sednica lzvrSnog odbora NBS na kojoj je donet set
propisa koji uslovljava obaveznost uskladivanja izracunavanja adekvatnosti kapitala i
upravljanja rizicima sa propisima Bazel [1 sporazuma.'®

azniji doprinosi BAZEL Il standarda su: smifavanje potrebnog nivoa
kapirala, bolje upravijanje rizicima, veéa finansijska stabilnost, lm.!’,lt uslovi finansiranja
za kvaliremije klijente, losiji uslovi finansiranja za logije klijente.'™ Bazelski komitet je
BAZEL II standard doneo kroz dokument ,.Capital Measurment and Capital Standards™.
Mora se napomenuti i to da pitanje kapitala, ali i upravljanje riﬂima prate brojna
dokumenta od kojih su najvaZnija: rizik likvidnosti, operativni rizik, rizik kamamih stopa,
supervizija — eksterna i interna revizija.""”

Klju¢na odlika BAZEL II standarda jeste njegova struktura koja se zasniva na tri
osnovna stuba:’

o Stub | - mﬂmﬂm‘ zahtey za kapitalom -Adekvatnost kapitala prema BAZEL It
standardu  se izradunava na sledeéi nadin: osnovni + dodamni kapital /
ponderisfely aktiva (kreditmi + wZisni + oprativni rizik)"™.

Stub Il — proces kontrale nad adekvatnoscu kapitala
Stub 111 — triisna disciplina

'"“'hﬂp:&nnbs.m‘_i;n‘emwﬂuﬂuiru.:‘.iﬁ!ﬁ_@{55_2_.'.-’:'rrde.l:,_.frrml , preuzeto 28.02. 2004, godine
e s esfinternetflariniow/55/55_2/55 2 Vindexhiml , preuzeto 28.02.2014. godine
"™ lutip: /g nby.eslexpint/sites/defaulinternetAatinioa/53/55_2/55_3_2/Strategiju. pdf,preuzeto
28.02.2 ading
105 gy £ gl TR0 s it s/ el o /i S 5/ 5 2155 B _7/Strategija_Bazellllpdf .
preuzeto 28 4. godine
" Milojevié Meen, Bazel I i predvidanje posledica njegove implementacife®, Susopis Industeija, Beograd,
20()8 gadr.-r 53

" Milojguic M. .,Bazcl 11 i predvidanje posledica njegove implementacije’, cavopis Industrija, Beograd,
2008. g
st ﬂ rsfincernerlarinion/55/35_2/55_2 Vbazel2himi , prenzero 20005201 1. godine
"Milojevi¢ N.: ,Bazel Il i predvidanje posleﬂica ujegove implementacije”, casopis Industrija, Beograd,
2008, goding, str. 54
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Bazel 11 je direktan odgovor na aktuelnu finansijsku krizu.

1

Tekst dokumenta o Bazel I pravilima dogovoren je sa guvernerima i
rukovodiocima supervizije i podrzan je od lidera grupe G20 na njihovom novembarskom
samitu u Seulu 2010. godine. Bazel 11T se bazira na dva komplementarna pristupa Koji
podrzaviju osnovni koncept stabilnije banke (mikro pristup sigurnosti — nivo banke) i
bankarskog sistema kao celine (makro pristup sigumosti), istovremeno.'"

Sve zemlje Elanice Bazelskog komiteta morale su da poénu si prevodenjem Bazel
[T pravila uBcionulne regulative | zakone i da to zavrie do 2013. godine, kada je bilo
planirano da Bazel I stupi na snagu i bude primenjivan fazno do 2019, godine, Banke su
takode morale da pofnu sa pripremama za primenu ovih standarda. Standardi ce biti
postupno podeljeni u faze:

* Racio pokri¢a kratkorocne likvidnosti ¢e postati minimalni standard u 2015,
godini, a racio dugoroénog neto finansiranja ée postati minimalni standard 2018,
godine, sa periodom posmatranja koji ¢e omoguéiti supervizorima da postignu
snaznije izveStavanje u ovom periodu.

* Ocekivanje Bazelskog komiteta u odnosu na fevergge racio u tranzicionom
periodu je relativno precizna procena da li su predloZeni dizajn 1 kalibracija
odgovarajuéi za pun kreditni ciklus i za razli€ite tipove poslovnih modela. U prvoj
polovini 2017, godine sproveice se prilagodavanje u odnosu na rezultate primene
i procene, kao priprema za Nivo | tretman od | januara 2018, godine.'"

Kada je u pitanju Srbija NBS je predvidela strategiju faznog uvodenja Bazel III
sporazuma, gde je prva faza bila predvidena za prvi kvartal 2014. godine.

Dakle, Bazelski sporazumi u velikoj meri podsticu, ali i odredbama primoravaju
postovie banke da vode racuna o kvalitetn sopstvenog porifolija. Stepen kvalitera
porifolija banke uslovijava i stepen izloZenosti banke riziku. Intenzitetu stepena rizika
kojem je banka izloZena prilagodava se [ stepen potrebnog nivoa kapitala a cilju
postizanja traZenog nivoa adekvatnosti kapitala, a takodje | stepen troska kapitala. To
pak ima povratni uticaj na cenovau konkurentnost banke i mogucnost akviziranja
kvalitetnijib Klijenata koji su cenovino osetljiviji. Takode, predmetni aspekt wtice | na
aspekt profitabilnosti kao jedan od ciljeva postojunja poslovne banke, wz wticaj i na
aspeki dugorodne stabilnost, odnosno solventnosti kroz porast ili pad nivoa adekatnosti
kapitala. Na taj nadin Bazelski sporaziomi uticu | na ospovne ciljeve finansijskog
upravijanja, a lo je pre svega ravnoleZa izmedu zahteva za ostvarivanjem adekvamog
nivea profita uz postizanje zadoveljavajuce likvidnosti, ali | dugorodne stabilnosti
odnosno solvenmeosii.

"Mari¢ V.: , Bazel ¥, Casopis . Bankarswvo™, USB, 201 1. godine, s 178
YN atic V.: , Bazel LIT*, Cusopiy ,, Bankarstva™, USB, 201 1. godine, st 180
2 '] r I r -
" Ligno istraZivanje arora rada na osnove prakiicnog iskusma stecencg radom w bankarskom sekioru
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4.2. KREDITNI RIZIK - AKTIVNOSTI USMERENE KA
NJEGOVOM AMORTIZOVANJU

1

En:dilni nzik podrazumeva mogucnost da klijent koji uzima kredit ili od banke
zahteva da izda akreditiv ili garanciju u njegovo ime, neée biti u stanju da v rokovima
dospeca |J-vr§| svoje obaveze prema banci po osnovu otplate glavnice. placanja kamata i
naknada.'"” Bez obzira na duZinu lnmm postupak odobrenja kredita kao najvaZniji
korak preuzimanja kreditnog rizika, se sastoji iz sledecih faza: podnoSenje zahteva zu
kredit, razmatranje i obrada kreditnog zahteva, refenje banke povodom zahteva za
kreditom (votum), zaklfudivanje ugovora o kreditu, koriséenje kredita (poviacenje
odjednom ili u tranfama), povracaj kredita, monitoring kredita.'"?

Da bi se kreditni rizik svakog pojedina¢nog kreditnog plasmana, a samim tim i
kumulativno za celokupan portfolio umanjio. svaka poslovna banka i njeni sluZbenici
moraju posebno da vode ratuna o sledeéim aktivnostima: ik

¢ KoriSdenje informacija kreditnog biroa za sve kreditne zahteve — Kroz izvestaj iz
kredimog biroa svakog pojedinaénog klijenta utvrduje se njegova kreditna istorija.

* Kreditne procene duinikovog privrednog sektora — Analiza privredne grane u
kojoj preduzece posluje. Posebnu paZnju treba posvetiti analizi profitnih marZi u
odnosu na specificnost .branfe”, proseénoj zaduZenosti u domenu finansiranja
obrinih  sredstava, cikliénosti prihoda, sezonalnosti  poslovanja, potencijalu
privredne grane u odnosu na makroekonomska kretanja i trZisno okruZenje, kao i
konkurentskoj borbi subjekata u okviru grane.

*  Namena kredita uz analizu bududih izvora za njegovo vradanje — Ovaj segment
Je moZda i najvaZniji, a naziva se jof i opis zahteva i njegove namene. Ukoliko se
radi o kratkorocnom kreditu potrebno je napomenuti $ta ¢e se konkretno njime
finansirati, nabavka koje tacno sirovine ili trgovacke robe. Posebno treba
analizirati efekte te nabavke u smislu koju bruto marginu trgovac nastoji da
ostvari na kupovno-prodajnoj transakeiji i da li je to realna bruto margina. Kod
proizvodaéa je potrebno analizirati da li preduzeée ima prostora u okviru
postojecih proizvodnih kapaciteta za dodatno angaZovanje dodatnih sirovina, da li
ima trzifte za nove koli¢ine gotovih proizvoda, koje su to povoljnosti koje ce
preduzeée nabavkom ostvariti (avansni i koliinski rabati, rezervacija sirovina
koje su u oskudici na trZiStu, uspostavljanje kvalitetne saradnje sa dobavljac¢ima,
prevencija porasta cene sirovine i drugo). Kada su u pitanju investicioni,
dugoroéni krediti, potrebno je izvriti projekeiju dugoroénog otplatnog kapaciteta
projektujuéi nivoe prihoda i profitnih margina (EBITDA margina) po godinama i
utvrditi da 1i se moZe oCekivati uredno servisiranje preuzete obaveze. Naravno,

"sianisic M.: ,,Rizici u bankarskom poslovanju i bazel I, Univeriiter Singichomuon, Beograd, 2000,
eodine, sir. 12

"”Bﬂr;uhamwe[. wUpravljanje Rizgikom*, Univerziter Singiclunum, Beograd, 2000, godine, 113

" Licno istrafivanje aqwora rada na osnova prakeicnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekior
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Tu spadaju sledece aktivnosti:

potrebno je sagledati i ostale elemente, a najvaZzniji je uCelce investitora u
vrednosti ukupne investicije.

Analiza zalhteva u smislu uslova koje klifent traZi — Posebno je vaZno proceniti
da li je klijentu potreban .grace period” u vremenskom intervalu u kome je traZen.
Ukoliko je to 6 meseci, potrebno je ustanoviti da li je to realan rok od koga ce
planirano finansiranje poceti da ostvaruje efekte u smislu prihoda. Ukoliko je
procenjeni rok Kraci, potrebno je smanjiti grace period i klijenta usmeriti u realne
rokove investicije po pitanju otplate. Time se pomaZe klijentu jer mu manji grace
period smanjuje trofkove eksternog finansiranja. Naravno, i drugi zahtevi se
moraju analizirati, a ti zahtevi su da li je dovoljno da se plasman odobri na menice
preduzeca i/ili vlasnika ili je potreban ,Evrst™ instrument obezbedenja (hipoteka,
zaloga, garancija), da li je potrebno da se strogo kontroliSe namena kredita i da se
isti realizuje prethadno aktiviranim nalozima ka dobavljadima, izvoda¢ima radova
i drugo.

Adekvatnost i mogucnost koriséenja instrumenata obezbedenja — Pravna sluzba
banke, u ovom slucaju, ima posebnu ulogu. Naime, ukoliko je predvideno
obezbedenje hipoteka 1 reda na poslovnom objektu, potrebno je izvigiti analizu
zemljisno-knjiznog lista koji izdaje katastar u domenu regularne uknjizbe objekta.
nepostojanja hipotekarnog obezbedenja u korist druge institucije ili odredene
zabeleZe na objektu. Veoma je bitna i procena trZisne vrednosti objekta od strane
ovlai¢enog procenitelja banke koja mora da bude realna, jer je ona osnov za
odredivanje efektivnog pokri¢a kreditnog aranZmana te i nivoa rezervacija prema
NBS, Takodje, vaZna je i analiza utrZivosti odnosno moguénosti realizacije
hipoteke kao poslednje akeije koja bi se morala preduzeti radi namirenja
potrazivanja banke po konkretnom kreditnom aranZmanu.

Veoma bitne su i aktivnosti koje prate odobrenje odredenog kreditnog aranZmana,
L6

monitoring otplate kredita u stanju

komunikacija sa klijentom w smislu preduzetih § nameravanih postovnih akcija
pracenje upisa hipoteke u karastru

sprovodenje analiziranja dugoroénog kreditnog aranZmana na godisnjem nivou

pracenje finansijsko-poslovaog statusa preduzeca kroz periodicno prikupljanje i
analiziranje finansijskih izvestaja (periodiénih i zvanicénih)

godisnje, ponovano, utvrdivanje rejtinga nakon dobijanja overenih finansijskih
izvestaja

My . - . 1 ¢ - i
Licne istraXivanje autora rada na osnovu prakticnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekiort
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Kreditni rizik obuhvata i rizik koncentracije portfolija. Svetska ekonomska kriza
je u najboljoj meri otkrila dimenzije ovog rizika te su i poslovne banke pocele da vode
ratuna o koncentraciji kreditnih i drugih plasmana u okviru pojedinacénih privrednih
grana, ali i samih klijenata,

4.3. KREDITNA POLITIKA BANKE
13

U gu adekvatnog upravljanja kreditnim rizikom. potrébno je da banka svojim
aktima u.wrdi pravila i procedure za njegovo identifikovanje, merenje i procenu. '’

1

Elementi kreditne politike predstavljaju parametre za kreditni portfolio Sbjima se
odreduje: deo bancinik izvora finansiranja raspoloiiv za Icrﬁimnje. riterijum
rentabilnosti kreditnog posla, vesta kredita kejie treba odobravati, distribucija ukupnog
kreditnog pur{ﬁ'}hj{,."Jrc‘.it'errffmﬂ po tipovima kredita, geografska podrucja kojima e se
odobravati kreditl, uputstva u pogledu kreditivanja van definisanog p.n'udf;'a plasmana,
ogranicenja na kupljene kredite, upuistva u vezi kredita insajderima, parametre koji su
sastavni deo zaliteva nred:'r. ogranicenja u pogledu koncentracije kredita, organe koji
nobrmrﬂju kredite, wupravau § sudsku praksw i procedure u veznm kreditima,
usaglafavanje sa zakonima o kreditivanju i podzakonskinm propisima. Banka u okviru
raspoloZivih novéanih sredstava odobrava sve vrste kredita i izdaje garancije 1 druge
oblike jemstava pravnim licima v zemlji i inostranstvu koji ispunjavaju uslove kreditne
sposobnosti definisane kreditnom politikom banke.'™

44. KVALITATIVNA I KVANTITATIVNA ANALIZA
POSLOVANJA KLIJENTA

Svaka odluka o kreditu predstavlja rezultat kombinacije kvalitativne i
kvantitativne analize poslovanja preduzeca podnosioca kreditnog zahteva.

Kvalitativna analiza privrednog subjekta obuhvata analizu sledeéih segmenata;'"”
vlasnicke strukture, menadZmenta preduzeca, strategije preduzeca. industrijske grane
kojoj preduzece pripada, trziSta i pozicije preduzeca na trZistu, poslovnog ciklusa u kome
se preduzece nalazi, swor analizu,

2

Kvantitativna analiza privrednog  subjekta obuhvata analizu  finansijskog
poslovanja preduzeéa u najSirem smislu, kako bi se obuhvatile sve promene u njegovoj
veligini i poslovnoj smazi."*" Lzvori informacija za ovu vrstu analize su: redovni godisnji,
finansijski izvestaji, kvartalni izveStaji, racunovodstvo troSkova, projekcije poslovanja
preduzeca. konsolidovani finansijski izve3taji, revizorski finansijski izvestaji.

" Stanitic M.: JRizici u bankarskom poslovanju i bazel 11°, Univerzitel Singidunum, Beograd, 2009,
odine, str. 13

" Barjaktarovic bet . Upravijanje Rizikom®. Univerziter Smgidunum; Beograd, 2009, godine, str. 110
" Barjaktarovicla) ,, Upravijanje Rizikom", Univerziter Singidunum, Beograd, 2009. gadine, str. 120
*Barjakwarovié L.: ,,Upravijanje Rizikom®, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009. godine, str, 124
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4.5. KVALITET AKTIVE BANKE, KLASIFIKACLJA I
REZERVACILJE PO KREDITNOM PLASMANU

Svi prethodno pobrojani elementi kontrole i sprefavanja nastanka kreditnog
rizika, usmereni su pre svega na Kreiranje kvalitetnog portfolija poslovne banke, odnosno
njene aktive.

Aktiva bilansa stanja poslovne banke salinjavaju: rezerve, novéani elementi u
procesu naplate, depoziti kod drugih banaka, investicije (u hartije od vrednosti), zajmovi i
ostala aﬁva (npr. fizicki kapital). Zajmovi predstavljaju glavni izvor prihoda v vidu
kamate banaka, Bankarska imovina je oko 60% u obliku zajmova. Po osnovu njih banke
ostvaruju oko 80% prihoda u vidu kamate,'”’

1

Rezerva g gubitke na plasmanima je procenjena rezerva kojom se zaduZuje
operativoi prihod banke. Uprava banke se mora starati da rezervisanja budu razumna i
dovoljna za pokrice svih potencijalnih gubitaka na transakcijama. Dakle, banka mora da
vodi rac¢una o postojecem i potencijalnom portfoliju, struénim monitoringom odobrenja
kreditne transakcije, ali i procesa posle toga. Sto je menitoring uspedniji i kvalitetniji,
banka ¢e imati kvalitetniju aktivu, te i manju potrebu za rezervisanjima prema NBS.

Znacajnu ulogu u odredivanju nivoa rezervisanja banke imaju interna (rejting u
okviru banke) i eksterna (rejting prema NBS) kasifikacija preduzeéa. Klasifikacije zavise
od kvaliteta finansijskih izveStaja poslovnih entiteta. Na rejting klijenta u okviru poslovne
banke uticu sledeci parametri: Kapital - kumulativno posmatrano (upisani, rezervisanja,
prenesena dobit ili gubitak), nivo obaveza i njihov odnos prema kapitalu — tzv. finansijski
leverage, nivo stalne imovine i nivo obrine imovine. parametri proseénog broja dana
placanja obaveza i naplate potraZivanja, odnosi izmedu aktive i pasive bilansa stanja
(obrtni kapital, racija likvidnosti, solventnosti), nive profitnih margina. nivo poslovnog i
neto rezultata. Na eksterni rejting (prema NBS) uti¢e vrednost obrtnog kapitala, vrednost
neto novéanog toka iz operativnih aktivnosti i njegov odnos sa kratkoroénim obavezama
prema finansijskim institucijama. U poslednje vreme eksterni rejting se sve vise bazira na
statistici dana kasnjenja u kreditnoj istoriji posmatranog preduzeca. Sto su interni ili
eksterni rejting loiji, to je i nivo obaveznih rezervisanja po pia@manu veci. Jedan od
elemenata koji odreduje nivo rezervisanja prcma NBS Jeste i kvalitet instrumenta
obezbedenja po individualnom kreditnom plasmanu.'

Nastanak rizika, 1j. njegova realizacija po odredenom plasmanu znadi i direktan
troSak koji umanjuje ostvareni rezultat banke. S druge strane. banke koje Konstantno
iskazuju loSe poslovne performanse i koje imaju rizi€niji portfolio moraju da angaZuju i
veci kapital (adekvatnost kapitala) u cilju amortizovanja reenog. Naravno, to dovodi do

o
" Radojko L.:..Bankarsko racunovodstva™, Centar za izdavacku delamosi Ekonomskog  fakulteta
Bft};_rmdu Beograd, 2002, podine, str. 224

122
Licno istraZivanje auora vada na osnova prakricnog iskusnva stecenog radom u bankarskem sektoru
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novih trofkova, trofkova angaZovanja kapitala (supswcnog ili matiéne, inostrane banke)
- - - . 23
— §to se ponovno odrazava na profitabilnost banke.™™

Narodna Banka Srbije (NBS) ﬂiie propisuje metodologiju izradunavanja
adekvatnosti kapitala i rizine aktive banke (vofllse standardima Bazel I1 koji su
obavezni za sve banke na domacem wZistw), , Kvaliret aktive je funkcija kolicine
postojeceg i potencijalnog kreditnog rizika, koji prati kredimi i investicioni portfolio,
ostalu imovinu, ostale nekretnine i vanbilansne aktivnosti. "'

Veoma je bitno kontrolisati vodece pokazatelje kredimn% rizika i kvaliteta aktive,
kako bi se identifikovali faktori porasta kreditnog rizika:'“odnos neto gubitka na
kreditima i proseénih kredita, odnos kredita § akeijskog kapirala, promene w struktiri
portfolija, porast kredita, odnos aktive i kredita, prinos od kredita, adnosnkurenmih i
ukupnih kredita, odnos rezervacija i ukupniht kredita, odnos rezervacija § neto gubitaka
na kreditima, odnos nekurenmih kredita i rezervacija.

4.6. KREDITNI RIZIK - PRISTUPI MERENJU PREMA
BAZEL 11 STANDARDU

Prema Ba7nli standardu postoje dva osnovna pristupa merenju kreditnog rizika,
To su: standardni pristup i pristup zasnovan na internom rejlingu.

Prema standardnom pristupu, banke svojim potrazivanjima dodeljuju propisane
pondere rizika zavisno od karakteristika potraZivanja (da i je re¢ o preduzecu,
stanovniStvu ili banci). Ponderi se dodeljuju zavisno od eksternog kreditnog rejtinga, tj
rejtinga koji je dodeljen od strane ovlascéene, eksterne rejting agencije. Banke koje poshiju
na triism Srbije, standarvdno rejtingovanje koriste prilikom operativhog sprovodenja
transakcije sa klijentom koji kao instrument obezbedenja po potenciyjalnom proizvodi
banke nudi garanciju neke od banka koje posliju w nekoj od zemalja sveta. Tom prilikom,
banka je spremna da ude u posiovni aranfman ukoliko je banka éija se garancija nudi
kao instrument obezhedenja, prihvatljivog rejtinga, odredena od strane za to oviaiéene
specijalizirane rejting agencije ili pak primenom internog modela analize boniteta
finansijskil institucija. Ovaj pristup se primenjuje © prilikom analiziranja foktoring
aranimana kod koga je duinik ino-kompanija. Da bi se na adekvatan nacin procenio
rizik rransakcije neophodne je | da duinik bude adekvatne rejtingovan od strane
specijalizirane rejting agencije L

Merenje adekvatnog — minimalno zahtevanog kapitala, zasnovano na inteam
rejiingu (IRB), predstavlja jednu od najznacajnijih novina BAZEL 11 standarda. Ovaj
pristup je zasnovan na internim metodama upravljanja rizicima. Bankama je dozvoljeno
da same, individualno mere kreditnu sposobnost klijenta prilikom odredivanja

21 icno mmﬂ'va awtora rada na osnove prakiicneg iskusnva stecenog radom n bankarskom sekroru
" Barjaktarovic L. .. Upravljanje Rizikom*, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009, godine, str. 112
" Barjaktarovié I ,,Upravijanje Rizikom®, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009, goding, sir. 112
" Licno istraivanfe aumora rada na osnova prakeicnog iskusiva stecenog radom u bankarsiom sektoru
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minimalnog zahteva za kztpilalcm'n.m Primena IRB u Srbiji veliki je izazov i za NBS i za
postovne banke. NBS mora da omoguci primenu ovog madefa' bankarskom sektoru
Srbije, a poslovne banke da ga implementiraju i primenjuju. Smatra se da su strane
banke na triisu Srbije w prednosti $io se rice implementacije i primene ovog modela
usled dinfenica da njihove maticne banke w EU imaju velika iskustvo na tom polju.
Razmena iskustva, kadrova, telmickih | statistickih elemenata amn ucava zagarantovan
uspeh na polju implementacije i primene IRB modela ocene rizika."”

4.7. OPERATIVNI RIZIK
1

gpﬂ !msd kreditnog, banka je u svom poslovanju izloZena i operativnom riziku.

ativni rizik se definife kao rizik od gubitka koji je nastao zbog: neaa’eﬁcmnﬁi ili
pﬂgrefn'ih procedura, ljudskog faktora, sistemskih gr'e*.i‘aka eksternih dogadaja. Prema
visini gubitaka i uticaja na pmlovanje banke operativni rizici se mogu klasifikovati na:
niske, srednje, visoke, kriticne. 129 NBS je utvrdita proceduru po kojoj svaka pojedinacna
postovna banka w Srbiji mora da vedi evidenciju o svim gubicima nastalim pod
realizovanim dejstvom operativnog rizika. Povodom svak@Beubitka koji prevazilazi 1%
kapitala banke, NBS mora biti obavestena. Izracunavanja kapitalnog zahreva za pokrice
operativnog rizika, na osnovi osnoviog pnkazmef_;a nece biti problem za banke, a i
prim standardnog pristupa je izvodlji va."’ Najvedi problem w Srbiji povodom
uptrﬁr_mg rizika jeste kasnjenje sa olpodinjanjem pradenja ovog rizika i formiranjem
baze podatake, $to je za adekvatno upravijanje ovim rizikom vise nego neaphodno. ™'

4.8. TRZISNI RIZIK

Tr#isni rizik je uveden kao komponenta obrauna adekvatnosti KapitalfE)
izmenama i dopunuma Bazelskog sporazuma iz 1996 godine. NBS je u okviru Zakona o
bankama i Odluci o upravijanju rizicima uvrstila i upravijanje naufm rizikom. Ona je
kamatni § devizni rizik definisala pod triisnim rizikom, dok je wlaganje u hartije od
vrednosti posebno obradeno. 7

" Milojevié N.r ,,Bazel 1l i predvidanje posledica njegove implementacije”, casopiv Industrija, Beograd,
2008. godina, str. 56

YN fene istraFivanje autora rada na osnov prokricnog iskusva stecenog radom u bankarskom sektorn

S tanific Mo Rizici u bankarskom poslovanju i bazel 11, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009,
godine, str. h

YMilojevic N.: ., Bazel 1 i predvidanje posledica njegove implementacije”, Casopis Industrija, Beograd,

2008, godin 57

Mg icno mmlw aiitera reda na osRovi o ukm,.-wg iskustva stecenog radom n bankarskom sekroru
Milojevic N.: Bazel Il i predvidanje postedica njegove implementacije”. Sasopis Industrija. Beograd,
2008, godina, str. 58
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1. POJAM I VRSTE ANALIZE KREDITNOG ZAHTEVA

Nakon analize tr#iSta kao potencijalnog izvora Kkorporartivnih klijenata i
pronalaZzenja ciljne grupe klijenata, a pre aktiviranja kreditnog ili nekog drugog
aranZmana, poslovna banka vrdi detaljnu analizu tzv. kreditnog zahteva. Analiza
kreditnog zahteva treba da ukaZe na ekonomsku opravdanost, prihvatljivost i opseg rizika
transakcije u odnosu na delatnost preduzeca, kvalitet njegovih poslovno - finansijskih
performansi i poziciju v okvirima trZiSnog, poslovnog i druStvenog okruZenju. Kako se
menja preduzece, tako se menja i njegove okruZenje, a to madi i da {e okrufenje fakior
opstanka, efikasnosti funkeionisanja i efektivnosti razvoja preduzeéa

1.1. POJAM ANALIZE KREDITNOG ZAHTEVA

Analiza kreditnog zahteva vidi s¢ od strane posebne sluzbe u poslovnoj banci, tj.
od strane kreditnih referenata (,accounr manager-a*). U odredenim sluéajevima,
pogotovo ako je re¢ o zahtevu za odobrenje investicionog kredita neophodno je pored
kreditnih referenata ukljuciti i druge eksperte, komisijski da bi se obradili i tehnicko —
tehnolofki aspekti zahteva. Referenti, pri tom, analiziraju dva aspekta zahteva, formalno
— pravni i materijalno — finansijski. U prvom sludaju odgovara se na pitanja da 1i je zahtev
podnet na odredeni predviden nacin i da li se moZe uop3e uzeti u obradu. Sa ekonomskog
aspekta analizira se realnost finansijskibh potreba zajmotrazioca, njegova kieditna
sposobnost i realna ekonomska opravdanost zahteva. Posebno vaZno je. sa ekonomskog
stanovifta, utyrditi stepen kreditnog nizika: pri tome se zapravo analiziraju faklori
kreditne sposobnosti klijenta tj. 1) karakteristike zajmotraZioca i njegova spremnost da
vrati kredit, 2) kapacitel zaduZenja, 3) kapital potencijulnog duZnika, 4) instrumenti
nhczheﬁen'?hiﬁl opite ekonomske prilike koje utidu na uspesnost poslovanja klijenta. '

U praksi americkog poslovnog bankarsiva, v analizu kreditne sposobnosti

p-:]dnnsmca kreditnog zahteva'> obi¢no se I.Ikljul'fl.ljt pet faktora. tzv. .five Ss of
eredit'*", kao Sto su:

-Karakteristike podnosioca zahteva
“Nikofic M., Mdlenovié N, Pokrajcic D.. Paunovic 8. Ekonomika preduzeda™, Ekonomskifakultet,
Beograd, 1999, godine, str. 101
“'Wﬂd’m M.; wBankarstve®, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, podine, str. 281, 282

" interesanmo je videri, ko sve Gini ne trainju za finansijskim svedstvima, To su, pre svega, preduzeca za

provizvadngu, zatim preduzeca iz robnog neta 1 druga preduzeca, Kao traZioci kredita rede se pojavijuju
ustanove i drustveno-politicke organiz kaje preke budZerskog mehanizma ili na drugi pogodan nadin
abezheduju sebi potrebna sredstva. (Curcié UL, Marketing posiovne banke®, UdruZenfe bandka i
Beogradu, Beagrad, 1992, pexdine, sir. 61)
s method af evaluating a borrower incorporates both gualitative and quantitative measires. The first
Jactor is character, which refers to a borrower's reputation, Capacity measures a borrower's ability 1o
repay a loan by comparing income against recurving debts, The lender will consider any capital the
barrower puts toward a potential investment, because a large contribution by the borrower will lessen the
chance of defanir. Collarer ch as praperty or large assers, helps 1o secure the loan. Finally, the
conditions of the loan, such :H interest rate um." wmum.r of princ ;pu.f H'J'.‘.‘ influence the lender's desire to
[finance the borrower. {izvor: : ¢ : it
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-Kapacitet podnosioca zahteva
-Kapital podnosica zahteva
-Instrumenti obezbedenja kredita
-Ekonomski uslovi u kojima podnosioc kreditnog zahteva pﬂ&'hgjem

Analiza kreditnog zahteva se vrii nakon uspe$nog okoncanja pregovora sa
klijentom i njegovog pristanka na .indikativnu ponudu®” (indikativni uslovi odredenog
kreditnog aranZmana). Potrebno je obezbediti kako interne podatke o podnosiocu zahteva
od strane njega samog, tako i eksterne kojima ras ‘u razne agencije i institucije (APR,
NBS i druge). Interne i eksterne informacije ipak moraju biti ,verifikovane" kroz
zajednicki sastanak predstavnika banke i podnosioca kreditnog zahteva. 38

Nakon prihvatanja uslova transakcije od strane potencijalnog korisnika, tj.
potpisivanja i dostavljanja indikativne ponude, pristupa se prikupljanju potrebne
dokumentacije (osnov za analizu):

3
*  zahtev za kredit

- Prvi korak u postupku kreditiranja klijenta banke ﬁedst_aﬂja podnoSenje zahteva
za kredit, koji je ujedno i prvi uslov odobravanja kredita.”’ Zahtev za kredit predstavlja
dokument u kome se iznosi zahtev za kreditom odredene vrednosti i odredenog roka. U
okviru dokumenta iznose se i odredeni elementi vezani za delatnost preduzeca,
konkurenciju, savremenost opreme, vlasni¢ku strukturu, povezana pravna lica i drugo.

*  stanisna dokumentacija

Statusna dokumentacija podrazumeva slede¢a dokumenta: izvod iz agencije za
privredne registe, PIB, spesimen ovlaScenih potpisnika preduzeca, statut, osnivacki akt i
drugo. Navedena dokumentacija se Koristi i za otvaranje tekuceg raduna u okviru banke.
Narodna Banka Srbije vrii periodiénu reviziju dokumentacije neophodne za otvaranje
tekuceg racuna poslovnog subjekta. a forma i tip dokumentacije izmedu ostalog zavise |
od pravne forme i vlasnitke strukture preduzeca.

*  finansijski izvestaji

Finansijski izvedtaji podrazumevaju komplet izveStaja definisanih zakonom o
racunovodstvu i overenih od strane APR-a. Ukoliko preduzeée u skladu sa zakonskom
obavezom vrdi i reviziju izvedtaja, neophodno je da se dostavi i overen revizorski
izvesta). Takode, ukoliko preduzece pripada grupi preduzeca sa kojima ima vlasnicke il
upravljacke veze neophodan je i konsolidovani izvestaj.

i Curéic U.: .ml'arsﬂ porifolio menadiment*, Feljiton, Novi Sad, 1995, podina, sir. 247
Y Cureie U.: , Bankarski portfolio menadiment®, Feljton, Novi Sad, 1995, godina, sir. 232
"Hadzié M.: |, Bankarstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, godine, str. 280
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Analiza finansijskih izveStaja je verovatno najéesée koriéena tehnika analize |
procene kreditne sposobnosti. Ipak, za takvu vrstu analize neophodni su i kvalitetni
poslovni izvestaji i informacije od strane podnosioca kreditnog zahteva'*’,

*  prilozi uz zahtev za kredit

Prilozi vz zahtev za kredit podrazumevaju pregled postojecih obaveza preduzeca
prema roku i instrumentima obezbedenja, pregled vanbilansnsih proizvoda (garancije,
akreditivi itd.), tabele deset ili viSe najvecih kupaca i dobavljaca po ueSéu u ukupnom
prometu i drugo.

®  saglasnost za poviaéenje izvestaja iz kreditnog biroa i fatkura za placanje
naknade

Saglasnost za povlacenje izvestaja iz kreditnog biroa i faktura po kojoj su placeni
troskovi povlacenja izveStaja su neophodni kako bi banka mogla da pribavi izvestaj koji
predstavlja detaljan pregled obaveza klijenta prema svim finansijskim institucijama.

Prethodno pomenuta dokumentacija je neophodna ne samo za potrebe analize
kreditnog zahteva, ve¢ i za ispunjenje zahteva NBS za minimalno potrebnom
dokumentacijom pojedinaénog kreditnog fajla (predmet cksterne kontrole odnosno
revizije NBS).

Analiza kreditnog zahteva predstavlja ujedno i predlog strukture kreditnog
aranZmana od strane ,Sektora poslova sa pravnim licima (Corporate-a)*. Predlog se
potom prosleduje . Sektoru upravljanja rizicima®™ sa kojim se vrdi koordinacija u smislu
obezbedivanja odgovora na potencijalna pitanja povodom uslova i strukture transakcije.
Poslednja faza predstavlja izradivanje zvaniéne odluke od strane ,,Sektora rizika™ koja se
naziva , Vorum". ,Votum" moZe da bude potpuno saglasan sa predlogom iznetim u
analizi, da sadrZi odredene dodatne elemente koji se zahtevaju od klijenta ili pak da bude
poipuno negativan u odnosu na analizu i inicijalni predlog. Nakon izrade . Vorum-a"
organizuje se ,,Kreditni odbor*, a prema nivou odluéivanja, na kome se donosi konaéna,
tj. zvaniéna odluka.

1.2. VRSTE ANALIZE KREDITNOG ZAHTEVA
Kompletna kreditna analiza se vrii na osnovu podnetog kreditnog zahteva,
obrazloZenja i priloZene dokumentacije. Medutim, referenti u cilju podrobnije analize
mogu  da zahtevaju od klijenta dopunsko obrazloZenje ili dopunsku dokumentuciju,
ukljucujucy ovlaséenje da izvrSe neposredni uvid u poslovne knjige klijcnta.“'

Anliza kredilnog zahteva moZe da varira u odnosu na cilj analize:

-§5

M Curgic U , Bankarski portfolio menadfment*, Feljuon, Novi Sad, 1995. godina, str. 253
" Hadzic M.: ,Bankarstvo™, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, godine, sir. 282
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- Analiza zahteva za kreditom:
®  Dugorocni investicioni kredit
Dugorodni kredit za rrajna obrina sredstva (TOS)
Kratkoro¢ni kredit za likvidnost
Kratkorodni kredit za obrina sredsvia

Dugorocni kredit za projekino ffnml.ﬂ'm.ﬂ_jﬂ”"

U savremenim triS$nim uslovima. pojavom svetske ekonomske krize i lancane
trzisne nelikvidnosti, proces donoSenja kreditne odluke postaje sve sloZeniji. S druge
strane, potrebe nosioca privrednih aktivnosti su sve kompleksnije, a kreditni rejtinzi sve
neprihvatljivjii. U takvim okolnostima banke se sve snaZnije fokusiraju na procenu
kvaliteta investicionih projekata, predloZenih ransakeija ili ukupnog novéanog toka, a
sve slabije na trenutni bonitet podnosioca kreditnog zahteva.

Jedan od najvaZnijih scgmem analize kreditnog zahteva za dugoroénim
kreditiranjem jeste planiranje. Naime, pre organizovanja, vodjenja § kontrole, menadieri
moraju da planivaju kako bi za definisanu misiju i viziju. odredili glavne pravee
delovanja koji definisu Sta je potrebno da se wradi, kada da se wradi | ko da wradi. e
Upravo ta vrsta planiranja koja govori o tome 3Sta preduzece planira da vradi kako bi
ostvarilo ciljeve investicije predstavlja polaznu osnovu anailze dugorofnog kreditnog
aranZmana iz ugla poslovne banke. Finansiranje preduzeca na kratak rok polazi od
analize poslovnih potreba za tekuéu godinu, tj. narednih 12 meseci. Kljuéni segmenti
analize su postojeéi izvori ﬁnansimnja'“. ukupna imovina, profitne margine koje
proizilaze iz investiranja na kratak rok, ukupne kratkorofne obaveze, ali i deo dugoroénih
koje se moraju izmiriti u narednih 12 meseci.

- Analiza godisnjeg poslovanja preduzeca (Rewiev) korisnika dugorocnog
kredita

Analiza je zastupljena kod preduzeca koja koriste dugoroéne kreditne aranZmane,
a v cilju adekvamog kontrolisanja trenda poslovanja. Analizom se sagledava trend
poslovanja i projektuju eventualni problemi po pitanju likvidnosti, profitabilnosti.

"Licno :'.'c.‘mmjf aittora rada na osnovie prakiicnog iskusiva stecenog radom b bankarskom sektoru
"radorovic 4, Buridin 0., Janodevié 8.: . Strategijski Menadzment”, Ekonomski fakultet u Beograg,
Beagrad, 2000, godine, str. 33

"Preduzece koje brine o sopsrvenim sredstvima i njihovom uposliavanju. brinuce w istoj meri i o
pozajmljenim izvorima i teice da kroz strategiju finansijo n svakom trenutky ima edekvatny strakfura
izvara finansivanja i adekvaran omplami kapaciter,

Straregifa finansija kao ospovad cflf ima wprave sivaranfe | odrfavanje finansijske snage korporativinog
preduzeca, koo | omogudavanfe frajne sposobnosii:

. Placanje

. Finansivanja

. {nvestiranja

. vecaija imovine viasnika

. #ﬁﬂfﬂ'ﬂfjﬂl'ﬂf[}ﬂ [finansijskih interesa ostalih uéesnika u preduzecu

fizvor: Todoeovic 0L, Buridin D, Janosevic 5. Strategijski Menadiment”, Ekonamski fakultet o

Beogradu, Beograd, 2000, podine, s11.315)
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zaduZenosti ili pak drugih elemenata. Takode, kontroliSe se i ispunjenost ugovorenih,
dodatnih odnosno naknadnih uslova kreditnog aranZmana (npr. da li je preduzece
postovalo odredbu o zabrani podizanja dobiti?). § druge strane kontroliSe se adekvatnost
instrumenta obezbedenja (da li je zaista upisana hipoteka odnosno da li je stiglo reSenje o
upisu hipoteke i da li je dostavljen novi list nepokretnosti koji to dokazuje?. da li banka
poseduje u njenu korist vinkuliranu polisu osiguranja? i drugo).

- Analiza zahteva za reprogramiranjem kredita preduzeca u poslovno —
finansijskim problemima

Analiza se sprovodi sa ciljem produZenja roka otplate kredita preduzeéima koja
nisu u stanju da otplacuju kreditne obaveze. Na taj nadin se predlazu refenja za
revitalizaciju otplatnog kapaciteta preduzeca u likvidnosnim problemima. S druge strane.
postoje i kombinacije odobravanja prevremene otplate kredita kroz prodaju jednog od
instrumenata obezbedenja i odobravanje nove dinamike otplate u cilju obezbedivanja
dodatnog obrtnog kapitala za ponovno pokretanje nesmetanog poslovanja.

- Skraéena analiza za preduzece koje ima izvanredne finansijske pokazatelje, a
podnosi molbu za overdraft kredit™ {minus po racunu) u malom iznosu

Analiza je zastupljena v situacijama kada preduzece ima izvanredan kreditni
rejting, a podnosi zahtev za kreditom malog iznosa. Uobi¢ajeno je da poslovne banke
poseduju odredene matrice sa uslovima koji moraju da se ostvare, a u koje se unose
poslovao — finansijski parametri podnosioca zahteva. Ukoliko su svi elementi ispunjeni
kreira se skracena analiza i potpisuje se na nizem nivou odluéivanja.

- Skracena analiza w stuéaju prvoklasnog instrumenta obezbedenja popur 100%
novéaneg depozita ili kontra-garancije druge. prvoklasne banke

Analiza se izraduje u skracenom obliku usled nepostojanja rizika transakcije.

- Analiza  zahteva za vanbilansnim  proizvedom  (garancija,  akreditiv,
obavezujuce pismo o namerama) ili pak faktoringom, forfetingen ird.

Analiza zahteva za vanbilansnim bankarskim proizvodom je identi¢na analizi
zahteva za kreditom jer su involvirani rizici gotovo isti. Naime, u sluéaju nemoguénosti
izmirenja duga ili izvrienja radnje po kojoj banka garantuje korisnik je u mogucnosti da
ecaranciju aktivira na takozvani prvi poziv kada je banka u obavezi da izmiri obavezu.
Nakon toga, banka za placeni iznos aktivira interventni kredit koji moZe da ima svoju
dinamiku otplate i preduzece samim tim u trenutku odluke mora biti ocenjeno kao
sposobno da isti otplacuje. Kreditni zahtev u sluéaju faktoringa ili pak forfetinga fokus
postavlja na transakceiji, tj. kreditnom bonitetu duznika kao izvoru otplate, a ne kao u
slucaju kredita na kreditnom bonitetu traZioca predmetnog proizvoda.
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2. NAJVAZNILJI ELEMENTI KREDITNOG ZAHTEVA

NajvaZniji elementi kreditnog zahteva su:
*  odredivanje nivoa edlucivanja
* [ist o transakeiji
* opis zahteva
*  opis preduzeéa

*  apis { analiza kupaca i dobavijaca

analiza finansijskih izveStaja

finansijske projekeije’™
2.1. ODREDIVANJE NIVOA ODLUCIVANJA

Stika 1. Nivoi edlucivanja u okvirn Master banke

REDITNI ODBOR 2 [UPRAVNI ODBOR
REDITNI ODBOR 3
KREDITNI ODBOR 4

“[KREDITNI ODBOR 1 Eilmwnw[ ODBOR 5

Tzvor: Master banka , seprembar 2013, goding

Nivo odludivanja ili broj kreditnog odbora odreduje se na osnovu kredtine politike
poslovne banke. a prema parametrima internog rejtinga preduzeca podnosioca kreditnog
zahteva, iznosa kredithog zaliteva i njegovog odnosa prema tzv. efektivnom pokricu
transakcije.

Kredtini odbor se sastaje sedmiéno ili 15-dnevno ili éeSc¢e, prema potrebi. U
nekim bankama refenje mogu doneti i rukovodioci banke na odredenoj hijerarhijskoj
lestvici, sa taéno utvrdenim nadleZnostima i1 odgovarajucim limitima u pogledu
odluéivanja. Pretpostavlja se da svako reSenje mora biti u skladu sa odgovarajuéom
kmdjmﬁ politikom poslovne banke.'*

10

Kreditna politika banke treba da predstavlja, s jedne strane. okvir kreditne
aktﬂli banke i, s druge strane, jasnu sveobuhvatnu operativnu proceduru sa ciljem, da
se kreditna strategija i procedura razume i efikasno koordinira putem bandine

L ] r o . o 5 .
" Licno istragivanje awtora rada na esnovic prakticnog iskustva stecenog radom i bankarskom sektoru
(L] o - ; - - - - -

HadZi¢ M. , Bankarstvo ™, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009, godine, str. 282
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@mizaciune strukture.  Kreditna  politika bi  trebala  teZiti ka maksimiziranju
profitabilnosti kreditne aktivnosti u okviru prihvatljivog rizika za banku.'"’

Tabela 3. Nive odlucivanja za interni rejting

upravii kreditni kredimi kreditmi | kreditmi | kreditmi
nive odlucivanja odbor aubor 3 wgflior 4 wdbor 3 | edbor 2 | adbar |
izmos (limit / neobezbeden
iznos) 2.500/1,900 | 1.800/1.200 | 1.500/1.000 | 750/500 | 250/100 | 50/30

Izvor: Master banka . seprembar 2013. godina

Ukoliko je nivo odlucivanja visi to podrazumeva i viSe nivoe menadZmenta
neophodne za potpisivanje pozitivne ili negativne odluke povodom konkretnog kreditnog
zahteva. U skladu sa nivoom odlucivanja svaka banka ima i posebno prilagodene
potpisne strane odluka o kreditnom zahtevu, koje po potpisivanju postaju dokaz o
pozitivno ili negativno refenom keditnom zahtevu.

Interni rejting preduzeca se odreduje na osnovu interne analize finansijskih
izvedtaja, Kljuéni pokazatelji finansijskih izvedtaja koji u najveéoj meri odreduju rejting
preduzeca su:

- nivo prihoda
- bruto maria (poslovni prihodi — materijalni troskovi)

- EBIT margina ili poslovna dobit ({(postovni prihod + ostali operativai priliodi)
— (materijalni troskovi + troskovi poslovanja + troskovi radne snage +
troskovi amortizacije))

- Neto rezultat (ukupni prihodi — ukupni troskovi)

Postoje &etiri kljuéna faktora koja utiéi na neto rezultat, a samim tim i na
prethodno pobrojane indikatore, a to su: druStveni faktori (utiCu na cene proizvoda i
clemente proizvodnje), prirodni faktoni (bolji ili l03iji prirodni uslovi uslovljavaju vece ili
manje trofkove po jedinici proizvoda), tehni¢ki faktori (tehnicko — tehnolofka
opremljenost uti¢e na veci ili manji utroSak elemenata proizvodnje po jedinici proizvoda)
i organizacioni odnosno subjektivni faktori (uticu preko utrodaka elemenata proizvodnje,
preko obima zaposlenosti kapaciteta, preko asortimana proizvodnje itd.)."**

- nivo stalne imovine
- nive i struktura obrine imovine (prenaglafeno udesée porraZivanja visokih

proseénili dana naplate ili zaliha visokog prosecnog obria skladista,
negativne wtice na rejting )

m("rrrc‘ia:"ﬁnnkamkf portfolio menadZment®, Feljron. Novi Sad, 1993, godina, str. 235
YENikolic M., Malenovié N, Pokrajgié D,, Paunovic B.: Ekenomika preduzeda®, Ekonomskifakultet,
Beograd, 1999, godine, sty 242-243
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- nive kapitala kac sopstvenog izvora finansiranja (najadi wticaj na rejting jer
ukazufe na nive rizika finansiranja postovne aktivnosti — Sto je veéi iznos
preduzece se manje oslanja na pozajmljene izvore)

= nive obaveza kao | struktura istih

- Rigorozni racio likvidnosti = Likvidna svedstva (Obrina imovina — Zalihe) /
Ukupne kratkorocne obaveze

- Koeficijent obrta kupaca = Neto prihodi od prodaje / Proseéan saldo kupaca

- Koeficijent obrta dobavljaca = Vrednost godisnjih nabavki materijala i
usluga na kredit / Proseéan saldo dobavijaéa u toku godine dana

- Keeficijent obrta zaliha = Cena koStanja realizovanih proizvoda / Proseéan
saldo zaliha

- Koeficijent pokriéa rashoda na ime kamate = Poslovni dobitak / Rashodi na
ime kamate

= Koeficijent finansijskog leverage-a = Ukupne obaveze — novac / Kapital +
rezerve

T = : 49
- Koeficijent profitne margine'

Interni rejting preduzeca u okviru Master banke se moZze kretati od rejtinga | do
rejtinga 8. Potrebno je i da se ima u vidu éinjenica da veoma malo preduzeca ima rejtinge
od | do 3, kao i da preduzeca rejtinga 7 i 8 nisu podobna za finansiranje usled lodih
poslovno — finansijskih performansi.

Iznos  kreditnog zafiteva je drugi element koji odreduje potencijalni nivo
odluéivanja — kreditni odbor, Iznos moZe biti razli¢it i zavisi od namene zahteva. Krediti
za likvidnost i nabavku zaliha ili materijala za proizvodnju su najéeSce manjeg iznosa u
odnosu na kredite za investiciju u proizvodno-poslovne kapacitete ili pad izgradnju
stambeno-poslovnih objekata.

Iznos  efektivnog  pokrica transakcije se odreduje po osnovu instrumenta
obezbedenja transakcije, njegovog statusa, kao i internog Kataloga instrumenata
obezbedenja koji definie koeficijente za odredivanje efektivnog pokrié¢a transakcije.
Uobigajena podela sredstava obezbedenja je prema karakteru obezbedenja na:

a, stvarna ili realna obezbedenja

"Licna istraZivanje awtora radea ma esnovi prakticnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekroru
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b. liéna ili obligaciona'™"

Kod stvarnih obezbedenja poverilac sti€e pravo na stvari duZnika ili treceg lica
¢ijom realizacijom se moZe naplatiti v sludgju izostanka izmirenja obaveze od strane
duZnika. Kao sredstyo obezbedenja se pri tom koriste:

- pokretne stvari — rucna zaloga
- nepokretne stvari — hipoteka _
- zalaganje prava — zalaganje potraZivanja i HOV 51

Kod liénih ili obligacionih sredstava obezbedenja duZnik se jace obavezuje ili se
pored duznika obavezuje i trece lice:

S jemstvo
- bankarska garancija'”

Tabela 4. Katalog instrumenata obezhedenjo wokvirn Master banke
instrument obezbedenja nominalna vreduost koeficijent | efektivna vrednost
menice f) {15 ¢
hipoteka nad proizvodnim pogonom T 33% 330
hipoteka nad skladiSnim prosiorom L.oog 304k 500
Inpereka nad stambenim prostorom 1.000 6.7% 670
zaloga nad potradivanjima Lo 304 500
zaloga mad zalihama L.000 1% 0
zetloga nad wdelima i kapitalu 1.000 0% /]
novéani depozit 1.000 100%: 1,000
garancija banke 1.000 100% 1,000
hipoteka nad objekiom u izgradnji 1.000 0% [/

Fzvor: Master banka, seprembar 2013

Primer {.

Preduzece Alfa papir je podnelo zahtev za dugoronim investicionim kreditom u
iznosu od EUR 1.000.000,00. Preduzece je kao instrument obezbedenja ponudilo
uknjiZeni proizvodni pogon procenjen od strane ovladcenog procenitelja banke na iznos
od EUR 2.500.000.00. Uzimajuci u obzir katalog instrumenata obezbedenja (tabela 4),
odreden kreditnom politikom banke, proizvodni pogon se ponderise koeficijentom 33%, a
u cilju utvrdivanja efektivnog pokrica transakcije. Dake, efektivno pokrice u ovom
slu€aju iznosi 33% x 2.500.000 EUR = 825.000 EUR. 8 druge strane, analiza finansijskih
izvedtaja preduzeca za lekucéi period ukazuje na interni rejting 6. Posmatrajuci tabelu
povodom nivoa odluéivanja (tabela 3) potrebno je pronaci odnos 1.000.000,00 (limit) /
175.000 (neobezbedeno) i prema rejlingu 6 odrediti adekvatan nivo odlugivanja. Prema

BUadzic M . Bankarsive™, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, godine. sir. 320
"\ Hadzic Wl Bankarstvo™, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009. godine, str. 320
" Hadsic M.:  Bankarstvo®, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, godine, spr. 320
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tabeli 2 i poznatim parametrima (iznos, rejting, efektivno pokride) nive odluéivanja za
izneti primer je kredimni odbor 4.

2.2. LIST O TRANSAKCIJI

List o transakciji predstavlja sumirani, skraceni prikaz elemenata transakcije, a
smatra se jednom od najvaZnijibh komponenti analize kreditnog zahteva. On je sastavni
deo odluke o kreditu, a u njegovom sastavljanju pored kreditnih analiti¢ara ucestvuje i
adeljenje za upravljanje rizicima banke. List o transakciji predstavlja okvir buduéeg
ugovora e treba posebno voditi raduna o moguénosti realizovanja njegovih uslova. Pored
osnovnih parametara kredita, list sadrzi i sve uslove koje klijent mora da ispuni pre
realizacije kreditnog aranZmana, kao 1 one koji slede realizaciju, a koji su u svojoj
sveobuhvatnosti krucijalno vazni jer predstavljaju deo odluke i ugovora o kreditu. Svako
neispunjenje bilo kog od elemenata predstavlja znaéajno naruSavanje ugovornih obaveza
klijenta prema banci.

Tabela 5. List o transakeiji

Korisnik kredita: Ime nosioca kredira

Matiéni broj klijenta: Maticni broj nosieca kredita

Proizvod: Vista proizveda (kratkorodni kredit za likvidnost, dugorodni za fnvesticiin,
garancija, faktoring, forfeting fid. )

lznos: fznos kredita, garancije, akreditiva ind.

Namena: Namena kredita (likvidnost, obrini kapitad, investitja, ftd. ), garancije (za
abezhedenje placanja, za dobro izvefenje posia, id.)

Roénost: Rak (do 12 mesect (kratkorodui araniman), preko 12 meseci, 3 godine, 5
goding (dugarodni araniaman))

Grace period: 'c period (6 meseci, 12 meseci, itd.)

Girace period predsiavijo period poceka, I mirovanja olplate: gluvnice,
Viemenski period od koviSéenfu kredita do prve otplite slavaice. Period
tokom koga se glavnic ne napladuje veé samo kanta,”™

Plan otplate: U 12 jednakih mesecnil rata, jednokrame itd.
L jednokramo'™ (%) ili | U stucaju izv. revolving kredita ostavija se mogucnost da klijent vraca kredit
uratama u skladu sa dinamikom poslovanje i prifiva od naplare potraZivanja.

154

dospeva kada i kredir i kaje je jednako iznosu kredita, a veoma sigurno po pitanjn naplate (potrativanje od
izuzeme siabitne @ likvidne firme, po mogucnosti obezbedeno klasicnom calogem na porraZivanja uz
astgnaciju).

Asignacifa se driakcife zove uput, upucivanje. Ona nasiaje ngovoram, Pojam ovog wgovora dai je u Zakony
o olligacionim odnosima. Prema. njemu, asignacija je r:gm'nggfi.-n Jedno lice, koje se zove asignant
(uputilac), oviaséuje druge lice, kofe se zove asignat (upudenik), da 20 ijegov radun vl neldio odredenom
Iebdem ik, koje se zove primalas Wpled (asignatar), TR EEERE oviaicuje o lredd Tice dd o Evilenje
prmi i Svaje fme. (fzvor: Spirovié-dovanovic L: |, Trgevinsko (privredno) prav axrovama prava (I
deo) * Ekonomski fakultet u Beogradu, 2001, godine, str. 83), Radi se o 1zv. ,asset=bayed finance®™ - A
specialized method of providing sructred working capital and rermy loans thar are secured by accounts
receivable, invemory. machinery, equipment and/or veal estate. This nvpe of funding is grear for startup
campaniies, refinancing existing loans, financing growrh, mergers and aequisitions, and management buy-
auts (MBOs ) and bay-iny (MBI ). (izvor: hitp:fwww. investopediv.com/te rms/a/assethasedfinance. asp ).
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Godiinj iznos otplate Godisnfi iznos ukupnih rata
Kamatna stopa + Kredit se moZe wgovarari wz fiksan ili varifabilng kamatnw stopa, Kad banka
mar#a: adobrava kratkoracne kredite i ustovima stabilnih fnanstiskite tokova na

rrdidiu banka obicno ugovara fiksoe ket stopi,

Ukolika se odobrava kredit sa dogim rokom veadanja i vecim siepenom
neizvesnastt 1 pogledi  siabifnost  finansijskih  1okova  pribegava  se
ukalkulisavanjn varijabilne kamatie stope. Pri tome se ugraduje bazidna
referentny Kamatna stopa, koo St je stopa na HOV driave § CB. kamaina
stopa na medubankarskom rZiiu, U -

35
EURIBOR j¢ skracenica engleske reci Elpo fnférbank Offered Rure i
predstavijec veferentny kamatu stopu po_kojof banke jedna drugof nude
navae na koriféenje na medidbankarskon treiistn. EURIBOR 5¢ koristi kao

referentna kamatna stopa za EUR.

LIBOR je skracenica engleske redi Eﬁm Interbank  Offéred Rate i
predutavifa referenti kamaing stopu po kojoj banke fedna drugof nide
nevae na koriséenje no Londonskony medubankarskom tefiftn. LIBOR se

kovisti kao referemtng kamama stopa za sledece valwe: USD, GBP, CHF,

IPY, CAD, DK.

BELIBOR je skracenica engleske rfémmde Interbank Offered Rate §
predutavija referentnu kamatnn stopu za dinarska sredsmva ponudenn od
strane banaka na sepskom medubankarskom vedisie. Primenjoje se iskijocive
zit RSDD.

Vieednosti ovily refernetnil kamatnif stopa sw razlicite za razli¢ite periode.
Ove stope se koriste za pozajmice na stedecée periode: Tw, 2w, 3w, Im— 12m.

Referentna kamama stopa predsiavijo varijabilni deo kamatne stope na
kredire. KS = marza banke (fiksni dea} + referenta ks, (varijabilni deo)

Na osnova ove formule mofe da se zakbjudi da u cavisnosti ad visine
referentne kamatne stope zavisi § vising ukupne kamatne stope na kredit koju
Ce Klijent platiti. U cavisnosti od banke kao referemine kamatne stope mogu se
kevistit ks za bile koji period koji je prethodne naveden. lpak, najéeice se
kariste referentne kamatne stope za 3m, 6m ili 12m.

Kada korisnik ima 3m EURIBOR u svojof ks, referentna kamatna stopd ée se
menfar svaka 3 meseca, Klijemt kofi keristi kredit sa ovom kamatnom stopom
mofe da odekuje promene u svojoj kamari na svaka 3 meseca od datuma
pustanjua kredita u koriscenje. Njegova mesecna rata mode biti | manja, ali i

ecen, If. predstaviia tip assel-based finance-a. Zakon o fakloringit je Stupio ndg pravin snagi
72003, godine, a na psnovee Ukaza o progladenjin Zakona wsvojenog o Skupsrini Republike Sebife |
abjavijenog o Shbenom  glasnika RS br. 622013 od 16.07.2013 godine. Donodenjem oveg Zakona
urediie se oblast fukioringa. koja do 1ada nije bila regulisana. Powpisivanjem ugovora ¢ fakroringu
obezbeduje se ne samo otkup porraZivanja vee § obaveza duZnika koji je prethodne o tome obavesten da
abavezn plati na racun noveg poverioca banke {faktera),
" Hadzic M.; . Bankarstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013, godine, str, 193

%;m’ng koo saveement bankarski proizvod je upraveo prilagoden dpovima transakeife sa fednokratnim
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veca u zavisnosti da Il je veednost EURIBOR-a pala Ifi porasta,
Ako se w kreditu javije 6m EURIBOR ili 12m EURIBOR 1o wmuaci da se
uskladivanje/promena kamane stope radi na 6 odnosne na 12 meseci.™

Dodatne naknade: *

Jednokratna naknada - za obradu kreditmog zalteve. Ona se naplaéuge pre
realizacije kredita,

Kvartalng nakmada - kod revolving kredita postoji 1 naknada koja se
naplacuje na iznos svedstava koja se ne koriste tokom [ Zivota® kredita.
Obicno se naplata ugovara kvartalno unazad za kvartal koji je istekao, a
naken izvesene kalkulacije. Stopa predstavifa naknadu banci za rezervisana
ukupna sredsva, a klijenr je placa po osmeve mogucnosti da w svakom
rrenithi  povace” kredit do onog iznasa koji je t tom rrenurku stobodan.

Naknada za odebravanje kredita iz kreditnog limila - akoliko se odobri
kredinu lmit, naplacuje se naknada za njegova aktivaciju, o odredent broj
banaka ugovara 1 posebme siope za svako novo odobravanje kredita iz
predmeinog limita.

Naknada za prevremenu ofplatu kredita — ugovara se za iznos kredita koji se
prevemens arplacuje i predsiavija nadonkadu za izveSene rezervacije prema
NBS, kao i rofak kapitala banke po aktivicanom kredim, kofi oiplasom brise
sekalkulisani buduéi kamami prihod. Vecing banaka naplacuje ovu naknadu
samo i slidaju refinansiranja od druge banke.

Uslovi za dobrenje
kredita:'™

Instrumenti pbezbedenja:

Pre readizacije kredita korsnik je dufan da uspostavi sve predvidene
imstrumente obezhedenja (menice, hipoteka, zaloga, kontra-garancija, ked
depozit,  jemstva  drugog  preduzeda,  korporativha  garancija  drugog
preduzeda).

U stucain hipoteke nad nekretninama obaveza korvisnika je da banci dostavi
averenu zalofnu izjavu, kao i zahrev za upis hipoteke. Predmema dokumenia
izraduje banka. a klijent je dufan da prvo izvedi overa zalodne izjave w sudu,
a potem i zohtevae zo upis o katastru. Naken tog procesa, korvisnik je duZan da
dostavi pverena dokumenta banei,

Povodom upisa  hipoteke, w danasnje veeme, veeme pojadanog  rizika
postovanja usled wticaja akivelne svetske vkonomske krize, veoma Sesto se
ngovora da realizacija kredita prefpostavija ne samao dostavijanje averenih
zalodnih izgfava § zafifeva o upis, ved [ redenja o upisn hipoteke ifi pak dokaza
konacneg upisa tereta w okvirn lista nepokreinosti (list nepokretnosti na
uvid)l. Izdavanje predmetnilt dokumenata zaliteva odredeno vreeme, a usled
nealurnosti dreiavaih organa. e

o .rfufujur nad pokremim stvarima, procedura se obavija u okvirg
prostorija Agencije 2 privredne Fegistre, o podnosi e zahtey za upis zaloge
zajedno sa identifikacienim dokwmentima predmeto zaloge (knjigovodsivena
kartica osnovaih  sredstava, knjigovodstvena kartica zaliha, wgover o
potraiivanju itd), kae @ osnova ta zalogu (wgover o kreditu, garanciji,
akreditivie). "

Kod hipoteka nad nekreminama i zaloga nad pokretnin sivarima, banka sa

i nrke.mrﬁnf. £

14 ; v H e . P
Qdnosi se na uslove koji moraju bind isposiovani pre realizacije sredsrava.
18Ky o, e g .
Licno istraZivanje auwtora rada na osnovi prakricnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
159y o x . - . rx : -
Licno istraZivanje auora rada na osnova prakricnog ixkusnva stecenog radom u bankarskem sekioru
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Klijentom  ugovara obavezn osiguranje | dostavijanja polisa prenetih na
hanku.

U nasem provie polisa osiguwranja ime karakier dokaza o zakljudenju ugovora
o esiguranju, pa se javifa kao dokazno svedstvo 1 kao legitimacioni papir,
ipak, kod odredentlh vesta osiguranja, koo §to je sledaj sa fransporinim
osiguranjem, polisa osiguranja ima karakier hartije od vrednosti narocito
/ rskont prevozu. Prema nafem zakonu polisa osiguranjo mora da sadeii
%ﬁ’ sastojke:

-HgovOITe Nivane

-osigurani stvar, odnosno predmet osiguranjo

-ostgurano lice

-rizik obuhvaden osiguranjent

=trafanfe osigurania i perfod pokrica

=SV OSEgUranja

~premiju osiguranja

-datum izdavanja polise

-potpis pgovornil strana'™

U slucajevima kada nekretmina (predvidena za instrumens obezhedenja) nije
upisang u list nepokretmosti, a u isto veeme fe izgradena u potpunosti, veoma
cesto se ugavara do se realizaciia kredita obavi tek po upisu nekretnine u list
nepokremasti. Ovde treba posefmo veditl racana da po zakonn nije moguce
upisati hiporeku u periodu od kada je dobijena upotrebna dozvela @ podner
zafitev za nknjizbu pa sve do trenutka same an.":'.-‘fbe."':"'

Menice | ugovorna ovia¥éenja (poipisijn se prilikom potpisivanjo ugovora o
krediru).

Proceduralne obaveze ntvrdene kreditnom politikem poslovie banke:

Kod investicionih kredita, getovo wvek se ugovora , pustanje” kredita, strogo
namenski na racune dobavljaca i izvedaca radova. To se Gini 1zv. kontra -
nafozima™. tdentican stucaj je i sa kreditima za trajna obrena sredsiva.

Kod investicionil kredita, minimalno wcedce klijenta u investiciji je 20%, te je
pre pustanja kredita za kupovinu objekia, potrebno dostavin dokaz da je suma
ad 2095 investicije uplacena, U stucdajn kredita namenjenilt za ramne vidove
projektnog finansiranja (izgradnja stambeno = poslovail objekata ili pak
kupaving objekata radi dugorodnog zakupa), obaveno udesice je oko 30%.
Vece uéesce kod projekata gradnje gde je nosilac kredita . Start - up”
preduzece je posledica oslanjanja na porickar, bez jakog uparista u
Sinansijskom poloiaju samog preduzeca,

Kod dugoracnilt kredita, wsled dugorocnije izlofenosii kreditmom  riziku,
provedurd vecine posfovnillt banaka podrazumeva uspostavijaje |, Evesiog
A ool
insiumenta obezbedenja™ ™.

(5] % . - & 4 .
Spivovic-Jovanovic L: , Trgovinsko (privredno) pravo sa osnovama prava (K deo) ", Ekonomski fakidret
u Beogradu, 2001, godine, sir, 197, 198
Wolp o o xn g ! ‘o ; Lo
Licne istraZivanfe auwlora rada ng osnova prakiicnog iskusiva stecenog radom w bankarskom sektor
Pre aktiviranja kredita . overeni plami nalozi se aktiviraju u sistemu banke, da bi realizacijom kredit
S pevikli™ sredsiva prema definisanim korisnicima
Idpge ; . . 7 2
Hiporeka nad nekretninom, zaloga nad zalibama, opremom, potraZivanjima, kes depozif, garancija druge
banke
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Specifiéna -, projekinag finansiranja'*

Ukolike se radi o izgradnfi objekia

Dastavijanje gradevinske dozvale, na osnovi kaje ce se upisati hipoteka nad
objekiom a izgradunji.

Daostavljanje  plavnog  projekia sa  konacnim  budZetom  uz  Saglasnost
haedzornog ovgana (sa liste banke) na projekat § budzet,

. : ; o o
Gradevinska dozvola mora da glasi na nosioca kredita (SPV preduzece™ ),
abavezan fe unos dozvole § zemljisia u bilanse preduzeca (aktiva — stalna
imevina, pasiva — nenevéani kapital),

Daostavifanje ngovora zakljuéenog sa nadzornim organom odredenim od
strane banke. a koji Ce nadzivati proces gradnje § kontrolisati puStanje trandi
premia overenim sitiejurm.

Ugovaranje realizacije kredita w transoma prema overenim sitacijama
fprema dinamici gradnje) od strane nadzorog ogana na koga banka duje
!i'(.'ghl_i'lh‘l.\]',

Obaveza otvaranja  namenskog  racong  namenjenog  uplatama  kupaca
stanova, koji ¢e predstavijani instrament wpmrmn aiplare kredita. Najéesce
se zahteva da taj racun bude rzyv. eserow™ racun {zasticen od potencijalne
biokade).'™

Definisenje grace perioda w roku jednakom minimaloom rokuy potrebnom za
zavesetak gradnje § dobijanje svilt dozvela potrebnil za nknjizbu objekto.

Pre realizacije kredita ugovora se obavem dostavijanja predugovora o
minimalnaf prodaji od 209 do 30% nete povreiine stanova, sa kaparama koje
marain da budu uplacene na namenski racun.

Banka mora da obezbedi saglasnost na odabranog izvedada radova.

Nasilae projekia, investitor, mora de ima iskusive u gradnfi, a obidno se rrai
TER Sl S ; ; 166
det isti gt najmanje i kampletivana profekia.

Kupovina objekta sa ciljem izdavanja:

Minimalne uéesce u investiciji je predvidene na nivow od 304

Zaloga nad kgovorom o cakupu, ki mora da bude dufi od roka samog
kredita, a mesedna zakigpming dy bude veda od iznose mesecnog anufteia

(reta + Kamata),

Hipesteka | reda nad objekton kaji se kupu_,-e
Zaloga nad wdelima u kapitaly preduzeca,’™

“Preduzece bez kredime i postovne istorije, tek osnovano radi realizacije konkremog projekia,

" pored definisanja escrow raduna, meguce je ugovoriti placanje i na izv. partifu otvorenog potrativanja
banke. cime se rakode izhegava rizik eventmaine blokade rekuceg racuna (sredsiva se uplacuju divekimo na
partiju kredita bez wangivanjo tekuceg racuna kovisnika kredita)

" picno istraZivanfe amaora rada na osnova prakricnog iskusiva stecenog radom u bankarsiom sektoru
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Naknadni uslovi:'™ Posle realizacife,  prvi od nslova koji se na kvartalnom nivow prati, jeste
ustov vezan za potreban obim plamog prometa koji mova da se veii preko
racina ked banke. U slucaju krienja ove odredbe banka naplacuje naknadu u
odredenom proceniu, kae vestu kaznenog penala.

{lkalike Klijent iz godine u goding izvlaci deo dobini iz kapitala, ugovara se
Klatzwla o zabrani te radnje. Dakle, kijenr se ugovorom obavezuje da ce svie
dobit prenositi w kapital naredne godine @ time $HN i povecavati sopstvene
fzvore  finansiranja. Predmetna  okofnost  madajne  wtice i na  refting
preduzeca, te bunka na taj nadin S § wive rezervisanja po plasmanu kredita
predmentom klijentu,"™

Ukolike banka odobrava jedan od tzv. strateskil plasmana u simisiu sirukiure
rransakcije  samog imosa finansiranjo; o klijent ima veoma mali nive
upisanog (nominalnog) kapitala, gatove wvek se cahrteva upis odredenog
iznosa kapitala. Iznos se odreduje na osnovi sume kredita. visine wkupmog
kapitela @ njegovog odnosa prema wkapnim obavezama. Upisani kapital
adraZava veru viasnika | rukovodioca preduzeéa u sama preduzece [ projekat
koji se finansira, L

Ukeliker banka postaje jeding banka preduzeca, § ima domingnino udesée u
pozejmlienin izvarima finansivanfa, wgovara se i kawznla o tome da se
preduzede bez prethodne pismene saglasnosti banke ne moZe zadufiti kod
drugih banaka. Na ovaj nadin banka $titi svej plasman od preterane
izlofenosti preduzeca. U ovakvim sfuéajevima ugovaraju se i klauzule da
preduzece ne sme drugim bankama nuditi predat instrument obezbedenja, niti
uspostavifani rerete w korist drugilt poverilaca. Takode, standardna Eeauzula
se odunosi na obavezu da preduzede mora sve obaveze jednake tretivati tf. da
ni jedna obaveza nema prioritet it odnosu ng neku drugu obavezn,'”

Ukoliko je jedan kredit refinansiran drugim kreditom, banka obicno zahteva
da klitent w roku od [0 dana naken refinansiranja dostevi brisovnun dozvoln
tzdaru od sirane prethodnog poverioca § overenu u katastru. Na osnova nje se
brife upis prethodne hipoteke § banka postaje nosilac hipoteke I reda.

Fzvor: Licno istraZivanje auniora rada na osnove praktiénog iskustva stecenog radom u bankarskom sektorn

'"?.Zuinga fe predvidena u cilfu evenmtalnog pobolifanja refiinga, kao § potpune kontrole nad postovaim
penezima preduzeca. Ukoliko banka uspostavi i hipoteku nad objekiom § zalogu nad udelima v kapitalu, a
pored ved zalofenog ugovora o zakupu I ukelike je odnos cakuprine | mesecnog anuitera 1,3:1, radi se o
veama kvalitetnom projekin § refting firme nosioca moZe biii poboli$an zd jednu jedinicu mere. Predmetne
maga.-}na.\“:bnfj.-.*mljn rejtinga predstavijain deo visk procedura | kreditme politike.

"SOdnosi se na nuknadne uslove koji ne morajun biti ispunjeni pre reafizacije sredstava: Za ove uslove
neophodne je definisari rok.

YLicne israzivanje amora rada na osnova prakricnog iskusiva ste¢enog radom w bankarskom sekroru

Y icna istrativanje awora rada na esnova prakricneg iskusiva stecenog radom u bankarskom sekroru

" Licno istraivanfe amora rada na osnovu prakeicnog iskusiva stecenog radom u bankarsiom sektoru
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2.3. OPIS KREDITNOG ZAHTEVA I NJEGOVA NAMENA

Opis kreditnog zahteva sadrZi osnovne informacije o kreditnom ili nekom drugom
bankarskom proizvodu, kao i pojaSnjenje namene kredita, ofekivanih efekata i buduceg
otplatnog kapaciteta. Na pocetku opisa zahteva i njegove namene potrebno je napomenuti
rok kredita, model otplate, instrumente obezbedenja i parametre vezane za cenu kreditnog
proizvo%u (kamata, naknade ),

1

Osnovni kriterijumi za plasiranje sredstava su: uspednost poslovanja i kredima
sposobnost, stepen rizika, ekonomska opravdanost plasmana. kao i uéefce zajmotrazioca
u izvorima sredstava banke.' ™

Ukoliko je u pitanju dugoro¢ni investicioni Kredit, neophodno je apostrofirati
uéesce nosioca kreditnog zahteva u vrednosti ukupne investicije.

Tabela 6. Uceice u investiciji

investiciona vrednost udesce kifjenta udesée banke ocena sa stanovista banke
{00 20% S0 prhvarjive
{005 >2()% <80% izuzetmo
1 00%, <20% >80% nepribvatljivo

Fzvor: Licno istraZivanje antora vada na osnova prakticnog iskwstva stecenog radom w bunkarskenm sektoru

Ukoliko je sopstveno uéedce klijenta manje od 20%, banka u najvecem broju
sludajeva nema veliki interes da finansira takav projekat. Medutim, to ne moZe biti
eliminatorni faktor, bar ne pre donoSenja zakljutaka nakon kompletne, celovite analize
projekta. U praksi se Cesto deSava da klijent ima uceice izmedu 15% i 20%, ali da = druge
strane ima izuzetan kvalitet finansijskih izveStaja, izuzetan projektovani otplatni kapacitet
bilo novog projekta bilo postojeceg , business-a* ili pak izuzetno kvalitetan vid i nivo
obezbedenja.

Sopstveno ucelce podnosioca kreditnog zahteva u ukupnoj vrednosti investicije
predstavlja deo rizika transakceije koji on preuzima i podnosi. Poslovna banka preko istog
sagledava intenzitet vere preduzeca u investiciju, ali 1 renutnu likvidnosnu i zaradivacku
sposobnost podnosioca zahteva. Veoma je vaZno da iznos sopstvenog uéedcéa predstavlja
zaradu preduzeca (sopstvena sredstva). a nikako sredstva obezbedena kroz pozajmicu od
dobavljaéa ili pak druge banke. Ukoliko se radi o kratkoroénoj pozajmici, sopstveno
ucedce u investiciji naruSava potencijal obrtnog kapitala i preduzece Cesto nije v stanju da
iz redovnog poslovanja pokrije kratkoroéni izvor finansiranja iskoriS¢en za investicione
namene (sopstveno uéeice). Pomenuti ,gap" u likvidnosti cesto predstavlja znaCajan
faktor klijentove permanentne nelikvidnosti, a i veliku prepreku ostvarenju kvalitetnog
otplatnog kapaciteta projektovanog za investiciju u toku. Dakle, veoma je bitno da klijent
finansira obrinu sferu, kao i investicione aktivnosti pridrZzavanjem zlatnih pravila
finansiranja koja ukazuju na obavezu finansiranja kratkoroéno vezane imovine

"Hadzié M.; ,Bankarstvo™, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013, godine, str, 191
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kratkoroénim izvorima, a dugorodno vezane imovine dugorofnim izvorima finansiranja.
Prethodno se odrazava i kroz vrednosti parametara obrtnog kapitala (obrtna imovina -
kratkoroéne obaveze) ili tzv. kratkoroéne uskladenosti bilansa i pokrivenosti dugoroéne
imovine dugorocnim kapitalom (kapital + dugoroéni, eksterni izvori finansiranja / stalna
imovina + trajna obrtna sredstva). Koliko su ova pravila bitna ukazuje i pravilo NBS koje
obavezuje banke da eksterni rejting, rejling prema NBS, formiraju uzimajuci v obzir
pomenute faktore. Ukoliko je neki od ova dva pokazatelja negativan, klijent prelazi iz
kategorije A u kategoriju B. Ukoliko su pak oba pokazatelja negativna klijent se
klasifikuje kategorijom V. U novije vreme primat u tom pogledu preuzimaju registrovani
dani kaSnjenja u kreditnoj istoriji preduzeca.

Slika 2. | Zlatna ™ pravila finansiranja

SREDSTVA IZVORI SREDSTAVA

OBRTNA SREDSTVA KRATKOROCNA
POZAJMLJENA SREDSTVA

* Novac *Kratkoroén| krediti

* PotraZivanja od kupaca * Obaveze prema dobavljagima

* Zalihe —

OSNOVNA KAPITAL | DUGOROCNA
SREDSTVA POZAJMLJENA SREDSTVA

* Postrojenja * Kapital
* Oprema * Dugoroéni kreditl

Izvar: Licno istraZivanje autora rada na osnovi prakeicneg iskusiva stecenog radom u bankarskom sektoru

Interensantno je i da same banke &ine sve kako bi opstale u okvirima definisanih
zlatnih pravila finansiranja, tj. plasiranja sredstava. Radi se pre svega o adekvatnoj
upoirebi sredstava iz pasive bilansa stanja odnosno o adekvatmom plasiranju finansijskog
potencijala banke.

e |
wd

Finansijski (investicioni) potencijal banke je ukupni obim sredstava koji je banka
prikupila kroz poslovanje: depozitna sredstva. multiplikovana (ua.‘,ann) sredstva,
kreditni plasmani finansijskih institucija i osnovni kapital banke. Ovakva struktura
finansijsk ncijala predstavlja zbir svih izvora sredstava iskazanih v pasivi bilansa
banke. P bilans poslovne banke kao i svaki drugi bilans mora biti uravnoteZzen
proizilazi da je stanje aktive (plasmana sredstava) bilansa banke uslovljeno obimom i
strukturom izvora sredstava u pasivi banke. Svaki pokusaj banke da uwvecava svoje
poslovne plasmane mora imati osnovu u pasivi bilansa kao rast finansijskog potencijala.
Finansijski potencijal se moZe prikazati sledecom formulom: e

"Hadzic M.. ,Bankarstvo™, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013, godine, str. 168

94




PROCES FORMIRANJA 1 UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLJIENATA POSLOVNE BANKE

Fp (finansijski potencijal) = Ro (ebavezna rezerva) + Ip (kreditni ili investicioni
potencijal)

Z 3
wl

U strukturi investicionog potencijala poslovnih banaka razlikuju se kratkoroéni ili
obrini potencijal i dugoroéni ili inve.sl;ici potencijal. Ova podela odredena je roénom ili
kvalitativnom strukturom tih sredstava. Osnovni zahtev za odrzavanje strukture bilansne
ravnoteZe investicionog potencijala banke je da banka na osnovu kratkoro&nog
potencijala odobrava kratkoroéne kredite, a na osnovu dugoroénih izvora dugoroéne
plasmane. To se moZe izraziti slede¢im identitetima:'"

» Kratkoroéni plasmani = Kratkoroéni izvori sredstava
* Dugoroéni plasmani = Dugorocni iziin‘i sredstava
3
Ipak, kao i u praksi privrednih subjekata, ovaj principijelno korektan odnos, koji
omogucava odrzavanje dugorofne stabilnosti poslovanja u praksi se narufava, jer
sustinski postoji stalni, ograniéeni debalans, odnosno roéno preusmeravanje izvora
sredstava u plasmane — roéna transformacija.'™

Prema nameni kredita, u bankarskoj praksi se mogu uofiti slededi slucajevi
kreditnih zahteva:

A) Finansiranje prosirenja postojecih proizvodnih kapaciteta

U slu€aju podnosenja zahteva za kreditom za proSirenje postojecih proizvodnih
kapaciteta, neophodno je ustanoviti da je stepen koriS¢enja postojecih kapaciteta visok ili
pak maksimalan odnosno potpun, Ukoliko je zaista tako, islo ukazuje na to da je
preduzede u potpunosti ispunilo cilj inicijalnog ,biznis pl'dml“mr i da je njegovo
predvidanje o mogucnosti plasmana koli¢ine proizvoda adekvatne nivou potpunog
koriSc¢enja kapaciteta bilo ispravno. Predmetna okolnost je veoma vaZna jer govori o
ozbiljnosti klijenta i njegovoj sposobnosti da predvidi kapacitet trZista i trziSnu
wprolaznost™ proizvoda. Dakle, klijent je u stanju da implementira ostvarivu strategiju
rasta i razvoja. Rast preduzecéa moZe da bude usmeren na jedan ili vife ciljeva: povecanje
trzisnog uéesca, otklanjanje uskih grla u proizvodnji. efikasnije uklapanje u medunarodnu
podelu rada, minimiziranje trofkova poslovanja, smanjivanje intenziteta konkurencije i
sl.'” SuffBgija rasta se u svakom preduzeéu formuliSe ukljuéivanjem sledecih okolnosti i
odluka: definisanje ciljeva rasta. identifikovanje izvora rasta, uwtvrdivanje pravea rasta,

"™ HadzigM.; , Bankarstvo ", Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013, godine, str. 168

" Had iGN Bankarstvo®, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013, godine, str. 168

"OSvaki hiznls plan dofivliava svoju revizifu od strune investitiora kako bi se izhegii:

a) sipvise ambiciozno postavi) tliev.

b) nedovoling jusne obradene stavke w biznis planu,

o) propusti wmetodologiii pri fpradi Biznis plana i 6

Upravo iz gore navedenih ragloga megace je da bizms plan, defivi® nekoliko revizija pre nfegoveg
konacnog uswadeuje i odbijenja (iovor:Vunjek N JFinansifki menadiment”, Ekonomski fakulter, 5.
fzdanje. str.

" odvravic &, Buricin 1, Janosevic 8.: watrategifski MenadZment™, Ekonamski fakultet v Beogradu,
Beograd, 2000, godine, str, 379
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opredeljivanje modela rasta, odmeravanje tempa rasta, osposobljavanje preduzeta da
blagovremeno i uz Sto niZe trofkove reaguje na nove Sanse, odnosno opasnosti u
poslovnom okruzenju.'™

Zatim, veoma vaZno pitanje je koliko je preduzece otplatilo kredita koriséenih za
kompletiranje postojeceg proizvodnog kapaciteta. Ukoliko je grace period bio suvise
dugacéak, a preduzece relativno brzo ostvarilo tehnolofki maksimum koriScenja
kapaciteta, tada u trenutky apliciranja za novim kreditom inicijlani dug i nije znacajnije
otplacen. Ulazak u novu investiciju u tim okolnostima predstavlja veci rizik nego u
slucaju prve ivesticije. jer je potencijlani nivo duga veoma visok, te i mali trZisni
poremecaj moZe da dovede do znacajnih problema u otplati i likvidnosti.

Tabela 7. Primer roka oiplate § kapm@ preduzeca
Eznos inteijalnog kredita godina 2 podina 3 godinag 4 goding | 5 godina
100000 EUR grace period 250, (00) 250,000 250,000 250,000
kapacitet 1 godina 2godina_| 3 goding
1005 33% G5 9ok

Tzvar: Licno istrafivanje autera rada na osnova prakeiénog iskusmva stecenog radom u bankarskom sekroru

Dakle, ved¢ u trecoj godini, preduzece postife 100% koriscenje proizvodnih
kapaciteta u smislu tehnicko — tehnoloskih mogucnosti, ali isto tako u tom momentu
otplacuje samo ™ 50% kredita. PodnoSenje zahteva za novom investicijom od npr. I min
EUR sa sobom nosi rizik etplate iznosa od 1.5 min EUR, pri istom moguénoidu rasta
proizvodnje kae i u podetnom trenutki. Smatra se da bi investicija morala biti minimalno
70% - 80% otplacena da bi se uz pribvatlfiv rizik moglo krenuti u nove adabrenjtr.no

Takode, veoma je vaZzna analiza trzita, kako prodajnog, tako i nabavnog. Veoma
vaZzna okolnost je da li je trZiSte zadovoljeno po pitanju proizvoda koje preduzede ved
plasira. Potrebno je sagledati i mogucnost prodora preduzeca na strana trZista. Ovo je
veoma bitno jer nagomilani proizvodni kapaciteti bez mogucnosti koriSéenja istih na
nivou od 100% tehniékih moguénosti, a u pogledu trZinog plasiranja, dovode do
opterecenja otplatnog kapaciteta po preuzetim kreditima i neminovno vode preduzece u
zonu nelikvidnosti, Potrebno je napraviti detaljnu analizu prodajnog trZidta i ukazati na
prednosti proizvoda u odnosu na konkurentske proizvode. Tipian primer proizvoda koji
su nastupanjem svetske ckonomske krize postali manje utrZivi jesu proizvodi
automobilske industrije, gradevinske industrije, metalske indusirije, itd. Dakle, prosirenje
kapaciteta preduzeca naslonjenih na ove industrije, a pred nastanak krize, dovelo je do
nagomilavanja kapaciteta uz veoma visok nivo obaveza. Nemogucnost plasiranja
proizvoda u planiranoj dinamici dovela je do propadanja mnogih firmi predmetnih
delatnosti. Takode, veoma je bitno ustanoviti situaciju na nabavnom trZiStu, trZiStu
sirovina. Ukoliko je dodlo do znaajnije nestaSice sirovina i ukoliko su predvidanja

"Todorovie 1. Duriéin ., Janosevic 8.:  Strategijski Menadiment”. Ekonomski fakulier v Beograch,
Beograd, 2000, godine, str. 377

! 3w v = r - r -
"Licno istrazivanje awora rada na osnovu prakticnog iskusiva stecenog radom w bankarskom sektoru
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kretanja za buduci period nepovoljna, onda postoji i veliki rizik investiranja u proSirenje
predmetne proizvodnje.

B) Finansiranje proizvodnih kapaciteta za proizvodnju potpuno noveg
proizvoda

U analizi rentabiliteta kao bitnog aspekta evaluacije investicionih projekata
moguce je koristiti razli¢ite metode. Svi ti metodi se, polazeéi od toga da li respektuju
koncept vremenske vrednosti novea, mogu klasifiovati na staticke i dinamicke. Reprezent
prve grupe metoda je period povraéaja, dok u drugu grupu spadaju metodi neto sadadnje
vrednosti. interne stope prinosa i indeks rentabiliteta. S obzirom da se vrednovanje
investicionih projekata korisé¢enjem dinamic¢kih metoda sprovodi na bazi diskontovanja
gotovinskih tokova cesto se nazivaju diskontne metode.'™

U sluéaju finansiranja proizvodnih kapaciteta za proizvodnju potpuno novog
proizvoda, potrebno je da preduzeée angaZuje struénjake iz oblasti proizvodnje u koju
uplovljava i da istima v potpunosti preda rukovodecu funkciju v domenu nabavke
sirovina, proizvodnje i realizacije gotovih proizvoda. Dakle, samostalan ulazak u
odredenu delatnost, bez prethodnog iskustva ili bez oslanjanja na angaZovane struénjake
sa iskustvom nikako nije dobar znak i banka €esto ne finansira preduzeca ovakve politike.

Nakon angaZovanja struénjaka, veoma vaZna je analiza trZiSta koja mora da
sagleda sve relevantne okolnosti. Dakle, proizvod mora da pronade svoje trziste i banka
jedino tako moZe da bude sigurna da ¢e njen kredit biti otplacen. U ovom segmentu bitno
je da banka pored prodajnog sprovede i temeljnu analizu nabavnog tréista.

Povodom analize finansiranja potpuno nove proizvodnje, banka kao investitor,
mora mnogo kompleksnije da sagleda kako kreditnu sposobnost podnosioca zahteva
(ukoliko se prethodno bavio odredenom delatno$éu) tako i njegov investicioni projekat.'™

Ukoliko pak preduzeée nema istoriju poslovanja, banka &esto za ovakve tipove
projekata zahteva obezbedenje veoma bonitetnog jemstva ili veoma visoku efektivou
vrednost instrumenata obezbedenja.

C) Finansiranje obrtnog kapitala

Finansiranje obrtnog kapitala se vrdi kratkorognim kreditima za obrtna sredstva,

" o . . o i o . .
Ovi krediti se odobravaju sa rokom do 12 meseci.'™ Raspolozivost kratkoroénih izvora
finansiranja je od klju¢nog znacaja za trajnu egzistenciju preduzeca. Ako preduzece ne

e odorogised.. Buricin D., Janodevic §.: wStrategifski Menadiment®, Ekonomski fakultel u Beogradn,
Beograd, . zagline, str. 572

M Ouréic U.: . Blbarski portfolio menadiment®, Feljiton. Novi Sad. 1995, godina, str. 260, 261
"“Radojko L.: ,Bankarsko racunovoedstvo™, Centar za fzdavackn delamost Ekonomskog  fakulteta u
Beogradu, Beograd, 2002, godine, s, 193, 194
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moZe da opstane u Kratkom roKu, njegova dugorodna perspektiva ostaje b::zpredmetna.'”"'
Kada se analizira zahtev za finansiranjem obrinog kapitala proizvodnog preduzeca, mora
se analizirati politika finansiranja za period od najmanje dve godine unazad. Obrini
kapital se finansira iz tri izvora i to:

o Kratkorodni krediti (drugaciji vid eksternog finansiranja)
. Dobavijaci
*  Sopstvena zarada

Ukoliko je preduzeée u pro§losti bilo neracionalno po pitanju finansiranja zaliha
velika je mogucnost da ¢ée tako i nastaviti, a onda se dovodi v pitanje i namensko
korif¢enje sredstava kredita. Neracionalnost se pojavljuje w sluéajevima u kojima
preduzece fokus stavlja na eksterne izvore koje iz godine u godinu poveéava istovremeno
podizu¢i profit iz preduzeéa za razne vidove liéne potroSnje vlasnika ili pak finansiranje
drugih poslovnih aktivnosti povezanih preduzeca. S druge strane, ukoliko preduzece
namerava da nastavi sa porastom koriS¢enja obima kapaciteta, bitno je sagledati trenutni
obim korid¢enja kao i trZi§ni potencijal, a u smislu odgovora na pitanje da li dodaina
kolicina proizvoda ima prostora za realizaciju. Veoma je bitno sagledati i efekat
finansiranja, koji moZe biti s jedne strane usmeren na odrZavanje rasta obima koriScenja
kapaciteta, a s druge strane na povecanje obima profita.

Sultina analize kreditnog zahteva za kratkoroénim kreditom jeste prikupljanje
odgovora na slededa pitanja:

* Da li ée podnosilac kreditnog zahteva modi izvrSavati svoje obaveze onako kako
dospevaju?

*  Dali su realna i likvidna njegova potraZivanja i konkurentne njegove zalihe?

o Da li podnosilac kreditmog zahteva dostife zadovoljavajuci obim prodaje u
odnosu na wloZeni obrmi i fiksni kapital?

s Da li podnosilac mnmg zahteva zaraduje realnu stopu prinesa na obim
prodaje, sredstava i neto veednosti?

= Da koje mere s¢ moZe smanjivatt stopa profita, « da se pri tome ne wgrozi
sposobnost podnosioca kreditnog zahteva da izmiruje obaveze kao sio su kamaia,
renta ili oiplata kredita?

"Krasulje D. i anisevié M.: ,,Poslovae Finansije”, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
goine, xtr. 414
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*  Koliko c¢e se, u slucéaju bankrotstva podnosioca kreditnog zahteva .s'mar'n'
vrednost njegove aktive w odnosu na bilansne vrednosti do momenta kada
kreditori poénu snositi gubitke po osnovi datog kreditnog posta?

s Dalije ﬁnarrsgska stanje podnosioca kreditnog zahteva stabilno, nestabilno ili
nesto izmedu?'™

D) Finansiranje trajnih obrtnih sredstava

Trajna obrina sredstva su sredstva koja permanentno obezbeduju normalno
kori$éenje osnovnih sredstava, kao pretpostavke za kontinuirano odvijanje procesa
reprodukeije,'™

Preduzeée podnosi zahtev za kredit sa namenom finansiranja nabavke trajnih
obrtnih sredstava u sledecim situacijama:

e finansiranje inicijalnog |, punjenja” skiadisia trgovacke robe

*  finnsiranje v, |, gvozdenih zaliha® koje su minimalno poetrebne za nesmetano
odvijanje pracesa proizvodnje

* finansiranje obrimog kapitala w sitwacijama kada klijenr ima izuzemo dug
aperativii ciklis

o uskladivanje roéne strukture bilansa stanja preduzeéa podnosioca kredimog
zahteva (refinansiranje kratkorocnih kredita koriséenil za investicije dugoroénim
kreditima)

E) Finansiranje likvidnosti

Najpodobniji kredit za finansiranje tekuce likvidnosti jeste minus po tekuéem
racunu ili ,overdraft kredit”. Njegova podobnost se ogleda u tome §to se sredstva istog
mogu povladiti i vracati prema potrebama i dinamici poslovanja. Ukoliko preduzece ima
obaveze koje dospevaju u rokovima od po 90 dana, a odnose se na strateski bitne
dobavljate koje je potrebno u potpunosti izmiriti u tim rokovima, kraj svakog kvartala
predstavlja znacajan udar na tekucu likvdnost i preduzecu je bitno da u tim periodima (4
puta godiSnje) ima dodatna sredstva na raspolaganju za ostale kratkoroéne potrebe (plate
radnika, obaveze prema drZavi, itd.). Buduci da ova vrsta kredita u svakom momentu stoji
na raspolaganju preduzecu njegova cena u smislu kamate je najviSa od svih ostalih
kategorija kreditnih aranZzmana.

I gt t: ,,laars'ki portfalio menadiment*, Feliton, Novi Sad, (995, poding, sir. 244
" Radojke L.: ,Bankarske raéunovedstvo®, Cemtar zo izdavacky defamost Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, Beograd, 2002, godine, s 201
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2.4. OPIS PREDUZECA

Deo analize kreditnog zahteva koji se odnosi na opis preduzeca sadrii sledece
elemente:

* osnovii podaci o preduzecu
*  menadiment preduzeda

®  delamost preduzeda

*  opis osnoveih sredstava

® riiste

L ]

perspektiva biznisa
-Osnovni podaci o preduzedu

U okviru osnovnih podataka o preduzecu navodi se kada je preduzece osnovano i
da li je od trenutka osnivanja pa do trenutka podnoSenja kreditnog zahteva bilo u
okvirima registrovane delatnosti ili je istu menjalo. Predmetna ¢injenica je veoma bitna u
cilju sagledavanja iskustva preduzeca u okvirima brande, kao i o doslednosti preduzeca
istoj. Potencijalno finansiranje preduzeca koje je u svojoj istoriji vriilo promenu
delatnosti i pored Cinjenice da to trZidne okolnosti nisu diktirale nosi rizik neispunjenja
predvidene namene kredita, ali i neostvarivanja projektovanog otplatnog kapaciteta. Ovo
je posebno vaino kod dugroénih investicionih kredita jer je u njihovom slucaju izloZenost
banke riziku znacajno duZa u odnosu na kratkero€ne kredite. Pored sastanka i informacija
dobijenih od klijenta odredeni deo informacija se moZe obezbediti putem internet stranice
APR-a, a tu su posebno bitni podaci o sediftu firme, nazivu firme, registrovanoj
delatnosti i drugo (http://www.apr.gov.rs/).

Najveci broj preduze¢a u okviru portfolija svake poslovne banke predstavljaju

iitva sa  ograni¢enom odgovorno$éu, Drustvo sa  ograni€enom  odgovornoiéu

predstavlja vrstu preduzec¢a u formi trgovackog druStva pod personalnom ili realnom

firmom i fiksiranom glavnicom koje obavlja neku privrednu delatnost sa potpunom
odgovornodéu za obaveze celokupnom svojom imovinom'™.

-MenacdZment

Opis menadZmenta preduzeéa treba da sadr?i informacije o osnivadima,
vlasnicima i rukovodiocima konkretnog preduzeca. Kod preduzeéa koja se bave
specificnom delatno$éu vazno je da vlasniStvo i rukovodece funkeije budu odvojene, a u
cilju struénijeg upravljanja i ostvarivanja boljih performansi. Kod velikih privrednih
sistema koji ostvaruju izuzetne nivoe prihoda i imaju visoko trzisno ucesce pozeljna je Sto
veca decentralizacija aktivnosti, {j. uspostavljanje sektora sa svojim rukovodiocima. Veci
sistem je ujedno i sloZeniji sistem pa i oblasti nabavke, proizvodnje, prodaje,
racunovodstva, kadrova itd., treba da imaju rukovodioce, tj. specijaliste za te oblasti,

SNikolic M., Malenovié N, Pokrajéié D,, Pawnavic B.: ,Ekonomika preduzeéa®, Ekonpmski fakulter,
Beograd, 1999, godine, str. 73
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-Delatnost preduzeca

Opis delatnosti preduzeca treba da sadrzi informacije o osnovnoj delatnosti, kao i
o istoriji poslovanja i razvoja konkretne delatnosti. Ukoliko je u istoriji bilo promena
delatnosti neophodno je to i napomenuti. Ukoliko se analizira trgovacko ili pak
proizvodno preduzece neophodno je pojasniti kakav je proizvodni program, a ukoliko je
isti diversifikovan neophodno je ukazati na uefée pojedinaénih proizvoda u prihodima.

Poslovanje i rast preduzeca ﬁwano na diversifikaciji znadi da preduzece
obuhvata u svoj proizvodni program proizvode Koji se po sw_wjioj tehnolofkoj osnovi,
trZinoj nameni i naginu prodaje medusobno zna¢ajno razlikuju.'®

Kada se govori o proizvodnom preduzecu, veoma je bitno ukazati na proizvodne
kapacitete, stepen koriSc¢enja, Kao i na perspektivue posla (moguénost Koriscenja punih
kapaciteta). U okviru usluZzne delatnosti, kao na primer hotelijerske brande. veoma je
vazno napomenuti kolika je proseéna popunjenost soba posmatranog hotela na godiinjem
nivou i kolika je proseéna cena usluge. Informacije su vaZne jer predstavljaju pocetnu
tacku za projekcije buduéeg otplammog Kapaciteta za banku koja sa tim preduzecem
namerava da ugovori kreditni aranZman.

Kod svih vrsta preduzeca potrebno je ukazali i na eventualnu sezonalnost
poslovanja, tj. apostrofirati periode pojadane i smanjene traznje. Predmetni periodi
moraju biti obja¥njeni jer banka odobravanjem kredita zahteva i ustaljenu dinamiku
otplate istog, te se sezona i kretanje prihoda moraju uzeti u obzir, a povodom otplatnog
kapaciteta.

U sluéaju raznih vidova projektnog finansiranja ovaj deo kreditne analize je
rezervisan za opis projekta koji preduzeée namerava da realizuje. To je uobiCajeno usled
zahteva banke da se za svaki projekat osniva novo preduzeée bez kreditne istorije, a u
cilju bolje kontrole poslovnih performansi istog. Ukoliko se radi o projektu gradnje
potrebno je pruZiti osnovne informacije: trenutni status formalno — pravne dokumentacije,
trenutni status projekino — tehnicke dokumentacije, uceice klijenta v investiciji, lokacija
novog objekta, opis lokacije, trZiSta i trenutni obim traZnje, opis objekta i struktura
{povriina objekta), oCekivana prodajna cena po stanu ili poslovnom prostoru, minimalna
grani¢na cena koja je potrebno da se ostvari da bi projekat bio rentabilan, nivo ugovora o
prodaji stanova pre ulaska u kreditni aranZman (20%-30%) i drugo. Ukoliko se radi o
projektu kupovine objekta radi izdavanja potrebno je ukazati na sledece elemente:
vrednost investicije, kredita, uée$ca klijenta, roka zakupa, iznosa zakupnine, podatke o
zakupodaveu, odnos izmedu anuiteta i zakupnine. moguénost uzimanja kompleta
kolaterala (hipoteka, zaloga nad zakupninama i zaloga nad udelima), opis instrumenata
zastite od rasta kamatne stope i potencijalnog pada visine zakupa po m2 i drugo.

-Opis osnovnih sredsiava

21

“Todoravic I, Buviéin D,, Janosevié 8,: ,Strategijski Menadzment”, Ekonomski fakulies v Beogrady,
Beograd, 2000, godine, str, 388
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Da bi se adekvatno izvrSio opis osnovnih sredstava neophodno je navesti osnovna
sredstva (lokacija, povriina i drugo). pozicije na kojima se knjiZe i iznose. Takode. u
okviru ovog odeljka navode se i izvori kojima su osnovna sredstva finansirana, kao i
trenuini stepen otplacenosti koriséenih izvora,

-Triiste

U delu opisa wZista neophodno je navesti koja je trenutna trZi¥na pozicija
preduzeca, tj. koliki je procenat njegovog trZzisnog uceica. Ukoliko preduzece iz godine u
godinu povecava procenat trZisnog uéeica potrebno je sagledati mogucnost daljeg razvoja
i povecanja trziSnog uéedéa. Ukoliko je domace trZiSte prezasiceno, neophono je izvrSit
analizu moguénosti probijanja na ino-trzista.

Takode, veoma vaZna je analiza preduzeéa u odnosu na granu delatnosti, a pre
svega u smislu nivoa ostvarenih profitnih  margina, obima kapaciteta i drugih
specifiénosti,

preduzeca u odnosu na konkurenciju. P 0 mesto zauzima matrica analize Sansi i
opasnosti. Ovaj koncept je usmeren na to da sé utvedi pozicija preduzeda imajudi u vidu
intenzitet Sansi i opasnosti. To je instrument situacione analize preduzeca w smish

implikatija onog $to se desava w okruZenju na njegovo sadasnje i buduée postovanje. ™™

U odeljku analize trzista potrebno 'ie navesti i analizu prednosti i nedostataka

Veoma bitna okolnost jeste navodenje strukture nabavnog trzita (domace vs.
strano tr¥idte), kao i prodajnog trzista (domace vs. strano). Analiza kupaca i dobavljaéa je
takode neophodna. a pogotovo ako postoji zavisnost od jednog ili viSe kupaca i
dobavljaa, tj. ako postoji koncentracijski rizik. Takode, kod strateskih i kompleksnijijh
kreditnih aranZmana (projektno finansiranje. finansiranje obnovljivih izvora energije. itd.)
potrebno  je analizirati i buducée kretanje trZiSta sa  osvitom na  dotadadnja
makroekonomska kretanja, projekecije za buducnost, trenuini zakonodavni okvir i
implikacije potencijalnih promena, klimatske aspekte. itd.

-Perspektiva biznisa

U okviru opisa perspektive biznisa potrebno je ukazati na perspektive delatnosti
na lokalnom trZiStu, mogucnost razvoja iste, opasnosti koje se nalaze na putu razvoja
preduzeca i drugo. Ukoliko se preduzece bavi delatno3cu koja je u skladu sa razvojem i
zahtevima zakonodavnog i politickog okvira u zemlji ((primer: uvodenje malih perionica
na svakoj benzinskoj pumpi, uvodenje obaveznih parkinga kraj autoputa za odmor
kamionskih prevoznika sa uredajima (tahografima) na kojima se registruje ,odmor”,
osnivanje preduzeca za reciklazu automobilskih guma, farmaceutskog otpada i drugo)).
isto ¢e imati visoku trZidnu traZnju za konacnim proizvodom i biti atraktivnije sa
stanovista poslovne banke.

21

Todoravic 1., Buviéin 1;, Janosevié 8,1, Strategijski Menadzment”, Ekonomski fakulies u Beogrady,
Beograd, 2000, godine, s, 261
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2.5. KUPCI 1 DOBAVLJACI

Preduzece je v obavezi da dostavi tabele sa minimalno 10 najvecih kupaca i
dobavljaca sa ostvarenim prometima, kako bi banka imala uvid u strukturu, dane naplate
pnlmiivadn‘a i placanja obaveza, ali i Koncentracijski rizik odnosno stepen diversifikacije.

Iznos potraZivanja od kupaca zavisi od obima realizacije, politike kreditiranja
Kupaca i asnosti naplate nastalih potraZivanja.'™ S druge strane, jedna od najvaZnijih
aktivnostif@reduzeca odnosi se na nabavku materijala i usluga za proces pmizvadn}iﬁ,
odakle i nastaju kratkoroéne obaveze prema dobavljaéima za kupovine na kredit."™
Takode, na osnovu identifikacije kupaca i dobavljaca banka je u mogucnosti da proveri
iste na internet stranicama APR-a i NBS-a. kao i u posloviim krugovima. Banka mora da
proveri i autenti¢nost iznosa prezentiranih u okviru tabela, a poredeci sumu pod kolonom
Lukupne® (donje tabele) sa iznosima knjizenim u okviru pozicija finansijskih izveStaja.
Ukupni kupci +/- PDV moraju da imaju pribliZno jednaku vrednost prihodima od prodaje,
dok se dobavljaci moraju uklopiti sa pozicijom materijalnih trofkova. Naravno, i ovde
postoje izuzeci. a to su primeri preduzeca koja se bave prodajom avio karata ili pak
Spediteri. Pomenuta preduzeéa imaju jzuzetno visoke promete sa Kupcima, a na
prihodima u finansijskim izvestajima knjize samo provizije za pruzene usluge Spedicije.
kao i po osnovu prodaje avio karata,”’

Tabela 8. Primer - najvecith 10 kapaca

w00 EUR
dani naplate dani naplate
No Naziv kupca 2010 e potraiivanja 2011 % potragivanja
ls 9o 1) A% of)
2. @ 7% 60-90 85 60-90
3 C 5% BG40 7% Gi)-90
4 D 7% G- 5% 6f}-44)
5. E % 60 7% 60
. F 4% 1) 4% of)
7. G 2% [V I% i)
8. H % 45 5% 45
9, I J% 45 4% 45
10, Ostali 55% 30 49% 30
Ukupno 100% 100%

Izvar: Licno istrafivanje aufora rada na osnova prakticnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekiora

Analiza:

Preduzece tokom perioda 2010 i 2011. godine zadrzava postojecu mrezu kupaca,
sa zanemarljivo malim promenama u obimu saradnje. Takode, preduzece zadrZava

rwﬁ’rﬂ.mﬁuﬁi fhanitevic M.: ,,Poslovne Finansije”, Ekonomski fakalter u Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str.

YKrasulja . i fvanisevié M.: Postovne Finansife", Ekonomski fakutter o Beogradu. Beograd, 2001,
godine, str. 30

My . - - I . -
Licna f.!'l'l'ﬂ.‘f!l'ﬂlllfﬁ' autara rada na oxnove PJTJ‘L'HCH{)R iskustve Mecenog radom w bankarskem sektoru
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identican kvalitet poslovnog odnosa te se i naplata odvija u vgovorenim rokovima.
NajvaZniji zakljucak jeste da preduzece ima izuzetnu diversifikaciju kupaca kao i da ne
postoji kupac sa uéed¢em u prihodima od preko 10%. Predmetna okolnost ukazuje na to
da svetska ekonomska kriza nije likvidnosno pogodila preduzece, a to je rezultat odliéne
politike u domenu izbora poslovnih partnera. U sluéaju nepredvidenih okolnosti kojih do
2011. godine nije bilo, preduzece ce gubitak nekog iz mreZe postojecih kupaca usled
nelikvidnosti ili bankrotstva uspeino nadoknaditi, jer plasmane ne bazira na jednom ili
dva dominantna Kupca. i

Tabela 9. Primer - najvecth 10 dobavljeca

u 000 EUR

dani dani

pladanja placanja

No Naziv dobavijaéa 2010 T ohavezn 2011 % obaveza
I ﬁw 33 45 0% 60-9
2 B 28G 60 J0% fi0)-H)
3. C 0% i) 3% 60)-9)
4. b 3% 60 3 60-9)
3; E A% 60 2% 6050
. F 7% 60 5% G690
7. G 3% 6 I% f)-5)
1. H A% () F% 6190
9. I 2% 6l 2% G0-4)
L0, g 1% 60 {.3% G0-90

Ukupno 100% 100%

Tzvor: Licno istraZivanje autora vada na osnovy praktiénog iskustva stecenog radon u bankarskom sektorn

Analiza:

Preduzece tokom 20101 2011. godine ima visoku zavisnost od dobavljaca A i B.
Ta zavisnost se ¢ak povecava u 2011, godini. Predmetna okolnost ukazuje na rizik koji
postoji na nabavnom trzistu koji je utoliko veci ukeliko su dobavljadi A i B monopolisti u
svojoj bransi. Ukoliko u takvim okolnostima dode do raskida saradnje preduzece ce se
nac¢i u sitvaciji potencijalne nemoguénosti pronalaska alternative $to moZe ugroziti
opstanak preduzeéa. Ipak. ukoliko se radi o tome da na wZiStm ima dosta dobavljaca
takvog tipa i ukolike analizirano preduzece saradnju sa predmetnim dobavljac¢ima zasniva
na povoljnim uslovima nabavke, rizik nije toliko visok. Dakle. radi se o situaciji u kojoj
se poslovni odnos zasniva na izboru preduzeéa koje je analizirano i u slucaju
nezadovoljstva ono moZe prilicno lako zameniti svog trenutnog dobavljaéa. Posmatrajuci
dane placanja voéljivo je da se dani pla¢anja produzavaju. Sto se pozitivno odraZzava na
likvidnost preduzeca. Dakle, da bi se preduzece zadrZalo u mrezi kupaca, dobavljaci
koriste i argument produZenja roka kreditiranja, te je s toga preduzece i profirilo obim
saradnje sa njima u 2011, godini. L

P S _ 3 §o P =
" Licna istraZivanje awtora rada ma esnovi prakticnog iskustva stecenog radom u hankarskom sektoru
Py o : - - rx : -

Licno istraZivanje awora rada na osnove prakiicnog iskusiva stecenog radom w bankarskom sektoru
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2.6. FINANSIJSKE PROJEKCIJE™

Finansijsko projektovanje bilansa stanja i bilansa uspeha ima veliki znacaj za
posloviu banku. Posebno je znacajno u analizama potencijala dugoro¢nog kreditiranja
odredenog privrednog subjekta.

Po pravilu, projekcija kretanja pozicija bilansa stanja i uspeha bi trebala da bude
ekvivalentna duZini trajanja kreditnog aranZmana. Prethodno znadi da vkoliko poslovna
banka analizira potencijalno kreditiranje preduzeca na 5 godina, projekcija bilansa stanja
i bilansa uspeha takode ireba da bude uradena na 5 godina. Potrebno je napomenuti i da
projekcija pozicija u okviru poslovne banke treba da bude prilagodena osnovnoj nameni,
a4 to je sagledavanje kvaliteta otplate, 1). otplatnog kapaciteta na dug rok. Analiza
otplatnog kapaciteta na dug rok je pored instrumenta obezbedenja, krucijalan segment za
donodenje odluke banke po pitanju ulaska u dugoroéni kreditni aranZman sa podnosiocem
kreditnog zahteva. ™

Banka ¢e uvek obuhvatiti tri analize dugorognog otplatnog kapaciteta.

Prva analiza je takozvani najbolji scenario, a podrazumeva projekciju uradenu od
strane podnosioca kreditnog zahteva, Podnosilac kreditnog zahteva unosi projekcije
kretanja bilansnih pozicija u tabelu predvidenu za analizu dugoroénog otplatnog
kapaciteta, a na osnovu poslovnih poteza koje v narednom periodu namerava da
preduzme. Naravno, imajuci v vidu da istu pravi preduzece koje se bori za dobijanje
pozitivnog odgovora po kreditnom zahtevu, banka je uzima sa rezervom i smatra je
najboljim moguéim ishodom. '*

Druga analiza je analiza osnovnog, bazifnog scenarija koji podrazumeva
projekciju uradenu od strane bankarskog analitiCara. Ova projekcija je opreznija od
prethodne i polazi od realnih trziSnih parametara. Projekeija rigorozno analizira efekte
buducih poslovnih poteza. Ona je kljuéna za sagledavanje buduéih poslovnih performansi
preduzeca jer uzima u obzir rezultate bez osvrta na to da li su dovoljni za pokrivanje svih
obaveza ili ne."”’

Treca analiza je takozvani najgori scenario. Takode, predstavlja analizu uradenu
od strane bankarskog analitiCara, Analiza najgoreg scenarija podrazumeva poslovne
rezultate koji ¢e dovesti do dovoljnog otplatnog kapaciteta ispod koga preduzeée ulazi u
zonu negativnog rezultata. Dakle, to je u neku ruku graniéni otplatni kapacitet. Na taj
naCin banka pokudava da sagleda koliko je preduzece udaljeno od ovog scenarija

2vor podataka  poglavije  Finansijske profekcije: Kasavica P Analize finansijskih  izveftaja
korparativnog preduzeca i finansijsko planiranje - interpretacija sa stanovista poslovne banke*,
Univerziter Singidianum, 2010, godine, str. 110-114

Y icno istraZivanje awora rada na osnovu prakricneg iskusiva stecenog radom u bankarskom sekroru
"Licno istrativanje autora rada na osnovi prakiicnog iskustve stecenog radom u bankarskom sektoru

" Licno istraivanfe amora rada na osnovu prakeicnog iskusiva stecenog radom u bankarsiom sektoru

I'U-Ij
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uzimajuéi v obzir njegove proizvodne, prodajne - interne mogudénosti i kombinujudi iste
sa eksternim, trzifnim i drugim faktorima.'*

Projekeija otplatnog kapaciteta bilo da je u pitanju najbolji, baziéni ili najgori
scenario, polinje analizom poslovnih prihoda i predvidanjem njihovog kretanja za bududi
period. Kretnje prihoda treba da se predvidi za period trajanja potencijalnog kreditnog
aranZmana na osnovu istorijskog trenda i buduéih poslovnih i trZiSnih mogucnosti.
C‘injcnica je da ce banka mnogo lakSe podrzat kreditmi aranZman sa poslovnim
subjektom koji na realnim osnovama moZe otekivati porast obima prihoda. Potreban
porast na godiSnjem nivou je onaj koji je neophodan kako bi se nakon pokrivanja svih
troskova poslovanja i finansijskih rashoda (glavnice kredita, lizinga + kamate, tekuce i
potencijalne obaveze) ostvario pozitivan rezultat. Naravno, nekada je dovoljno i da
preduzece zadrZava konstantnost prihoda u periodima koji slede. a da pri tome ostvaruje
kvalitetan otplatni kapacitet. Moguca je i situacija da se nakon prve godine finansiranja
nove investicije projektuje manji prihod u odnosu na prethodnu godinu. a da u godinama
koje slede preduzece ostvari izuzetnu ekspanziju (potpunim koriS¢enjem kapaciteta
prosirenih predmetnom investicijom i probijanjem na trzistu). Prethodno je sluéaj kada
preduzede sve raspoloZive finansijske potencijale ulaze u pokretanje novog pogona, Koji
¢e u narednim periodima proizvesti izuzetnu ekspanziju po pitanju obima poslovanja i
poslovnih prihoda. Potrebno je, najrealnije, kombinujuci postojece kapacitete preduzeca
sa trzisnim mogucnostima i sagledavanjem istorijskog trenda, proceniti kretanje prihoda.

Prihodi mogu da rastu usled sledecih laktora:
* Potencijal poveéanja koriSéenja postojecih kapaciteta
* Potencijal nove investicije u smislu povecanja postojecih kapaciteia

*  Nove trzisne moguénosti na domacem trzistu. u smislu povecanja trziSnog uéescéa
kroz nove instrumente Konkurentske borbe

»  Nove trZiSne mogucnosti na inostranom trzistu

* Uvodenje novog, trzisno - atraktivnog proizvoda u prodajni program koji ce
. . ook . .. Eo. .y . . |
uticati na povecanje obima prodaje i povecanje obima prihoda

Drugi element projekcije jeste procenjivanje kretanja troSkova nabavke. TroSkovi
nabavke su kod proizvodnog preduzeca nabavne vrednosti sirovina i materijala, dok su
troSkovi nabavke kod trgovackog preduzecéa nabavne vrednosti trgovatke robe. Odnos
izmedu prihoda i troSkova nabavke odreduje bruto marginu preduzeca. lzuzemo je vaZno
da bruto margina za periode kreditnog aranZmana raste ili u najgorem slucaju ukoliko je
to zadovoljavajuce sa stanovista otplatnog kapaciteta zadrzava konstantan trend. Osnovni

"Licne istraZivanje auwtora rada na osnove prakiicnog iskustva stecenog radom u bankarskom sektoru
Py . - - P . -
Licne istraZivanje awora rada na osnova prakeicnog iskusiva stecenog radom u bankarskem sektoru
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faktori Koji mogu da generilu vede vrednosti bruto marine odnosno smanjenje nabavnih
vrednosti su sledeci:

* Pronalazak i profirenje saradnje sa novim dobavljaéima kod kojih preduzeée
ostvaruje povoljnije uslove nabavke (na domacem , ali i na ino-trzistu)

¢ KoriScenje ponudenih rabata koji umanjuju nabavnu vrednost, ukoliko se ne
knjize na vanrednim prihodima, Kako na avansne uplate, tako i na koli¢inske
nabavke

¢ Uvodenje u prodajni program proizvada kod kojih je bruto profitabilnost na vi§em
nivou, tj. kod kojih su cene sirovina ili trofkovi proizvodnje na niZzem nivou

* Uvodenje u proizvodnju odredenih poluproizvoda koji su do odredenog momenta
kupovani na trziStu i po osnovu zamene nabavke, proizvodnjom, ostvarivanje
vece bruto margine

* Uvodenje odredenih softverskih refenja kao elemenata za povecanje efikasnosti
nabavke

® Odredene redukcije na nivou sektora nabavke u situacijama procene da su
nagomilane zalihe skupe™

Treci faktor koji zauzima posebno mesto u projektovanju otplatnog kapaciteta
predstavljaju trofkovi poslované'l. trofkovi zaposlenih i rodkovi amortizacije.

Naime. margina. koja se dobija kada se od poslovnih prihoda oduzimu materijalni
trofkovi, trofkovi poslovanja i troSkovi zaposlenih (bez kalkulisanja amortizacije),
predstavlja kljuéan parametar otplatnog kapaciteta. Amortizacija nije odbitna stavka jer
predstavlja troSak koji ne podrazumeva izdvajanje gotovine, veé se amortizuje na duZi
vremenski period kroz smanjenje vrednosti fiksnog sredstva.

Vrednost predmetne margine treba da bude dovoljna da pokrije sve postojece
finansijske obaveze (glavnice po kreditima i lizingu i kamate) i potencijalne, buduce
finansijske obaveze (dugoroéni kredit koji pretpostavlja predmetnu analizu). Mora se
napomenuti da se godi$nja vrednost predmetne margine uporeduje sa godi$njim nivoom
tekucih i buducih obaveza, a prema planovima otplate.

Sledeci faktori su znacajni za smanjenje ove grupe trosfkova:
* Smanjenje trofkova poslovanja usled efikasnije kontrole istih (tro$kovi goriva i

energije, trofkovi usluga Speditera, troSkovi zakupnina, troSkovi istraZivanja i
razvoja itd.)

2y o : - - rx : -
Licna f.!'l'l'ﬂ.‘f!l'ﬂlllfﬁ' autara rada na oxnove PJTJ‘L'HCH{)R iskustve Mecenog radom w bankarskem sektoru
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* Trodkovi zakupa se mogu neutralisati upravo novom investicijom koja ce
podrazumevati nabavku ili izgradnju novog poslovnog objekta u vlasniitvu
preduzeca u Cije okvire ¢e biti preseljeni proizvodni kapaciteti

* Preduzece moZe izvrSiti 1 investiciju u nabavku prevoznih sredstava ¢ime bi se
P ——— i s
neutralisali trodkovi usluga $peditera™’

Prethodno definisana margina, moZe da bude uvecana Kategorijom ostalih
operativnih prihoda, a isti mogu da budu generisani slede¢im faktorima:

* Davanje u zakup odredenog objekta v vlasniStvu preduzeca i po tom osnovu
ostvarivanja odredenog prihoda

*  Prodaja odredenog stalnog, fiksnog sredstva

* Prodaja patenta, licence, robnog Ziga
* RBilo kq{"eﬁl aktivnost koja nije vezana za redovnu poslovnu aktivnost . a koja donosi
prihod™

Takode, margina moZe da bude uvecana i eksternim izvorima finansiranja, a
primer za to jeste vratanje pozajmice koje je preduzeée dalo povezanom ili nekom
drugom pravnom licu. Godina u kojoj se vracanje pozajmice ocekuje jeste period
povecanja margine i period boljeg otplatnog kapaciteta,

Kao Sto je i napomenuto margina koja je prezentovana u prethodnom pasusu.
kljuéna je za odredivanje kvaliteta otplatnog kapaciteta na dug rok. Od te margine se
oduzimaju postojece obaveze po pitanju glavnica dugorocnih kredita i dugoroénih
lizinga, kao i kamate po istim osnovama. Do vrednosti predmetnih kategorija najbolje je
doéi putem izradivanja pojedinaénih planova otplata po pojedinaénim dugoroénim
finansijskim obavezama, Obaveze se po svejim vrednostima grupisu na poslovne periode,
godine u kojima imaju dospeca (kamate i glavnice po godinama, a prema planovima
otplata).

U kategoriju postojecih finansijskih obaveza ulaze samo dugorotne obaveze, jer
se kratkorocne izmiruju iz drugog izvora — iz prometa.

Vrednost koja se dobije nakon oduzimanja svih postojecih finansijskih obaveza se
umanjuje za iznos poreza. Nakon smanjenja za porez, dobijena vrednost se umanjuje a
vrednost buduce, potencijalne obaveze (glavnice i kamate po poslovnim godinama).
Ukoliko se nakon tog postupka dobije pozitivna vrednost to znaci da preduzece za datu
poslovau godinu poseduje pozitivan otplatni kapacitet.

il g oaw i as - ‘- - -
Liéno istraZivanje awora rada na osnovu prakricnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
Y icne istraZivanje awtora rada na osnovi prakiicreg iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
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U nastavku je predstavljena tabela koja sluZi za sprovodenje neophodnih
projekcija poslovanja.

u 000 EUR

2012

2013

2014

2015

2016

207

2018

Prihadi

Bruto dobit
q

A

Vanmdime stavke”

Oslate sepvisiranfa duga-
kamata

Chstatio servistanjie dis-
giavinea

Folraba plvinog Kanitaia
CAPEX (kapilaing wiaganje)

Porez
Dividenda

Siabodni novéani tokovi

Servitimnia duge Masler bank—
Kamala

Sonasimne duga Master bank—
glavnica

¥isak (manjak) sa CAPEX-om

200 . -
Interna tabeld primarmih izvora omplate Master banke
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3. ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Analiza finansijskih izveStaja je jedan od kljuénih elemenata analize kreditnog
zahteva kome je potrebno posvetiti posebnu paZnju kako u domenu kvalitetnog
sprovodenja, tako i u domenu konstantne edukacije kreditnih referenata.

Postoje razliciti kriterijumi za razlikovanje vrsta analize finansijskih izvestaja.
Glavni kriterijumi su:

e Kriterijum korisnika informacija analize
®  Kriterijum predmeta analize
*  Kriterifum vremena posmeatranja

* Kriterijum instrumenata analize finansijskih izvestaja®™

3.1. POJAM FINANSIJSKE ANALIZE, BILANSA USPEHA 1
STANJA
Finansijska analiza se bavi istraZivanjem i kvantificiranjem funkcionalnih odnosa
koji postoje izmedu bilansnih pozicija, stanja i uspehi, sa ciljem da se omogudi
verodostojna ocena finansijskog poloZaja i aktivnosti preduzeéa.””
Uopsteno govoreci, cilj analize finansijskih izveStaja preduzeca jeste ocena
proslih ostvarenja preduzeca i predvidanje buducih ostvarenja u funl-.cu: informacione
padrz‘ike procesu donoSenja odluka koje su u sustini finansijske odluke. ™

Za poslovnu banku koja je odlniin dugoroéni kredit cilj finansijske analize je
usmeren ka otkrivanju pokazatelja dugorocne finansijske sigurnosti preduzeca i
predvidanfima tokeva sredstava. Cilj finansijske analize, za hann kao kratkorotnog
poverioca je vezan za kratkorocnu finansijsku sigurmost preduzeca. Prethodno, s toga Sto
kratkorogni poverioci ofekuju da u roku do godinu dana naplate svoja potraZivanja uz
pripadajucu kamatu.*""

MeievanovigN. i Dejan M.: ,,Upravijadke Racunovodstve®, Ekenomski fukuliet v Beogradu, Bepgrud,
2003, gr:dl'.-ﬁ:(r. 135

m“Km:mﬁu D, i Ivanidevic M. ouPoslovae Finansije”, Ekonomski fukultet u Beogradu, Beograd, 2001,
{;u{ﬁtlf’. atr. 20

M Srevanovic N, i Dejan M.: JUpravljacko Racunovedsive®, Ekonomski fakulter v Beogradu, Beograd,

203 ine, ste. 146

‘WL:'#?{HMEEWHW awtora rada sprovedens na  osnovu rearerskih esnova (izvor: Stevanovie N i Dejan
M.; , Upravljacko Racunovodsive®, Ekonomski fakuler u Beogradu, Beograd, 2003. godine, str. 148,149) i
prakticnog iskusne stecenog radom u bankarskom sektorn
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17

Bilans stanja moZe se definisati kao dvostrani vrednosni racun (prikaz, izvestaj)
sredstava po nameni i porekla sredsiava, sa oblikom formaline jednakosti {ravnoteie).
Kao opiti naziv za sredstva po nameni karisti se izraz  Aktiva®, a za sredsiva po ;ﬂfu
wPasiva®, iz éega proistice osnovina knjigovodsivena jednadinag Aktiva = Pa.!‘wa Bilans
stanja se moZe definisati i kao dvostrani vrednosni prikaz imovine i kapitala.” % Bilansna
Jednakost imovine | kapitala istovremeno nadi da je svaka eventualng obaveza
preduzecéa prema poveriocima, koja se pojavijuje kao komponeneta pozajmljenog
kapitala na strani pasive, fJ{Jf\ﬂl-{?ﬂ'a izuzev u stucaju gubitka, imovinskim vrednostima
iskazanim u aktivi bilansa.

Slika 3. Prikaz bilansa stanja

AKTIVA PASIVA
STALNA IMOVINA KAPITAL
OBRTNA IMOVINA OBAVEZE
-Zalihe -Kratkoroéne
-PotraZivanja -Dugoroéne
-Giotovina

I.zmr: Licno istraZivanje autora rada
1

Bilans uspeha predstavije izdvojeni | osamostalieni deo bilansa stanja, €iji Je
zadatak da obracuna sve rashode i prihode u posmatranom obracunskom periodu i da
iskaie ostvareni periodiéni rezultat. 2"*0_,-"0_;' sustini, racun uspeha je drugi bini
sastavni deo godiSnjeg zakljucka, ali za razliku od bilansa. koji je orijentisan na
prikazivanje imovine (racun imovine). njegova funkcija je utvrdivanje ostvarenog
rezultata po vrstama, visini i izvorima. Bilans uspeha prikazuje ne stanje nego razvoj
prifhoda i rashoda. On je, stoga, . Racun tokova® ili , Raéun perfoda".m Bilans uspeha

W Stevanovic N.g=Dejan M. ,,Upravliadke Radunovodsiva®, Ekonomski fakulter v Beogradu, Beograd,
2003, gouline, 81

P Rankovic 1.: ,, Teorija b!'ﬁ:n:ﬁ‘. Sester izdanje, Ekenonski fokuftet u Beogradu, Beograd, 1998, podine,
¥ir. 23

S tevanovic N.golleian M.: Upravijacko Racunovedstve®, Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd,
2003, gadine, st

! Rankavic 1.z, Teorija bilansa 1, Sesto izdanje, Ekanomski fakulret u Beogradu, Beograd, 1998, godine,
atr, 434
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1
se za raztiku od .‘.&rfuma stanja, koji se sastavlja na odredeni dan, sastavija za odredeni
vreemenski permd s

Stika 4. Prikaz bitansa uspeha

BILANS L“E HA

FINANSLISK] RASHODI FINANSLISK] PRIHOD1

NEPOSLOVNI | NEPOSLOVNII
VANREDNI RASHODRI VANREDNI PRIHODI
DOBITAK

Izvor: Licno istraZivanje awtora rada

3.2. ANALIZA BILANSA USPEHA 1 STANJA U OKVIRU ANALIZE
KREDITNOG ZAHTEVA

Analiza bilansa uspeha i bilansa stanju mora da ukaZe na strukturu i kretanje
bilansnih pozicija, uzroke identifikovanih kretanja, njihovu opravdanost sa stanovista
novog zahteva i efekte potencijalnog odobrenja kreditnog zahteva na pozicije buduceg
bilansa,

3.2.1. ANALIZA BILANSA USPEHA
31
Eﬁliz'n bilansa uspeha kao izvestaja & tokovima vrednosti , prihodima, rashodima
i rezultatima za obuhvaceni period (kalendarsku godinu). bavi se uéeS¢em troSkova.
odnosno karakteristiénih grupa trofkova u prihodu i saglasno tome analizom uéedca
pojedinih nivoa rezultata u prihodu. Cilj je prikupljanje podataka o rentabilitetu . odnosno
zaradivagkoj moéi preduzeca.”

1) Prihodi

upan prihod predstavlja novéani izraz realizovane prozvodnje i usluga na
trzistu. Veliéina ukupnog prihoda je funkcija obima realizacije | cena po kojima se ona

" Radojko L.: .Bankarsko vadstvo ™, Centar za izdavacka delamost Ekonomskog  fakulrera u
Bepgradu, Beograd, 2002, godif@@sir. 228

Stevanovic N. i Dejan M.: ,Upravljacko Radunovodstve®, Ekanomski fukultet u Beogradu, Beograd,
2003, godine, str. 152
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obavlja. Dakle, Up=C=QxCq (Up = ukupan prihod, C = vrednost realizacije, Q =
realizovana koli¢ina proizvoda, Cq=prodajna cena pmizvodu}m".

U okviru analize prihoda poseban akcenat se mora usmeriti na sledece aspekte:
e kretanje prihoda

e sirukiura prihoda

: 215
® sezonalnost prilioda

a) Kretanje prihoda

Na samom pocetku analize, pored iznosa tekuceg prihoda, neophodno je navesti
i iznose za poslednje dve do tri godine. Takode, ukoliko je doSlo do promena u nivou
prihoda potrebno je u saradnji sa klijentom pronaci i objasniti uzroke istih. Kretanje
prihoda moZe da bude uzrokovano razliCitim aktivnostima, a posmatrano u odnosu na
razlic¢itu delatnost:

-proizvodacko preduzece — porast obima poizvodnje (koriicenja kapaciteta) i
realizacije vs. pad obima proizvodnje i realizacije

- trgovacko preduzeée — porast obima prodaje vs. pad obima prodaje

- preduzeée w oblasti usluga — porast obima pruZenih usluga vs. pad obima
pruzenih usluga

- preduzece zastuplieno u vise oblasti — kombinovani porast vs, kombinovani pad

Elementi ukupnog prihoda (obim proizvodnje i cene po kojima se proizvodi
realizuju) se kod proizvodackog preduzeca menjaju pod dejstvom mnogobrojnih faktora.
Ti faktori mogu da deluju iz okruZenja (eksterno) ili samog preduzeca (interno). Interni
faktori su tehnicka opremljenost, svezina tehnologije, obim i kvaliter kolektiva, asortiman
i kvalitet proizvodnje, savremenost organizacionog ustrojenja i drugo. 1z okruZenja mogu
da deluju faktori trzista, faktori sistema, prirodni uslovi i ekoloski zahtevi®'®,

ik olié M., Malenovie ., Pokrajcic D., Paunovie B.: Ekonomika preduzeca®, Ekoncomskifakuleer,
Beograd, WEY godine, sir. 237

“BLicno i wnfe awiora rada na osnova prakricnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
“"Nikotic M, Malesovie N, Pokrajcic L, Paunovic 8. ,,Ekonomika preduzeda®, Ekonomski fukulr,
Beagrad, 1999, godine, str. 238
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*litenzivog marketinSka kampanje | osvajanje *Ciubitak trzisnog uéescy usled tréiine
novih irZista krize, tehniéko — iehnolodke zastarelosti
*Dsvajanje novih Kupacs sa velikim uéedcem kapacitets, gubitka vizije povodam

u prihodima konadnog proizvoda 1 njegovog prolaska
*Povesanje izvozne aktiviost na trzistu, itd.

*Prilugodavanje kretamju (8t i ulizak *Gubitak kupea kaji je imuo visoko
novi delatnost za kojom postoji izuzetna uceSce u prihodima usled njegovoy
traZnja hankrotstva ili narudenog poslovaog

odnosa
*[ruzetno poslovanie konkurencije i
preuzimanje Kupaci

*Lodé poslovanje konkurencije, preuzimanje
njenog r2ignog udeica

*Utica) trziSne krize i preorijenticija kupica Steelin
ni proizvode preduzeca koji su cenovng *Uticaj trzisne krize 1 smanjenje t
konkurentniji

217

Potrebno je imati u vidu i to da svaki porast prihoda nije prirodan i kvalitetan
kao postepen godisnji, prirodni rast. Naime. postoje situacije u kojima preduzede
ostvaruje izuzetne i iznenadne prihode, a to se moZe odnositi na naplatu nekog
jednokratnog posla (na primer jednokratan posao velike vrednosti dobijen putem javnog
tendera). Kao primer bi se mogao navesti posao opremanja osnovnih i srednjih Skola
racunarima. Dakle, u tim situacijama postoji otvoreno pitanje da li ¢e preduzeée i u
buducem periodu biti istovetno uspeino i imati identiéan porast nivoa prihoda, Takode,
moguce je da preduzeée ostvari i pad prihoda. Medutim, potrebno je naglasiti da nije
svaki pad prihoda istovremeno i negativno kretanje. Trenuino, pod dejstvom negativnih
efekata svetske ekonomske krize, odredena preduzeéa svesno smanjuju obime saradnje sa
nelikvidnim kupeima i time $tite sopstvenu likvidnost i profitabilnost. Npr. proizvodaé
stoéne hrane smanjuje saradnju sa individualnim farmama jer su operativni ciklusi farmi
duzi u odnosu na neke od vecih priviednih subjekata sa kojima saraduje te se i tom
duZem ciklusu mora prilagoditi i naplata. S druge strane preduzece ostvaruje iste
performanse u oblasti profitnih marZi, a ujedno pokazuje i izuzetnu likvidnost u izmirenju
preuzetih obaveza. Dakle, preduzede je svesnim smanjenjem prihoda odliéno regovalo na
negativno trzi$no kretanje i oéuvalo sopstveni biznis.

bl Struktura prihoda

U okviru analize prihoda preduze¢a koja imaju diversifikovane delatnosti
neophodno je naglasiti koliki procentualni nivo prihoda ostvaruju pojedinaéne delatnosti,
Takode, veoma je bitno kod proizvodada ili trgovaca diversifikovanog proizvodnog il
trgovackog programa naglasiti koliki procentualni nivo prihoda ostvaruje svaki proizvod.
Kod trgovaca je potrebno naglasiti koliko prihoda ostvaruje maloprodaja, a koliko
veleprodaja. Takode, potrebno je naglasiti strukturu prihoda prema irZiStu realizacije,
domace vs. strano. Predmetna podela bitna je ne samo iz razloga apostrofiranja strukture
ved 1 zbog analize trZidne perspektive odredenog izvora prihoda, sezonalnosti, uticaja na

L T r o . o . .
' Licne istradivanje awtora rada na osnovie prakticnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekoru
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nivo profitnih margina, moguénosti evenutalne brze trZiSne preorijentacije u trenucima
recesija, itd.

¢l Sezonalnost prihoda

Kod preduzeca koja imaju izraZenu sezonalnost u delatnosti potrebno je naglasiti
koji su periodi (mesec, kvartal) karakteristiéni po viSem, a koji po niZem nivou prihoda.
Tvrdnje je potrebno potkrepiti prikupljanjemn bruto bilansa za identiéne periode
prethodnih godina. Kao primer sezonalnog biznisa moZe se navesti preduzece koje se
bavi proizvodnjom kuhinjskih salveta. Takvo preduzece bi imalo pojacanu realizaciju u
periodima poslednjih kvartala (proslava porodiénih slava, priprema za proslavu dodeka
nove godine, boZica). Takode, primer je i poljoprivredna proizvednja koja donosi
znacajne specifi¢nosti u pogledu realizacija vezanih za periode neposredno posle Zetvi
poljoprivrednih Kultura.

2. Profitne marge
U okviru analize profitnih marZi, najpre se vrii analiza bruto margine (poslovni
prihodi — materijalni troSkovi). Materijalni trofkovi kao jedna od determinanti bruto
margine se razlikuju prema vrsti delatnosti preduzeca:
-proizvodacko pri-'duze(."egr trofkovi nabavke sirovina i direkini troSkovi
proizvodnje (gorivo i energija). UtroSci materijala Su fizicki iskazane kolicine materijala
kaje se reprodukciono trofe u procesu pn:)iz'»rm'lnja:.‘m

-trgovacko preduzeée — trofkovi nabavke trgovacke robe

-preduzece u oblasti usluga — troskovi odrzavanja objekta (hotel). troskovi nabavke
kompjuterske opreme (konsultantske usluge) i dr.

Najvece obime bruto margine imaju preduzeéa v oblasti wusluga, potom
proizvodacka preduzeéa i na kraju treovacka preduzeca.

*reorganizacija nabavinog sekiora dovodenjem =smanjenje prodajnih cenausled
eksperata u ciljo izbegavanja gomilanjo oduvanju irZziine pozicije u recesionim
skupih zaliba sirovina | trgovacke robe periodimi

*uvadenje kompjuerskog softvera u cilji *povecanje cenn simvina usled
optimizacije nubavki i matenijalnil trofkova nepovoljnh kretania nu trzistu (recesija,
=pavoljng kretunja oo 25t nabavke elementarne nepogode itd.)

*povecanje prodajnil cena vz zadrZzavanje
istog nivoa wZiSnog uceican

219

12
Enikolic M., Malenovie N., Pokrajdic D.. Paunovie B.: .Ekonomika preduzeca®, Ekonomskifakulrer,
{i‘w;.rm«!. 1999, padine, str. 147

el L P =2 - - x . P
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Bruto margina moZe da raste usled odredenih kretanja na trZiftu, tj. usled
povoljnih trendova na trZiStu sirovina i trgovacke robe. U uslovima trZifnog rasta dolazi i
do veée proizvodnje te je i ponuda vrlo visoka. Visoka ponuda sa sobom donosi i pad
nivoa cena na tZidtu. Drugi uzrok mogu da budu odredene interne akcije preduzeca, kao
$to su: reorganizacija nabavnog sektora, uvodenje komjuterskih sofivera koji pronalaze
trzista sa najnizim cenama sirovina, itd.

Pad koli¢ina sirovina na uZiStu vzrokuje i vece nabavne vrednosti, a to dovodi |
do smanjenja nivoa bruto margine. Neophodno je napomenuti i neke od osnovnih uzroka
koji dovode do nestadice sirovina na trZiStu: elementarne nepogode, smanjena traznja u
vreme Krize te i smanjena proizvodnja sirovina, a ulaskom u ekspanziju nemoguénost
brzog pokretanja proizvodnje (robusni kapaciteti), velika potraznja na strani velikih
zemalja i na tom polju visoke nabavke koje uzrokuju nestadice. itd.

Kada se od bruto margine uvecane za ostale operativne prihode uduzmuﬂkuvi
zaposlenih, troSkovi poslovanja i troSkovi amortizacije, dobija se EBIT margina
(Earnings before interest and tax)”". Ebit margina je osnovni pokazatel] otplatnog
kapaciteta preduzeéa na kratak rok. Kada se na Ebit marginu doda amortizacija dabija se
pokazatelj dugorocnog otplatnog kapacuuw EBITDA margina (Earnings before interest,
tax, depreciation, and amortisation)™ .

Pozicija ostalih operativnih prilioda se odnosi na prihode koji nisu vezani za
osnovnu delatnost preduzeca (prihodi po osnovu iznajmljivanja prostora u vlasnidtvu
firme drugom poslovnom subjektu, prihodi po osnovu prodaje osnovnog, fiksnog
sredstva, masine i dr.).

Trofkovi zaposlenih su odredene kolicine ljudske bioenergije, koje se trode u
procesima rada. Faﬁ:ori koji utiéi na troSenje radne snage su: vreme trajanja trosenja i
intenzitet trofenja.” Veoma je bitno, vostalom Kao i kod ostalih Kategorija trofkova, da
se ova pozicija ne povecava u procentualnom iznosu. Ukoliko dolazi do veceg rasta u
odnosu na rast obima prihoda preduzeée angazuje prevelik broj radnika ili isplacuje
nerealno viskoke plate i stimulacije (bonuse).

Trofkevi postovanja su troSkovi goriva, energije, transporta, marketinga, zakupa,
proizvodnih usluga i dr. Ukoliko ovi trofkovi rastu u procentualnom udefcu v ukupnim
prihodima moguce je da je doSlo do: porasta cena energije, goriva, trofkova marketinga u
cilju povecanja trzi¥nog uceica ili prodiranja na nove segmente (rZista, porasta trodkova
zakupa u cilju Sirenja maloprodajne mreze i dr.

Finansijski rezultat na strani negativnih elemenata ima: kamate po kreditima |
lizingu. negativne kursne razlike po kreditima sa valutnim klauzulama, ali i negativne
kursne razlike po osnovu veceg oslanjanja na uvoz, a manjeg izvoza. Imajuci u vidu da je

BNikolic M, Malepavie N., Pokrajéié ., Paunovic B.; ,Ekonomike preduzeda®, Ekonomski fakulres,
Beograd, 1999, godine, str. 158
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kretanje Kursa dinara prema euru tokom svetske ekonomske Krize priliéno nepovoljno po
privredni sistem Srbije. drZzava je poslednjih godina, a kroz zakonske okvire dozvolila
prenos nerelevantnih kursnih razlika (one koje ne predstavljaju odliv) na periode u
kojima ¢e zaista to i biti.

3. Sfera vanrednih prihoda/rashoda

Vanredni pribodi se odnose na: naplatu potraZivanja iz prethodnih godina,
avansne rabate, kolicinske rabate, itd. Vanredni rashodi se odnose na: otpis potraZivanja,
avansne rabate odobrene kupcima, koliéinske rabate odobrene kupcima, gubitke po
osnovu $Karta u robi u toku proizvodnje. gubitke po osnovu Stete u transportu, gubici po
osnovu nepredvidenih okolnosti, itd.

3.2.2. ANALIZA BILANSA STANJA
1
Analiza bilansa stanja kao izveStaja o finansijskom poloZaju preduzeca na
odredeni dan, usmerena je prevashodno na pribavljanje informacija o stanju solventnosti i
lik\gidm:-s,tiq Emduzeéa na odredeni bilansni dan, U okviru analize bilansa stanja imamo
podelu na:™

o Vertikalna analiza bilansa stanja

s Horizontalna analiza bilansa stanja

1. PotraZivanja prema kupcima

PotraZivanja iz poslovanja bi trebalo da prate obim poslovne aktivnosti odnosno
obim prihoda. Dakle, ukoliko se dogodi promena procentualnog odnosa izmedu obima
prihoda i obima potraZivanja potrebno je navesti uzroke promene i sagledati njenu
opravdanost. Takode, potrebno je sagledati kretanje procentualnog uéedéa potraZivanja u
ukupnoj obrmoj imovini i objasniti promenu ukoliko se ista dogodi. Ukoliko potraZivanja
rastu u procentualnom i apsolutnom iznosu to u odredenom broju slucajeva odrazava
slabljenje efikasnosti naplate. pogorSanje likvidnosne pozicije kljuénih kupaca |
produZenje rokova naplate. S druge strane, porast obima potraZivanja moZe da bude i
opravdan, tj. da bude posledica upliva preduzeca u nove poslovne aktivnosti i tiZziine
segmente. U tim situacijama u cilju osvajanja novih trZita i novih klijenata preduzece je
primorano da izmedu ostalog odobrava i duze rokove kreditiranja kupaca. Ukoliko
potraZivanja padaju na niZi nivo, a predozece zadrzava ili povecava obim poslovne
aktivnosti, to je posledica vece efikasnosti naplate, tj. kracih rokova naplate. § druge
strane. ukoliko potraZivanja padaju. a taj pad prati i brzi pad obima prihoda. preduzece
gubi stecene trZifne pozicije. Kao §to je napomenuto, nekada preduzeée svesno napusta

i Stevanovie N, @ Dejan M.: Upravljacko Raéunovodstvo®, Ekonomski fakulter u Beogradi, Beograd,
2003, gadine, str. 151-152
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odredeni trZidni segment usled negativnog kretanja industrije svojih kupaca Sto u poetku
uslovaljava i probleme u novéanom toku odnosno ukupnim prilivima.

Osim kategorije potraZzivanja od kupaca postoje i potazivanja od povezanih
pravnih lica, kao i tzv. ostala potraZivanja. PotraZivanja od povezanih pravnih lica se
odnose na potrazivanja po osnovu poslovnih odnosa unutar grupe preduzeca odnosno
izmedu povezanih pravnih lica. Ostala potraZivanja mogu da se odnose na razgranicenje
nerelevantnih pozitivnih ili pak negativnih kursnih razlika, ali i na neke druge poslovne
operacije.

* Minje efikiasna politika naplate *Efikasnija politika naplate potraZivanja

* Povecunje prosednog broja duna paplite * Smanjenje prosesnog broj dona naplate
potrazivinga potrazivanji

* Povecanje obima poslovnih aktivoosty * Smanjenje obima poslovne aktivnosti

*Lipliv u nove poslovne segmente i
odobravanje duZih rokova kreditiranja
*Likvidnosni problemi kupaca kaoji
ustovljavaju placanje ni duze rokove

P
T
o

2. Zalihe

Zalihe se mogu podeliti na:
s Sirovine i materijale
* Nedovrienu proizvodnju
* Gotove proizvode™

Zalihe bi trebalo da zadrZzavaju konstantnoe procentualno uéedce u ukunoj obrtnoj
imovini. Porast zaliha moZe da odrazava i negativno poslovanje preduzeca. Ukoliko se
radi o trgovaékom preduzeéu moZe se zakljuciti da je preduzeée nabavilo prevelike
kolic¢ine za koje ne postoji potrebna trZisna traZnja ili je pak wplovilo u nove trZisne
segmente, ali nije uspelo u nameri da ih osvoji. § druge strane, moguce je da je
proizvodacko preduzece izviilo prevelike investicije u kapacitete ne radunajudi sa tim da
za povecani obim proizvodnje ne postoji rZidna traZnja. Ipak postoji i pozitivina strana
rasta obima zaliha. Moguce je da je preduzece u periodu izuzetno povoljnih kretanja na
trzistu nabavke izvriilo avansne i koli¢inske nabavke i1 ostvarilo rabate, ali i nize nabavne

b ¥ i . s =

Licno mrgrmue aurora radea na osnove prakiicnog iskusiva stecenog radom n bankarskom sektoru
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' Krasulja D, { ivanisevié M.: ,Poslovane Finansije®, Ekonomxki fakuiter « Beogradu, Beograd. 2001,
podine, str. 217
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cene. Takode, moguce je da je trZiSte u recesiji i da je manja koli¢ina rabe prisutna na
trzistu pa je preduzece izvisilo veée nabavke kako bi se zadtitilo od potencijalne
nestadice. Ukoliko se pak posmatra specifican vremenski trenutak, npr. bilans zakljuéno
sa mesecom septembrom, a poslednji kvartal predstavlja period najintenzivnije prodaje,
logiéno je da takav bilans pokazuje visok obim zaliha jer se preduzede na vreme
pripremilo za poslednji kvartal.

U okviru pozicije zaliha pijavijuje se i pozicija dati avansi. Dati avansi se
odnose na avansne uplate u cilju dobijanja rabata i rezervisanja kolic¢ina zaliha. To znaci
da je preduzece izvriilo uplate punog iznosa ili pak u odredenom procentu od pune
nabavne vrednosti i da o¢ekuje isporuku robe. Po prijemu robe u magacine i placanja
pune nabavne cene ova pozicija prelazi na poziciju zaliha sirovina ili trgovacke robe.

* Vece nubavke kod trgovadkog preduzecy shanje nabavke Kod rgovackog

* Yecr ehim prorzvednie kod proizvodatkog preduzeca

preduzeca * Manji obim proizvodnge kod
*Sporija realizacija — veci prosedni broj dini proizvodackog predureca

drkanjs zaliha ny sklndistu *HBr2a realizucija - manji prosecuo broj
=Zasto)i u procesu proizvodnge usled havarija dana drzanja 2aliha na skladis

il pak redovnih remonti, servisa, itd

2. Osnovna sredsitva

Osnovna (stalna) imovina se moZe podeliti na sledece pozicije:
o Nematerijalna imovina — patenti, licence, robni Zigovi itd.
®  Zemljifta i zgrade
= Postrojenja i oprema
o Stalna sredstva u pripremi — objekti v izgradnji
o [deli u povezanim licima — nuéesce u kapitalu drugih preduzecda
Vrednost stalne imovine moze da se poveca knjiZenjem kupljene opreme,

zemljidta, zgrada i drugih fiksnih sredstava na poziciji stalne imovine. Takode, vrednost
moZe da se poveca preknjizvanjem” stalne imovine nekog od povezanih pravnih lica na

226, | . . ¥ : ; -
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imovini konkretmog preduzeéa. Jedan od nalin porasta stalne imovine jeste |
revalorizacija potcenjene knjigovodstvene vrednosti stalne imovine ponovnom procenom
i knjizenjem nove realne procenjene vrednosti. Da bi se tom operacijom odrzala
ravnoteZa izmedu aktive i pasive, na poziciji kapitala se knjiZi pozicija revalorizacionih
rezervi u vrednosti koja je razlika izmedu procenjene trZzidne vrednosti i poicenjene
knjigovodstvene vrednosti. S druge strane, do pada vrednosti stalne imovine dolazi usled
prodaje stalne imovine, povlagenja udela u drugim preduzecima, itd.

=Investiciona aktivaost i kupovina stilne *Prodaja imovine

imovine * Poviadenje = prodaja udela
*Kupoving tdela o drugim preduzecima *Amuotizacije stalne imovine koja je u
* PreknjiZavinje imovine povezanog pravoog duzem roku U konscenju

lica

*Pavecanje knjigovodstvene vrednosti novom
procenom (revalorizucija)

237

3. Kapital

Kapital predstavlja sopstveni izvor finanisranja. Ukoliko je uceSée kapitala u
ukupnom obimu pasive bilansa stanja vece, u toj meri je i kvalitet bilansa stanja veci, §to
ima pozitivan uticaj na rejting preduzeca. Indikator kapitala predstavlja procentualno
uéedce kapitala u pasivi bilansa. Veoma je vazno da kapital zajedno sa dugoroénim
kreditima bude veci od dugoroéno vezane imovine odnosno stalne imovine i trajnih
obrtnih sredstava, jer to ukazuje na dugoroénu uskladenost bilansa preduzeéa i zadrZava
preduzece u definisanoj kategoriji rejtinga prema NBS. Veoma je bitno naglasiti da
razlicite delatnosti preduzeéa sa stanovisia banke imaju razli¢ite zahtevane visine
kapitala. Kod proizvodackih preduzeca kapital mora biti veci, a poredeci ga sa kapitalom
trgovackih preduzeca. Takode, potrebno je naglasiti i da je struktura kapitala izuzetno
vaZna okolnost. Preduzeéa koja imaju nizak nivo nominalnog kapitala (kapital upisan u
APR) evidentno imaju niZi nivo poverenja u sopstvenu delatnost i trZisno i poslovno
okruZzenje u kojem egzistiraju. Ako je ta okolnost prisutna onda je i banka manje
spremna da ude u poslovni aranzman sa takvim preduzecem. Deo kapitala predstavlja i
dobit/gubitak tekuceg perioda, kao i prenesena dubiﬂgubitzlk.ns Banke obicno zahtevaju
od preduzeéa da dobit u punom obimu prenose na naredne periode, a kako bi zaStitile
otplatu sopstvenih potraZivanja, tj. kako bi reinvestirana dobit u€estvovala u odrZavanju

2L icno istradivanje amword rada na osnovi prakticnog iskustva stecenog radom w bankarskom sektoru
poste racun wspefia mora da se izravana, jer je to smisao zakljudivarfo postovaili knjiga, gabitak se
prevosi na konto “Gubitak rekyce godine” i, kao rakav, ukljucuje u aktivae bifansa, ili, se pak ukijuduje u
pasivee bitansa sianja kao od pozicifa sopstvenog kapitala, zavisno od konkremog resenja bilansne
Seme svake kenkretme zemlje. (izvor. Rankovié 1. ,Teorija bilansa [, sesto izdanfe, Ekongmski fakultet o
Beogradu, Beograd, 1998, godine, sir. 382)
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identi¢nog obima poslovne aktivnosti. Ukoliko se dobit izviadi™ za razne vidove
nenamenske, licne potroinje vlasnika., banke su manje spremne da podrie finansiranje
takvih preduzece. Ostala rezervisanja kao deo strukture kapitala mogu da predstavljaju
razliku izmedu knjiZenja procenjene vrednosti stalne imovine i do tada knjiZene
potcenjene knjigovodstvene vrednosti, a obuhvataju se u cilju odrZzavanja ravnoteze
izmedu aktive i pasive.

*Visak dobitak tekuceg perioda *Ciubitak lekuceg perioda

* Prenos ukupnog dobitka iz prethodnog *Prenos ubitka iz prethodnog periodi
periodus u kapital paredne godine u kapital naredpe godine
*Dokapitalizacija keoz unos dodsinog *Onkup udela druge leme v kapiialo od
Kapitala'od strane viasnikas preduzeda sttune preduzeca

*Dokapitalizacya putenm laska u Kapital od
strune nekog drogog predozeca

*Pretvaranie pozaimice povezanog il drigog
preduzeca u kapital

229

3. Finansijski leverage

INDIKATOR FINANSLISKE POLUGE = UKUPNE OBAVEZE — GOTOVINA /
KAPITAL + REZEVE

Kretanje indikatora finansijske poluge ukazuje na stepen rizika finansijskog
leverage-a. Porast indikatora finansijske poluge ukazuje na rast rizika [linansijskog
leverage-a. Rast rizika moZe biti prouzrokovan rastom ukupnih obaveza, smanjenjem
gotovine, smanjenjem kapitala ili smanjenjem rezervi. Poslovna banka ce biti veoma
oprezna u donofenju odluke po pitanju kreditiranja korporativnog preduzeca kome iz
perioda u period raste indikator finansijske poluge, tj. kome se iz perioda u period
naruSava kvalitet izvora finansiranja (struktura pasive bilansa stanja). Prethodno opisana
situacija ukazuje na rast rizika finansijskog leverage-a jer se poslovna aktivnost iz
perioda u period sve vife oslanja na pozajmljene izvore finansiranja. Ukoliko prosecna
kamatna stopa raste brze u odnosu na porast stope prinosa na ukupna poslovna sredstva,
korporativno preduzece ulazi u zonu narugavanja sposobnosti zarade (rentabilnosti), te se
samim tim i otplatni kapacitet uruSava. Rast indikatora finansijske poluge, prouzrokovan
rastom obaveza ukazuje i na naruSavanje pozicije likvidnosti, tj. ogromno opterecenje
pozicije tekuce likvidnosti. S druge strane, smanjenje indikatora finansijske poluge iz
perioda u period uzrokuje smanjenje rizika finansijskog leverage-a. Naime, smanjenje
rizika finansijskog leverage-a moZe da bude prouzrokovano smanjenjem obaveza, rastom
gotovine, rastom kapitala i rastom rezervi. Prethodno znadi poboljSanje kvaliteta strukture
pasive i smanjenje dugova u ukupnim izvorima finansiranja.

Licno istrafivanje awtora vada na osnovu prakiicnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
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Kompleksnija  analiza  linansijskog  leverage-a. 1),  finansijske  poluge
podrazumevala bi kompleksniju analizu:

- Obaveza — procentualno uéeSée dobavljaca i banaka u ukupnim obavezama, rok
obaveza, obezbedenje istih

- Kapitala - struktura, @ntuaﬂno uceice nominalnog-upisanog kapitala u
ukupnom kapitalu (3to je veée procentualno uéediée nominalnog kapitala u
ukupnom Kapitalu to je i struktura kapitala kvalitetnija i takav kapital predstavlja
.sigurnosni balon* poslovanja preduzeca)y™’

*Povedanje ukupnog kapitala *Smanjenje ukupnog Kapitala

*Smanjenje ukupnih obaveziy sPuvecan e ukupnih obavez:d

*Poyedanje gotovine =Smuanjenje gotoving

*Povecanje ukupnog kapitala i smanjenye *Smanjenje ukupnog kapitala 1

ukupnib obavezs povecanje ukupnih obaveza
2M

4. Obaveze prema dobavljacima

Veoma je vaino da obaveze prema dobavljacima zadrzavaju identicno
procentualno uéeice, odnosno da rastu samo ukoliko raste obim poslovne aktivnosti.
Ukoliko obaveze rastu, a preduzete podnosi zahtev za dodatnim  kratkorocnim
finansiranjem, banke obiéno nisu spremne da isto odobre jer je preduzece vec povecalo
jedan od izvora kratkoroénog finansiranja (finansiranja obrtnog kapitala). Rast obaveza
moZe da znadi i ¢injenicu da je preduzece uplovilo v ozbiljne likvidnosne probleme te se i
prosecan broj dana placanja obaveza rapidno povecava. Pad obima obaveza prema
dobavljaéima moZe da znali i povetanje profitabilnosti i reinvestiranje profita u
poslovanje firme. Sto je veoma pozitivna okolnost sa stanoviSta banke koja namerava da
podrii preduzeée u domenu kratkoroénog kreditiranja.

M Newinalni kapital kaji se mole nazvatl § fiksni i nepromentiivi sopsiveni kapital pojavijuje se u .
preduzedima sa ogranicenom odgovoruasti nithovil vasnika, Te su zapravo dreiva kapitala, On ima
Junkeifu statutom wrvrdene visine guﬁe (jemstvene) imovine, koja se shog toga @ zove |, Garanina
imovina ™ ili Garanina supstanca ™. (izver: Rankovic J.:  Teorija bilansa 1°, festo izdanje, Ekonomski
Jakulier v Beogradu, Beograd, [998. godine, str. 383)

Licne istragivanje awtora rada na osnovie prakticnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekoru
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*Intenzivnije nabavke usled porusta ohima *Oiplata dela-obaveza prema

poslovaih akuvnost § veceg koriscenja dobavljadima usled priviska sa njihove
proizvodnib kapacitet strang ili svesno skracenje rokovi
*Prebacivanje finansiranja obrtnog kapitala plicanju

i kredita na dobavljace *Vece oslanjanie ni kratkoméne kredite
*Minja efikisnost placanja, poduzenje rakove! u domenu finansirunja obrinog Kapitala

plucanju, slabljenje likvidnosne pozicije
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5. Kreditna zaduZenost

Kreditna zaduZenost podrazumeva zaduZenost po osnovama kratkorocnih, ali i
dugoroénih in\gllicionih kredita. Kada se analizira zaduZenost potrebno je posebno
obratiti paznju na to da li je preduzece prezaduZeno i da i postoje relani kapaciteti za
otplatu preuzetog duga. Potrebno je izvrSiti i analizu obima obaveza u finansijskim
izveStajima, a porededi ih sa nivoom obaveza u okviru izveStaja iz kreditnog biroa.
Ukoliko postoje odstupanja ista je potrebno objasniti.

Po pitanju finansiranja obrinih sredstava putem kratkoroénih kredita parameter
koji treba pratiti jeste uéeSce kredita u prihodima. Smatra se da je realni obim 20% i da je
sve preko toga ulazak u zonu prezaduZenosti. Ukoliko preduzece traZi dodame
kratkorocéne kredite na racki potencijalne prezaduZenosti potrebno je analizirati zaSto
dobavljaéi ne preuzimaju dodatno finansiranje odobravanjem novih linija i duZih rokova
otplate. Povodom dugoroénih kredita potrebno je proceniti realni, dugoroéni otplatni
kapacitet. Ukoliko Ebitda margina na godiSnjem nivou pokriva dugoroéne kreditne
obaveze moZe se redi da takvo preduzece ima kontrolu nad svojim obavezama. Takode,
nikako ne treba podrzati novu investiciju ukoliko preduzece jos uvek nije znaajnije
smanjilo dug po postojecoj investiciji, odnosno ukoliko nije uspelo da u potrebnom
obimu uposli postojece kapacitete,

e
3.3. ANALIZA 1ZVESTAJA O TOKOVIMA FINANSILJSKIH
SREDSTAVA

Izvestaji o tokevima finansijskih sredstava namenjeni su analizi dinamike
finansijskih tokova u okviru preduzeca odnosno analizi izvora i upotrebe finansijskih
sredstava unutar pojedinaénih obracunskih perioda r;duasmka.’ufh perioda koji su
pokriveni bilansom uspeha. Izvestaj o tokovima sredstava pokazuje izvore i upotrebu
sredstava banke za dati vremenski period.”

Y icno :‘.\'um“.ii'-:a amora rada na osnova prakricneg iskusiva stecenog radom u bankarskom sektoru

x5 4 s w -

‘"FRaJa;}m L.: ,Bankarsko racunovedstvo™, Centar zi izdavacky delamost Ekonomskag  fukulteta u
Beogradu, Beograd, 2002, godine, s, 231
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Ovi izveStaji se dobijaju rearanZiranjem pojedinacnih podataka finansijskih
izvestaja, bilansa stanja i uspeha.

Najvide zastupljeni izveStaji o tokovima finansijskih sredstava su:
1) Izvestaj o tokovima ukupnih peslovnih sredstava
2) Tzvedtaj o tokovima neto obrinih sredstava

3) Izveltaj o tokoviimi novéanih sredstava odnosno gotovine

3.3.1. IZVESTAJ O TOKOVIMA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA

Ugiku s¢ uporede dva odvojena bilansa stanja za dva odvojena obradunska
perioda, sve promene u vrednosti i strukturi pojedinih bilansnih pozicija mogu se
protumaciti kao FD'%]BdI.CEl dejstva poslovnih operacija i transakeija koje su se dogodile u
meduvremenu.”

Polazeci od takvog dejstva poslovnih operacija i transakcija, do$lo se do saznanja
da se na bazi promena pojedinih puzia bilansa, tj. aklive i pasive. koje su nastale
izmedu dva sukcesivna bilansa stanja, mogu rekonstruisati pravac i kvantitet Kretanja
.upmh poslovnih sredstava, koje mogu biti analiticki veoma interesantna i Korisna.
Neophodne informacije o pravcu i kvantitetu kretanja ukupnih poslovnih sredstava
sadrzane su u razlici salda pojedinih pozicija u konaénom ﬁnsu stanja u odnosu na
podetni bilans. Te razlike mogu biti pozitivne ili negativne u zawsnmu od toga da li
oznacavaju povecanje ili smanjenje odnosnih bilansnih pnrmua

i

Veoma vaZna je i Cinjenica da s.vnku poyecanje pasivnih pozicija i svako
smanjenje aktivaih pozicija podrazumeva izvor poslovnih sredstava. S druge strane svako
smanjenje pasivnibh pozicija i poveéanje aktivnih pozicija podrazumeva upotrebu
poslovnil sredstava.

Kada se govori o izvorima i upotrebama poslovnih sredstava, mora se napomenuti
da postoje i pravila finansiranja poslovnih ulaganja koja uspostavljaju horizontalne
nose izmedu pojedinih pozicija aktive i pasive bilansa stanja. Shodno tim pravilima,
dugorodna ili permanentna ulaganja u poslovna sredstva treba da budu finansirana iz
dugoroénih lzvorﬁlilu sopstvenih bilo pozaymljenih, dok kratkoroéna ulaganja u
poslovna sredstva treba da budu finansirana iz kratkoro¢nih izvora bilo sopstvenih bilo
pozajmljenih izvora. Kada se analiziraju dugoroéna uvlaganja (finansiranja) tada se i
apostrofira  dugoroéna uskladenost bilansnih pozicija koja se ogleda v sledecem
koeficijentu:

4

JJJK?’:&.‘-‘HU& i hanisevi¢ M.: ,,Poslovne Finansife®, Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str. ﬁ
‘1'*"’Krﬂ.'.-u{.|iu .0 hamdevic M.: ,,Postavae Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 79
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INDIKATOR _ POKRIVENOSTI DUGOROCNE  IMOVINE DUGOROCNIM
IZVORIMA _FINANSIRANJA = KAPITAL + DUGOROCNE OBAVEZE +
DUGOROCNA REZERVISANJA / STALNA IMOVINA + TRAJNA OBRTNA
SREDSTVA™*

Prethodna formula odrazava dugoroc¢nu uskladenost bilansnih pozicija gde je
svaki dinar dugoroéno vezane imovine pokriven sa najmanje jednim dinarom dugoroénog
kapitala,

Kada se analiziraju kratkorotna ulaganja (finansiranja) tada se i apostrofira
kratkoro¢na uskladenost bilansnih pozicija. Indikator na osnovu koga se utvrduje
kratkoroéna roéna uskladenost jeste upravo indikator obrtnog kapitala:

OBRTNI _KAPITAL = UKUPNA OBRTNA SREDSTVA - UKUPNE
KRATKOROCNE OBAVEZE>"

Vrednost ukun)g obrinog kapitala veca od () ukazuje na kratkoroénu uskladenost
bilansa i na éinjenicu da je svaki dinar kratkoroénih obaveza pokriven najmanje sa jednim
dinarom obrtne imovine. Dakle, preduzece koje ima pozitivan obrini kapital celokupnu
obrtnu sferu finansira kratkoroénim izvorima {ar.ujmljcnim) uz korii¢enje sopstvenog
profita, ali i dugoroénih dugova. Takode, termin neto obrina sredstva predstavlja onaj deo
obrtnih sredstava koji je finansiran pre svega dugoroénim izvorima (neto obrtni fond —
pozitivna razlika izmedu dugorodnih izvora i stalnih sredstava).

K Osnovni nedostatak izvestaja o tokovima ukupnih poslovnih sredstava jeste taj da
ne odraZava bruto vrednosti poslovnih i finansijskih operacija i transakeija v analiziranom
periodu, odnosno njihov promet, vec¢ samo ne%rg'ikat na salda bilansnih pozicija.
Uprave zbog pomenutog teZi se dopuni izveStaja informacijama o izvorima i upotrebi
ukupnih finansijskih sredstava koje se mogu izvudi iz:

1) raspodele periodicnog neto dobitka
2) objektiviziranja amortizacije Kao izvora finansijskih sredstava

3) rekonstrukeije onih transakcija koje su dovele do promene salda na raéunima
fiksne imovine™

Periodiéni neto dobitak  predstavlja najelementarniji izvor sopstvenih sredstava
koji se moZe koristiti kako za finansiranje poslovnih sredstava tako i za plac¢anja dospelih
obaveza. U okviru izveStaja o okovima ukupnih finansijskih sredstava neto dobitak se ne

Stevanovig. | Dejan M.: ,Upravliacko Racunovedstva®, Ekonomski fakultet « Beogradi, Beograd,
2003, ,gna'l'rﬁr. 189

"'UKm.wrlju D, i duygnisevic M.: ,,Poslovne Finansife®, Ekonomski fokulter u Beogradu, Beograd, 2001
godine, str. 25 ﬁ

*Krasuljee D. i anidevié M.: ,Poslovae Finansije”, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
podine, xtr. 81
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posmatra i ne tretira kao izvor finansijskih sredstava, Prethodno iz razloga Sto se u bilans
stanja narednog obradunskog perioda prenosi samo onaj deo neto dobitka tekuceg perioda
koji se akumulira tj. zadrzava u poslu. U bilans stanja se ne prenosi onaj deo neto dobitka
koji se ,izvlaéi® iz firme za razliCite oblike nenamenske potroSnje, tj. za Iiéneatr&bc. s

Dakle, osnovni razlog zasto se neto dobitak u okviru izveStaja o tokovima
ukupnih finansijskih sredstava ne posmatra kao izvor finansiranja jeste upravo ¢injenica i
mogucnost izdvajanja dela dobitka, krajem poslovnog perioda iz bilansa i iz poslovanja
za neke licne i neposlovne potrebe. Deo dobitka koji se prenosi u naredni period knjiZi se
na poziciji prenesene dobiti u okviru pasive bilansa stanja, tj. u okviru kapitala narednog
obracunskog pcrica. Smatra se pak da bi najispravnije bilo da se ukupan neto dobitak u
okviru izvestaja o tokovima ukupnih finansijskih sredstava prikaze kao izvor tih
sredstava, a njegova raspodela kao koridéenje tih sredstava.

Prethodno objadnjeno prikazivanje neto dobitka veoma je vaZno jer pokazuje
politiku raspodele sopstvene dobiti korporativnog preduzeca. To je veoma vaZno sa
stanoviita poverilaca, konkretno sa stanovista poslovne banke. Naime, poslovna banka ce
lak3e doneli pozitiviu odluku o Kreditiranju onog preduzeca Koje srazmerno veée iznose
tekuce dobiti prenosi u kapital narednog perioda. Samo takva preduzeca pruZaju sigurnost
poslovnim bankama. jer su njihove pozajmice u odredenoj meri zaSticene i sopstvenim
sredstvima korporativnog preduzeca. Veoma Cesto se javlja i okolnost da se u odluel o
finansiranja, pa i u ugovorima o kreditu unosi klauzulu o obavezi prenoienja celokupne
dobiti tekuéeg perioda u kapital narednog perioda. Stiteéi sredstva preduzeéa od
nenamenske upotrebe banka praktiéno §titi i svoja sredstva koja pozajmljuje na
koriSéenje.

Pored neto dobitka kao izvor samofinansiranja preduzeca pojavljuje se |
amortizacija dugorofnih ulaganja v fiksna sredstva. S tim u vezi tokom vremena
diferencirana su i dva aspekta amﬂﬁizacae: radunovodstveni i finansijski.

U racunovodstvenom smislu amortizacija predstavlja trofak poslovanja ko
nastaje otpisivanjem fiksnih sredstava na interne obracunske periode unutar veka trajanja
tih sredstava.

Finansijsko poimanje umonizacijcaanzislemno je logici finansijskih tokova,
izvora i upotrebe finansijskih sredstava. Alokacija amortizacije na pojedine periode
unutar veka trajanja fiksnog sredstva ne podrazumeva finansijske izdatke. Iznosi zarade
od prodaje proizvoda i usluga koji su u visini trofkova amortizacije i koji aoknaduju te
troskove ostaju na raspolaganju preduzecu za potrebe samofinansiranja. To je i razlog
zadto se u analizi i projekciji novEanih tokova dobitak uvecan za iznos amortizacije tretira
kao 1zvor finansijskih sredstava. Naravno upotreba amortizacije kao izvora finansiranja
sasvim prirodno bi trebalo da bude usmerena na obnovu dotrajale fiksne imovine ili na
pmﬁirenje&mizmdnih ili drugih kapaciteta, ali ako postoje drugi dugorolni izvori

"”Krmu.fju 3. § fvaniievie M.: ,Poslovne Finansije, Etonomski fakulter u Beogradu, Beograd. 2001,
godine, str. 82
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namenjeni toj svrsi amortizacija se moZe Koristiti i za finansiranje obrtnih sredstava ili
pokrivanje dospelih kratkoroénih obaveza.

e INTERPRETACIJA IZVESTAJA O TOKOVIMA UKUPNIH POSLOVNIH
SREDSTAVA KORPORATIVNOG PREDUZECA SA STANOVISTA
POSLOVNE BANKE

Sa stanoviita poslovne banke veoma je vaZno da preduzece poStuje pravila
finansiranja, tj. da iz dugoroénih izvora finansira stalna (fiksna sredstva), kao i trajna
obrtna sredstva potrebna za normalno funkcionisanje preduzeca i obavljanje redovnih
aktvnosti na dug rok (preko 12 meseci), a da iz kratkoroénih izvora finansira nabavku
obrtnih sredstava,**

Preduzece mora da poftuje pomenuta pravila jer bi u suprotnom Fn:ﬁlu u zonu
velikog rizika po pitanju naruSavanja i optereéivanja finansijske strukture ™

Finansiranje stalnih i trajnih obrtnih sredstava iz redovnog promela koje
preduzece ostvaruje u jednom trenutku ce dovesti do nemogucnosti finansiranja i obrinih
aktivnosti i servisiranja dugoroénih obaveza, tj. do neminovne nelikvidnosti. U tim
trenucima je bitno da preduzece podnese zahtev za dobijanje dugoroénog kredita kojim bi
poslovna banka refinansirala klijentovu investiciju i doprinela postizanju dugoroéne
uskladenosti pozicija bilansa stanja, tj. sredstava i izvora finansiranja. Sa stanovista
poslovne banke predmetna transakcija uz dobro obezbedenje potencijalnog kredita ima
ekonomski smisao, pogotovo ako banka ima urednu kreditnu istoriju sa predmetnim
preduzecem. ™

Pojam roéne uskladenosti na dug i kratak rok predstavlja veoma vazan parametar
- - - aa 243
za poslovnu banku, jer ukazuje na zdravlje finansijske strukture.™

Banke, tj. kreditni sluZbenici, moraju da uloZe velike napore u edukaciju
poslovnih subjekata odnosno predstavnika istih, a sve u cilju poftovanja pomenutih
pravila finansiranja i u toj meri obezbedivanja kvalitetne finansijske strukture i
kvalitetnih finansijskih izvestaja koji su u svakom slu€aju i najvaZzniji prilikom analize
odredenog kreditnog zahteva. ™

Poimanje neto dobitka tekuceg perioda kao izvora finansiranja moguce je uz
poStovanje_nacela prenosa ukupnog neto dobitka na poziciju kapitala narednog

kasavica B Analiza finansijskih izveftaja korporativaeg preduzeca i finansijsko planiranje
i'nmprz.'ar{ia stanovisia poslovae banke®, Univerzitet Simgidunum, 2010, godine, st 77

M Rasavica B oAnaliza finansijskih izvestaja korporativmog preduzeca | finansijsko planiranje —
lhrerpm!ac[yﬂr stanovifta postovne banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, podine, str. 77

T Rasavica for oAnaliza finansifskih izveStaja korporativaog preduzeéa i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavista poslovne banke®, Univerziter Singteliwmm, 2010. godine, str. 77,78
*Kasavica S Analiza finansijskil izvestaja korporativneg preduzeéa i finansijske planiranje
interprefaciii=n stanavisia poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, godine, str. 78

MKasavica P2 Analiza finansijskih izveStaja korporativaog preduzeéa i finansijsko planiranje
interpretacifa sa stanavista posfovne banke®, Univerzitel Singidunum, 2010, godine, str, 78
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obracunskog perioda. Dakle, veoma je bitno da preduzece sopstvenu zaradu kroz neto
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dobitak akumulira i zadrZi u poslovanja, mada to Cesto nije slucaj u pr:lksu."""

Banke poklanjaju veliki zna¢aj ovom racunovodstvenom aspekiu i zahievaju
podtovanje uslova akumuliranja neto dobitka, jer na taj nadin, zaStitom sredstava
preduzeca od potencijalne neposlovne upotrebe Stite i svoja sredstva i koriScenje svojih
sredstava. Sa stanovista poslovne banke veoma je bitan aspekt kapitala korporativnog
preduzeca, jer kapital predstavlja supstancu koja Stiti interese poverilaca, pogotovo ako se
radi o upisanom kapitalu (nominalni, sopstveni). Kapital je taj koji doprinosi kvalitetu
izvora finansiranja i proporcionalno vece uceSce kapitala u ukupnim izvorima u
mnogome doprinosi kvalitetu finansijskih izveStaja 1 samom rejtingu preduzeca. Kapital i
njegov iznos, s druge strane, doprinosi dugoroénoj uskladenosti bilansnih pozicija jer se
uzima. izmedu ostalog, kao parametar pokri¢a dugoroéno vezane imovine preduzeca. Kao
Sto je ranije napomenuto, banke gesto u odlukama o Kreditiranju, te i u ugovorima o
kreditima uslovijavaju korisnike kredita da ukupan neto dobitak tekuceg perioda prenesu
u kapital narednog perioda te da u tom smislu i u narednoj godini zadrZe kvalitetnu
finansijsku strukturu, odnosno proporciju kapitala u ukupnoj pasivi. Naravno, osnovni
smisao je akumuliranje dobitka i izbegavanje izvlagenja istog iz preduzeta radi
finansiranja neposlovnih, li¢nih pnu'eha.z'm

Pominjanje amortizacije kao jednog od izvora finansiranja veoma je bilno i sa
aspekta poslovne banke. Kao Sto je napomenuto, samo raSélanjivanje troSkova
amoriizacije po poslovnim periodima u okviru veka trajanja fiksnog sredstva u trenutku
razvrstavanja ne podrazumeva finansijske izdatke, te je i sama zarada koja pokriva
amortizaciju u sustini izvor finansiranja. Poslovna banka kod odobravanja dugorocnih
plasmana namenjenih finansiranju investicija (kupovina poslovnog prostora. opreme.
proizvodnog pogona, izgradnja poslovnog objekta, stambenog objekta i sb), pre
donofenja odluke u fokusu ima kvalitet dugorofnog otplatnog kapaciteta preduzeca.
Osnova za sagledavanje otplatmog kapaciteta jeste margina Koja se dobija iz razlike
ukupnih prihoda i trofkova u koje spadaju: nabavne vrednosti robe i materijala, trofkovi
poslovanja, plate zaposlenih i ostali troSkovi vezani za poslovanje bez finansijskih
trofkova i vanrednih troskova, ali i troSkova amortizacije. Dakle, amortizacija je ta koja
ne ulazi u obradun margine (kao trofak poslovanja ne umanjuje rezultat tog poslovanja) iz
koje se otplacuje pripadajuci godisnji deo dugoroénog, eksternog izvora finansiranja, te je
u tom smislu ona svakako izvor finnnsimr;ja dugorocnih sredstava, tj. predstavlja izvor
otplate dugorotnog kreditnog aranZmana.”’

M Rasavica Lo wAnaliza finansiiskih izveStaja korporativaog preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavista postovne banke®, Univerziter Singidamam, 20110, podine, str. 78

M kasavica fei wAnaliza finansijskih izvestaja kerporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
inrerpretacij stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunm. 2040, godine, sir. 78

Kasavica P ,Analiza finansijiskih izvestaja korporativaog preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretacijo sa stanovidta poslovee banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, godine, ser, 78,79
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3.3.2. IZVESTAJ O TOKOVIMA NETO OBRTNIH SREDSTAVA

Izmedu stalno potrebnih i neto obrinih sredstava postoji uska meduzavisnost. Ni
jedna ni druga pozicija misu realne bilansne pozicije, vec pre svega izvedene kategorije za
potrebe poslovne i finansijske politike.

Podela obrinih sredstava moZe se izvriiti na sledec¢i nadin:
e stalna
248
® povremena

Qalna obrtna sredstva defini%u se kao minimalna iznos obrtnih sredstava
(gotovina, potraZivanja, zalihe i sl) kgiji je neophodan za obavljanje normalne poslovne
aktivnosti preduzeéa u toku godine.”” Stalna obrtna sredstva se ha ¢esto u praksi
nazivaju i trajna obrina sredstva, pa i prema nameni kredita postoje krediti za finansiranje
trajnih obrtnih sredstava (krediti za TOS).

5

Povremena obrtna sredstva su ﬂa_ganja u ona sredstva koja su uslovijena
sezonskim, vanrednim ili drugim hitnim potrebama proisteklim iz relativno kratkoroénih
oscilacija u dinamici njegove poslovne aktivnosti,™"

Neto obrtna sredstva sa druge strane ds!uvljaju aspekt finansiranja obrtnih
sredstava. Konkretnije, neto obrtna sredstva predstavljaju, apsolutnu razliku izmedu
ukupnih obrtnih sredstava i kratkoroénih izvora finansiranja. >’

Dakle, neto obrtna sredstva predstavljaju onaj deo obrtnih sredstava koji je
finansiran iz dugorocnih sredstava, bilo sopstvenih, bilo pozajmljenih. Imajuci v vidu
pravila finansiranja da dugoroéna ulaganja treba da budu finansirana iz dugoro&nih izvora
finansiranja, logic¢no je da izmedu rm potrebnih i neto obrinih sredstava mora postojati
uzroéna veza.Ta veza se nalazi n zahtevu da ,normalne* zalihe gotovine, potraZivanja,
materijala, nedovriene proizvodnje i gotovih proizveda treba da budu finansirane iz
sopstvenih izvora ili dugorocnih dugova, dok povremene potrebe za tim sredstvima
moraju da budu finansirane iz kratkoroénih izvora. >’

Krasulje Do i lvanisevie M.; ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fakuitet u Beogradu, Beograd, 200],
godine, str. ﬁ
Krasulju | Ivanidevié M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,
ﬁ:ﬁne.s!r. é
“Krasulje Bt Ivanisevic M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
ﬁf:tﬁﬂ-tf, air. ﬁ

Kraswljee D, i Jugnisevic M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fakulter v Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 87
“Krasuljee D. i anidevié M.: ,Poslovae Finansije*, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str, 87
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Objasnjeni odnosi finansiranja mogu se prikazati i graficki:

AKTIVA PASIVA

STALNO POTRIBN A
OERINA FRIDTUA

| NITD OHETNA
SRIBSTY'A (JONT)

FIKSNA SREDSTVA DUGCROCNI DUGOVI

253

Net rtna sredstva, takode, imaju uhcaj na qtanje buduce likvidnosti preduzeca.
Ukoliko je | : neto Qﬁll:o. sredstava u 1 1 obrtnim mtlswma vece, pod
ostalim Jednaklm uslovima, svaki dinar Rmtkomﬁmh obaveza pokriven je sa vecim
iznosom obrinih sredstava. Potrebno je napomenuti i da je veéi iznos neto obrtnih
sredstava obiéno znak boljeg kreditnog boniteta, te se i kratkoroéni poverioci, druga
preduzeca i poslovne banke lakse odluguju za pozajmice preduzecu, jer sag]edzgju vecu
izvesnost naplate svojih potraZivanja iz redovnog poslovanja — ofekuju normalnu
konverziju obrtnih sredstava u gotovinu u toku procesa proizvodnje i prodaje proizvoda i
usluga.

Takode, neophodno je navesti i éinioce potrebnog nivoa neto obrinog kapitala:
* Vrsta preduzeéa, odnosno delatnosti

* Politika proizvodnje

* Politika prodaje

* Politika podele dobitka, posebno progladenja i isplate dividende

* Rast obima aktivnosti preduzeéa™

BStevanovic N. i Dejan M.: | vijacko Racunovedstvo®. Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd,
2003. godine, swr. 242

*Stevanovié N. @ Dejan M.; ,,Upravliaéko Radunovodstva®, Ekonomski fukultet u Beogrady, Beograd,
20003, godine, str. 250-253
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Sa stanoviSta finansijskog upravljanja veoma vaZna kategorija je upravljanje
promenama neto obrtnog fonda. Te promene se odnose na smanjenje ili povecanje neto
obrtnih sredstava odnosno njihove izvore ili upotrebu koji formiraju poseban finansijski
tok. Za potrebe prac og finansijskog toka te samim tim i za efikasnije finansijsko
upravijanje formira se 1zvesdtaj o tokovima néto obrinih sredstavi.

Fzvestal o rokovime neto obrinih Sredstava treba da sistematizuje | objasni izvore i
upotrebu neto obrinih sredstava u odredenom vremenskom period.

Uzroci promena neto obrtnih sredstava, moraju se nalaziti na strani pomeranja u
dugoroénoj aktivi 1 dugorocnoj pasivi.

Povecanja ili izvori neto obrini sredstava proisticu iz:
1} povecanja sopstvenih izvora finansiranja i dugoroénih dugova
2) smanjenja fiksnih sredstava

Smanjenja ili upotrebe neto obrinih sredstava proisticu iz:

1) smanjenja sopstvenih izvora finansiranja i dugoroénih dugova

2) poveéanja fiksnih sredstava™

Do povecanja dugorocne pasive, kao izvora neto obrtnih sredstava moze doéi
zbog akumulacije periodi¢nih dobitaka (utice na povecanje kapitala — pozicija prenesenog
dobitka), dotacija, poklona. Prethodno utiée na povecanje sopstvenih izvora finansiranja.
Takode. dugoro¢na pasiva raste i preuzimanjem novih dugoroénih dugova.

S druge strane, smanjenje fiksne aktive nznaéava'ansfm-maci ju fiksnih u obrina
sredstva. Do transformacije dolazi usled periodiénog olpisivanja fiksnih sredstava za
troskove amortizacije | prodaje fiksnih sredstava koja usled fizicke porabacenosti ili
moralne zastarelosti nisu viSe podobna za normalno funkcionisanje. Prodaja fiksnog
sredstva je sporadi¢an izvor neto obrinih sredstava jer ista nisu nabavljena da bi bila
prodata, dok je amortizacija redovan izvor koji nastaje na redovnoj osnovi koriiéenjem
fiksnog sredstva,

Smanjenje dugoroéne pasive koja pretpostavlja upotrebu neto obrinih sredstava,
moZe da nastane generisanjem periodiénih neto gubitaka, izvlaenjem dobitaka iz
poslovanja ili pak otplatom dugorotnih dugova. Nabavka ili pak izgradnja fiksnih
sredstava dovodi do povecanja fiksne aktive — upotreba neto obrtnih sredstava.

"“"Krmu{fa D i fvanisevic M, Poslovie Finansife®, Ekonomski fakidter u Beogradu, Beograd, 2001,
vodine, str. 89
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Analiza tokova neto obrtnog Kapitala moZe da posluZi za:

® Sugerisanje naina na Koje pozicija neto obrinog kapitala moZe da bude
poboljiana

»  Usmeravanje paZnje na sredstva raspoloZiva za nabavku opreme ili druga ulaganja
*  Pomoc u izboru najholje investicione alternative

* Pomo¢ u odludivanju kako finansirati nabavku opreme ili druga dugoroéna
ulaganja

* Planiranje otplate dugoroénih dugova

* Planiranje valjane politike dividendi™®

Izvestaj o tokovima neto obrtnih sredstava treba posmatrati i u svojstvu
ograni¢enja koja ga okruZuju, Ta ograniCenja su veoma sliéna ograni¢enjima izvestaja o
tokovima ukupnih finansijskih sredstava. Naime, razlike v saldima pojedinih pozicija
fiksne aktive i dugoroéne pasive izmedu dva bilansa stanja ne pruZaju moguénost da se
rekonstruidu bruto efekti raznih operacija i transakcija na neto obrina sredstva, zbog €ega
njihovi izvori ne predstavljaju ukupno raspoloZiva sredstva u posmatranom periodu, niti
njihova upotreba stvarno koridceni obim tih sredstava.

e INTERPRETACIJA IZVESTAJA O TOKOVIMA NETO OBRTNIH
SREDSTAVA KORPORATIVNOG PREDUZECA SA STANOVISTA
POSLOVNE BANKE

Kao $to je i napomenuto povedanje dugoroénih dugova predstavlja izvor neto
obrtnog fonda — sredstava. Dakle, odobravanje dugoroénih kredita za finansiranje obrtnih
sredstava, taénije lrzjljnih obrtnih sredstava od strane poslovne banke, predsiavlja izvor
neto obrinog fonda.™’

Prilikom apliciranja® preduzeéa za dobijanje dugorotnog kredita za finansiranje
trajnih obrinih sredstava, banka mora da sagleda koji je to realan nivo obrinih sredstava
koji ée omoguéiti normalno obavljanje redovnih posl&nih aktivnosti na dug rok (rok
duZi od 12 meseci). Trajna obrina sredsiva su upravo neto obrina sredsiva, tj. onaj deo
obrtnih sredstava koji je finansiran iz dugoroénih izvora, bilo sopstvenih, bilo
pozajmljenih. ™

Stevanovicg. | Dejan M.: ,Upravliacko Racunovedstva®, Ekonomski fakultet u Beogradi, Beograd,
2003, godin . 256

T Kasavica fig wAnaliza Sfinansijskih izvestaja korporativnog preduzeca | finansijsko planiranje —
interpretaciji=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunmum, 2010, podine. str, 82

FKasavica P ,Analiza finansijiskih izvestaja korporativaog preduzeda i finansijske planiranje —
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunam, 2000, godine, str, 82
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Sa stanovista poslovne banke trajna obrtna sredstva, odnosno neto obrtna sredstva
predstavljaju sredstva, sirovine koje su vezane za operativni ciklus (nabavka — efektivno
izdvajanje novca, proizvodnja, prodaja, naplata potraZivanja — efektivan priliv novca)
duZi od 12 meseci. Kod proizvodnog preduzeca neto obrina sredstva bi mogla
predstavljati minimalno potrebna sredstva na skladiStu v toku Zivota jednog preduzeca,
koja se uvek moraju odrzavati na tom minimalnom nivou, ™"

Banka prilikom strukturiranja transakecije koja se tide podnetog zahteva za
finansiranje trajanih obrinih sredstava Cesto polazi i od takozvanog restrukturiranja pasive
bilansa stanja preduzeca. Naime, festo se dedava da je deo fiksnih, pa i trajnih obrtnih
sredstava u toku Zivota preduzeca finansiran iz kratkoroénih izvora, iz prometa, te je i u
tom momentu nastala disproporcija koja ¢e u jednom trenutku neminovno dovesti do
nesolventnosti odnosno  nelikvidnosti  poslovnog subjekta. U takvim okolnostima
finansiranje neto obrinih sredstava kroz restrukturiranje kratkoroénih izvora iskoris¢enih
za nabavku stalne odnosno trajne obrtne imovine. dugoroénim kreditima, predstavlja
najbolju soluciju za korporativno preduzece, ali i za banku ukoliko se radi o postojecem
klijentu kome se na taj nacin reSava problem nelikvidnosti.*®

Sa stanoviSta poslovne banke, finansiranje otvaranja nove poslovne jedinice
odredenog trgovaékog, poslovnog subjekta koji ima odredenu kreditnu istoriju, kroz
takozvano inicijalno, prvobitno punjenje rafova prodavnice trgovackom robom
(minimalnim nivoom koji ¢e tokom veka preduzeca uvek biti prisutan), odnosno rafova
skladista, ima ckonomsku logiku i realizuje se dugoroénim kreditom za finansiranje
trajnih obrtnih sredstava.”'

Veéi nive neto obrtnih sredstava u strukturi obrtne imovine podrazumeva i bolju
likvidnost poslovnog entiteta, jer samim tim veéi nivo obrtne imovine pokriva
kratkoroéne izvore ﬁnansirun‘la. Prethodno ujedno znaéi i bolji kreditni bonitet poslovnog
entiteta kod poslovne banke.”®

S.BJ.EVEQTAJ O TOKOVIMA NOVCANIH SREDSTAVA - GOTOVINE

Poslovni proces se moZe definisati Ko kontinuirani proces konverzije gotovine u
nenovéana sredstva — zalihe, potraZivanja i drffh prava koja se zatim ponovo konvertuju
Ik gotovinu. Smisao procesa konverzije jeste da se iz svakog poslovnog ciklusa dobije
viSe gotovine nego Sto je u isti i uloZzeno. Visak gotovine koji proistiCe iz poslovnog

MRasavica B Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeca i finansijsko planiranje —
l'nferpre!ac[]ﬂt stanovista postovne banke", Univerzitet Singidunum, 2010. godine, str. 32,83

M asavica Lo oAnaliza finansiiskih izveStafa korporativneg preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavifta postovne banke®, Univerziter Singidumum, 2010, podine, str. 83

N Rasavica fog . Analiza finansijskih izvestaja kerporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretaciji=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidumum, 2010, podine. str, 83

Kasavica P ,Analiza finansijiskih izvestaja korporativaog preduzeda i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 83
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ciklusa iznad nivoa gotovine Koji je uloZen predstavlja neto dobitak Koji ostaje na
raspolaganju ili za akumulaciju ili za raspodelu za druge vidove neposlovne pu|:)tr-:1§njl:.zm

Cirkularni tok gotovine kroz preduzeée ima svoja dva aspekta:
* Interni

* Ekstemni’®
7
Interni tok se odnosi na ulaganja v fiksna sredstva , zalihe, trofkove | rashode sa
ciljem da se uveéana vrate prodajom proizvoda i usluga za gotovo, naplatom potraZivanja
Kupaea, ili prodajom fiksnih sredstava koja su ispala iz funkcije. Eksterni tok,
pokazuje povremene izvore i upotrebe, prilive i odlive gotovine u preduzece i izvan njega
Koji doprinose profirenju ili suZavanju internog toka. Ovde se misli na primanja gotovine
koja proisti¢u iz novih zaduzenja ili povecanja sopstvenih izvora (subvencije, donacije,
premije), kao i na izdatke gotovine po osnovu otplate dugova, placanja kamata, poreskih
obaveza, neposlovnu potro§nju neto dobitka i sli¢no.”®®

Putem narednog dijagrama prikazani su: interni i eksterni aspekti tokova gotovine
u korporativnom preduzecu:

POVREMENI ODLIVI navedeni kao stavka dijagrama, predstavljaju:
¢  Kamate
* Poreze
¢ Raspodele dobitka
¢ Otplate duga

* Povladenje hartija od vrednosti

 Krasulja i lvanisevié M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet o Beogradu, Beograd, 2001,
odine, sir. ﬁ

"Tm.wn’ju i nisevi¢ M.: ,,Poslovne Finansife®, Ekonomski fakalter v Beogradu, Beograd, 2004

vodine, str. 92 ﬁ

S Krasulje D. | anidevié M.; ,,Poslovne Finansife, Ekonomski fukultet u Beogradu, Beograd, 2001,

podine, str. 92
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Stalna finansijska kontrola i upravljanje tokovima gotovine nmphod su pre
svega iz razloga $to treba da obezbede cirkulaciju gotovine podobnu za normalnu
novéanu reprodukeiju utroSenih poslovnih sredstava i isplatu finansijskih obaveza
preduzeéa o rokovima dospeca. Zastoj u cirkulaciji gotovine koja ima za posledicu deficit
gotovine 1 odnosu na potrebe, moZe da dovede do finansiranja tekuceg poslovanja iz
nepovoljnih izvora, povecanja finansijskih rashoda i slabljenja rentabilnosti, pogorSanja
kreditnog boniteta, pogorSanja likvidnosti, pa &ak i do bankrotstva i likvidacije
preduzeda. e

266

S druge strane svaki vifak gotovine iznad redovnih poslovnih potreba neminovno
se ispoljava kroz smanjenje rentabilnosti ukupnih poslovnih sredstava.

lako se odredena stopa prinosa moZe ostvariti na osnovu posedovanja gotovine i
njenih ekvivalenata, a pre svegd po osnovu kamate, preduzeca obiéno ne drie sredstva u
obliku gotovine veé ih ulaZzu u proizvodnju i prodaju proizvoda i usluga iz razloga mnogo
vecih prinosa.

Informacije potrebne za kontrolu i upravljanje tokovima gotovine ne mogu se
dobiti na bazi ratunovodstvenih metoda potrebnih za sastavljanje periodiénog bilansa
stanja i bilansa uspeha. Razlog leZi u Cinjenici da se izvori | upotrebe, odnosno prilivi |

o raswlia D, @ Jugnisevic M.: ,,Poslovae Finansije*. Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,

godine, str. 93
Krasuljee D. i Ivanidevié M.: ,Poslovae Finansije”, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 93
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odlivi gotovine ne registruju obavezno u istim periodima na Koje su razvrstani prihodi,
troSkovi i rashodi koji sa njima korespondiraju. Zbog toga se moZe desiti da preduzede u
odredenom periodu iskaZe visok nivo poslovnog i neto dobitka, a da ipak u istom periodu
oseti nestaSicu za gotovinom. Naravno moguéa je i obrnuta situacija, da preduzece ostvari
gubitak, a poseduje gotovinu iznad nivoa tekucih potreba. ""” n

Upravo pomenuti nesklad izmedu poslovnih rezultata i tokova gotovine doveo je
do potrebe da se oni posebno utvrduju i prezentiraju,

Izvestaji o tokovima ukupnih poslovnih i neto obrtnih sredstava, pa i izvestaji o
tokovima gotovine dobijaju se specifiénim aZuriranjem podataka sadrzanih v ved
postojecim bilansima stanja i uspeha. Dakle, oni ne predstavljaju originalne izvetaje, ved
su u pitanju izvedeni izvestaji.

Posto je gotovina sastavni deo ukupnih obrtnih sredstava. pa 1 neto obrtnih
sredstava, kod izveStavanja o ﬁovima gotovine za posmatrani vremenski period,
neophodno je pored promena na fiksnim sredstvima i dugoroénim izvorima finansiranja,
uzeti u obzir § promene na pojedinim pozicijama obrtnih sredstava, sem gotloving i
kratknru.-:":nih izvora finansiranja i oceniti njihov efekat na stanje g—::mwin-:a.:‘“EI

T

Primanja gotovine rezultiraju iz:

*  povecanja pozicije pasive
* smanjenja aktive (sem gotoving)
Izdavanja gotovine rezultiraju iz:

® smanjenja pozicija pasive
* povecanja pozicija aktive (sem gotovine)®'"

Zakonodavni okvir obavezuje srednja i velika preduzeca da pored bilansa stanja
i bilansa uspeha sastavljaju izvesStaj o tokovima gotovine.

Racunovodstveni standardi. kao i Zakon insistiraju na tome g se tokovi

novEanih sredstava klasifikuju na:
* Noveane tokove koji poticu iz poslovnih aktivnosti

S Rrasulja D, | lvanisevi¢ M.: Borlayne Finansije”, Ekonomski fokulter u Beogradu, Beograd, 2001,
odine, sir. Y4 102

“Kragulia D. i fvanitevi¢ M.: ,Poslovne Finansife, Ekonomski fakulter i Beogradu, Beograd, 2001,

ge‘ldﬁﬁ:ﬂ o

Dr Krasulja Dragan i Dr Ivanisevic Milorad; ,Postovne Finansije®, Ekonomski fakultet u Beograd,

Beograd, 2000, godine, str. 95
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* Novcane tokove koji poticu iz investicionih aktivnosti

s Novéan tokove R%potiéu iz finansijskih aktivnosti®”"

Novéani tokovi Keji petiéun iz poslovnih aktivnosti tangiraju bilans uspeha i

predstavljaju komponente za uivrdivanje neto dobitka. Primanju gotovine iz poslovnih
aktivnosti poticu iz

¢ prodaje za golovo
* paplate potraZzivanja od Kupaca
* primanja po osnovu dividende i kamate itd.

¢ [zdavanja gotovine se javljaju po osnovu:

isplate zarade,
& placanja kamate,
P oo 31
° &came poreza itd.
Investiciona aktifff§t s¢ odnosi na ulaganje &ji je rok duzi od jedne godine,

odnosno na ulaganja ¢iji se efekti oéekuju u periodu duZem od jedne godine, U primanja
gotoyine po osnovy investicionih aktivnosti spadaju:

* prodaja osnovnih sredstava

e prodaja obveznica

® prodaja akcija drugih preduzeda itd.
Tedavanja gotovine se javljaju po osnovu:

e nabavke osnovnih sredstava

*  kupovine obveznica

73

* kupovine akcija drugih preduzeca itd.

M rovanovic N. i Dejan M.: ., Upravljacko Racunovedsive®, Ekonomski fakultet w Beogradiu, Beograd,
2003, godine, str. 270

P Rrasulja D. i Jugnisevic M.: . Poslovne Finansije®. Ekonomski fakulter u Beogradu. Beograd. 2001,
godine, str. 10/

Krasuljer D. i Ianidevié M.: ,Poslovae Finansije”, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 104
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Kada se govori o finansijskoj akivivnost, misli se na odnose preduzecéa sa
vlasnicima (akcionarima) i kreditorima (dugoroénim i kratkoroénim). Novéani tokovi
koji nastaju u okviro finansijske aktivnosti ne tangiraju bilans uspeha. Primanja gotovine

nastaju po osnovi

*  Prodaje akeija

¢ Prodaje obveznica

* ZaduZenja po osnovu kratkoroénih kredita itd.

Izdavanja gotovine nastaju po osnovu:

* Placanja dividende

* Placanja glavnice po osnovu dugorocnih zaduZenja

* Otplata kratkoro¢nih kredita itd.”™

Na osnovu iznetog, sinteticki prikaz razvrstavanja tokova gotovine i ekvivalenata

gotovine mogao bi imati sledeci izgled:

POSLOVNE
AKTIVNDSTL

AKTIVNOSTI
[NVESTIRANJA

AKTIVNOSTI
FINANSIRANJA

275

NAFLATA PRINODA
0D PRODAJE
PROIZVODAT
USLUGA

FRODAJE ILI
POVRACAJL
FINANSLISKIH
PLASAMANAT
PRODAJE OSNOCNIH

"PRILIVI GOTOVINE 17|

LSREDSTAVA

ISPLATA UVEZI

SA
PROIZVODNION ]
FRODAJOM
PROIZVODA |
USLUGA

ODLIV GOTOVINE

U FINANSIISKE
PLASMANETZA
NABAVKE
OSNOVNIH
SREDSTAVA

—_—

NOVEANT TOK
it
POSLOVANIA

NOVCANI TOK IZ

INVESTICIONTI
AKTIVNOSTI

PRILIV GOTOVINE
17 ZATUZENTA |
EMITOVANIA

AKCLJA PREDUZECA

| ODLIV GOTOVINE
ZA DIVIDENDE.
VRACANJE
DUGOVA | OTKUP
SOPSTVENIH

AKCITA

NOVCANT TOK [2

AKTIVNOSTI
FINANSIRANA

NETO PROMENA GOTOVINE U TORL

PERIODA

MKrasuljer D. | hanidevié M.: ,Poslovae Finansije”, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,

godine, str. 101
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e INTERPRETACIJA IZVESTAJA O TOKOVIMA GOTOVINE
KORPORATIVNOG PREDUZECA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

NajvaZniji od svih izveStaja o tokovima sredstava sa stanoviita poslovne banke
jeste upravo izveStaj o tokovima novéanih sredstava odnosno gotovine korporativnog
praduzeéa.m'

Na$ zakon o racunovodstvu obavezuje srednja i velika pradu?cca da pored bilansa
stanja i bilansa uspeha sastavljaju izvestaj o tokovima gotovine.”

Stalna finansijska kontrola i upravljanje tokovima gotovine ncﬂphod. su pre
svega iz razloga Sto treba da obezbede cirkulaciju gotovine podobnu za normalnu
novéanu reprodukeiju utroSenih poslovnih sredstava i isplatu finansijskih obaveza
preduzeca o rokovima dmpem

Polazna tacka efikasne finansijske kontrole i efikasnog upravljanja tokovima
gotovine jeste upravo izvedtaj o tokovima gotovine iflorativnog preduzeca. Dakle,
znadaj je dvojak, da posluZi vlasnicima korporativnog preduzeca da uspostave politiko
odrzavanja kvalitetnog protoka gotovine krc&)slovni ciklus, ali i poslovnim bankama u
analizi gotovinskog ciklusa i moguénosti preduzeca da 1;10retl normalne reprodukeije
utrodenih sredstava obezbedi i servisiranje obaveza o roku.”

Ukoliko analiza tokova gotovine ukaZe na deficit gotovine u odnosu na potrebe
preduzede ima potrebu za dodatmim eksternim finansiranjem. Preduzece ¢e udiniti sve da
dode do dodatnih sredstava, pa i po cenu ekstremno visoke cene istih i povecanja
finansijskih rashoda 5to neminovno vodi negativhom pritisku na bilans uspeha, na daljnju
sposobnost zaradivanja i poziciju likvidnosti.™

Stoga, banka u trenutku ,apliciranja® takvog preduzeca za dodatnim sredstvima
mora da ukaZe odgovornim licima na pomenuti scenario i da pruzi savetodavnu ulogu po
pitanju budu¢ih koraka u finansijskom upravljanju. Naravno, banka ¢e proceniti razmere
problema u cirkulaciji gotovine i negativnog uticaja na kreditni bonitet preduzeca, te ¢e i

anovic N, i Dejan M. Upravijacke Racunovodsive®, Ekonomski fokulier u Beograd. Beograd,
2 vodine, str. 267
" Kasavie : wAnaliza fingnsijskil izveftajo korporativiog preduzeda i finansijsko planiranje -
interpretaci stanovista postovee banke®, Univercitet Singidunum, 2010, godine, sir. 88
MRasavica B Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeéa | finansijsko planiranje —
in.ferpreeacﬁa stanovifta postovne banke', Univerzitet Singidunum, 2010. podine, str, 88
M Krasulja i lvanidevic M.: ,,Poslovne Finansije', Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
g{;(ﬁmr, sIT. a
Kasavica Ji . Analiza finansijskih izvestaja korporativneg preduzeda i finansijske planiranje —
interpretaciii=h stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunum. 2010, godine, str. 89
Masavica P: Analiza finansijskil izveStaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretacifa sa stanovista poslovne banke*, Univerzitet Singidunum, 2010, godine, str, 89
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u skladu sa tom procenom doneti odluku o zahtevu preduzeéa za dodatnim

. . 281
finansi l'ﬂlﬁll’l '

S druge strane, svaki viSak gotovine iznad redovnih poslovnih potreba neminovno
se ispoljava kroz smanjenje rentabilnosti ukupnih poslovnih sredstava. Iako se odredena
stopa prinosa moZe ostvariti na osnovu posedovanja gotovine i njenih ekvivalenata pre
svega po osnovu kamate, preduzeca sredstva obi¢no ne drZe u obliku gotovine ve¢ ih
ulazu u proizvodnju i prodaju proizvoda i uvsluga iz razloga mnogo vecih prinosa.
Naravno, i u situacijama viSka gotovinskih sredstava banka je u obavezi da obezbedi
kvalitetnu savetodavnu uslugu korporativnom preduzecu o pravcima usmeravanja viska
gotovine. Prethodno posebno dolazi do izraZaja u trenucima trziSnih poremecaja, kada
banka u odredenim sluéajevima treba da savetuje preduzece o zadrZzavanju gotovine na
raunima depozita u cilju zastite sredstava od potencijalno nerentabilnog ulaganja.™

Poseban zna€aj izveStaja o tokovima gotovine za banke leZi pre svega u Cinjenici
da bilans uspeha izveStava o prihodima, rashodima i rezultatima, a da se isti ne registruju
u periodima na koje su razvrstani prilivi i odlivi gotovine. Zbog toga se moZe desiti da
preduzeée u odredenom periodu iskaZe visok nivo poslovnog i neto dobitka, a da ipak u
istom periodu oseli nestaSicu za gotovinom. Naravno moguca je i obrnuta situacija, da
preduzece ostvari gubitak, a poseduje gomv iznad nivoa tekuéih potreba. Veoma je
vazno da poslovna banka prilikom analize bilansa stanja i bilansa uspeha analizira i
izveStaj o tokovima gotovine da bi se dobila potpuna slika po pitanju likvidnosti
korporativnog preduzeéa. ™

M Rasavica o wAnaliza finansijskih izveStaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavifta postovne banke®, Univerziter Singidianmum, 2010, podine, str. 89
*Rasavica fog wAnaliza finansijskih izvestaja kerporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretaciji=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 201, godine, sir, 89
M Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativaog preduzeda i finansijske planiranje -
inferpretacije sa stanovidta poslovie banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, godine, str, 89
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4. RACIO ANALIZA I POSLOVNI, FINANSIJSKI I
KOMBINOVANI LEVERAGE - INTERPRETACIJA SA
STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Racio analiza, kao 1 poslovni, finansijski i kombinovani leverage predstavljaju
alate, pristupe i metode analize sveukupnog finansijskog poloZzaja konkretnog preduzeca
radi dobijanja kompletnije informacione osnove za donofenje odluke povodom
eventualnog odobrenja zahtevanog kreditnog aranZamana. Racio analiza dovodi u vezu
pojedine kategorije bilansa uspeha i bilansa stanja proizvodeci rezultate i nadine
tumacenja istih u cilju pruZanja podrike finansijskim analitiCarima, dok pomenute
kategorije leverage-a mere izloZenost preduzeca finansijskom, poslovnom |
kombinovanom riziku. U nastavku ¢e detaljno biti analizirani razli¢iti racio i leverage
pokazatelji kao i njihova interpretacija sa stanoviSta finansijskih izvestaja konkretnog,
analiziranog preduzeca, a iz perspektive poslovne banke.

4.1. POJAM RACIO ANALIZE
RACIO analiza predstavija proizvod razlicitih finansijskih izveStaja, a njen znacaj
se ogleda prvenstveno u tome .Em} sumira kljuéne odnose i rezultate koji wkazujn na
finansijske performanse preduzeéa.'m

Odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj, izraien w prostaf matematickof
- - - . . I"I ._
formuli predstavija w osnovi, racio analizun.™*

Znataj zamene apsolutnih vrednosti racio brojevima proistice iz potrebe da se
utvrde i izmere one veze izmedu bilansnih pozicija koje osvetljavaju neki od finansijski
relevaninih aspekata poslovne aktivnosti preduzeda. Ukoliko se posmatra samo apsolutni
iznos dobitka od npr. 1,0 ml. dinara , moZe se stvoriti iluzija sasvim zadovoljavajuce
rentabilnosti. Ukoliko bi se prethodno pomenuti dobitak stavio u odnos sa proseéno
angaZovanim sredstvima od npr. 100,00 ml. dinara, stopa prinosa od 1% koja iz tog
odnosa rezultira moZe pokazati da je periodiéni prirast ukupnih poslovnih sredstava
apsoluino nedovoljan. pogotovo ako se uporedi sa drugim preduzecima iz iste privredne
grane, ili sa raspoloZivim altemativama za koriscenje istih sredstava izvan pmduzeéa.z“ﬁ

Potrebno je napomenuti da ne postoji jedna jednobrazna podela racio brojeva, ali
je jedna od rasprostranjenijih sledeca:

»  RACIO POKAZATELII LIKVIDNOSTI

Hhvanis M, Predavanje - Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korporativiim
[finansijan niversitel Singtdunum, | Beograd, 1. 28

"”“Km.wdju 0. 1 dugnisevic M.: ,,Poslovae Finansije®, Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd, 2001
godine, str. 20

Krasuljee D. i vanidevié M.: ,Poslovae Finansije®, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 20
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¢ RACIO POKAZATELII AKTIVNOST!

*  RACIO POKAZATELI! FINANSIJSKE STRUKTURE
o RACIO POKAZATELI RENTABILNOSTI

»  RACIO POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

o RACIO POKAZATELN EKONOMICNOSTIY

U nastavku je prikazan primer bilansa stanja i bilansa uspeha (zvanicni
finansijski izveStaji preuzeti sa sajta Agencije za privredne registre — prevedeni iz
zvaniéne forme u tabelarni prikaz), koji ¢e biti kg{iﬁéen u cilju prakticne interpretacije
RACIO Indikatora, ali i LEVERAGE ;mkdww{fa."w U pitanju su finansifski izveStaji za
period 2008. godinag - 2009, godina, ij. period neposredno po izhijanju  svetske
ekonomske krize i period prve godine krize. Navedeni izve§taji w punoj meri odraZavaju
nacin prilagodavanja preduzeéa negativnim efektima krize i ulogu poslovne banke
prilikom interpretacije tih izvestaja. Predmetni izvestafi | njihova analiza predstavljaju i
nacin (pravea) reagovanja poslovnih banaka u turbulentnim periodima na postavijene

ciljeve odrZavanja i zastite ili pak rasta kreditnog portfolija.

BILANS USPEHA u periodu 01.01. do 31.12.2009. godine (000 RSD)

Grupa
raking (2009)
I -
2.261.771 2.378.870
60161 | 1. Prihodi od prodaje 2.216.816 2.330.656
62 z.g.ﬁ od aktiviranja néinaka i robe 43.549 43.724
630 3. Povedanje vrednosii zalila uéinaka 1512 4.256
631 4. Smanfenje vrednosti saliha wdinaka 11.326 10.202
64165 | 3. Ostali poslovni prihodi 11.220 10.436
1B. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 2.039.031 | 2.320.802
50 I. Nabavna vrednost prodate robe i4.605 104.762
51 z.musmmﬁm 1.553.189 1,910,012
3 avi zarade, naknada zarada i ostali
52 linii rashodi 147.019 98.508
54 4. Trofkovi amortizacije § rezervisanja 104.226 57.730
53155 | 5. Ostali postovni rashodi 170,892 158.790
IT1. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 221.840 49.068
IV, POSLOVNI GURITAK (207-201) [ 0

Nvanis M g, Predavanje - Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korporativnim

ﬁnunﬂjfamagﬂiwmrﬂ Singidunum, , Beograd. sir. 29

Kasavica P.: Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumom, 2000, godine, str. 19
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66 V. FINANSIJISKI PRIHODI 21.651 160,471
56 @mﬁ NSIISKI RASHODI 118.040° 115.231
67,68 . OSTALI PRIHODI 5.540 6.490
57.58 qf. (ISTALI RASHODI A.196 512
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANJA PRE OPOREZIVANIA
@JJ#H&EMH 17-218) 126.495 39,986
. GURITAR IZ REDOVNOG
POSLOVANIA PRE OPOREZIVANJA
(214-213-2154216-2174218) [ f
X1 NETO DOBITAK POSLOVANJA KOJE
69-59 SE OBUSTAVLIA [} i
X1 NETO GUBITAK POSLOVANJA
59.69 KOJE SE _t.'BUST.ri VILJA i) f
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANIA (219 :
221-222) 126,195 39.986
" GURITAK PRE OPOREZIVANJA (220-
2194222-221) [/} /]
. POREZ NA DOBITAK
72t 1. Poreski rashod perioda 6.739 563
722 2. OdinZeni pareski rushodi perioda 4777 fl
722 3. OdivZeni pareski priliodi perivda [ 4.785
723 D. Ispladena primanja poslodaven o [}
: - 114,679 £4.208
E NETO GUBITAK (224-223+225+226-
2275228) [} 0
L NETO DOBITAK KOJI PRIPADA
MANJINSKIM ULAGACIMA [ [}
Z. NETO DOBITAK KOJT FRIFADA
VIASNICIMA MATIONOG PRAVNOG
LICA [ f
I ZARADA PO AKCHIT
1. Osnovna zarada po akeiji {) 0
2. Umanjena zarada po akeiji /] [
BILANS STANJA na dan 31.12.2009. godine (000 RSD)
% b | o _
Pozicija APY | brof o0 | 2008)
1 2 ] g 5 6
m
f HIS+HY) 1.199.496 1.109.505
0 L NEUPLACENI UPISANI KAPITAL i 0
2 WD‘MU. ] 0
0 bez 112 [EMATERITALNA ULAGANIA 12.548 8917
V. NEKRETNINE, POSTROJENIA,
OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA L.043.294 966.820
020,022,602
3,026,027
deo, 028 1. Nekretnine, postrajenja i oprema 1.043.294 Q66,820
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deo
Em 7

deo, (128
dea 2. Investicione nekreining (1] i
021,625,602
7.028 k] sredstva 1] [/}
V. DEGOROCNI FINANSIISKT
g PLASMANL th104011) 143.654 133.768
030 do 032,
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Buduci da se na konkretnom primeru preduzeca, odnosno bilansa stanja i uspeha,
interpretiraju osnovni RACIO indikatori, kao | LEVERAGE indikatori, moraju se imati u
vidu i baziéne informacije da se radi o:

s proizvodnom preduzedu u oblasti proizvodnje stocne hrane
*  preduzeéu koje je formiralo sopstvene kapacitete (visok nive stalne imovine)

e preduzecu koje je bredniralo sopsiveni proizvod putem intenzivne marketinike
kampanje

s preduzecu koje je formiralo triiste nabavke i prodaje

*  preduzecu kr;y'e ima veliki potencijal povecanja koriscenja kapaciteta (70% -
W s g
karmcmje)‘w

1
4.2. RACIO POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Likvidnost preduzeca jeste sposobnost preduzeéa da o roku placa svoje dospele
obaveze.

I wwsapr.gov.rs agencije za privredie registre (Kasavica Por Analiza finansijskih izveitaja
korporativn eduzeca | finansijsko planiranje — interpretacija sa stanoviSta poslovne banke",
Univerziter m;::mm. 2004, godine, sir. 20.24,22)

MKasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativaog preduzeda i finansijske planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 23
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1

Staticki posmatrano likvidnost preduzeca jeste odnos likvidne imovine i
kratkoroénih obaveza na bilansni dan.

Dinamicki posmatrano likvidnost preduzeca se obezbeduje stalnom uskladenoscu
novéanih priliva preduzeca i novéanih odliva po osnovu isplate dospelih obaveza.

Racio pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da pokaZu sposobnost preduzeca da
placa dospele obaveze, uz odrZzavanje potrebnog obima i strukture obrinih sredstava i
ofuvanje dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji od racio brojeva koji ukazuju na stepen
likvidnosti preduzeca jesu; opiti racio likvidnosti, rigorozni racio likvidnosti i neto obrini
fond "'
4.2.1. OPSTI RACIO LIKVIDNOSTI

Opiti racio likvidnosti dobija se podelom wkupnih obrinih sredstava sa wkupnim
kratkoradnim obavezania,

0557‘3’ RACIO LIKVIDNOSTI= Ukupna obrina sredstva/Ukupne Kkratkoroéne
ohavezi -

|

Pod ukupnim obrtnim sredstvima v najSirem kontekstu podrazumevaju se: zalihe
+ potraZivanja + gotovina i gotovinski ekvivalenti. Pod ukupnim kratkoroénim
obavezama u npajSirem Kontekstu podrazumevaju se obaveze ¢iji je rok dospeca do 12
meseci, a u koje spadaju: kratkoroéne obaveze prema dobavljaéima + kratkorocne
obaveze  prema finansijskim institucijama kao i po osnovu pozajmica od drugih poslovnih
entiteta.”

U bukvalno) interpretaciji. ovaj racio bi znacio sa koliko je dinara pokriven svaki
dinar kratkoro¢nih obaveza, §to se uzima kao prvi pokazatelj stepena zaStite interesa
kratkoroénih poverilaca.”™

Buduci da je veoma tesko pronaci ncki standardan odnos izmedu obrtnih
sredstava i kratkoro€nih obaveza koji bi Vq;i\?.iﬂ pod svim okolnostima teSko je i izvrsiti
adekvatnu interpretaciju predmetnog racija.”

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

L+ ]

' Dr Krasulig Dragan i Dr vanifevié Milorad: , Poslovne Finansije, Ekonomski fakuliet u Beogradu,
Beograd, 2 gendine, sir. 23

“Krasulju [ fyvanisevic M.: ,,Poslovne Finansije, Ekonomski fokulter u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, sir. h

M asavica L oAnaliza finansiiskih izveStaja korporativneg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaciea stanovisia poslovie banke®, Univerzitet Singidiwnum, 2010, godine, sir. 31

 Krasulja h hanigevi¢ M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomshi faokulter v Beogradu, Beograd, 2004,
radine, sir.

éﬁf(u.‘i‘(ﬂ'l-ﬂ'ﬂ P Analiza finansijskih izvefiaja korporativeog preduzeda i finansijsko planiranje -
interpretacija sa stanavi§ta poslovne banke*, Univerzitet Singidumum, 2010, godine, str. 31
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2

Likvidnost preduzeéa Roje je primera radi podnelo zahtey poslovnoj banei za
kreditiranjem na kratak ili dug rok. je veoma bitna kategorija sa stanoviSta poslovne
banke kao potencijalnog kreditora. Trenutna. ali i buduéa sposobnost preduzeca da placa
obaveze o roku dospeca, dominantan je faktor odrednice sposobnosti preduzecd da placa
potencijalna potrazivanja poslovne banke o rokovima njihovog dmpeua

Sa stanoviSta poslovne banke odnos 2/1, je odnos koji se posmatra kao normalan i
poZeljan (svaki dinar kratkoroénih obaveza pokriven je sa 2 dinara obrtnih sredstava),
Ipak potrebno je ovaj odnos pribvatiti sa krajnjom opreznoséu, a imajuci u vidu veliki
broj opitih i specifiénih faktora (vrsta i veli€ina preduzeta, obim poslovne aktivnosti,
vremensko vezivanje obrtnih sredstava u pojedinim fazama poslovnog ciklusa, uslovi
kreditiranja od strane dobavljaca u odnosu na uslove kreditiranja kupaca, efikasnost
naplate potraZivanja, disciplina placanja obaveza, sl.).””" Kada se govori o uslovima
kreditiranja kupaca u odnosu na Kréditme uslove Koji se dobijaju od strane dobavljaca,
svakako je najbolja solucija da se kupei kreditiraju na relativno kraée rokove u odnosu na
rokove kreditiranja preduzeda do strane dobavljaéa. Prethodno je odraz operativne
likvidnosti prcduzeca i cm_]ﬂmce da preduzece iz priliva redovne poslovne aktivnosti
moZze da izmiruje tekuée nbavue

1

U cilju opravdanja gemudm teze ukazujemo na injenicu da u situaciji kada o
strukturi preduzeca prevladavaju zalihe sa relativho malim koeficijentom obrta, a
preduzece ima obaveze koje dospeviju u relativno kratkom roku, opiti racio od 3/1
odrazava stanje koje se opasno pribliZava stanju nelikvidnosti. Takode, racio koji
pokazuje odnos 1/1. moZe biti potpuno zadovoljavajuci sa stanovista preduzeca koje
najvece udeSée u obrtnoj imovini ima u vidu gotovine ili gotovinskih ekvivalenata, ije
obaveze dospevaju za nekoliko meseci. a redovno pmlnvanje Jje sposobno da obezbedi
dodatni priliv gotovine do momenta njihove dospelosti.” =

Preciznija interpretacijy predmetnog racija. Kao i taéniji uvid o Kkvalitel
likvidnosne pozicije preduzeca, mogli bi se dobiti izraCunavanjem procentualnih ucedca
zasebnih kategorija obrtnih sredstava u ukupnim obrinim sredstvima. Naraffp. imajuéi u
vidu prethodno redeno, u mnogo boljem poloZzaju nalaze se ona preduzeca ¢iji se najvedi
deo obrinih sredstava nalazi u onim fazama poslovnog ciklusa koje su ujedno i najblize
stadijumu gotovine. Za kvalitel precizne interpretacije predmetnog racija definitivno bi
veoma povoljan uticaj imala s jedne strane analiza obrta npr. zaliha i kupaca (vreme
potrebno da se ta ulaganja Ronvenuju u gotovinu), a s druge strane analiza rokova
dospeéa kratkorognih obaveza, ™™

wica P gAnaliza finansijskih izvedtaja korporativaog preduzeda i finansijsko planiranje -
{"T acija sa stanovista pm'n"_frlr'ne bhanke*, Uﬂiwcﬂg’r Singidunmu, 2010, godine, str. 32
Krasulju ﬁr’ Ivanisevic: M., Poslovre Finansije®, Ekonomski fakulter v Beogrady, Beograd, 2001,
odine, str.
T ®Kasavicals: wAnaliza finansijskih izveStaja korporativaog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretaciie N a stanovista postovae banke"', Univerzitet Singidiomum, 2010. Godine, str. 32
MKm.wrlju E hanigevi¢ M.: ,Poslovee Finansije®, Ekonomski fakalter v Beogradu, Beograd, 2004
sodine, sir.
h"ﬁ’u.mvicn P Analiza finansijskik izvestajo kerporativnog preduzeda i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 32
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* PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSISKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
ukupna obrina sredstva 763.739 833.529
ukupne kratkoroéne ohaveze 320.764 556,162
OPSTI RACIO LIKVIDNOSTI 2,3 1,5

M

U prethodnoj tabeli koja sadrzi podatke iz prethodno navedenog finansijskog
izvestaja, opiti racio likvidnosti za 2009. godinu beleZi rastuci trend u odnosu na 2008,
godinu. Prethodno ukazuje na poboljSanje Iikvﬁosne pozicije. Opsti racio likvidnosti za
period 2009, godine ukazuje na €injenicu da je svaki dinar ukupnih kratkoroénih obaveza
pokriven sa 2.3 dindra ukupnih obrtnih sredstava. Osnovni uzrok porasta vrednosti opiieg
racija likvidnosti leZi na strani veceg smanjenja ukupnih kratkorocnih obaveza u odnosu
na smanjenje ukupnih obrtnih sredstava u 2009. godini.**

Smanjenje na strani ukupnih kratkoroénih obaveza prema informacijama koje su
vidljive u pasivi bilansa stanja duguje se smanjenju obaveza prema dobavlja¢ima, usled
efikasnijeg placdanja, tj. usled smanjenja proseénog broja dana placanja obaveza prema
dobavljagima,”™

Obaveze iz poslovanja:

Period 2009 2008

obaveze iz poslovanja I89.130 396,125
ARH

Preduzec¢e je tokom 2009. godine smanjilo obim saradnje sa individualnim
farmama ¢&iji su operativni ciklusi duZi u odnosu na operativne cikluse vecih sistema.
DuZina operativnog ciklusa kupaca, tj. individualnih farmi, tokom 2008. godine, bila je
parametar za prilagodavanje perioda placanja obaveza. § toga, preduzece je iste moralo
da uz saglasnost dobavljata produzi. Cinjenica je da je operativni ciklus proizvodaga
pilica, tj. farme pilica oko 90 dana (50 dana hranjenje + 10 dana prodaja + 20 dana
naplata potraZivanja). Tom roku naplate farmi Koje ¢ine portfolio kupaca, u odredenoj
meri, mora da se prilagodi i period placanja obaveza prema dobavlja¢ima. Sama Cinjenica
da je smanjen obim prometa sa farmama u toku 2009 godine, pozilivno je uticala na

™ Kasavica Be Analiza finansijskih izvedtaja kerperativnog preduzeda | finansijsko planiranje
inlerpreticyy stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Shigidunum, 2010, podine, str. 33
" Kusavica Lot wAnaliza finansijskih izveStaja korporativaog preduzeéa i finansijsko planiranje
inferpretacy stanavista postovne banke®, Univerziter Singidamam, 20110, podine, str. 33
" Kasavica i wAnaliza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeca i finansijsko planiranje
interpretacij stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunm, 2010, godine, sir, 33
" Kasavica P, Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 33

i
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smanjenje Pmseénog broja dana pla¢anja obaveza, te i na smanjenje apsolutnog obima
30
obaveza.

Kretanje proseénog broja dana placanja obaveza, analiziranog preduzeca,
predstavljeno je u nastavku u odeljku indikatora aktivnosti.

4.2.2.%(}01202.1'41 RACIO LIKVIDNOSTI

Ovaj racio stuZi stoZenijem testiranju likvidnosne pozicije poduzece, te fe s toga i
veoma koristan kao dopuna prethodno ebjainjenog racija. Utvrdivanje rigoroznog racija
likvidnosti pretpostavlja podelu ukupnih obrinih sredstava na dve skupine:

a) gotovina i relativno likvidna sredstva (potrazivanja od kupaca i kratkoroéni
plasmani u hartije od vrednosti, sredstva Koja neposredno stoje na raspolaganju ili
¢e biti raspoloZiva u relativno kratkom roku za isplatu tekuéih obaveza preduzeca)

b) manje likvidna sredstva (zalihe, unapred placeni trofkovi, sredsiva koja
zahtevaju neto duZe vreme da bi se konvertovala u novac)™”’

U likvidna sredstva u uZem smislu ubrajaju se: gotovina u kasi (blagajni), stanje
na raéunu kod banke i potraZivanja od ostalih kreditnih institucija. U Sirem smislu,
gotovinom se smatraju ¢ekovi, devizna sredstva kao i sve dospele hartije od vrednosti za
naplatu.*™

1

!ada prvu skupinu obrtnih sredstava stavimo o proporciju sa kratkoroénim
obavezama dobijamo rigorozni racio likvidnosti.

RIGOROZNI RACIO LIKVIDNOSTI= Likvidna sredstva/Ukupne kratkoroéne
obaveze™

1

Ukoliko bi prethodno pomenuti racio pokazivao vrednost 1.5:1, 1o bi znagilo da
je svaki dinar kratkoroénih obaveza pokriven sa 1.5 dinara kratkoroéne likvidne imovine.

Zalihe preduzeca izuzimamo iz kratkorocnih likvidnih sredstava, a usled vremena
koje je potrebno da se roba i gotovi proizvodi realizuju, odnosno da se materijal i

Kasavica B Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeca i finansijsko planiranje -
:’nmpmaci;a Stanovista poslovee banke®, Univerzitel Singidunum, 2010. godine, str. 33
" Kasavica B Analiza finansijskilr izvestaja korporativnog preduzeca i finansijsko planiranje —
interpretac stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, podine, sir. 34
‘"?Km:mﬁu D. i sanidevic M.: , Poslovae Finansije”, Ekonomski fukultet u Beogradu, Beograd, 2001,
ﬁgﬁﬁtlt’. air 24 .

Rankeovic )., Teorija ﬁifdﬂi‘tﬁ sesto izdanje, Ekonomski fakulter v Beogradu, Beograd, 1998, godine,
str, 380
"rvanis M.: ,,Predavanje - Uvod w korporativme finansije i tehnike upravijanja korporativain
Jinansijama®, Cniverziter Singedunum, |, Beagrad, sir. 54

s
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1
nedovriena proizvodnja transformiSu u gotove proizvode. Takode, mora se napomenuti
da postoji stepen neizvesnosti da li ¢e se zalihe uop&ie realizovati.

. %TERPRETACHA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ukoliko rigorozni racio iznosi 1:1, nagelno se smatra da je stanje likvidnosti
preduzeéa relativno zadovoljavajuce. Medutim. prethodno pomenutu proporeiju ipak
treba uzeti sa dozom opreza, jer potraZivanja od nekih kupaca mogu biti nelikvidna
(nenaplativa), a raspoloZiva gotovina nedovoljna za pokrice tekucih rashoda. Kljucna i
kritiéna tacka ovog racija su svakako potraZivanja od kupaca, a ona se “a priori”
svistavaju o likvidna sredsiva. Potrebno je s toga utvrditi da 1i ona zaista predstavljaju
likvidna sredstva, a to se moze utvrditi njihovom podelom prema rokovima dospeéa, kao
i izratunavanjem koeficijenta obrta potrazivanja (koliko se puta u proseku, godidnje,
konvertuju u gotovinu).”" Prethodno se visi temeljnom analizom potraZivanja od kupaca,
u smislu pribavljanja finansijskih izveStaja i iznalaZenja finansijskog boniteta istih,
provera istih na sajtu NBS-u u smislu eventualnih dana blokade tekuéih racuna, provera
kupaca u poslovnim krugovima koristeéi moguée kanale komunikacije, sagledavanje
nivoa obaveza kupaca i u skladu sa tim sagledavanje procentualnog uéeica potraZivanja
preduzeca podnosioca kreditnog zahteva u tim obavezama i sl *

U toku trzifnih turbulencija (svetska ekonomska Kriza) predmetni racio treba
posebno analizirati, a usled permanentne nelikvidnosti nkng broja korporativnih
preduzeéa. Prethodno  je neophodno u  situacijama kada je vrednost racija
zadovoljavajuéa, a u likvidnim sredstvima preovladuju potraZivanja od kupaca,*"”

e PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
ukupna likvidna sredstva (gotovina + finansijski plasmani +

potraZivanja) 624.872 | 649.183
ukupne kratkoroéne obaveze 129,764 | 556,162
RIGOROZNI RACIO LIKVIDNOSTI 1,89 1,16“ .

Prema tabeli u prilogu, a po osnovu zvaniénih finansijskih pokazatelja za 2008,
godinu i 2009, godinu, preduzece ostvaruje bolju vrednost rigoroznog racija likvidnosti
za 2009. godinu. Tokom te godine, svaki dinar kratkoro¢nih obaveza pokriven je sa 1,89

e KravullgDragan | Dr lvanisevié Milorad: ,,Paslovne Finansije®, Ekonomski fakulter u Beogradu,
Beggrad, 20088 godine, str. 25

W Kasavica B wAnaliza finansiiskib izveStaja komporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavista postovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, podine, str. 34,35

" Kasavica fig wAnaliza finansijskil izvestaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretaciji=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidumum, 2010, podine. str, 33

W Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 33
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dinara kratkoroCne likvidne imovine, 3to predstavlja izuzetno dobru poziciju likvidnosti
. 3
preduzeca. "

Na prethodno opisanu poziciju likvidnosti najveci uticaj ima smanjenje nivoa
ukupnih kratkorognih obaveza, uz zadrZavanje nivoa ukupne likvidne imovine na
priblizno istoj vrednosti. Smanjenje nivoa obaveza objaSnjeno je u odeljku opisa opsiteg
racija likvidnosti.” "

-
4.2.3. PERSPEKTIVNA (BUDUCA) LIKVIDNOST

Predmemni racio pokaziuje sposobnost preduzeca da plati obaveze koje dospevaju
u nekom odredenom vremenskom intervalu, npr. za 45 dana ili za 80 dana.
KOEFICIUENT PERSPEKTIVNE LIKVIDNOSTI = Novac na dan merenja likvidnosti +
PotraZivanja | HOV koje ¢e se unovéiti / Dospele obaveze na dan merenja likvidnosti +
Obaveze koje dospevaju tokom posmatranog perioda’'®

» INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

I

I zadovoljavajuca likvidnost
< | prisutna nelikvidnost
i! kvalitetnalikvidnost
Racio perspektivne likvidnosti omogucava ,dinamicko” merenje likvidnosne
pozitije preduzeca i syakako je veoma bitan pokazatelj za banku koja namerava da ude u
poslovni odnos sa preduze¢em. Banka bi u sluéaju kratkoroénog kmdilimn_iuneduzcéa
u§la u poslovni odnos sa istim za period od 12 meseci. U tom smislu, za banku je bitna ne
samo trenutna pozicija likvidnosti preduzeéa, vec i buduca pozicija.

b

4.2.4. OPTIMALNA LIKVIDNOST

Predstavija merilo ili standard koliki to racio perspektivne likvidnosti treba da
bude.

KOEFICUENT OPTIMALNE LIKVIDNOSTI= 100 / 100 - % rizika unovEavanja

potrazivanja, HOV i nenovéanih sredstava.’’

MRasavica B Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeca @ finansijsko planiranje —
thferpre!ﬂci]ﬂt stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Shigidunum, 2010, podine, str. 35

P Rasavica P.: . Analiza finagsiiskih izveStaja korporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacija sa stanovista posiiie banke*, Univerzitet Singidinum, 2010. godine, str. 35

rvanis M.: Predavanje - ﬂm:l n korporativne finansije i tehnike upravljanja korperativiim
[inansijama®, Univerziter Singi@llam. . Beograd, sir. 35

Clvanis M.: ,,Predavanje - Uvod u korporativee finansije i tehnike upravijanja korporativiim
Sinansijama®, Univesziter Singidunuim, , Beograd, s, 56

151




PROCES FORMIRANJA I UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLIJEEATA POSLOVNE BANKE

1

NajsloZeniji deo u prethodnoj formuli. svakako je utvrdivanje % rizika
unovéavanja nenovéanih sredstava.

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
1

Eﬂksa je pokazala da je najbolji nadin utvrdivanja % rizika naplate kratkoro&nih
potraZivanja i % rizika unov&avanja HOV upravo procena putem empirijskog iskustva. U
tom smislu veoma je bitno da u okviru poslovne banke, u odeljenjima procene rizika rade
pre svega iskusni radnici. u smislu da njihovo poslovno iskustvo predstavlja jedan od
kljuénih parametara odrednice preciznog, predmetnog pokazatelja. OdrZavanje
permanentne likvidnosti predstavlja pre svega sposobnost da se usklade rokovi i obimi
imobilisanih sredstava sa rokovima i obimima izvora plasmana. kao i da se rizik
konvertovanja imohilisanih sredstava u novac svede na nolu,

4.3. NETO OBRTNA SREDSTVA (NETO OBRTNI FOND)

Odnos izmedu obrtnih sredstava i kratkoroénih obaveza, sadrZan u opStem raciu
likvidnosti, treba posmatrati i analizirati u neposrednoj uzrofnoj vezi sa neto obrtnim
sreclswima.gem obrtma sredstva predstavijaju  apsoelutnu razliku  izmedu  obriih
sredstava i kratkoroénih obaveza, ednosne predstavijaju dugeroéne izvore finansivanjo
obrtnih ff:edsmm, Termin koji se takode koristi za neto obrina sredstva jeste i obrini
kapital.”

» INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

amliko je apsolutna vrednost neto obrtnog fonda (obrtnog kapitaIaBlanja od
nule, onda se | privredni subjekti, klasifikuju nizim eksternim (prema NBS) rejting-om.
Prethodno naravno. uslovljava i veéi stepen nivoa rezervisanja koje na sebe u slucaju
kreditiranja predmetnih privrednih subjekata moraju da preuzmu komercijalne banke.
Osim $to predmetni pokazatelj ukazuje na nivo rezervacija poslovne banke, bitan je i po
tome §to bi njegova negativna vrednost znadila da preduzeée mora da koristi dugoroéne
izvore finansiranja kako bi podmirilo kratkorotne obaveze ili da je preduzeée kratkoroéne
pozajmice koristilo za investicije u stalnu imovinu (obrtna imovina je manja od
kratkoroénih obaveza). U takvim situacijama poslovna banka obiéno ne nalazi miteres za
finansiranjem takvog preduzeca, tacnije rizik ulaska u finansijski aranZman sa takvim
preduzeéem je veci. Preduzede u takvim situacijama nema roénu uskladenost bilansnih
pozicija na kratak rok. Ukoliko bi preduzece imalo dugoroéni kapital manji u odnosu na
dugoroénu imovinu, preduzeée bi bilo roéno neuskladeno na dug rok, a po pitanju odnosa
izmedu aktive i pasive bilansa stanja. Preduzede koje ima veéi stepen neto obrtnih
sredstava, uz istu brzinu konvertovanja zaliha i potraZivanja u gotovinu, istovremeno je i
preduzece sa vecim stepenom likvidnosti. Neto obrtna sredstva predstavljaju pokazatelj

HRKI'H.'.'HHE.! D, i hamigevic M. ,Poslovae Finansife®, Ekonomski fukultet v Beogradu, Beograd, 200,

podine, str. 25
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2
Koji odreduje i perspektivnu likvidnost, s obzirom da ukazuje na sposobnost zaduZivanja
preduzeca na kratak rok.*!”

Poslovna, komercijalna banka, prilikom sagledavanja rizika nekog novog,
potencijalnog plasmana, ima interes da sazna opiti racio likvidnosti preduzeca jer se na
0sSnovi njega rﬁc utvrditi koliki ce taj racio biti u uslovima da se preduzecu odobri
dodatni kredit. Takode, na osnovu poznavanja neto obrtnog fonda preduzeca, moZe se
utvrditi kolika ée vrednost istog bili odobravanjem dodatnog kredita, i prema tome koliko
su obrtna sredstva veda ili manja od kratkorognih obaveza. U narednoj tabeli prikazujemo
efekat dodatnog duga na stanje likvidnosti:

pokazatelj pre dodatnog duga posle dodatnog duga
obrina sredstva (a) 80.000.000 90.000.000
kratkoroéne obaveze (b) 35.000.000 45.000.000
neto obrina sredstva (a-b) 45.000.000 45.000.000
opsti racio likvidnosti 2,29:1 2,0:1
dugoroéni izvori obrinih sredstava

(a-b) : a 56,25% 50,00%

Prethodna tabela jasno prikazuje da je preuzimanjem dodatnog duga dodlo do
opadanja opsteg racija likvidnosti, ali i do povecanja ucesca kratkoroCnih izvora
finansiranja u finansiranju ukupnih obrinih sredstava, odnosno relativnog opadanja neto
obrtnih sredstava. Prethodno pomenuto moZe da bude opasno sa stanoviSta perspektivne
likvidnosti preduzeca, mutuvu ako je pradeno takvim ulaganjem dodatnih sredstava iz
kredita koje usporava cirkulaciju novéanih sredstava kroz poslovni ciklus. Usled toga
moZe doci do situacije da preduzeée oslabljenim novéanim prilivom nije u stanju da plati

srazmerno veée kratkoro&ne obaveze u rokovima njihovog dospeéa.™

o PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

Period 2009 2008
ukupna obrina sredstava 763.739 833.529
ukupne kratkoroéne obaveze 329.764 556.162
NETO OBRTNA SREDSTVA (OBRTNI KAPITAL) 433.975 z?r.sﬁ;; :

Preduzede tokom 2009. godine ostvaruje daleko vecu vrednost neto obrinih
sredstava, odnosno obrtnog kapitala, Sto takode ukazuje na daleko bolju poziciju tekuce

-

W Rasavicaoft: wAnaliza finansijskif izveStaja korporativnog preduzeda i finansifske planiranfe —
interpretaciislVa stanovista poslovae banke®, Univerzitet Singidinem, 2010. godine, str. 37

EUKm.wdja [ vanidevic M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokalter v Beogradu, Beograd, 20K},
godine, str. 6

HKasavica P.: Analiza finansijskih izveftaja korporativnog preduzeén i finansijsko planiranje -
interpretacija sa stanovista poslovee banke®, Univerziter Singidunum, 2010, godine, str, 38
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likvidnosti. Nakon pokri¢a kratkoro€nih obaveza, tj. izvora finansiranja Koje u najvecoj
meri utiCn na formiranje obrine imovine. preduzecu na raspolaganju za tekuci proces
reprodukeije obrtnih sredstava u gotovinska sredstva ostaje slobodno 433.975 miliona
dinara obrtnih sredstava.**

4.?. RACIO POKAZATELJI AKTIVNOSTI

Preduzeée wlaZe u fiksna i obrina sredstva u cilju da ih efikasne koristi, ij. da se
sa Sto manjim ulaganjima ostvari vedi obim poslovne aktivnosti, Finansijski posmatrano
taj obim poslovnily aktivnosti izraZava se prihodima i rashodima u periodiénom bilansi
uspeha, koji odrazava vrednosno kolicimi i asortiman realizovanih proizvoda po
prodajnim cenama, odnosno nastalim troskovima, Imajuci u vidu prethodno, pokazatelji
aktivnosti preduzeca obuhvarajie sve relativie odnose izmedu prihoda i trofkova, s jedne i
pojedinadnil i ukupnih wlaganja u poslovna sredstva, sa druge sirane, U strucnof
literaturi se nazivaju koeficijentima obrta poslovnih  sredstava. Utvidivanje ovih
koeficijenata i posebno njihova kontrola veoma su znacajni u cilju adekvatnog
finansijskog upravljanja, a imajuci u vido njthove implikacije na stanje likvidnosti i
poboljSanja rentabilnosti poslovanja, e

U nastavku navodimo podelu osnovnih racio pokazatelja aktivnosti:

KOEFICUJENT OBRTA KUPACA
KOEFICUENT OBRTA ZALIHA
KOEFICUENT OBRTA DOBAVLIACA
KOEFICIHENT OBRTA UKUPNIH OBRTNIH SREDSTAVA
KOEFICIJENT OBRTA NETO OBRTNIH SREDSTAVA
KOEFICIJENT OBRTA FIKSNIH SREDSTAVA
KOEFICHENT OBRTA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA
KOEFICUENT OBRTA SOPSTVENIH SREDSTAVA™
2
4.4! KOEF ICEENT OBRTA KUPACA
1

Iznos potraZivanja od kupaca zavisi od obima realizacija, politike kreditiranja
kupaca, kao | od efikasnosti naplate potrazivanja. *>

Saldo kupaca treba da bude u razumnom funkcionalnom odnosu sa prihodima koji
su ostvareni prodajom na kredit. Taj odnos se utviduje podelom neto prihoda od
rca]izacije' bilansa uspeha sa uporedivom vrednofcéu potraZivanja od kupaca. Pod tom
2

Rasavica P aliza finansijskil izvedtaja kerporativnog preduzeda | finansijsko planiranje —
inferpreticija sa ovifta postovne banke", Univerzitet Stngidunum, 2010. godine, str. 38

grasulja D. | Ivanifevié M. lovne Finansije®, Ekonomski fokulter i Beogradu, Beograd, 2001,
gfmﬁne, str. 26
“Ivanii Mg, Predavanje - Uvod u korporativae finansije i tehnike upravijanja korporativaim

Jinansifam wiverziter Singidunum, , Beograd. sir. 30
& Krasulje D. i hanisevic M. Postovae Finansife', Ekonomski fokultet v Bevgradu, Beograd, 2001,
podine, str. 26
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1
uporedivom vrednoSéu potraZivanja od kupaca podrazumeva se pre svega prosedan
meseéni saldo kupaca u toku godine.

KOEFICUENT OBRTA KUPACA = Neto prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupacam
¢ INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ukoliko bi prethodno prikazani koeficijent iznosio 6, to bi zna€ilo da se
potraZivanja od kupaca naplacuju proseno 6 puta godidnje, odnosno da neto prihodi od
realizacije iznose 600% u odnosu na proseCan saldo potraZivanja od kupaca u toku
godine. Prethodno isto tako znaci i da na svakih 6 dinara ostvarenih prihoda od realizacije
u toku godine | dinar ostaje nenapladen u saldu potraZivanja od kupaca na kraju godine.
Kada 360 (broj dana u godini) podelimo sa koeficijentom obrta kupaca dobijamo
pokazatelj koji se zove prosecan period naplate potraZivanja od kupaca,

PROSECAN PERIOD NAPLATE POTRAZIVANJA OD KUPACA = 360 /

Koeficijent obrta kupaca™

Prethodna dva pokazatelja potrebno je posmatrati v konteKstu kKreditnih uslova
koje preduzece uobicajeno nudi kupcima, Ukoliko ugovoreni kreditni period iznosi 30
dana, a prosedan period naplate potraZivanja od Kupaca 60 dana, prisutna je veoma slaba
efikasnost naplate potraZivanja. Napomenuto znadi i povecanje proseénog salda
potraZivanjz od kapaca u odnosu na neto prihode od realizacije.” Znadi takva situacija je
veoma nepribvatljiva za poslovnu banku jer ukoliko preduzece ima neefikasnu politiku
naplate sopstvenih potrazivanja, velika je verovatnoca da ce 1 politika placanja
potencijalnih obaveza prema banci biti neefikasna.*”

Kako bi se utvrdilo koje je vreme potrebno da se konacan saldo kupaca konvertuje
u gotovinu, potrehno je utvrditi period njihove naplate koji pokazuje proseéan iznos
dnevnih prodaja u toku godine,

PROSECAN [ZNOS DNEVNIH PRODAJA = Neto prihodi od prodaje / 3607

Prethodni pokazatelj nam je potreban u cilju izraCunavanja periodu naplate
potraZivanja.

*""Kr:mr.:,-'uaf Ivanisevic M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomyki fakuitet u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str.

T Krasulju ér’ Ivanidevié M. ,,Poslovne Finansije”, Ekonomski fokulter u Beogradu, Beograd, 2001,
;f‘u.:ﬁne, xir.

Krasulja ﬁ Ivanidevié M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokaltet u Beogradu, Beograd, 2001,
adine, sir.

P Rasavica P aliza finansijskil izveStaja karporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretacija sa ovista poslovne banke®, Univerziter Singidunmm, 2080, godine. sir. 40

“Krasulja D. i anisevic M.: ,,Paslovae Finansije®, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str, 28
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2
PERIOD NAPLATE POTRAZIVANIJA = Saldo kupaca krajem godine / Prose€an iznos
dnevnih prodaja™

iznos dnevnih prodaja od 72 dan@®staje nenaplacen u saldu potraZivanja na kraju godine.
Potrebno je naglasiti i korelaciju izmedu koeficijenta obrta kupaca i perioda
naplate potraZivanja sa pokazate?m likvidnosti i rentabilnosti. Naime, prethodno
pomenuti pokazatelji su neophodni kao provera tekuceg i rigom:moﬁucijn likvidnosti jer
identifikuju brzinu Konverzije potraZivanja u gotovinu kojom se o rokovima dospeca
izmiruju obaveze. Dakle, ponovo se dolazi do jedne od kljuénih aktivnosti koje poslovne
banke, pogotovo v trenucima poremecaja na tristu, koriste kod donu&enn ndluka 0
kreditiranju, a to je temeljna i sveobuhvatna analiza potraZivanja o kupn-::.t & druge
strane, veoma je vaZna i korelacija sa pokazateljima rentabilnosti u smislu da povecanje
Koeficijenta obrta kupaca i smanjenje prosecnog perioda naplate potraZivanja znaci i
uvecanje rentabilnosti (manja ulaganja u poslovna sredstva — veci prihodi od realizacije).

Ukoliko bi period uapian:raﬂvanju iznosio 60 dana, to bi znacilo da prosecan

e PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
[ZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
potrafivanja od kupaca 412.540 412,100
prihod iz postovanja 2.261.771 2.378.870
PROSECAN PERIOD NAPLATE 66 63

433

Preduzeée na priblizno jednake rokove kreditira kupce tokom perioda 2008.
godina — 2009. godina. Blago produZenje rokova naplate tokom 2009. godine
prouzrokovano je permanentnom nelikvidno$éu privrednih subjekata na wZistu Srbije,
koja je posledica negativnih efekata svetske ekonomske krize. Taj efekat je bio donekle
jaci u odnosu na efekat smanjenja saradnje sa individualnim farmama, te je i broj dana
naplate donekle duzi, ™

Ugovoreni kreditni periodi preduzeca sa kupcima su 60 dana, a imajuéi u vidu
prethodno pomenute proseéne dane naplate potraZivanja (2009 — 66 dana, 2008 - 63
dana), kao i permanentnu nelikvidnost privrednih subjekata na trZiStu prouzrokovanu

 Krasuljn f Ivanidevic M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001

_};m.’me s h _
“Kasavica B oAnaliza [inansijskih izveStaja korporativnog preduzeca i finansijsko planiranje —

inferpretaci stanavifta postovne banke®, Univerziter Singidianmum, 2010, podine, str. 4()

W Kasavica g wAnaliza finansijskil izvestaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —

interpretacijisn stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2011, godine, sir, 41

M Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -

inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunmam, 2000, godine, str, 41
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negativnim t,leknma svetske ckonomske Krize, jasno je da je politika naplate
pmrmwanja prcduzeca veoma efikasna.™®

Predmetni pokazatel] veoma je bitan sa aspekia korelacije sa pokazateljom
proseénog broja dana placanja obaveza i u toj meri pozitivnog ili negativnog efekta na
neto novéani tok iz operativnih aktivnosti.™’

4.4.2. KOEFICLJENT OBRTA ZALIHA

Kao opsteprilivaceni metod za restivanje konvertibilnost zaliha u gorovinu, sluzi
koeficijent obrta zaliha, koji se dabija pndefam cene kostanja realizovanih proizvoda sa
an?ec:mm vredno§éu zaliha u toku godine.™*

KOEF[CIJEE; OBRTA ZALIHA = Cena KoStanja realizovanih proizvoda / Prosetan
sal

do zaliha™’

Ukoliko bi vrednost ovog koeficijenta bila 4, to bi znailo da se zalihe obrmu -
realizuju i reprodukuju, 4 puta proseéno godiSnje. Takode, prethodno znaéi i da rashodi
realizovanih proizvoda u toku godine iznose 400% u odnosu na proseénu vrednost zaliha,

Ukoliko se broj dana u godini (360) podeli sa koeficijentom obrta zaliha dobija se
pokazatelj pod nazivom proseéno vreme trajanja jednog obrta,

ERQS]_Fi!CNO VREME TRAJANJA JEDNOG OBRTA = 360 / Koeficijent obrta zaliha™*"
koliko bi vrednost prethodnog racija bila 100 to bi znacilo da je prosecna starost
zaliha 100 dana. To je vreme koje proseéno protekne od nabavke materijala za proces
proizvodnje do kona¢ne prodaje gotovih proizvoda krajnjim kupcima. To proseéno vreme
jednako je periodu potrebnom za realizaciju zaliha po zavrinom bilansu samo u slucaju

kada je prosecan saldo zaliha u toku godine jednak konagnom stanju zaliha. Ukoliko
prethodno nije sludaj, potrebno je posebno utvrditi period prodaje konaénih zaliha.

Politikam naplate porraZivanja definiSu se napari | gostupei kaje treba ucéiniti da bi ye potraZivanja od
kupace naplatila o roku njthovog dospeca. O eﬁkﬂx:mﬁ:’h napora: i postupaka mose se suditi indirekme
na bazi pubigka chog nenaplarivih petrazivanjo. (izvor Krasulja D. { lvanifevie M.: , Peslovire Finansije*,
Ekonamski tét 1 Beogradu, Beograd, 2001, godine, str.215)
" Kasavica S .Analiza finansijskih izvestaja korporativaog preduzeca i finansijsko planiranje —
interpretaci) stanovista poslovae banke®, Univercitet Simgidunum, 2010, godine, str. 4]
M Kasavica, wAnaliza finansijskih izvestaja kerporativnog preduzeca i finansijsko planiranje —
mrerprﬂacﬁﬂ stanovista poslovne banke®, Univerzitet Shrgidunum, 2010, godine, str. 41

FKrasulje D. i lvanisevié M. oPoslovne Finansije”, Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd, 2001,
§ml’me, sir. 28

"Ivanii M.: .Predavanje - ﬂod n korporativne finansije i tehnike upravljanja korperativiim
Jinansijama®, Univerziter Singi@ilflam. . Beograd, s, 32
“Uvanis M.: ,,Predavanje - Uvod u korporativme finansije i tehnike upravijanja korporativaim
Sinansijama®, Univesziter Singidunuim, , Beograd, s, 32

iz
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2

PERIOD PRODAJE ZALIHA = Saldo zaliha po zaviSnom bilansu / Proseéni troSkovi

dnevnih prodaja’ +

Pokazatelj je znatajan za vivrdivanje perioda konverzije zaliha u gotovinu,

PERIOD KONVERZUE ZALIHA U GOTOVINU = Period prodaje zaliha + Period
naplate potraZivanja' -

» INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

amo po sebi je razumljivo da skra¢ivanje i jednog i drugog perioda kao faktora
formule — PERIOD KONVERZIE ZALIHA U GOTOVINU, znadi i jadanje likvidnosne
pozicije preduzeca jer ubrzava cirkulaciju novea kroz poslovni ciklus. Takode,
skradivanje oba perioda znadi i jaanje rentabilnosti preduzeca, buduti da pretpostavija
srazmerno manje angazovanje sredstava za dati obim poslovne aktivnosti. Dakle,
prethodno je veoma kvalitetan pokazatelj koji ide u praveu realnog sagledavanja
likvidnosti, ali i rentabilnosti potencijalnog klijenta banke.** Potrebno je svakako
naglasiti i da banka treba da ima savetodavnu ulogu, a ista bi se mogla ogledati u
savetima proizvodnim preduzecima da raiclanjuju koeficijente obria zaliha na parcijalne
koeficijente obrta pojedinih vrsta zaliha kao §to su materijal. nedovriena proizvodnja i
gotovi proizvodi. Smisao prethodnog jeste teZnja da se posredstvom  parcijalnih
koeficijenata obrta utiCe na vreme vezivanja pojedinih vrsta zaliha u ukupnim zalihama,
odnosno na poveéanje opSteg koeficijenta njihovog obrta.™

* PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
zalihe 138.867 184,346
troskovi materijala 1.553.189 1.910.012
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA 11 10
PROSECNO VREME TRAJANJA 1 OBRTA 33 36

RE ]
Koeficijenti obrta zaliha kao i proseGno vreme trajanja jednog obria zaliha
analiziranog preduzeca su na priblizno istom nivou u periodu 2008- 2009. Koeficijent

obrta zaliha od 11, odnosno 10, znaéi da se zalihe obrnu, realizuju i reprodukuju 11,

Y Krasulje B i anisevie M.: ,,Poslovie Finansije®, Ekonomski fakuitet u Beogradu, Beograd, 200],
godine, str. ﬁ

" Krasulju | Ivanidevié M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,
godine, sir. é

“}Km:ur{ju i Ivanisevic M.: ,,Poslovne Finansije”, Ekonomski fokultet w Beogradu, Beograd, 2001,
i;mﬁmr, air. ﬁ

" Rasavica Jis .Analiza finansijskil izvestaja korporativnog preduzeda i finansijske planiranje —
interpretaciji=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidumum, 2010, podine. str, 43

Y Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativaog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 43
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odnosno 10 puta proseéno u toku posmatranih perioda (poslovnih godina). Prema
kamru proseénog vremena trajanja | obrta, proseéna starost zaliha je 33 odnosno 36
dana, To je vreme koje je potrebno da prode od nabavke materijala za proces proizvodnje
do konaéne prodaje gotovih proizveda krajnim Kupeima. Imajuéi u vidu da koeficijent
obrta zaliha, kao i indikator proseCnog vremena trajanja jednog obrta zadrZavaju
priblizno jednake vrednosti, moze se zakljuditi da je preduzece veoma stabilno po pitanju
koridcenja zalitha odnosno upofljavanja kapaciteta i efikasnosti korif¢enja istih. U
preduzeéu, period reprodukcije, tj. pretvaranja zaliha u gotove proizvode i period
isporuke istih kupcima zadrzava priblizno jednake vrednosti. To ukazuje na ¢injenicu da
preduzede zadr¥ava trziSno udeice, ali i efikasnost upotrebe zaliha. ™

a 4.4.3. KOEFICIJENT OBRTA DOBAVLJACA
1

Jedna od najvainijih akiiviosti svakog privrednog subjekta jeste nabavka
materijala i usluga za proces proizvednje. Iz tih aktivnosti proizilaze obaveze prema
dobavijacima za kupovine na odloZeno placanje. S tim u vezi veoma je vaino utvrdit
prasecno vreme u kome te obaveze dospevaju za rmpfam u toku godine dana, a to vreme
se dobija izracunavanjem koeficijenta obria dobavljaca.™
KOEFICUENT OBRTA DOBAVIJACA = Vrednost gadtﬁrgjth nabavki materijala i
usluga na kredit / Prosefan saldo dobavljada u toku godine dana™"

Ukoliko bi vrednost racija bila na 5, to bi znailo da se obaveze prema
dobavlja¢ima izmiruju u proseku 5 puta godifnje. Predmetni pokazatel] sluZi i za
izraunavanje proseénog vremena placanja ili starosti dobavljaca.

PROSECNO VREME PLACANJA = 360 / Koeficijent obria dobavljaga™"
e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
Sa stanovista poverilfih preduzeca, veoma je bitno da predmetno preduzeéa ima
politiku kreﬁranju kupaca koja blisko korespondira sa politikom kreditivanja od strane

dobavljaéa. Naime. preduzece jedino efikasnom naplatom sopstvenih potraZivanja moZe
da obezbedi efikasnu isplatu dospelih obaveza prema duhﬂvljaﬁimu.jm

" Kasavicagl: . Analiza finansijskih izvestaja korporativaog preduzeca i finansijsko planiranje —

interpretacig S a stanovista poslovae banke®, Univerzitet Singidunum, 2010. godine, str. 43

Krasulje D. | Ivanisevié M. Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
oncline, 5tr. 30

Pvanis M.: Predavanje - u korporativne finansije i tehnike upravfjanja korporativaim

Jinansijama®, Univerziter Si'rrgiﬁ:fn. , Beograd, s 31

Hdw ¥ i 4 s ) T A
vanis M.: ,, vanje - Uvod u korporativie finansije i tehnike upravijanja korporativmim

[Jinansijama®, UGN vziter Singidunum, . Beograd. sir. 37

“Krasulje D. i lanisevié M.: ,,Poslovae Finansije™, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,

podine, str. 3/
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* PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

Period 2009 2008
obaveze iz poslovanja I89.730 306,125
troskovi materijala 1.553.189 1.910.012
PROSECAN PERIOD PLACANJA OBAVEZA 44 74

A0

Tokom perioda 2009. godine dolazi do drastiénog smanjenja proseénog broja
dana placanja obaveza usled vedeg smanjenja obaveza iz poslovanja u odnosu na
smanjenje trodkova nabavke. i

Preduzece na krace rokove placa obaveze prema dobavljaéima pre svega usled
éinjenice da je politika placanja obaveza u 2009, godini efikasnija. Odredeni deo prometa
sa individualnim farmama se obustavlja i po tom osnovu smanjuje se nivo potraZivanja sa
duZim periodima naplate (duZi operativni ciklusi individualnih proizvodata u odnosu na
operativoe cikluse velikih sistema). Takode, preduzece veliki deo nabavki placa avansno
u cilju ostvarivanja pozitivnih efekata nabavke (avansni rabati), ali i rezervisanja sirovina
Cije su cene tokom 2009. godine bile posebno niske usled povoljnijih klimatskih efekata.
vecih zasada i po tom osnovu visokih prinosa Zitarica (materijalni troSkovi tokom 2009,
godine daleko su niZi usled vece ponude Zitarica na trziStu). To je u velikoj meri vzroénik
kracih rokova plac¢anja. Jedan od razloga smanjenja proseénog broja dana placanja jeste i
borba za bnlqui poziciju kod dobavlja¢a i teZnja da se ta pozicija rezervise, aZurnoicu u
placanjima.

4.44. KOEFICLJENT OBRTA UKUPNIH OBRTNIH SREDSTAVA

Predmeini koeficijent se izracunava na sledeci naéin:
KOEFICUENT OBRTA UKUPNIH OBRTNIH SREDSTAVA = Ukupni poslovni
rashodi (bilans uspeha) / Proseéno angazovana obrina sredstva v toku godine ((Obrina
sredstva na podetku godine + Obrtna sredstva na kraju godine) / 2))™*

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Buducti da je za poslovnu banku veoma bitno kako preduzece koristi svoja obrina
sredstva banka koristi ovaj koeficijent za utvrdivanje uspeSnosti upravljanja obrtnim

Y Kasavica Be Analiza finansijskih izveltaja kerporativnog preduzeca i finansijsko planiranje —
interpreticy) stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Shigidunun, 2010, podine, str. 44

B Rasavica Lo oAnaliza fimansiiskib izveStaja korporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavista postovne banke®, Univerziter Singidamam, 2010, podine, str. 44

Kasavica P.: .Analiza finaggijskil izvestaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacija sa stanovisia posiifhe banke®, Univerziter Singidunum. 2010, godine, sir. 44,45

Hhgnis M. Predavanje - Uvod u korporativae finansije i@ tehnike upravijanja korporativiim
Sinansijama®, Univesziter Singidunuim, , Beograd, s, 34
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3

sredstvima.*® Preciznije, koeficijent pokazuje koliko se puta proseéno u toku poslovne
godine obrina sredstva koriste za placanje troSkova i rashoda. Iz racija je iskljuden
dobitak, radi boljeg izraGunavanja efikasnosti koriicenja ukupnih obrinih sredstava v
finansiranju rashoda, ***

* PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
poslovni rashodi 2.039.931 | 2.329.802
prosecne angaZovana obrtna sredstva u toku godine 798634 | 1.09].764
KOEFICIJENT OBRTA UKUPNIH OBRTNIH SREDSTAVA 2,6 2.1

Jalt

Na kraju 2007. godine obrtna sredstva su iznosila RSD 1.350.000. te su i prose¢no
angaZovana obrtna sredstva za 2008, godinu RSD 1.091.764. Na osnovu prezentovanih
podataka izvodi se zakljucak da preduzece bolje upravlja obrtnim sredstvima tokom
2009. gujt.!!itnc. jer se ista proseéno u toku godine 2,6 puta koriste za pla¢anje poslovnih
rashoda.™

4.4.5.?0EF1C1JENT OBRTA NETO OBRTNIH SREDSTAVA
Koeficijenr obrra neto obrinih sredstava dobija se na slededi nacin:

KOEFICITENT OBRTA NETO OBRTNIH SREDSTAVA = Neto prihodi od realizacije /
Proseéna neto obrtna sredstva™

Vrednost predmetnog racija od 5 znaéila bi da se dugoroéno finansirana obrtna
sredstva obrmu prosecéno 5 puta u toku godine. To takode znaci da na svakih 5 dinara neto
prihoda od realizacije preduzece angaZuje proseéno | dinar obrinib sredstava koja nisu
finansirana iz kratkoro¢nih izvoru.

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
Opasno je tvrditi da je dobro ukoliko ovaj koeficijent nekontrolisano raste.
Ukoliko su obim i prihodi od prodaje veéi u odnosu na peto obrina sredstva utoliko je
verovatnija opasnost od potencijalne nelikvidnosti. Finansijska sustina opasnosti lezi u
riziku od iznenadnog pada poslovne aktivnosti i prihoda od realizacije na toj osnovi usled

Y icne J.\'.‘ﬂ'mljf atara rado na osnove prakricnog iskusiva stefenog vadom w bankarskom sektorn

K rasuljn i Ivanidevic M.: ,Poslovne Finansije”, Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, sir. 3

T Rasavica B wAnaliza finansiiskib izveStaja korporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavista postovne banke®, Univerziter Singidamam, 2010, podine, str. 45

R asavica P aliza finansijskil izvestaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje -
interpretacija sa avista poslovne banke®, Univerziter Singidunmm, 2080, godine. sir. 45.46

“Krasulje D. i lanisevié M.: ,Poslovae Finansije™, Ekonomski fakultet uw Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 33
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1
okolnosti koje je tefko predvideti. Te okolnosti bi mogle biti: ﬁustajanje od izvrienih
porudzbina, elementarne nepogode, Strajkovi, depresivne tendencije u privredi,
neocekivane akcije konkurenata 1 sl. U takvim slugajevima tekuée obaveze sukcesivno
dospevaju za placanje dok se prodajom zaliha i naplatom potraZivanja ostvaruje sve
manji priliv gotovine.

1

Dakle, jedan od veoma bitnih parametara za uspeSnu inierpretgju predmetnog
pokazatelja jeste temeljna projekeija buduce poslovne aktivnosti, Sa druge strane
tendencija smanjenja ovog koeficijenta moZe da odrazava znaéajno visi nivo neto obrinih
sredstava u odnosu na obim aktivnosti $to po pravilu dovodi do finansiranja kratkoroénih
potreba za obrtnim sredstvima iz dugoro€nih izvora, bilo sopstvenih, bilo pozajmljenih.
Tz4 te tendencije moZe da se krije i gomilanje zaliha ili potraZivanja, usled lo3eg kvaliteta
ili usporenog obrta, koje. umesto da se likvidira i svede u normalne granice, pokusava da
se pokrije dugoroénim izvorima finansiranja, Sto se negativno odraZava na rentabilnost
ukupnog pﬂsluvanja.m'

e PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
[ZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
Prilodi od realizacije 2.261.771 2.378.870
neto obrina sredstva (obrina imovina - kratkoroéne

obaveze) 433.975 277.367
KOEFICIJENT OBRTA NETO OBRTNIH SREDSTAVA 52 8,6

R[]

Preduzeée tokom 2008. godine na svakih 8.6 dinara prihoda od realizacije
angazuje prosecno | dar obrinih sredstava koja nisu finansirana iz kratkoroénih izvora.
Tokom 2009. godine na svakih 5,2 dinara prihoda od realizacije preduzece angazuje
proseéno | dinar obrinih sredstava koja nisu finansirana iz kratkoroénih izvora.
Tendencija pun koeficijenta obrta neto obrinih sredstava ukazuje na negativnu
tendenciju, jer se dugoroéno finansirana obrina sredstva obrnu prosedno manje puta u
toku 2009. godine u odnosu na prethodnu.**

Kao §to smo i napomenuli vrednosti predmetnog pokazatelja treba posmatrati u
sklopu projekcije poslovne aktivnosti za naredni period, tj. u sklopu projekcije prihoda od
realizacije. U konkretnom sluéaju radi se o preduzecu koje ima jako trzifno uéeiée i koje

YR rasulja ﬁ Ivanidevié M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokaltet u Beogradu, Beograd, 2001,

soddine, str.
Abd

Kasavica J& . Analiza finansijskih izvestaja kerporativnog preduzeca | finansijsko planiranje —
interpretacij=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010 godine, sir. 47
" Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumam, 2000, godine, str, 47
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koristi kapacitete na nivou od 70% te je i realno za ocekivati da ¢e ono tokom narednog
i i ] i . 63
perioda ostvarivati vece prihode.” o

4.4.6. QOEFICIJENT OBRTA FIKSNIH SREDSTAVA

Putem ovog koeficijenta odreduje se efikasnost koriséenja fiksnih sredstava,
Koeficijent obria fiksnih sredstava dobija se na sledeci nadin:

OEFICHENT OBRTA FIKSNIH SREDSTAVA = Neto prihodi od realizacije /
Nabavna yrednost fiksnih sredstava®™

. %T ERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Interpretacija predmetnog racija u velikoj meri zavisi od proseénog koeficijenta
obrta za privrednu granu kojoj preduzece pripada i od poredenja sa tim koeficijentom,
Moru se napomenuti da u odredenom broju sluéajeva poredenje sa prosekom privredne
grane ipak ne obezbeduje idealnu analitiCku interpretaciju predmetnog racija.Niska
vrednost ukazuje na suvidno ulaganje u stalnu imovinu (znacajno visok nivo proizvodnih
kapaciteta u odnosu na mogucnost plasmana i realizacije proizvoda na wzistu). U takvim
okolnostima. zahtev preduzeca za dugoroénim investicionim kreditom bio bi u potpunosti
neopravdan.

¢ PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
[ZVESTAJA PREDUZECA

Period 2009 2008
Prihodi od realizacije 2.261.816 2.330.656
Fiksna sredstva 1,199 496 1.109.505
KOEFICIJENT OBRTA FIKSNIH SREDSTAVA 1.9 2,1

R[]

U interpretaciji predmetnog racija koriSéene su vrednosti fiksnih sredstava iz
finansijskih izvestaja. Zakljucak je da preduzece, tokom 2008-2009, zadrzava pribliZno
jednaku vrednost. Mora se napomenuti da je preduzece formiralo proizvodne kapacitete,
a da ée vrednost predmetnog racija biti jo§ veca, jer se proizvodni kapaciteti koriste na
nivou od 70%. Preduzece bi trebalo da se orijentiSe na finansiranje obrine sfere i da u Sto
vecoj meri koristi raspoloZive proizvodne kapacitete. Posmatrajuci prikazane bilansne

" Rasavicaot: wAnaliza finansijskih izveStaja korporativneg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretacie N stanovista postovne banke®, Univerziter Singidunum, 2000, godine, str. 47

J""'Kr.u.';.-nl‘_r'u [ fvanisevic M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fakulter v Beogradu, Beograd, 2004
wodine, str. E

" Kasavica P Analiza finansijskil izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidumaom, 2000, godine, str, 48
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pokazatelje, zahtev za novim, dugorodnim, investicionim kreditom smatrao bi se potpuno
3 3
neopravdanim.’ o6

ﬁ.?. KOEFICLIENT OBRTA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA
1

Ovaj koeficijent predstavlja rélativai odnos neto prihoda od realizacije | prosecne
knjigovodstvene vrednosti ukupnih poslovnih sredstava. Za utvrdivanje ovog koeficijenta
potrebno je imati na umu da se fiksna sredstva u ukupnoj poslovnoj imovini valorizuju,
po pravilu, po njihovim sada$njim vrednostima §to je motivisano uverenjem da su
novéana sredstva amortizacije zadrzana u poslu, odnosno re-investirana u neki od oblika
poslovne imovine. ™’

Formula za izradunavanje koeficijenta obrta ukupnih poslovnih sredstava je
sledeca:
1
KOEFICHUENT OBRTA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA = Neto prihodi od

realizacije / Ukupna poslovna sredstva™®

. %TERPRETACI JA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ukoliko bi vrednost predmetnog racija bila (1.5, to bi znaéilo da je preduzete na
svaki dinar uloZen u poslovna sredstva ostvarilo (0,5 dinara neto prihoda od realizacije.
Naravno i ovde treba napomenuti da u praksi ne postoji neki standardan odnos izmedu
neto prihoda i ukupnih poslovnih sredstava na osnovu Koga bi se moglo suditi da li je
konkretna vrednost zadovoljavajuéa ili ne. Sve =zavisi od dugogodiSnjeg trenda
koeficijenta, od njegovog poredenja sa prosekom grane i individualnim koeficijentima
preduzeéa u grani, Razumljivo je takode da ovaj koeficijent u sebi sintetizuje parcijalne
koeficijente obrta pojedinaénih oblika poslovne imovine, te da povecanje istog zavisi od
mogucnosti povecanija tih parcijalnih koeficijenata (zalihe, potraZivanja, fiksna sredstva).
Pomeranja na strani koeficijenta obrta fiksnih sredstava imaju daleko veci uticaj na
koeficijent obrta ukupnih poslovaih sredstava odnosno na efikasnost koriscenja ukupnih
poslovnih sredstava, a posmatrano u odnosao na pomeranja na strani koeficijenata obrta
zaliha i potraZivanja. Razlika proisti¢e iz manje fleksibilnosti ulaganja v fiksna u odnosu
na obrtna sredstva. Naplata potraZivanja i konverzija zaliha, obavlja se u relativno
kriatkom roku, dok su ulaganja u fiksna sredstva vezana za srazmerno duZi period.
Previsok nivo proizvodnih kapaciteta ili loSu strukturu fiksnih sredstava nemoguce je
promeniti u relativno kratkom roku.

" Kasavica b Analiza finansijskik izvestaja korporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —

inferpretici stanovista poslovie banke", Univerzitet Singidunum, 2010. godine, str. 48

" Krasulia B, i Ivanidevic M.: lovne Finansije”, Ekonomski fakultel u Beogradu, Beograd, 2001,
odine, str. 35

Stanis M.: ,Predavanje - Uvod n korporativme finansije i tehnike upravijanja korporativnim

Jinansijama®, Cniverziter Singédunum, |, Beagrad, sir. 38
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* PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

period 2009 2008
Prihodi od realizacije 2.261.816 2.330.656
Obrtna sredstva 763.739 833.529
Fiksna sredsiva 1.199.496 1109505
KOEFICIJENT OBRTA UKUPNIH SREDSTAVA 1,1 12 5

Preduzece, tokom 2008-2009, ostvaruje priblizno jednake vrednosti racija. usled
¢injenice da je formiralo proizvodne kapacitete (fiksna sredstva formirana i ne variraju) i
da zadrZava isti nive poslovnih aktivnosti (nivo prihoda gotovo da je u korelaciji sa
nivoom obrtnih sredstava).”’"

4.4.8. KOEFICLJENT OBRTA SOPSTVENIH SREDSTAVA
Koeficijent pokazuje efikasnost upravljanja sopstvenim sredsivima. Pri tome,
sopstvena sredsiva predstavijaju onaj deo vrednosti postovne imovine koji je pribavijen
wlaganjem sopstvenih izvora finansiranja. Formula za izracunavanje predmemog
koeficijenta je sledeca:

OEFICUENT OBRTA SOPSTVENIH SREDSTAVA = Neto prihodi od prodaje /

¥
Sopstvena poslovna sredstya.””

* INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
1
Ukoliko bi vrednost neto prihoda od prodaje bila viSa u odnosu na vrednost
sopstvenih sredstava i ukoliko bi imala tendenciju rasta, to bi svakako bilo negativao
usled €injenice da takav odnos znaéi da preduzece posluje intenzivno sa pozajmljenim
sredstvima. Prethodno je veoma negativna okolnost sa stanovi§ta donoSenja odluke o
kreditnom odnosu poslovne banke i preduzeca podnosioca zahteva.’"

4.5. POKAZATELJI FINANSILJSKE STRUKTURE
Preduzede ukupna poslovna sredstva moZe da finansiva (z rvazlicitih izvora
finansiranja. koja se sa stanovisia pripadnosti dele na pozajmijene i sopstvene. Odnos

W Rasavica B Analiza finansijskih izveftaja korporativnog predizeéa i finansijsko planiranje —
interpreticy) stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Shigidunum, 2010, podine, str. 49

Masavica P . Analiza fi ifskile izveSiaja korporativaog preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretacija sa stanovisia pos ¢ banke*, Univerziter Singidiwmum, 2010, godine, str. 49

" anis M ey, Predavanje - Uvod w korporativee finansije i tehnike upravijanja korporativaim
ﬁnunﬁg';'amagﬂfwmwr Singédunum, . Beograd. sir. 37

" Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, godine, ser, 49,50
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1
izmedu pr:-:nn!_,rmn‘r i sopstvenih izvora finansiranja naciva se finans Jrkmﬂ strukturom
preduzeca, a ista je izraZena u okviru pasive bilansa stanja preduzeca.
Kljuéni pokazatelji finansijske strukture preduzeca su:

*  ODNOS POZAJMLIENIH PREMA UKUPNIM | SOPSTVENIM IZVORIMA
FINANSIRANJA

*  KOEFICHENT POKRICA RASHODA NA IME KAMATE

. KO.EF?C.UENT POKRICA UKUPNOG DUGA
2
4.5.1. ODNOS POZAJMLJENIH PREMA UKUPNIM 1 SOPSTVENIM
IZVORIMA FINANSIRANJA

ODNOS POZAJMLIENIH P A UKUPN I SOPSTVENIM IZVORIMA
FINANSIRANIJA = Pozajmljeni izvori / Ukupni izvori®

Ukoliko bismo dobili odnos 0,45 : | , to bi znacilo da je svaki dinar ulaganja v
posloynu imovinu pribavljen putem dugova. kratkoroénih ili dugoroénih, u iznosu od
0.45 dinara, dok je ostatak od 0,55 dinara finansiran iz sopstvenih izvora.

. WTERPRETACI}'A.SA STANOVISTA POSLOVNE BANKF
1
Naravno, postoji razlika izmedu kratkoroénih i dugoroénih dugova. Neki
kratkoroéni dugovi nastaju spontano i ne izazivaju veliko finansijsko oplerecenje
preduzeca. Takvi dugovi su primera radi obaveze prema dobavljaCima. Nasuprot njima
postoje dugoroéni dugovi, koji predstavljaju fiksne izdatke na osnovu kamata i rata za
relativno dugi vremenski period i svakako su veée finansijsko optereéenje preduzeca.

Kod donoenja odluka o finansiranju svakako treba posvetiti veéu paznju odnosu
izmedu dugorocnog duga i sopstvenih sredstava. Previsok mivo pozajmljenih izvora
finansiranja u ukupnim izvorima bi znadio da je preduzee veé iskoristilo potencijale
kratkoroénog i dugoroénog zaduZivanja, te da je novi zahtev za eksternim finansiranjem
neopravdan i obrnuto.”’

ODNOS DUGOROCNOG DUGA | SOPSTVENIH SREDSTAVA? Dugoroéni dugovi

(Dugoroéne obaveze + Dugoroéna rezervisanja) / Sopstveni izvori

T Rrasuija D, | fvanidevic M. oePoslovne Finansije®, Ekonomski fukufter i« Beogradu, Beograd, 2001,
godnw sir. 37

“lvanis M.: ,Predavanje - Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korporativaim
[ namgramad)m‘wrzim Singldiinny . Beagrad, sir. 60

" Kasavicaglh: .Analiza finansijskil izveStaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretac stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunmm, 2010, godine. sir. 50

'*?"'Krﬂ.'.-u{.iu .0 hamdevic M.: ,,Postaovne Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
gadine, s, 38

166




PROCES FORMIRANJA I UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLI.IE;ATA POSLOVNE BANKE

1

Ukolike bi vrednost racija bila 0.55 : I, to bi znailo da je na svaki dinar
sopstvenih ulaganja (sredstava), preduzece angaZovalo (1,55 dinara dugorocnog duga.

e INTERPRETACIJA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ovaj koeficijent nosi naziv i koeficijent sigurnosti dugoroénih poverilaca, jer je
zasnovan na potrebi dugoroénih poverilaca da sopstvene dugoroéne plasmane zastite kroz
insistiranje da preduzece ima vece udeice sopstvenih izvora (kapitala) u finansiranju
sopstvene imovine.

Kao neizostavno pravilo prilikom donosenja odluke o dugoroénom investicionom
finansiranju, banka insistira na fome da preduzeée ima sopstveno uceiée u ukupnoj
vrednosti investicije od minimalnih 20%. Vrednost ovog uéefc¢a moZe biti nelto veca, ali
i manja. Sto zavisi od kvaliteta drugih aspekata finansijske transakcije, kao $to su kreditni
bonitet preduzeca ili pak kvalitet instrumenta obezbedcn Naravno, podjednako su bitni
i ostali aspekti. Sto je manja vrednost ovog racija, to je siguriost dugorognih poverilics
veca i 1n:;-?l:ll'nuttt. Sto je veéa vrednost ovog racija, o je sigurnost dugoroénih poverilaca
manja.

Veoma bitan pokazatelje je i:

ODNOS DUGOROCNOG DUGA PREMA UKUPNOJ KAPITALIZACUI = Dugoroéni

dugovi (Dugoroéne obaveze + Dugoroéna rezervisanja) / Dugorodni izvori (kapital +
P . - s 4378
dugorocne obaveze + dugoroéna rezervisanja)y

Ukoliko bi vrednost prethodnog pokazatelja bila 035 : I, to bi znacilo da je
preduze¢e od ukupnih dugorocénih izvora finansiranja, putem dugoroénog zaduzenja
pribavilo 35%.

* PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZECA

Period 2009 2008
Dugoroéni dugovi (dugoroéne obaveze + dugorocna

rezervisanja) 1.426.211 [.308.376
Dugoroéni izvori finansiranja (kapital + dugoroéne obaveze +

dugoroéna rezervisanja) 1.633.479 1.391.657
DUGOROQCNI DUGOVI / DUGOROCNI IZVORI

FINANSIRANJIA 087 0,94

Rl

T Rasavica o wAnaliza finansiiskib izveStaja korporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaciie N stanovista postovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, godine, str. 51

"me.wdju | hvanisevic M.: ,,Poslovae Finansije®, Ekonomski fokalter @ Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. E

MKasavica P Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2000, godine, str. 51
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Tokom 2009, godine, preduzeée ostvaruje bolju  vrednost predmetnog
koeficijenta, buduci da dugoroéni izvori finansiranja ucestvuju u vec¢em obimu u
ukupnim dugoroénim dugovima. Prethodno ukazuje i na vece ude$ce sopstvenih
sredstava (kapitala) v ukupnim dugovima, Sto ukazuje na bolje performanse preduzeca na
dug rok sa stanovidta ocene dugoroénog poverioca. Interpretacija  predmetnog
koeficijenta za 2009, godinu bi podrazumevala da je preduzece putem dugorocnog duga
pribavilo 87% dugoroénih izvora finansiranja.”™

Bilansi koji su koriféeni u analizi svedode o finansijskoj snazi preduzeca, ali isto
tako ukazuju na cinjenicu da je kapital preduzeca mali i da bi kroz uvecanje kapitala u
parednim godinama preduzece u mnogome poboljSalo kvalitet odnosa pasivnih i aktivnih
pozicija bilansa stanja. Mogucnosti povecanja kapitala preduzeca izneti su u odeljku
opisa LEVERAGE indikatora.™™

4.5.2. KOEFICLJENT POKRICA RASHODA NA IME KAMATE
Finansiranje iz dugoroénih dugova proizvodi permanentne izdatke na ime
kamate, koji padaju na teret poslovnog dobitka, posto su troskovi poslovanja odnosne
poslovai rashodi veé pokriveni. Da bi se utvrdio stepen prethodno opisanog optereéena
utvrduje se koeficijent pokrida rashoda na ime kamate.”

KOEFICUENT POKRICA RASHODA NA IME KAMATE = Poslovni dobitak /
Rashodi na ime kamate™

» INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ukoliko bi prethodni koeficijent iznosio 8, interpretacija istog bi isla u smeru
dinjenice da je svaki dinar rashoda na ime kamate pokriven sa 8 dinara poslovnog
dobitka,

Dugoroéni poverioci (poslovne banke), prilikom donofenja odluke o odobrenju
dugoroénog duga moraju imati u vidu da im predmetni pokazatelj daje informacije za
tekucu godinu, ali da je svakako potrebno utvrditi vrednost istog i za Citav period trajanja
duga. Veoma je tefko ustanoviti koja je to vrednost koja je zadovoljavajuca, jer ne postoji
standardni 1 opSteprihvaceni koeficijent. Sve zavisi od toga koliko kamate piiilizece
moZe da podnese, a to je donekle i stvar subjektivne procene analiti¢ara koji treba da
uzme u razmatranje stabilnost poslovne aktivnosti preduzeca, reprezentativnost godina
obuhvaéenih analizom, posebno u pogledu tendencija kamatnih stopa i opitih uslova

WRasavica Be wAnaliza finansijskih izveitaja korporativnog predizeca i finansijsko planiranje -
inrarprewci]ét stanovifta postovne banke*, Univerzitet Siigidunum, 2010, pedine, str. 52

B Kusavica wAnaliza finansijskif izveStaja komporativaeg preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacisiba stanovisia postovne banke®, Univerzitet Singidinum, 2011). godine, str. 52

grasulje D. i Ivanisevié M. saPoslovne Finansije”, Ekonomski fukulter v Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 39 ﬂ

®tvanit M.: ,,Predavanje - Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanja korporativaim
Sinansijama®, Upniverzitet Singidunum, | Beograd, sir. 61
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privredivanja, perspektivnosti buducih finansijskih rezultata, sposobnost finansiranja iz
novih duogoroénih dugova i T .
1

Neophodno je napomenuti da visina poslovnog dobitka zavisi pre svega od visine
marZe pokrica, dok visina toSkova kamata zavisi od odnosa ukupnog duga, ukupne
aktive i visine kamatnih stopa. Sa stanovista kratkorocnog kredita, pokazatelj je veoma
bitan u smislu da pokazuje koliko to dobitka pre amortizacije, a nakon pokrica rashoda na
ime ka;tglgte ostaje na raspolaganju u svrhe investiranja u unapredenje poslovnog
ciklusa. ™

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH [ZVESTAJA

PREDUZECA
period 2009 2008
paslovni prihodi 2.261.771 2.378.870
rashodi na ime kamate / finansijski rashodi 118.040 115.231
KOEFICIJENT POKRICA RASHODA NA IME KAMATE 19,1 20,6

k()

Tokom posmatranih vremenskih perioda, predmetni pokazatelji pokazuju visoke
vrednosti, ukazujuéi na Cinjenicu da 20, odnosno 19 dinara, pokriva svaki dinar
finansijskih rashoda, tj. rashoda na ime kamate.™’

4.5.3. KOEFICLJENT POKRICA UKUPNOG DUGA

Mora se napomenuti, da postoji bitna razlika izmedu kamate i otplate. Kamata se
tretira kao trosak postovanja i zatvara se iz dobitka pre oporezivanja, dok se otplata
zatvara iz neto dobitka preduzeca posle oporezivanja (krajnji rezultar poslovanja). S
toga, veoma bitan pokazarelf jeste i koeficijent pokric¢a ukupnog duga:

?OEFICHEM POKRICA UKUPNOG DUGA = Poslovni dobitak / Kamata + Otplata
glavnice X (1 /(1- p))™

U prethodnoj formuli ,,p* oznacava stopu poreza na dobitak.

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

™ Krasulja Ivanisevic M.: ,Poslovne Finansije', Ekonomyki fakultet v Beogradu, Beograd, 2001,
gadine, str. .ﬁ

WRasavica B Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeca i finansijsko planiranje -
inrerpre!ﬂci]ﬂt stanovista postovne banke", Univerzitet Singidunum, 2010. godine, str. 52,53

Wk asavica o wAnaliza fimansiiskib izveStaja komporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaci) stanavifta postovne banke®, Univerziter Singidiamum, 2010, podine, str. 53

W Kasavicaglh: .Analiza finansijskil izvestaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretac stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, podine, sir. 33

mKrﬂ.w{.iu D0 hamdevic M.: ,,Postaovne Finansije®, Ekonomski fukultet u Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 40
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U nadelu , 3to je vrednost ovog koeficijenta niZa, to je i rizik preduzeca sa
stanan] ulaganja (perspektiva poverilaca) veci i obrnuto. Naravno, takvo preduzece bi
imalo lodiji kreditni bonitet i teZze bi dolazilo do sredstava iz pozajmljenih izvora
finansiranja.**’

o INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

PREDUZECA
Period 2009 2008
poslovni prihodi 2.261.771 2.378.870
otplata glavinice 630000 S80.000)
rashodi na ime kamate / finansijski rashodi 118.040 115.231
KOEFICIJENT POKRICA UKUPNOG DUGA 3.4 3.4

KR

Indentiéne vrednosti predmetnog koeeficijenta podrazumevaju da preduzece u
istim obimima pokriva ukupan dug u 2009. godini , kao i u prethodnoj 2008, gudini.m

4.6. POKAZATELJI RENTABILNOSTI
Rentabilnosr jeste w suitini nacelo, ekonomsko nacelo postovanja. Radi se naime
o adnosu dobiti prema angaZovanim sredstvima, najSire posmatrano. Sto je dobit veéa i
ednosu na angazovana sredstva, tj. Sto sa manjim un%amwmfm sredsvima preduzece
ostvaruje vect profit, to je i rentabilnest preduzeca veca. =

Kao ckonomisko nacelo, rentabilnost se ostvaruje u sledecim slucajevima:

Kada se pri istim angaZovanim sredstvima ostvaruje vecéa dobit
Kada se pri istom ostvarenju dobiti smanjuju angaZovana sredstva
Kada se uvecavaju i dobit i angaZovana sredstva, ali pri tome dobit raste vecim
intenzitetom

* Kada se dobit i angaZovana sredstva smanjuju, ali je smanjenje dobiti niZeg
intenziteta v odnosu na smanjenje angaZovanih sredstava

* Kada se simanjuju angaZzovana sredstva, a dobit raste

Pokazatelji rentabilnosti mogu biti:

W Kasavieqe ! Analiza finansijskih izveitaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
infemm&c;ﬂ stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Shigidunum, 2010, podine, str. 53

MRasavica B wAnaliza fimansiiskib izveStaja komporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaci) stanavifta postovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, podine, str. 54

" Kasavica P.: . Analiza finaggijskil izvestaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacija sa stanovisia posifiliie banke*, Univerziter Singidumum, 2010, podine. str. 534

“hgnis M.: ,Predavanje - Uvod u korporativae finansije @ tehnike upravijanja korporativiim
Sinansijama, Univesziter Singidunuim, , Beograd, s, 39
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e Parcijalni
e  Globalni (sinteticki)™

Parcijalni se odnose na stopu poslovnog dobitka, kao i na stopu neto dobitka. dije
se utvrdivanje i analiza vrie iskljucivo na bazi bilansa uspeha.

Globalni se odnose na stopu prinosa na ukupna posloyvna sredstva, stopu neto
prinosa na ukupna poslovna sredstva 1 stopu prinosa na sopstvena sredstva (neophodno je
koristiti i bilans uspeha i bilans stanja).

Racija rentabilnosti su pogodna za kontrolu jednog od kljuénih parametara i
ciljeva poslovanja preduzeca, a to je maksimalno uvecanje dobitka na dug period.

4.6.1. PARCIJALNI POKAZATELJI RENTABILNOSTI

U parcijalne pokazatelje rentabilnost kao $to je | napomenuto svrstava se stopa
postoviog dobitka i stopa neto dobitka.

Stopa Dﬁlt}vnnﬂ dobitka = (Poslovni dobitak / Poslovni prihodi) X 100"

1

Stopa poeslovnog dobitka pokazuje procentualno uéesce poslovnog dobitka u
poslovnim prihodima. Razlika do 100% predstavlija udeSce poslovnih  rashoda,
Maksimalno uvecanje stope poslovnog dobitka moglo bi se ostvariti i smanjenjem
pojedinih vrsta poslovnih rashoda.

* INTERPRETACIJA SA STANDVIS‘T‘ POSLOVNE BANKE
1
Stopa poslovnog dobitka se moZe interpretirati rasponom izmedu poslovnih
prihoda i poslovnih rashoda, te bi i sam rast stope poslovnog dobitka u suStini ukazivao
na rast raspona izmedu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda. Prethodno je svakako
pozitivno sa aspekta rentabilnosti preduzeca,

Na visinu stope poslovnog dobitka uticaj imaju dva faktora:

* Margina prodaje
* Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Stopa poslovnog dobitka je aspekt analize bilansa uspeha i u toj meri na visinu
iste u najvecoj] men utice privredna delatnost kojom se preduzece bavi. Bruto margina
kao razlika izmedu prihoda od prodaje 1 mshoda na ime nabavke trgovacke robe ili
materijala za proces proizvodnje predominantno utiée i na visinu stope. S toga, kod ovog

panii M.: ,Predavanje - u kerporativee finansije i tehnike upravijanja korporativaim
Sinansijama®, Univerziter Singi@um, | Beograd, sir. 40
“rvanis M.: ,,Predavanje - Uvod w korporativme finansije i tehnike upravijanja korporativain
Jinansijama®, Cniverzites Singecinum, | Beograd, sir. 41
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1
pokazatelja poslovna banka treba da pokaze feksibilnost i razumevanje uticaja delatnosti
reduzeca na ovaj |:;Dkzlzatlclj.‘1"""'1

Stopa neto dobitka = (Neto dobitak / Poslovni prihodi) X 100

Stopa neto dobitka pokazuje procentualno nceiée neto dobitka v poslovnim
prihodima. Sto je veéa stopa neto dobitka to je i veca zaradivatka sposobnost preduzeéa,
4 samim tim je i veci stepen rentabilnosti,

o PRAKTICNA INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH

IZVESTAJA PREDUZECA
Period 2009 2008
Poslovni prilodi 2.261.771 2.378.870
Poslovni dobitak 221.840 49.068
Neto dobitak 114.679 44.208
STOPA POSLOVNOG DOBITKA 9,80% 2%

Tokom 2009, godine, vrednosti stope poslovnog dobitka 1| stope neto dobitka
ukazuju na poboljSanje pozicije rentabilnosti (profitabilnosti) preduzeéa v odnosu na
period prethodne godine. Presudan uticaj na bolju poziciju rentabilnosti preduzeca ima
smanjenje nivoa materijalnih troSkova (troSkova nabavke sirovina). Na smanjenje
predmetnih troSkova uticali su sledeéi faktori:

- povoljni trendovi na trziStu nabavke (cene sirovina su bile niZe u odnosu na period
2008. godine. usled vece ponude Zitarica)

- uvodenje kompjuterskog softvera — optimiziranje nabavke u smislu kombinovanja cena
i koli¢ina i pronalazenja najpovoljnijih kontingenata nabavki

- promena strukture nabavnog sektora preduzeéa’™”’

4.6.2. GLOBALNHS]NTETI(VTK” POKAZATELJI RENTABILNOSTI
1
Poslovni dobitak predstavija, periodiéni privast ukupnih postovnih sredstava koja
su koriséena za nesmerano edvijanje redovne poslovne aktivnosti preduzeéa. Stoga, stopa
prinosa na wkupna postovna sredstva predstavija koliénik izmedu poslovnog dobitka i
prosecnih postoviih sredstava.

" Rasavica o wAnaliza finansiiskib izveStaja komporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavifta postovne banke®, Univerziter Singidinum, 2010, podine, str. 55
Y Kasavica fig wAnaliza finansijskil izvestaja karporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacij=n stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidumum, 2010, podine. str, 536
Y Kasavica P.: ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje ~
interpretacije sa stanovidta poslovie banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, godine, str, 56
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= Poslovni dobitak /

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
1

Ekoliko bi stopa iznosila 15%, interpretacija iste bi bila da je preduzece na svakih
100 dinara uloZenih sredstava ostvarilo prirast od 15 dinara u toku posmatrane godine. O
relativnom znadenju prethodno opisanog prirasta moZe se govoriti samo u kKontekstu
vremenske i prostorne analize. Vremenska analiza predstavlja pre svega komparaciju
tekuce stope sa stopama prethodnih poslovnih godina, a v okviru istog preduzeca.
Prostorna analiza podrazumeva komparaciju tekude stope preduzeca sa stopama drugih
preduzeéa u okviru iste privredne grane, odnosno sa prosckom privredne grane kojoj
preduzece i pripada. Pomocu tih analiza moZe se dobiti precizna mera koliko se efikasno
koriste raspoloZiva poslovna sredstava preduzeéa.*”

Veoma je znacajno raSélaniti stope prinosa na ukupna poslovna sredstva, u smislu
dobijanja daleko znacajnijeg i kvalitetnijeg izraza rentabilnosti poslovnih ulaganja.

roseina poslovna sredstva ) = (Neto prihodi odpmt[&_{e!meecna
p-mluvna sredstva ) X ( Poslovni dobitak / Neto prihodi od prodaje )™
e

Analiticka interpretacija prethodne formule znacila bi g s¢ sa Sto manjim
ulaganjima u poslovna sredstva ostvare Sto vedi obim i prihodi od prodaje
(maksimiziranje koeficijenta obrta) uz §to manji tekuci virofak poslovnih sredstava
odnosno §to niZe trofkove poslovanja (maksimiziranje stope dobitka) jer se samo na taj
nadin moZe uticati na stalno povecanje prinosa na pmlnvna eledswa kao najopstiji
finansijski pokazatelj rcnmlrﬁmbn (maksimiranje stope prinosa).*’

2

Poslovni dobitak predstavija efekat privredivania sa  ukupnim poslovnim
’Eiswima, dok neto dobitak pokazuje efekatl ulaganja sopstvenih sredstava u preduzece
(prirast onog dela pofvnih sredstava koji je pribavlien iz sopstvenih izvora
Finansiranja). Reﬂvni odnos izmedu neto dobitka i sopstvenih izvora finansiranja
predstavlja stopu prinosa na sopstvena poslovna sredstva,

= Neto dobitak /

PmSEﬁnn sopswma qredq! va™

" Krasulje B i hanisevie M.: ,,Poslovie Finansije®, Ekonomski fakuitet u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str. f

™ Krasulje | Ivanidevié M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,
godine, sir. &

"Krasulje P i lvanisevié M.: ,Poslovne Finansije”, Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, sitr. ﬁ

" Krasulja i hanisevi¢ M.: ,,Poslovne Finansife®, Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. ﬁ

'"'zKrmu{.iu D0 anisevic M. ,,Paslovae Finansife®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 48
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1

Iznos stope od npr. 18% znadio bi da preduzeda na svakih 100 dinara prosecnih
ulaganja iz sopstvenih izvora, ostvaruje periodiéni prirast od 18 dinara.

Da li je preth@Bo pomenuti prirast zadovoljavajuci ili ne moguce je suditi prema
sopstvenom iskustvu il kroz komparaciju sa iskustvom drugih preduzeca koja se javljaju
kao konkurenti. Takode, moguce je radélaniti predmetne stope na sledeci nacin:

NELO eéna s a St = (Netw pnhod od prodaje / Prosecna
snpstven.j srcd:;!va] X ( Ncm dohﬂak / Net.n prihodi od prodaje)™”
3
Dakle, u prethodnoj jednatini, stopa prinosa na sopstvena poslovna sredstva
predstavlja proizvod keeficijenta obrta sopstvenih srédstava i stope neto dobitka na
prihode od realizacije.

4.7. POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

Racijo triisne vrednosti karakteristicna su za akcionarske preduzeca, pa se cesto
nazivaju i pokazatelji viasnisiva. Najznacajniji pokazatelji iz ove grupe su:

Neto dobitak po akeifi

Dividenda po akciji

Racio cene i neto dobitka po akeiji

Racio isplate dividende

Racio tréisne i &»;lgm!ﬂdsrvm vrednosti akeija®™

o 4.7.1. NETO DOBITAK PO AKCIJI
14

ETO DOBITAK PO AKCIII = Neto dobitak / Broj emitovanih obiénih akeija*®

Ovaj pokazatel] meri rentabilnost po jednoj obinoj akeiji odnosno pokazuje
raspoloZivi neto dobitak po akeiji, koji se moZe raspodeliti akeionarima u obliku
dividende ili delom akumulirati, §to ¢e pak zavisiti od veliE[EUoswarcnog neto dobitka i
politike njegove raspodele. U sluéaju predmetnog racija, broj izdatih obiénih akeija.
odnosi s¢ samo na emitoy rodate akeije, Sto znadi da se emitovane i neprodate
akcije ne wzimaju u obzir. Ukoliko preduzece u sirukturi izvora finansiranja ima i
preferencijalne akeije, onda se pre utvrdivanju ovog p-m:ir,clja_. od neto dobitka oduzima
unapred utvrdena, fiksna, preferencijalna dividenda, a kako bi se utvrdio neto dobitak koji
pripada obiénim akcijama. Ako predmetni pokazatelj za tekuéi period poredimo sa

“rasulja D, [ Ivanitevié M. Poslovne Finansije®, Ekonomski fukaltet « Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str. 48

Mhanis M.: vanje - Uvod u korporativie finansije i tehnike upravijanja kerporativaim
Jinansijama*, erzitet Singidunum. | Beoprad, sir. 63

“hvanis M.: Predavanje - Uvod u korporativae finansije i tehnike upravijanja korporativaine

Sinansifama*, Univerziter Singidunum, , Beograd, s, 63

174




PROCES FORMIRANJA 1 UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLJIENATA POSLOVNE BANKE

istorijskim poslovnim periodima potrebno je utvrditi da li se broj izdatih obiénih akeija
razlikuje — u cilju adekvatne komparacije i analize. o

¢ INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ukoliko je rentabilnost po akeiji viSa i interes banke za takvo preduzede je vigi. ¥’

4.7.2. ODNOS TRZISNE CENE PO AKCLJI I NETO DOBITKA PO

AKCLII
ODNOS : = TrZi¥na cena
po akeiji / Ne’m dobttak po akciji
e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ukoliko je vrednost racija 7, onda bi 1o znacilo da su ulagaci u preduzece spremni
da plate 7 'm kako bi svake godine ostvarili | dinir neto prihoda po @keiji. Pokazatelj
#«akaku veoma vaZan racio za buduée ulagade kapitala u preduzeée. Vedi iznos racija
ukazuje na veéi buduéi rast neto dobitka po akeiji, 5to znaéi da ¢e ulagaci (poslovna
banka) imati veéi stepen poverenja u takvo preduzece i njegovo buduée poslovanje.
Prethodno naravno vaZi i u inverznom prikazu.

f

Analiza ovog racija vrii se poredenjem g prethodnom godinom ili sa nizom
prethodnih godina, kao i sa raciom koji se utvrduje za prosek privredne grane u kojoj
preduzeée posluje. Na osnovu predmetnog racija moZe se proceniti buduéa trZi¥na
vrednost akcije preduzeca za vise godina. Na primer, ukoliko &ée preduzeée sa raciom 9 na
kraju pete godine ostvariti neto dobitak po akciji od 30 dinara onda ¢e buduca vrednost
njegovih akcija na kraju pete godine iznositi 270 dinara. Ukoliko procena kaZe da je
vrednost akcije preduzeca za narednih nekoliko godina visa uﬂlméc, to svakako znadi i
da je interes banke za ulaganjem u takvo preduzede visi. Pojedini autori ovij racio
nazivaju i multiplikator ﬂubiti jer isti pokazuje koliko je puta dobit preduzeca izraZena u
tekucoj trzidnoj ceni akm_;ﬂ

4.7.3. DIVIDENDA PO AKCLII

DIVIDENDA PO AKCUI = (Nominalna vrednost akeije X Dividendna stopa) / Trzisna
cena akcije’ "

" Krasulje ﬂfmnﬁevﬁé M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str.

" Kasavica P.: ,,Analiza finaggijskih izveStaja korporativaog predizeca i finansijsko planiranje —
interpretacija sa stanovifta posBiBe banke", Univerzitet Sngidunum, 2010. godine, str. 58

“hgwis M.: . Predavanje - Uvod u korporativne finansije i tehnike upravijanfa korporativaim
ﬁnﬂ'jﬂm&“. Universiter Singtdunum, | Beograd, si. 603

Kasavica P, aliza finansijskih izveitaja korporativieg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretacija sdigfimovista poxlovne banke®. Univerzitet Singidumum. 2010, godine, sir. 59

Mognis M.: |, Predavanje - Uvod u korporativee finansije i tehnike upravijanja korporativiim

Sinansifama*, Univerziter Singidunum, , Beograd, s, 64

Pl
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e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA PG'SL.OVNE BANKE
8
Sto je vrednost prethodnog racija veéa to su i perfarmanse preduzeéa bolje. Ovij
racio je veoma vaZan za investitore preduzeca, bdnosno za postojece 1 potencijalne
akcionare korporativnog preduzeéa, ali i za poslovnu banku, "'’

4.7.4. RACIO ISPLATE DIVIDENDE

RACIO ISPLATE DIVIDENDE = Neto dobitak / Ukupna dividenda*'?

* INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Racio pokazuje sa koliko dinara neto dobitka je pokriven svaki dinar @dende
koju treba isplafiti obiénim akcionarima. Sto je vrednost oveg racija veca | to je i veéa
sposobnost preduzeéa da odrzi dati nivo dividendi u narednom periodu, a samint tim je
spasobnost zaradivanja preduzeca visa, te je | postovna banka w domenu ovog
pokazatelja zadovolinija. Veca vrednost ovog racija umanjuje potrebu  viasnika
preduze¢a za i:vgujem dobiti, te je i potencijal Laptmfa kao sopstvenog izvora
finansiranja vedi. Reciprotnd vrednost Ovog racija naziva e racio zadrzavanja. Ovaj
racio pokazuje koliki deo dobiti je zadrZan u preduzeéu radi samo-finansiranja, te | kolika
Jje realna potreba preduzeca za eksternim finansiranjem za keje bi potencijalno bila
angaZovana banka.’"

4.7.5. RACIO TRZISNE I KNJIGOVODSTVENE VREDNOSTI AKCLJA

RACIO TRZISNE | KNJIGOVODSTVENE VREDNOSTI AKCHA = TrZi%na vrednost

akeije / Knjigovodstvena vrednost akcije*™

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Ako je vrednost racija nmxu__ aod I, undal to znaéi da preduzeée nije uspedno sa
aspnkm kl’l.’m“ﬂnja vrednosti za svoje dkanﬂn:" & samim tim smatrale bi se (aspeki
banke) da takve preduzece nije sposobno da adekvamo uposli pozaimljena sredstva i
obrnuto.

" Kasavica P.: Analiza finaggiiskih izvestaja kerporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje -
interpretacifa sa stanovista paﬁe banke*, Univerzitet Singidunum, 2010. godine, str. 39

“lanis M.: . Predavanje - Uvod u korporativee finansije i telpike upravljanja kerporativaim
Jinansifama®, Univerziter Singidunum, , Beograd, str. 66 w

WY icne istraZivanje autora rada ha osnovu tearetskif osnova {izver:s vanid M.: |, Predavanje - Uvod u
korporativne finausife | tehnikg npravijanja korporativaim finansijama®, Univerziter Singidunum, |
Beograd, str. 66) | prakiidnog f.hn'u stedenog radom u okvire Master hanke

Mhanis M.: vanje - Uvod w korporativie finansije i tehnike upravijanja kerporativaim
Jinansijama*, erzitet Singidunum, . Beograd. sir. 67

Wvanis M.: ,,Predavanje - Uvod u korporativee finansije i tehnike upravijanja korporativaim

Sinansifama*, Univerziver Singidunum, , Beograd, s, 67
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4.8. RACIO POKAZATELJI EKONOMICNOSTI

Ekonomicnost je u sustini ekonomsko nacelo koje podrazumeva maksimalno
wvecanje vrednosti proizvodnje ili ushiga uz maksimalne smanjenje troskova sva tri
elementa proizvodije: rada, predmera hﬂ i sredstava za rad. Moglo bi se reci da se
ekonomiénost veZze za termin Stedljivost i ostvaruje se u slede¢im slucajevimu:

Kada se sa istim trofkovima ostvaruju veéi rezultati

Kada se sa manjim troskovima ostvarju isti rezultati

Kada rastu i trofkovi i rezultati, ali rezultati rastu jaéim intenzitetom
Kada padaju i troSkovi i rezultats, ali rezultati padaju manjim intenzitetom
Kada se rezultati pove¢avaju, a tro§kovi smanjuju*'®

4.8.1. RACIO POSLOVNE EKONOMICNOSTI

ftlfa.ClO POSLOVNE EKONOMICNOSTI = Poslovni prihodi / Poslovni rashodi

Predmetni racio se smatra jednim od najznacajnijib racija poslovanja preduzeca,
jer poslovni prihodi imaju najvece uée$ce u ukupnim prihodima preduzeéa. Interpretacija
racija bi dala odgovor na pitanje koliko preduzece ostvaruje dinara poslovnih prihoda na
jedan dinar poslovnih rashoda. Vrednost racija moZe biti jednaka, manja ili vecaod 1, iu
skladu sa tim poslovni prihodi jednaki poslovnim rashodima. poslovni prihodi manji od
poslovnih rashoda i poslovni prihodi veci od poslovnih rashoda.

4.8.2. RACIO UKUPNE EKONOMICNOSTI

RACIO UKUPNE EKONOMICNOSTI = Ukupni prihodi / Ukupni rashodi*'®

Interpretacija racija podrazumeva odgovor na pitanje koliko preduzece ostvaruje
dinara ukupnih prihoda na jedan dinar ukupnih rashoda. Vrednost moZe biti jednaka,
manja ili veéa od 1, i v skladu sa im vkupni prihodi jednaki ukupnim rashodima, ukupni
prihodi manji od ukupnih rashoda i ukupni prihodi veci od ukupnih rashoda.

e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
Oba pokazatelja se dobijaju analizom hilansa uspeha, Rast predmetnih racija utice

i na rast marZi koje predstavljaju osnovu kvalitetnog otplatnog kapaciteta Preduzcéa po
pitanju njegovih kratkoro¢nih, ali i po pitanju njegovih dugoroénih dugova.*"”

"pyanit M.: |, Predavanje - d u korporativee finansije @ tehnike upravijanja korperativiim
Sinansifama®, Univerzitet Singi8lim, | Beograd, sir. 47

Yhvanis M.: ,,Predavanje - u korporativne finansije i tehnike upravfjanja korporativaim
[Jinansijama®, Univerziter ..'ﬁngfﬁ?:ﬂ. , Beograd, s 48

"Ehanis M ey, Predavanje - Uvod w korporativee finansije i tehnike upravijanja korporativaim
ﬁnunﬁg';'amagﬂfwmwr Singidunum, . Beograd. sir. 48

WKasavica P Analiza finansijskik izvestaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovidta poslovee banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, godine, str. 61
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e INTERPRETACIJA SA STANOVISTA FINANSIJSKIH [ZVESTAJA

PREDUZECA
period 2009 2008
postovai priliodi 2.261.771 2.378.870
pastovni rashodi 2.039.93] 2.329.802
RACIO POSLOVNE EKONOMICNOSTI 1,1 1

L ®)]

Preduzece beleZi neznatno vecu vrednost pokazatelja poslovne ckonomicnosti
tokom 2009. godine. Poslovni dobitak preduzecda je tokom 2009. godine na viSem nivou u
odnosu na 2008, godinu, usled niZeg nivoa materijalnih trodkova. Na poziciji materijalnih
trofkova preduzece knjizi nabavne vrednosti sirovina potrebnih za proizvodnju stoéne
hrane. NiZa cena sirovina za proizvodnju stocéne hrane (kukuruz, sojina sacma, jecam....)
posledica je vece ponude sirovina na trZidtu tokom 2009. godine, nove interne politike
nabavke. tj. uvodenja kompjuterizovanog sistema za optimizaciju nabavke i redukceije
sektora nabavke (detaljnije objasnjenje u odeljku interpretacije LEVERAGE
indikatora),**'

Period 2009 2008
ukupni prihodi 2.288.362 2.490.316
ukupni rashodi 2.173.683 2.450.893
RACIO UKUPNE EKONOMICNOSTI 1,05 1,01 -

Preduzece beleZi neznatno vecu vrednost pokazatelja ukupne ekonomicnosti
. 423
tokom 2009. godine.”™

iasavica Be Analiza finansijskih izvedtaja kerporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaciy stanovifta poslovne banke®, Univerzitet Siigidunun, 2010, podine | str. 61

B Kasavica o wAnaliza finansiiskib izveStaja korporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretaci stanavista postovne banke®, Univerzitet Singidumum, 2010. godine, str. 61

“*Kasavica S .Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacij stanovisia poslovne banke*, Univerziter Singidunum, 2040, godine, 61

S Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje —
interpretacije sa stanovidta poslovie banke®, Univerzitet Singidunum, 2010, godine, 61
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4.9. POSLOVNI, FINANSLISKI I KOMBINOVANI LEVERAGE

Poslovni, finansijski i kombinovani leverage predstavljaju metode koje mere i
kvantitativno izraZavajuo izloZenost preduzeca poslovnom, finansijskom i kombinovanom
riziku. S toga, njihov Kvalitet se ogleda v tome da ukazuju na veci ili manji stepen rizika
investiranja u konrekino, analizirano preduzeée. U nastavkuo ¢e detaljno biti analizirana
svaka metoda ponaosob uz isticanje primera praktiéne interpretacije.

41
4.9.1.%.];&1\‘] I VRSTE RIZIKA I DEJSTVO LEVERAGE - a

7

Rizik se najopitije moze definisari kao manja ili veda neizvesnost uw pogledu
';ma_mg._ dshoda  postovie akthvitosti. Sustina neizvesnosti se upravo nalazi
uedovm'jnmﬂi nepouzdanosti informacija na bazi kejih se donose poslovne odluke.
Potrebno je razlikovati dve osnovne vrste rizika:

« POSLOVNIRIZIK
* FINANSIISKI RIZIK ***

Poslovni  rizik predstavija neizvesnost u pogledu ostvarivanja  odekivanog
postavinog dobitka kao prinosa na wkupna poslovna sredstva. Okosnicu postovnog rizika
predstavijaju pre svega fiksni troSkovi koji ostaju kruti i ne-elasticni na kratkoroéne
oscilacije u obimu poslovne aktivaost.”

Finansijski rvizik je determinisan neizvesnofon buduceg netn dobitka, kao prinosa
na sopstvena poslovna sredsiva. Njegovo dejstvo, opredeljeno je prisusivom fiksnih
trofkova finansiranja koji se sa svaje strane ne mogu prilagoditi kratkorocnim
flwkiuacijama poslovnog dobitka. **°

Preduzece koje angaZuje obe visie fiksnih rashoda i poslnvai finansijske, na
putu ka osnovonom cilju poslovne aktivnosti (neto dobitak), izlaZze se dvostrukom rizikuy,
kako poslovnom tako i finansijskom. Kombinovano dejstvo poslovnog i finansijskog
rizika, predstavlja ukupni ili totalni rizik. .

3

IzloZenost preduzeca prethodno pomenutim rizicima, pretpostavija i neophodnost
imalazenjo adekvamih metoda za njegove .unmje i Kvantirativno izrazavanfe. Jedun od
tih metoda jeste leverage, te se s toga i moZe govoriti o tri vrste leverage —a:

* POSLOVNI LEVERAGE
* FINANSUSKI LEVERAGE

HRrasulja D. | Jygnitevic M.: ,Poslovne Finansije, Ekonomski fakalter o Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str, 59
“"Kms.-r{iu D. i dugnisevic M.: , Poslovne Finansife®, Ekonomski fakulter v Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 59
":"Krﬂ.'.-u{.iu D, i hamisevic M. ,Poslovae Finansife®, Ekonomski fukultet v Beogradu, Beograd, 200,
podine, str. 59
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* KOMBINOVANI LEVERAGE"™'
3
Poslovni leverage procenjuje efekte privredivanja sa fiksmim  troskovima
poslovanja, finansijski feverage kvantifikuje dodatni rizik zbog fiksnih finansijskih
rashoda, dok kombinovani leverage odraZava efekie totalnog rizika (kombinovano
dejstvo poslovnog i finansijskog leverage — a na neto dobitak i stopu prinosa na
sopstvena poslovna sredstva), **

4.9.2. POSLOVNI RIZIK 1 POSLOVNI LEVERAGE

Ukoliko obim poslovne ak!iBJs:i odnosno obim prodaje raste, raste ujedno i
obim poslovnog dobitka. Naravno, promene poslovnog dobitka su veée u odnosu na
promene obima prodaje, a 1o je posledica prisustva pre svega fiksnih troskova u strukturi
ukupnih trodkova. Rukovodstva preduzeca donose odluke o ulaganju u fiksna sredstva
(postrojenja , oprema , masine, itd.) i faktore fiksnih troSkova u nadi da ¢e poslovati na
obimu iz ¢ijeg prihoda ¢e moci da pokriju ukupne trofkove poslovanja, kako varijabilne
tako i fiksne i da ostvare Sto veci poslovni dobitak. Dok su varijabilni troSkovi direkino
uslovljeni obimom poslovne aktivnosti, fiksni su obrnuto srazmerni promenama obima
poslovne aktivnost. Sto je obim poslovne aktivnosti i poslediéno prihoda veéi to je i
uéeice fiksnih trofkova u prihodima manje, a obim poslovnog dobitka u porastu. Dakle,

risustvo fiksnih troSkova, uslovljava Einjenicu da se obim poslovnog dobitka menja
éim intenzitetom od promene obima poslovne aktivnosti odnosno prihoda od prodaje.

elativai odnos u intenzitetu tih promena meri se poslovnim leverage — om. On pokazuje
odnos procentualne promene poslovnog dobitka koja nastaje na bazi procentualne
promene u obimu prodaje, $to se smatra prihvatljivim merilom poslovnog rizika kojem je
preduzece izlozeno.**’

Ukoliko se pretpostavi da odredeno preduzeée ostvaruje poveéanje obima prodaje
od 25% i da je to povecanje uslovilo poveéanje obima poslovnog dobitka za 75%, moZe
jasno da se kvantifikuje obim faktora poslovnog .'evec'-.-:.' putem sledece formule:

14
FAKTOR POSLOVNOG LEVERAGE — A = % promene poslovnog dobitka / %
promene obima prodaje = 75% / 25%= 30

Faktor poslovnog leverage-a se moZe izratunati i putem sledece formule:

FAKTOR POSLOVNOG LEVERAGE - A=N(p-v) /N (p-v)-F

K rasulin D. | fogmidevié M. Poslovae Finansije®, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, stk 59
“Krasulje D. | Jygnisevié M.: ,,Poslovne Finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str. 59
me.wr{iu D..d nisevi¢ M.: ., Poslovne Finansife®, Ekonomski fakalter v Beogradu, Beograd, 2001
podine, str. 61
Picrasulje D. | anidevié M.; ,,Poslovne Finansife, Ekonomski fukultet u Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 62
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—
N — broj proizvoda na postojecem obimu prodaje

p — prodajna cena po jedinici prodaje

v — proseéni varijabilni tro§kovi po jedinici proizvoda
F — ukupni fiksni troSkovi za analizirani period™'

Sa finansijskog aspekta brojilac gornje formule predstavlja kontribucionu marzu
odnosno marginalni dobitak, a u ekonomskoj feleraturi i poslovnoj praksi isti se naziva i
bruto marZa. Imenilac predstavlja marginalni dobitak umanjen za fiksne troSkove §to je
jednako poslovnom dobitku na postojeéem obimu prodaje. Prethodno ukazuje na
moguénost obradunavanja faktora poslovnog leverage-a i preko sledeée formule:
FAKTOR POSLOVNOG LEVERAGE — A = Marginalni dobitak / Poslovni dobitak**

72

Poznavanje dejstva poslovnog leverage-a znacajno je ne samo !ﬁtﬂﬂﬂ\’igtﬂ
utvrdivanja optimalnog obima aktivnosti nego i kompozicije Zeljene finansijske strukture
odnosno  strukture a svakog konkretnog preduzeta. Komponovanje finansijske
strukture odnosno strukture Kapitala neposredno je uslovljeno intenzitetom dejstva
poslovnog leverage-a i lokacijom donje granice rentabilnosti. Donja granica rentabilnosti
se naziva i prelomna granica, a predstavatuéku na kojoj su ukupni trofkovi jednaki
prihodima od prodaje. odnosno tacku na kKojoj je poslovni dobitak jednak nuli. Donja
granica rentabilnosti se moZe izracunati putem sledeée formule: DONJA GRANICA
RENTABILNOSTI = F + vx = px

x — obim prodaje u jedinicama u prelomnoj tacki rentabilnosti
F —apsolutni iznos fiksnih trofkova
v — varijabilni troskovi po jedinici*”

® INTERPRETACIIA POSLOVNOG LEVERAGE - A KORPORATIVNOG
gﬂEDUZEC:‘L SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE
3
Visok faktor poslovnog leverage-a ukazuje na situaciju v kojoj je moguce
ostvariti visoke fluktacije poslovnog dobitka pri relativno malim fluktacijama poslovne
aktivnosti odnosno obima prodaje. Prethodno ukazuje i na visok stepen poslovnog rizika.

Ako se te promene odigravaju oko stepena aktivnosti koji ne odskace znacajnije
od prelomne tacke, tj. donje granice rentabilnosti (karakteristi¢no za kapitalno intenzivna
preduzeca — visok stepen ucesca fiksnih trofkova u ukupnim trofkovima), poslovni dobici
se sukcesivno smenjuju sa poslovnim gubicima pri svakeel znacajnijem porastu odnosno
smanjenju obima poslovne aktivnosti, odnosno prodaje. U takvim uslovima finansiranje
poslovne aktivnosti dugovima postaje riskantno i 10 ne samo usled smanjenja poverenja
""Kma-nﬁugr‘ Ivanidevic M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fukultet u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str.

H'.Kru.mﬁuﬁf fvanidevic M.: ,,Poslovne Finansije”, Ekonomski fokultel u Beogradu, Beograd, 2001
godine, str.

B Krasulje D, 1 Ivanisevie M.: ,Poslovne Finansije”. Ekonomski fakuiter u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, str. 6] (fusnon)
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=
¥ |

poverilaca u sposobnost zaradivanja preduzeca, vec i usled povecanja neizvesnosti da ce
fluktuacije poslovnog rezultata dovesti preduzece u stanje insolventnosti i po tom osnovu
nemoguénosti da otplacuje preuzete dugove.

Da bi se dobila adekvatna ocena otplatnog kapaciteta preduzeéa odnosno
potencijalno stanje insolventnosti, poveriocima je preporucljivo da pored pomenutih
analiza sprovedu i temeljnu analizu novéanih tokova. Prethodno iz razloga $to nisu svi
fiksni troskovi efektivno izdvajanje gotovine, a jedan od o€itih primera jeste amortizacija
osnovnog sredstva koja se kao fiksni trofak rasporeduje po vremenskim periodima,
interno. S druge strane troskovi zakupa, troikovi osiguranja i sl. predstavljaju fiksne
troSkove koji podrazumevaju odliv gotovine. Kada se govori o troSkovima u smislu
eotovinskih tokova, mora se napomenuti da ni svi prihodi nisu efektivni prilivi gotovine
iz razloga $to deo prihoda uvek ostane vezan u potraZivanjima koja ¢e biti naplacena u
narednom obradunskom periodu. Takva potraZivanja se Kao nenaplacena prenose u
naredni period i najéedée se u tekuéem periodu knjiZe na poziciji vanrednog troska (ne
predstavlja odliv gotovine).***

Smatra se da je rizik insolventnosti preduzeéa moguée realnije i taénije proceniti
na bazi projekeije prelomne tacke primanja i izdavanja gotovine. a u odnosu na projekciju
clomne tacke rentabilnosti. Imajuci u vidu prethodno smatra se da je potrebno
spektovati razliku izmedu fiksnih trodkova koji zahtevaju tekuée izdvajanje gotovine od
onih kaji ¢ javljaju Kuo poslédica racunovodstvene alokacijé frofkova. Prelomna tadka
tokova gotovine indicira obim prodaje koji je neophodno dostici da bi se izdavanja
gotovine u tekuce poslovanje nadoknadila iz primanja gotovine koja se na bazi toga
poslovanja ostvaruju. Iz toga proizilazi da preduzece posluje sa gubitkom koji je ravan
iznosu fiksnih trofkova koji ne podrazumevaju izdvajanje gotovine. Svako povecanje
obima aktivnosti iznad nivoa ovako definisane prelomne tacke vodi ka pokricu ove
kntegorijc:j_ﬁksnih trofkova i smanjenju nivoa gubitka ili ulasku u zonu pozitivnog
rezultata.™”

Rukovodstva preduzeda, ali i poveriocima je veoma znacajna predmetna analiza
jer ukazuje na senzibilitet neto priliva gotovine iz poslovanja na moguce oscilacije u
obimu i prihodima od prodaje. Dugoroéni poverioci s te strane smatraju da otplata
njihovih dugoroénih potrazivanja treba da bude obezbedena iz priliva gotovine iz
redovnih poslovnih aktivnosti. Otuda, vkoliko se oscilacije obima krecu u rasponu koji je
znatno iznad prelomne tacke primanja i izdavanja gotovine, finansiranje iz dugova
podrazumeva i manje rizika od insolventnosti.

* PRIMER - PRAKTICNA INTERPRETACIJA POSLOVNOG LEVERAGE - A

avica P.r . Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeda i finansijske planiranje -
intgiretacija sa stanovisia poslovne banke*, Univerziter Singidunum, 2010, podine, str. 66

" Kravulja 0. i fvanisevic M.z, Poslovne Finansije; Ekonomski fakultet u Beogradi, Beograd, 2001.
podine, str, 64,65

i
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Tabela na osnovu podataka iz prethodnih finansijskih izvedtaja.

poslovni period 2009 godina | 2008 godina
poslovni prihodi 2.261.771 2.378.870
nabavna vrednost prodate robe i troskovi materijala 1.617.794 2.014.774
(bruto) dobitak 643.977 364.096
iroskovi zaposlenih 147.019 08.508
troskovi poslovanja 170.892 [38.790
marginalni dobitak 326.066 106.498
troskovi amortizacije 104.226 57.730
poslovni dobitak 221.840 48.768 il

Faktor poslovnog fleverage-a za 2008. godinu = marginalni dobitka za 2008,
godinu / poslovni dobitak za 2008. godinu = 2,1

Faktor poslovnog leverage-a za 2009. ﬁodinu = marginalni dobitak za 2009.
godinu / poslovni dobitak za 2009. godinu = 1,5

Uporedivanje prethodno pomenutih perioda i faktora poslovnog leverage-a jasno
ukazuje da je rizik poslovnog Im'emge-a za 2009, godinu manji. odnosno da je izloZenost
preduzeéa poslovnom riziku manja.*™

Najveci doprinos smanjenju rizika poslovnog leverage-a v prethodnoj tabeli, a za
period 2009. godine, duguje se upravo smanjenju odnosa izmedu marginalnog i
poslovnog dobitka u odnosu na 2008. godinu. Nivo fiksnog tro$ka — amorlizacije, varira
iz razloga promene nivoa postrojenja i opreme. Preduzede u veliko) meri povecava
efikasnost nabavke (interne odluke i politike) i Kkoristi povoljne trendove na trZistu
nabavke. Smanjenje nivoa trofkova nabavke je prva ¢injenica koja ide u prilog smanjenja
rizika poslovnog leverage-a. Buduéi da se preduzece bavi proizvodnjom stodne hrane,
nabavku vrsi u vreme Zetve Kada je i ponuda Zitarica najveca — sojina sadma, pSenica,
jecam. kukuruz i dr. (posebno kukuruza — 50% nabavki). Godina 2009 je bila ;mmo
kvalitetna po pitanju prinosa i sama cena Zitarica odnosno kukuruza je bila niZa u odnosu
na period 2008. godine i to je upravo element povoljnog kretanja cena i koliina na
nabavnom trZiSta. S druge strane napomenuti su interni potezi preduzeéa i dejstvo
internih politika na povecanje efikasnosti nabavke. Preduzece je upravo u periodu 2009.
godine izvriilo restrukturiranje menadZmenta nabavke koje je u periodu 2008. godine
nagomilalo veoma skupe zalihe. Takode, preduzece je u velikoj meri kompjuterizovalo
nabavku. Kompjuterski program kombinuje statistiCke podatake sa trZidta, tj. sugeride
koju koli¢inu sirovina u kom trenutku je najbolje kupovati, a da se pri tom ostvari
identi¢an energetski sklop gotovog proizvoda i izvr$i najbolja moguca nabavka po

W Rasavica o wAnaliza finansijskih izveStaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
inferpretacy stanavista postovae banke®, Univerzitet Singidumam, 2010. godine, sir. 67
" Kasavica S . Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje —
interpretacij stanovisia poslovne banke®, Univerziter Singidunm, 2010, godine. sir. 67
“EKasavica P, Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2000, Godine, sir. 67
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najniZoj ceni. Prethodno je apostrofirano iz razloga §to preduzece razliku izmedu prihoda
od prodaje i nabavnih vrednosti moZe povecati podizanjem cena gotovog proizvoda il
povoljnijim nabavkama. Drugi sluéaj je daleko bolji, pogotovo sa stanovista Cuvanja
postojece trzifne pozicije i efikasnije borbe sa konkurencijom — cenovna konkurencija,
Dakle, jedan od elemenata koji smanjuje rizik poslovnog leverage-a jeste upravo
aktivnost kojom se pri istom ili vecem obimu prodaje (prihoda od prodaje), postize niZi
nivo obima varijabilnih trofkova nabavke. Drugi element kojim se postiZe smanjenje
nivoa rizika poslovanja jeste smanjenje nivoa trofkova zaposlenih i poslovanja. U
konkretnom slu€aju predmetni troskovi rastu, ali je porast daleko manjeg intenziteta u
odnosu na intenzitet smanjenja troSkova nabavke. Tro$kovi amertizacije variraju, ali
¢injenica je da je to posledica promene vrednosti stalne imovine, tj. osavremenjivanja
kapaciteta. Ukoliko bi trogkovi amonizacije zadrzali isti nivo u 2010, godini i 2011.
godini, kao i u ostalim godinama, povecanje nivoa marginalnog dobitka 12 godme u
godinu dovelo bi do smanjenja nivea izloZenosti preduzeda poslovnom riziku. "

4.9.3. FINANSLISKI RIZIK I FINANSLISKI LEVERAGE
3
Fiksni finansijski rashodi prouzrokuju  finansijski rizik § aktiviraju dejstvo
fi mmag leverage-a. Kada se ukupna poslovina sredstva finansiraju delom iz dugova
onda treba oéekivati da se stopa prinosa na sopstvena sredstva razlikuje od stope prlma
na ukupna sredstva. Razlog prethodnom leZi u éinjenici da postoji razumna teZznja da
stopa prinosia na ukupna ,srcdswa bude veca od cene pozajmljenih sredstava, odnosno
proseéne kamatne stope koju&dumée treba da plati za koriSéenje pozajmljenih izvora
finansiranja. U toj situaciji stopa prinosa na sopstvena sredstva zavisi ne samo od
rentabilnosti ukupnih poslovnih ulaganja, nego 1 od razlike izmedu proseéne cene duga i
stope pg';a na ukupna sredstva koja treba da bude pozitivna, a moZe biti i negativna. H
20
Dejstvo finansijskog leverage-a na stopu prinosa na sopstvena sredstva zavisi od
dya bitna faktora:
1) apsolutne razlike izmedu stope prinosa na ukupna poslovna sredstva i proseéne
kamatne stope kao cene pozajmljenih sredstava
2) strukture kﬂ?ltﬂlﬂ., odnosno relativinog ucedca dugova u vkupnim izvorima

finansiran _jd

Imajuéi u vidu prethodno, to je veca razlika izmedu stope prinosa na ukupna
poslovna sredstva i proseéne Kamatne stope kao cene pozijmlj sredstava, uz relativino
vece ucedce dugova u ukupnim izvorima finansiranja, utoliko j& veéi efekat finansijskog
leverage-a na Slopu prinosa na sopstvena sredstva. Mora se takode imati u vidu i da

kat finansijskog leverage-a moze biti negativan. Kada prosetna kamatna stopa postane
veca od stope prinosa na ukupna poslovna sredstva, finansiranje iz dugova postaje

YR asavica s wAnaliza finansijskih izveStaja korporativnog preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaciie Na stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010, godine, str. 67,68

"‘UKm.wrlju 0. i dugnisevic M.: . Poslovne Finansife®, Ekonomski fakulter v Beogradu, Brograd, 2001
podine, str. 63, 6

MKrasulja D. i anisevic M., Poslovne Finansife', Ekonomski fukultet w Beogradu, Beograd, 2001,
gadine, str. 67, 68
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nepovoljno sa stanoviSta preduzeca bududi da smanjuje stopu prinosa na sopsitvena
sredstva.

U zavisnosti od uéestalosti promena efekata finansijskog leverage-a, zavisi i
stepen finansijskog rizika kojem je preduzece izloZeno. Stepen izloZenosti finansijskom
riziku moze se meriti i koeticijentom pokrica fiksnih rashoda na ime kamate poslovnim
dobitkom. Prethodno svakako ukazuje na stepen napregnutosti finansijske strukture
korporativnog preduzeca,

Efekat finansijskog leverage-a isto kao i efekat poslovnog leverage-a moie se
prikazati putem koeficijenta ili faktora. Prema tome sam faktor finansijskog leverage
mozZe se prikazati putem sledece kalkulacije:

1) FAKTOR FINANSHSKOG LEVERAGE —a=PD/PD -1

PD — Poslovni dobitak .
[ — Rashodi na ime kamate™*

2) FAKTOR FINANSUSKOG LEVERAGE — a = POSLOVNI DOBITAK / DOBITAK

PRE OPOREZIVANJA*?

= % POVECANJIA NETO DOBITKA /
%PO\-’ECANIA POSLOVNDG DOE ITKA

*» INTERPRETACIIA FINANSIJSKOG LEVERAGE - A KORPORATIVNOG
PREDUZECA SA STANOVISTA POSLOVNE BANKE

Analiza efekata finansijskog leverage-a veoma je vaina sa stanoviSta poslovne
banke kao potencijalnog kreditora. Naime, kao $to je napomenuto faktor finansijskog
leverage-a ukazuje na stepen napregnutosti finansijske strukture korporativnog preduzeca
i sa tog stanoviSta na Kvalitet potencijalnog otplamog kapaciteta. Poslovne banke kod
odredivanja efekata finansijskog leverage-a u velikom broju slucajeva polaze od
indikatora finansijske pnluge.'m

Indikator finansijske poluge moZe se odrediti na sledeci nacin:

K rasulju | Ivanidevié M.: ,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokulter v Beogradu, Beograd, 2001,
1,9.:.’:"« s é

“ Krasulja i lvanisevié M.: ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet o Beogradu, Beograd, 2001,
zodine, sir. ﬁ

‘Tm.wrfju | Mvanisevic M.: ,,Poslovae Finansife®, Ekonomski fokalter @ Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. B
Y Kasavica P ,Analiza finansiiskih izvestaja korporativaog preduzeda i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidamaom, 2000, godine, str, 70
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INDIKATOR FINANSISKE POLUGE = UKUPNE OBAVEZE - GOTOVINA /
KAPITAL + REZERVE™®

Kretanje indikatora finansijske poluge ukazuje na stepen rizika finansijskog
leverage-a. Porast vrednosti indikatora finansijske poluge ukazuje na rast rizika
finansijskog leverage-a. Rast rizika moZe da bude prouzrokovan rastom ukupnih
obaveza, smanjenjem gotovine, smanjenjem kapitala i smanjenjem rezervi. "

Poslovna banka ¢e opreznije pristupiti donofenju odluke po pitanju kreditiranja
preduzeca kome iz perioda u period raste indikator finansijske poluge, tj. kome se iz
perioda u period naru$ava kvalitet izvora finansiranja, tj. struktura pasive bilansa stanja,
Prethodno opisana situacija ukazuje na rast rizika finansijskog leverage-a jer se poslovna
aktivnost iz perioda u period sve viSe oslanja na pozajmljene izvore finansiranja. Ukoliko
prosefna kamatna stopa raste brie u odnosu na porast stope prinosa na ukupna poslovna
sredstva, korporativno preduzeée ulazi u zonu naruSavanja sposobnosti zaradivanja
(rentabilnosti), te se samim tim i otplatni kapacitet naruiava. Rast indikatora finansijske
poluge, prouzrokovan rastom obaveza ukazuje i na naruSavanja likvidnosne pozicije, tj.
ogromno optereéenje likvidnosne pozicije jer raste i obim obaveza koje o rokovima
dospecéa treba da budu izmerene. ™

S druge strane, smanjenje indikatora finansijske poluge iz perioda u period
uzrokuje smanjenje rizika finansijskog leverage-a. Naime, smanjenje rizika finansijskog
leverage-a moZe da bude prouzrokovano smanjenjem obaveza, rastom golovine, rastom
kapitala i rastom rezervi. Prethodno znadi poboljfanje kvaliteta strukture pasive i
smanjenje dugova u ukupnim izvorima finansiranja. Kompleksnija analiza Anansijskog

leverage-a. tj. finansijske poluge podrazumevala bi kompleksniju analizu A

-obaveza — procentualno uceice dobavlja¢a i banaka u ukupnim obavezama. roénost
obaveza, obezbedenje istih

-kapitala — @tura. procentualno uceS¢e nominalnog / upisanog kapitala u ukupnom
kapitalu (3to je vece procentualno uéefée nominalnog kapitala u v ukupnom kapitalu to je
i struktora kapitala kvalitewnija i takav kapital predstavlja . sigurnosni aspekt™ poslovanja
preduzeéa)™”

Takode, banke &esto izradunavanju tacke indiferencije finansiranja kmporeanng
preduzeca, a upravo u cilju utvrdivanja intenziteta dejstva finansijskog leverage-a. Tacka
indiferencije finansiranja predstavlja upravo onaj mvo obima aktivnosti na kome poslovni
“Kagavica P .Analiza finansijskih izveStaja korporativaog preduzeca i finansijsko planiranje —
int acija sa stanovista poslovee banke®, Univerzitet Singidunwm, 2010. godine, str. 70
W Egvavica P.: Analiza finansijskih izvestaja korporativnog preduzeda i finansijsko planivanje —
t'nrﬁelacﬂa sa stanovista postovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010. godine, str. 70
e vavica P Analiza finansijskil izvefiaja korporativiog preduzeca | finansijsko planiranje —
l’nl’ﬁﬂﬂ:{fﬂ' sa stanavisia postovne banke®, Univerziter Singidunum, 2010. godine, str. 70
" Egsavica P.: ,Analiza finansijskih izveitaja korperativnog preduzeca i finansijsko planiranje —
l'nréemﬂ}'a-m stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunum. 2010, godine. sir. 70
M Kasavica Py Analiza finansijskil izveStaja kerporativnog preduzeéa i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidamaom, 2000, godine, str, 70
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4
dobitak, odnosno stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva obezbeduje istu stopu
prinosa na sopstvena sredstva nezavisno od kompozicije izvora finansiranja (ukupne
pasive), odnosno odnosa izmedu sopstvenog kapitala i pozajmljenih izvora finansiranja.

*  PRIMER — PRAKTICNA INTERPRETACIJA FINANSIISKOG LEVERAGE - A
U nastavku je prikazana tabela na osnovu podataka iz prethodnih finansijskih izvestaja.

postovna godina 2009 godina | 2008 godina
kratkorodne obaveze 329.764 556.162
dugorodne obaveze 1426211 1.308.376
ukupne obaveze 1.755.975 1.864.538
gotovina i gotovinski ekvivalenti 14.312 41.813

= 1.741.663 1.822.725
/

kapital 207.268 83.281
indikator finansijske poluge (obaveze - novac / kapital

+ rezerve) 840 2.188

451

Preduzece tokom 2009. godine ostvaruje niZi nivo indikatora finansijske poluge,
Sto ukazuje na nizi nivo rizika finansijskog feverage-a, 1j. smanjuje se intenzitel
izloZenosti preduzeéa dejstvu finansijskog rizika. Osnovni uzrok smanjenja Eika
finansijskog leverage-a. nalazi se na strani smanjenja ukupnog nivoa obaveza s jedne
strane i povecanja ukupnog nivoa kapitala sa druge strane. LI konkretnom primeru najveci
uticaj na drasti¢no sm:mjr:nj@.likat-:]ra finansijske poluge ima drastitno povecanje
ukupnog kapitala preduzeca. Da bi se utvrdilo na koji nadin je dodlo do drastiénog
povecanja kapitala potrebno je izvrSiti analizu strukture kapitala za period 2009, godine,
Vidljive je da je kapital preduzeca vvecan zbog efikasnijeg poslovanja i ostvarivanja
veceg neto dobitka koji je sastavni deo kapitala tog perioda. Takode najveéi deo dobiti
prethodnog perioda prenet je u kapital preduzeca 2009, godine. Dakle, pozicija kapitala —
nerasporedeni kapital raste sa iznosa od RSD 45.146.000.00 u 2008. godini na iznos od
RSD 159.826.000.00 u 2009. godini. Na rast neto dobitka kao §to je i napomenuto u
opisu poslovnog leverage-a primenjenog na konkretno preduzece, najveci uticaj ima
drasticno povecana efikasnost nabavke, tj. znaéajno niZi nivo troSkova nabavke (povoljni
trendovi na nabavnom wrzistu i interne politike preduzeca v okviru sektora nabavke),*’

Predmetno preduzece je tipiGan primer proizvodnog preduzeca koje je tokom
godina koje prethode 2009, godini zatvorilo investicioni ciklus i kod koga se u narednim
periodima moZe oéekivati dalje smanjenje rizika finansijskog leverage-a. Kada se to
konstatuje, misli se pre svega na d&injenicu da ¢e se u narednom periodu preduzede
orijentisati prevashodno na poslovne aktivnosti i na operativne cikluse, kao i na teznju da
" Kasavica g wAnatiza finansijskil izvestaja korporativnog preduzeda | finansijsko planiranje —
interpretacij stanovista poslovine banke*. Univerziter Singidunum, 2010, godine, str. 71

S Kasavica P ,Analiza finansijskih izvestaja korporativiog preduzeca i finansijsko planiranje -
inferpretacija sa stanovista poslovne banke®, Univerziter Singidunmam, 2000, godine, str, 71
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kapacitete Koristi u punom obimu, dok e deo profita usmeravati na zatvaranje obaveza
prema bankama (smanjenje obima dugorocnih obaveza — investicioni krediti odobreni do
strane poslovnih banaka). Takode, kroz porast obima poslovnih aktivnosti preduzece ce
biti v prilici da ostvaruje vecée obime neto dobitaka tekucih perioda i da posledicno
uveéava kapital tekuceg perioda. Pored toga preduzeée ¢e biti u prilici da v kapital
narednog perioda prenosi vece iznose neto dobitaka Sto ce sa :wc;je strane uticati na porast
kapitala. Takode, preduzeée ée kroz revalorizacione rezerve®™ biti u prilici da poveéa
kapital — kroz tekucu procenu wrZidne vrednosti kapaciteta | po 0] osnovi uvecanja
vrednosti stalne imovine koju knjiZi iznad tekuce knjigovodstvene (razlika izmedu te dve
vrednosti predstavlja revalorizacionu rezervu koja uvecava kapital). Prethodno ce se
pozitivno odrazavati na obim kapitala i smanjenje rizika finansijskog leverage .t

4.94. TOTALNI RIZIK I KOMBINOVANI LEVERAGE

Kada se gis_np poslovnog i finansijskog leverage-a kumulira, dobija se sloZen ili
korbinovani leverage koji odrazava izloZenost preduzeca totalnom ili wkupnon riziku ™
Fokus totalnog leverage-a posebno je primetan kod takozvanih kapitalno intenzivnih

reduzeéa. Naime. kod takvih preduzeéa primetno je visoko uceiée fiksnih troSkova u
&upnim trofkovima poslovanja. U takvim situacijama visok nivo poslovnog feverage-a
obezbeduje srazmemo visoke promene poslovnog dobitka na bazi malih promena u
okviru obima prodaje. Ovakva dinamika u uslovima pozitivnog poslovnog okruZenja
stvara iluziju neograni¢ene moéi zaradivanja i primorava preduzeée na povecanje obima
poslovnih aktivnosti u cilju povecanja poslovnog dobitka. Kada se preduzece suodi sa
nedostatkom sopstvenih izvora za povecanje ohima aktivnosti ono pribegava eksternim
izvorima. ¢ime uvecava izloZenost [linansijskom riziku i povecava negativan efekal
finansijskog leverage-a na neto dobitak i prinos na sopstvena sredstva. Takva politika
moZe da uzrokuje situaciju da u okolnostima promene trZifta preduzece padne na manji
nivo aktivnosti koji nije dovoljan da generise dobitak. ili pak generiSe nedovoljan dobitak
u smislu servisiranja obaveza po osnovu pojadanog stepena eksternog zaduZenja.
Prethodno pomenuto ukazuje na veénu dilemu finansijskog upravljanja, kako zahteve za
postizanjem maksimalne rentabilnosti uskladiti sa zahtevima za odrZavanjem zdrave
solventmosti odnosno likvidnosti korporativnog preduzeca. Ukoliko je donja granica
rentabiliteta locirana visoko, blizu gornje granice fizickog kapaciteta korporativnog
preduzeca, tako da je podrucje neto dobitka odnosno p:ﬂwnng relativno usko, i kada
obim poslovne aktivnosti ispoljava znake nestabilnosti, nije preporuéljivo pri visokom
nivou faktora poslovnog leverage-a igrati na visok faktor finansijskog leverage-a. o

ﬁ'ERr'vafnn'yu'iumr rezerve (kvazi rezerve) ﬂu_\'raju rm'm'mf:m.'g.rm: fpﬂvfémrjﬂu virednosti) puj iriih
pozicije aktive, a najéesiée pozicija postrojenjske imovine, pre svega sa ciljem odriavanja kapitala, |

Je posmatrano koo apstraking kapital {u poasivi) (0§ kao robni kapital odnosne kao kapacitet (u aktivi) (izvor.
Rankovid L Teorija bilansa T, Sesto izdanje, Ekonomski fukultet v Beogradu, Beogrud, 1998, godine,
sir. 396)

MR usavica: wAnaliza finansiiskib izveStaja komporativaeg preduzeda i finansijsko planiranje —
interpretaciie Na stanovista poslovne banke*, Univerziter Singidionum, 2010, godine, str. 71, 72

"{f'Km.wriju D, i dyenisevic M.: ,,Poslovne Finansije, Ekonomski fakulter u Beogradu, Beograd. 2001,
godine, str. 70

Krasulje D. i vanidevié M.: ,Poslovae Finansije®, Ekonomski fakultet w Beogradu, Beograd, 2001,
podine, str. 70
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5. SPECIFICNOSTI ANALIZE KREDITNOG ZAHTEVA U
ODNOSU NA DELATNOST PODNOSIOCA KREDITNOG
ZAHTEVA

Specifi¢nosti analize kreditnog zahteva u odnosu na delatnost podnosioca zahteva
bice analizirane na dva konkretna primera preduzeca u oblasti proizvodnje i novo-
osnovanog preduzeca sa zahtevom kreditiranja kupovine poslovnog objekta radi
izdavanja. To su ujedno i dve osnovne podele tipova finansiranja zasnovane na snazi
finansijskih izvestaja s jedne strane i kvalitetu transakcije s druge strane.

5.1. PROIZVODACKA DELATNOST*’
-A) OPIS PREDUZECA

-Osnovai podaci o preduzecu

Preduzece podnosilac kreditnog zahteva ,,Alfa Papir doo™ osnovano je 1991].
godine. Od osnivanja do danas, preduzeée se bavi proizvodnjom kuéne i toaletne
kozmetike bazirane na celulozi kao osnovnoj sirovini. Preduzece ima jedno povezano lice
u Makedoniji (Alfa Papir Makedonija), osnovane 2006. godine. Preko predmetnog
preduzceca, podnosilac kreditnog zahteva pokuSava da prodre na trziste Makedonije.

-Menadiment

Preduzece je u vlasniStvu gospodina Petra Popovica, Gospodin Popovic je osnivac
preduzeéa i vlasnik 100% kapitala. Direktor preduzeca od osnivanja do danas je gospodin
Predrag Petrovi¢. Gospodin Petrovic¢ je diplomirani inZinjer velikog iskustva u oblasti
delatnosti preduzeéa. Preduzece ima 250 zaposlenih radnika.

-Trziste’™

Preduzede , Alfa Papir” je lider na triStu u oblasti proizvodnje kuéne i toaletne
kozmetike na bazi celuloze kao osnovne sirovine. Preduzece je lider pa domacem uzistu
sa trzisnim udei¢em od oko 55%. Potrebno je napomenuti i to da je preduzece veoma
konkurentno uvoznim proizvodima jer je njegova finalna cena niZa, dok je kvalitet

T Faltev za finansiranjem pi 2011, padine

e primer istrazivanja r2ilsoZeno uzeti poucan primer iz inostrane prakse kompanije MeDonalds:
naime, pomenuta kompanija fe tokom 2002.¢ frenbil 2,8% priifnog wdeddd u Americ (Shively, 2002),
IstraZivanje wiidta je pokazaly da vazlozi pada tefifnog uéeséa kompanije fefe w rastucim preferencijama
americkih gradona prema lancima picerije, pojavi velikog brojo malih kioska frze hrane © ttoving
kemplikovanijim meniinig MeDonald's-a, kejt zbunjifn goste navikle na standardizovani jednostavni meni,
Na bazi identifikovanil trendova, kempanija je odindila da icvesi realokacifn @ remodelivange vige od 2,000
resterana (uknpne i SALD 13500 reston da wvede felovnik za I dolar; da profive asovtiiman avodenjem
novih proizvoda popur sveiih selaa | nih sendvice | da cesée menja enterijer tokala { pomocnih
prastorifenf fzvor, Lendar D., Rajic V.; “IstraZivanje triifta { strategijsko odludivanje u konteksin razvoja
noveg proizvoda” , Cavopis . Marketing ", 2000, godine, str, 241)
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gotovo identic¢an. NiZa prodajna cena je posledica €injenice da preduzecée ima jedinstvenu
opremu u zemlji za proizvodnju finalnog prozivoda (toalet papir, maramice. ubrusi.
salvete). Svi uvoznici su primorani da u finalnu cenu proizvodnje ukalkulilu i sporedne
trofkove, od kojih su najvidi trofkovi prevoza. S druge strane, domaci proizvodaéi kupuju
poluproizvode od , Alfa Papira®™ i prostim opearcijama sedenja i pakovanja dobijaju
konacan proizvod. Nabavka poluproizvoda bilo od ,Alfa Papira™, bilo od stranih
proizvodaca nosi dosta vece trodkove u odnosu na nabavku bazine sirovine — celuloze.
Preduzede je, s toga, u prilici da v potpunosti kontroliSe domace uZiite, te se moZe
zakljuéiti da ima odredeni vid ..kvazi® monopolske pozicije. U predmetnom slucaju
.kvazi® monopolska pozicija je steéena izvanrednom vizijom preduzeca i biznis
piamumm. koji je zahtevao ogromna investiciona ulaganja u proizvodne kapacitete.

Grafikon 36. Strakiura prodajnog | nabavnog nfist preduzeca (Alfa Papir®

Strukiura nabavnog IrZista

procenal

e —

25355583

Strana triile

Domacelrbidte  Stimooirbidle Domaca irtidte:

Iriiste triléte

Izver: Licno istrafivanje, januar 2002

Tabela 10. Struktura kupaca preduzeca Alfa Papir®

Rednibroj | Preduzeée | Iznos prometa/ prihoda v 000 RSD | %
B Predusede | 573,100 12%:
2. Preduzece 2 420,400 D%
3. Predurece 3 305,000 B
4, Preduzece 4 239,200 %
5, Predurcce § 226,900 5%
i Predurcée 6 233,000 5%
7, Preduozece 7 | 55,300 3%
H, Preduzede 8§ 258,200 Sk
1, Preduzcde 9 244 800 3%
100, Preduzece 10 | 3,500 3%
11 Crstali 2A030.800 425

Izvor: Licno istrafivanje, faruar 2042

0 Blzmis plan je nudan uvek: kada se wlazi u nove: podihvate, jer prezentiva pregled celine wlagania,
pomaie kao podsemik da se nefto ne ispusii, wkazuje na kriticne racke i siud onima koji se ukljucuju u
podulvar kao poslovnt parmerd ili finansijeri, da sagledajn valionost opredelienog poslal™ (izver: Jokic
D.: Preduzetniftve *, Beogradska pestovna Skola, 4 dopunjeno izdanje, Beograd, str. 451)
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Tabela 10. vkazuje da je prodajno trZiSte prilicno diversifikovano, Preduzece sa
najve¢im uceScem u prihodima jeste preduzece 1 i njegovo uceice je 12%. Visoka
diversifikacija ukazuje na mali rizik trzista, te i u sluéaju likvidacije nekih od kupaca
preduzece ne bi izgublio krucijalni deo prihoda.

Preduzece kupuje celulozu na inostranom trZistu i ona ucestvuje sa preko 70% u
ukupnim nabavkama. U nastavku je predstavljena detaljnija analiza nabavnog trZiSta
{period 2008-2010. godina).

Grafikon 37, Prosecna cena celidoze po toni - Tabela 1. cene celuloze po toni
w EUR fznosu za period 2008 < 2010 i EUR iznosu tokom mesect perioda 2000, godine

mian e prosecnih cens caluloze po 1 foml

Date EUR /1t
] 9.11.2010 680.47
w —— 5.10.2010 706.56
P | 28.9.2010 725.40
S i 27.7.2010 759.11
o 8.6.2010 802.53
) 1.6.2010 773.03
nRAE e HAEZ 25520"] ?5533
pdad 30.3.2010 665.83

neos

Izvor grafikona 37 i tabele 11: Licne istraZivanje na bazi internet sajta www foex.fi, datwm preuzimania
{5.05.2011.

Analizom nabavnog trZzifta za 2010, godinu, dolazi se do sledecih zakljucaka:

o Sverska ekonomska kriza dovedi do znacajnog smanjenja obima poslovanja
velikih, svetskih proizvodaca celuloze. Predmemo kretanje je karakreristicne za
2009. godinu, prvu godinu krize. Smanjenje obima postovanja prouzrokovane je
manjim mogucnostima realizacije robe w tom periodu, Trainja | naplata
potrafivanja su bile oslabljenje i oteZane, a vecina preduzeca je poslovala ispod
granice rentabiliteta. Preduzeca su usled pogresnih projekeijo poslovanja za
2010. godinu u taj period usla redukovanim obimom poslovanja. Nakon prvih
naznaka ozdravijenja priveede | delatnosti papirne galanterije, predmetna
preduzeéa nisu mogla brzo da pokrenu kapacitete jer se radi o prilicno |, tromoj*
industriji, tj. o kapitalno intenziviof industriji.

o Zemljotres koji se dogodio na teritoriji Cilea tokom prvog kvartala 2010. godine,
unistio je industriju zemlje koja je do tada preizvodila wkupno 10% celuloze
svetskog triista. To je u tom momentu, ali | za celokupnu 2010, godinu znacilo
nestanak ogromne kolicine celuloze sa triista,

o Generisana je velika traZnja za celulozom od strane fabrika papira iz Kine.
Pomenute fabrike su sa najpovolinijim placanjima, preteino avansnim, tokom
godine, povlacile ogromne kolicine celuloze sa tréisa.”™

Al . - - P .. - 5 e M .
Kembinovana analiza awtora rada sa istraZivanjimea safta www. foex fi, prewzetim tokem 2000 godine
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Dakle, tokom 2011. godine, smanjenjem Koli¢ina celuloze na trZistu dolazi i do
povecanja cena celuloze po toni. Kretanje na trZiSu celuloze se u potpunosti odvija u
skladu sa opitim zakonom traZnje definisanim od strane britanskog ekonomiste MarSala.
Marsalov zakon podrazumeva da sto je veéa koli¢ina robe koja treba da se proda, nizg
maora biti cena po kaojoj se 1a roba prodaje i obrnuto.*®!

Tabela 12. Analiza preduzeca u odnosu na konkurencijn — SWOT matrica
Prednosti Slabosti

-visok kvalitet proizvoda -visoka zadufenost preduzeca

-konkurentne cene

-visoko ucesce na domacem L3S (peZifnd lider sa 60% udefca)

~kempletirani investicioni ciklus (najmodemija tehnologia)

-predizece snabdeva domade proizvedade poluproizvodima

~kviaitetan, iskusan i visoko obrazovan kadar

-wvecan nominalni kapital tokam 2010, godine

_Moguénosti Pretnje
-rastuca trainfa usled veoma konkurentnog proizvoda <tnrbulencije nabaviog 1iisia
-visok porencijal povadom stranili rZisia
-tremunti obim koviséenja kapaciteta je 78% 3o wkazuje na potencijal
daljeg rasia

Izvor: Licno istrafivange, januar 2002

-Delatnost

Osnovna delatnost je proizvodnja toalet papira, toaletnih maramica, ubrusa i
kuhinjskih salveta. Od osnivanja, ,Alfa Papir® kosntantno radi na osavremenjivanju
proizvodnih kapaciteta. U tom periodu, poluproizvod (velike rolne papira — kvalitetan
tissue papir) se nabavljao iz inostranstva, a u okvirima kapaciteta preduzeca isti se sekao
na manje rolne i pakovao kao finalan proizvod. Preduzece je 2005, godine kupilo prvu
masinu za proizvodnju papira (velikih rolni), koji se kao poluproizvod Koristi za
proizvodnju toalet papira. toaletnih maramica, ubrusa i kuhinjskih salveta. Predmetna
madina ima kapacitet od 1.000 tona papira, meseéno, Tokom 2008. godine preduzée je
kupilo i drugy mafinu kapaciteta 2.500 tona meseéno i na taj nacin zaokrzilo investiciju
povodom potrebnog proizvodnog kapaciteta. Kapacitet obe maSine je 3.500 tona papira
meseéno i isti se koristi na nivou od 78.5%. Preduzece je vremenom, vecom
pokriveno§cu trzifta i vecom traZnjom za njegovim proizvodima povecéavalo obim
koridcenja kapaciteta, e je i zakljuéno sa devetim mesecom 2011 ostvarilo rekordnih
78.5%. Predmetna cinjenica se odraZava i na porastu prihoda od prodaje, a kretanje istih
¢e biti objadnjenc u odeljku analize finansijskih izvestaja. Preduzece poseduje velike
skladiSne kapacitete od preko 7.000 m2. Koji mu omogutavaju gomilanje sirovna u
periodima kada procenjuje da ¢e nabavna cena rasti. § druge strane, isti mu sluZe i za
skladidtenje poluproizvoda 1 gotovih proizvoda. Dakle, preduzece je na neki nacin bilo

“Hani¢ H., IstraZivanje triifta © marketing informacioni sistemi®, Ekonomski fakulter u Beogracdu,
Beéograd, 2003, godine, sir. 480
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prinudeno  od  konkurencije na tehnicko-tehnoloske  inovacije, dime je stvorilo
s i . e 462
konkurentsku prednost, ali i poboljfalo svoju ekonomsku poziciju u grani.

-B) OPIS ZAHTEVA | NJEGOVA NAMENA

Preduzece Alfa Papir doo je podnelo zahtev za kratkoroénim kreditom za
finansiranje nabavke celuloze, neophodne za finansiranje porasta obima proizvodnje.
[znos kredita je 1.000.000,00 EUR.

Preduzece je tokom 2008 — 2010 imalo veoma racionalnu i odgovornu strategiju
finansiranja obrtnog kapitala. Preduzece finansira obrtna sredstva metodom finansiranja
prema rocnosti vezivanja sredstava, a koja podrazumeva [inansiranje kratkoroc¢nih
potreba za obrtnim sredstvima iz kratkoroénih izvora.* Do predmetnog zakljucka se
moZe dodi Eitanjem finansijskih izveltaja.

Tabela 13, Segment finansijskih izvestajo U EUR 00

period | 2008 | 2009 | 2010
prifvedi 32.790 39.242 52.069
kratkorodni krediti 3.029 (9%} ZE21 (19, 9% ) | 14.088 (27%)
obaveze prema dobavljacima 12.089 (36, 8%) | 9.070(23, 1%) | 9.037 (I17%)
ucesce kredita i dobavijada u finansiranju ) )

prihoda 45,80% 43% 1 44%

Izvar:Licno isirafivanje na bazi podataka Agencife za priveedne regisire (izvedtaji prevvoreni w EUR iznos)

Dakle, ofigledno je da preduzece raste po pitanju obima proizvodnje (parametri
koridtenja kapaciteta — odeljak analize delatnosti) i prihoda na godignjem nivou, a da pri
tome zadrZava identiCno proporcionalno uéedce eksternih izvora finansiranja toga rasta.
Treci izvor finansiranja obrtnog kapitala je sopstvena zarada preduzeca i ocigledno je da
procentualno posmatrano taj aspekt ostaje nepromenjen. Medutim, evidentno je i da
preduzele pojacava finansiranje ukupnog obima poslovne aktivnosti iz kratkorocnih
kreditaza 2010. godinu. Njihovo udeice raste u odnosu na 2009. godinu za 7%, odnosno
za nesto vise od 6 mln EUR. Kao Sto se moZe videti u odeljku analize trziSta, preduzece
je tokom 2010. godine bilo suodeno sa krizom u domenu trZista nabavke osnovne
sirovine — celuloze. Cena je iz meseca u mesec znacajno varirala i u cilju smanjenja rizika
od povecanja cene preduzece je na krace rokove placalo obaveze prema dobavljacima. U
situacijama ovakvih trZidnih kretanja placanje sirovine se kalkuliSe po nabavnoj ceni koja
vaZzi na dan placanja. Kra¢i rokovi placanja su podrazumevali | manji rizik varijacije
cene. 8 druge strane, preduzece je veoma likvidno te je vidak likvidnosti usmeravalo u
avansne uplate v cilju dobijanja znacajnih rabata, ¢ime je Stitilo bruto profitabilnost u
vremenu konstantnog rasta nabavne cene. Veoma vaZno je naglasiti da predmetna
politika nabavke nije bila uslovljena pritiscima od strane dobavljaca, vec ju je preduzece
implementiralo postupaju¢i veoma mudro | odgovorno. Predmetna politika je

12

WNikoli¢ alenavie N., Pokrajdic D.. Paunovic B ,Ekonomika preduzeda®, Ekonomski fakulrer,
Hepgrad, | godine, s, 229

Y Krasuljer D. | Ivanisevic M.; ,,Poslovne Finansije®, Ekonomski fokultet u Beogradu, Beograd, 2001,
gadine, xtr. 169
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predstavljala strateSku odluku preduzeéa u vremenu znacajnih trZidnih poremedaja. S
druge strane, kredit za koji preduzece aplicira treba da muo omoguéi da nastavi sa
stabilnim rastom od 5% u 2012 godini. Takode, apsolutni iznos bruto profita, kao i ostalih
profitnih margina ¢e biti veci, Sto ¢e podrzati proces otplate tekuéih dugoroénih obaveza
koriféenih za formiranje proizvodnih kapaciteta. Preduzece ima prostora za rast u
okvirima postojecih proizvodnih kapaciteta, a traznja za proizvodima je usled Cinjenica
navedenih u odeljku analize trZifta veoma visoka. Predmetnim kreditiranjem preduzece
nece odstupiti od vec ustanovljene i prezentirane politike finansiranja obrtnog kapitala.

C) FINANSIJSKA ANALIZA

Tabela 14. Bilans wspefa u EUR 001

Alfa Papir doo (bilans uspeha) 31.12.2009, 31.12.2011. 30.09.2011.
prilod od prodaje 39212 (100%) 47.136 (100%) 37844 (100%)
materijalni troskovi = 23,448 (66 ) -3 346 (72,3%) | -23.797 (62.5%)
bruto prihod 15.607 (40%) 13.237 (27,7%). | 14.292 (37,5%)
ostali eperativai priliodi 1030 (2,6%) 18 26

tradkovi osablja -2.080 (5,3%) -3.715 (7.8%) -3.153(8,3%)

tragkovi postovanja

-3.776 (9, 7%)

-f.998 (10,5%)

3171 (13,6%)

amorfizacifa

-2.196(5,6%)

-1.307 (2.7 )

-1.035(2.7%)

_poslovna dobit (EBIT) 8.461 (21,7%) 3.235 (6,8%) 4.960 (13%)
Finansijaki vezultat 4462 (11,4%) -3 35 (6.6%) -1 046 (3%)
Dobitak/gubitak pre poreza 3.655 (9.4%) 100(0.2%) | 3.533(9.3%)
Vanredni prihodi 6.570 (16,8%) 39774 %) J00 {0,85%)
Vanredni trofkovi -1.265(3,2%) -1.742 (3,6%) NIRRT
Dobitak/gubitak pre oporezivanja 8.960 (22,9%) L.756 (3,7%) | 3.120 (8,2%)
Porez na dobit 440 -4 -25
Dobit/gubitak nakon odbijanja poreza | 8.514 (21,8%) 1.709 (3.6%) 3.095 (8,1%)
Neto profitjgubitak | 8.514 (21,8%) 1709 (3,6%) | 3.095 (8,1%)

Izvor: Licno istraZivanje na bazi podataka Agencife zu priveedne registre {izveStaji pretvoreni w EUR iznos)

Prifierdi

Tokom perioda obuhvacenog analizom evidentan je Konstantan porast obima

prihoda. Tokom 2010. godine prihodi rastu za 20% u odnosu na nivo 2009. godine. U
okviru devet meseci 2011. godine prihodi iznose EUR 37.844 i ukoliko se taj trend rasta
nastavi, prihodi ¢e, primenjujuéi proporcionalni rast, iznositi EUR 50.500. Ukoliko se
predmetna prognoza ostvari. prihodi ¢e porasti za 7% u odnosu na nivo 2010. godine.
Poslednji kvartal svake poslovne godine je najintenzivniji po pitanju prihoda, jer je to
period kada se obelezava najveci broj srpskih slava (Sveti Nikola i druge). Takode,
decembar je period priprema domaéinstava za dofek nove godine i boZi¢nih praznika. U
tom periodu pojacana je potroinja kuhinjskih salveta, §to uti¢e i na porast prihoda. Kao
dokaz recenog prikazana je tabela sa vrednostima koriSéenja kapaciteta po mesecima
2010. godine. Evidenmo je da je najveci procenat proizvodnje prisutan u poslednjem
kvartalu.
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Tabela 15, Koriséenje kapaciteta w tonama i procentualng

prin

kapacitet @

iskoriicen 220 28t | 25 2 | S | S | = 28 | 2 | 28 | 28t
kapacitet

% I 63% | 80% | 83% | 66% | 66% | 66% | 71% | 69% | 80% | T7% | B0% | 80%

Fzvor: Licno istrafivanje, januar 2002

Preduzece je sposobno da zadovolji rastucu traznju jer poseduje kapacitete
proizvodnje od 3.500 tona papira meseéno. U pitanju su dve najsavremenije masine
kapaciteta 1.000 tona i 2.500 tona. Prva ma8ina od 1,000 tona je kupljena 2005, godine,
dok je druga od 2.500 tona kupljena 2008. godine. Trenutno kori$éenje kapaciteta je na
nivou od 78,5%, te je preduzece u mogucnosti da nastavi sa ekspanzijom prodajnih
aktivnosti, prate¢i rastuéu traZnju. Najveéu 3ansu za daljom ekspanzijom prodaje
preduzedée vidi na ino-trziStima, a pogotovo u zemljama regiona.

Grafikon 38. Krewanje prihoda 2009-201 1 Grafikon 39. Koriicenpe kapaciter 2009-201 1

o (2009- 2011)u DO EUR ocenatKorsenja hupit kapaciet

proceauaina
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Izvor graftkona 38 § 39 Licnoe istraZivanje, januar 2012

Uzrok rasta prihoda je Cinjenica da je preduzece veoma konkurentno u pogledu
cene i kvaliteta finalnog proizvoda. Preduzede je u potpunosti opremljeno tehnologijom
za proizvodnju najkvalitetnijeg papira za namene finalnih proizvoda (toalet papir,
toaletne maramice, ubrusi, kuhinjske salvete) i kao takvo jedinstveno je u Srbiji. Prodajna
cena je u najvecoj meri odredena cenom koStanja nabavke sirovine i proizvodnje
konacnog proizvoda, dok je prodajna cena proizvoda iz uvoza u velikoj meri opterecena
dodatnim transportnim troSkovima.

Dakle, preduzece je u poziciji da ponudi proizvod identiCan kv proizvoda
najpoznatijih svetskih proizvodada, a ujedno po dosta niZoj ceni. Imajuéi u vidu
pomenuto, moZe se zakljutiti da je svetksa ckonomska kriza donekle blagotvorno
delovala na poslovne operacije i performanse klijenta, jer je usled slabije kupovne moci
stanovni§tva, veci procenat srednje i viSe klase prefao sa proizvoda poznatih svetskih
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porizvodaga na proizvode ,Alfa Parir-a”. S druge strane, preduzeée kontrolife domace
trziste i domacim proizvodacéima prodaje poluproizvode koje proizvodi.

Grafikon 0. Procenar prifieda po proizvodi Grafikon 41. Prihodi — domace vs. sivano iréiite

ﬂhiﬁpmhmu prihodima (%) uktura prihoda prema trzigtu

procenat 40%
prihada 3pe;
2091
10% |
0% -

rocensd prifads

>5FE5HHH

Domate triiéte  Stano triiéte
triiste

Tzvar grafikona 40 i 41: Licno istraiivanje, janar 2002

Profitne margine

Usled pomenutih, negativnih trZziSnih kretanja, cena celuloze je znaéajno porasla
tokom 2010. godine 5to je uslovilo znagajan pad bruto margine. Ipak, situacija se
stabilizuje tokom 201 1. godine i cena celuloze ponovo pocinje da pada, te s toga i nivo
bruto margine znacajnije raste. Potrebno je napomenuti i to da preduzece ima veoma
konkurentan proizvod i da mu razlika u prodajnoj ceni dozvoljava eventualno podizanje
cene bez rizika gubitka trziSta. Predmetna okolnost je #znacajna jer predstavlja prostor za
regulisanje i zastitu nivoa bruto margine od poremeéaja na nabavnom trziftu. Kada se
govori o uticaju transportnih troskova koji znacajno pritiskaju uvoznike i uticu na finalnu
cenu i profitabilnost, aspekti istog se mogu najbolje sagledati na primeru , Alfa Papira® za
2008. godinu.

Tabela 16. Bruto margina u 2008, godini

prihodi 32.790 100%
materijalni troskovi 24.167 73,20%
brute prifiod §.844 26,80%

Fzvor: Licno istraZivanje na bazi podataka Agencije za priveedne regisire
(fzvestaji pretvoreni w EUR iznos)

Kao Sto se moZe videti i pored veoma povoljnih kretanja na trZistu sirovina
(svetska ekonomska nije bila aktuelizovana) i niske cene celuloze po toni, bruto margina
je veoma niska i nalazi se na procentualnom nivou 2010. godine (godina najvede Krize na
nabavnom trZiStu}). Osnovni uzrok ovako niske bruto margine nalazi se na strani ¢injenice
da je preduzece drugu maSinu kapaciteta 2.500 tona, kupljenu 2008. godine, instaliralo
2009. godine. Zbog ove &injenice preduzece je bilo primorano da nabavlja dodatne
koli¢ine poluproizvoda iz inostranstva, a kako bi iSlo u korak sa rastu¢om traZnjom. To je
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dovelo do porasta nabavnih cena (transportni trofkovi), a preduzede nije Zelelo da
znacajnije povecava prodajne cene jer je planiralo skoro aktiviranje druge maSine
(zadrZzavanje trZiSta uz plan za povedéanje profita kroz aktiviranje druge masine).

EBIT margina je, usled izuzetne bruto profitabilnosti i éinjenice da je preduzece
ostvarilo oko EUR 1.000.000 ostalih operativnih prihoda (preduzece je tokom te godine
proizvodilo i deéije pelene, a kako se proizvodnja istith nije pokazala dovoljno
profitabilnom, od iste se odustaje u narednim periodima), znacajno visa u 2009, godini.
Tokom 2010. godine, usled veoma loSih kretanja na nabavnom trZistu, EBIT margina
znacajnije opada i iznosi svega 6,8%. U 2011, godini dolazi do oporavka EBIT margine, a
najvise zahvaljujuci stabilizaciji wZiSta i padu nabavne cene celuloze. Troskovi
poslovanja su nesto vi§i u odnosu na 2010. godinu, §to je posledica ¢injenice da su prema
zakljuénom listu za devet meseci 2011, godine direktni troskovi proizvodnje knjizeni na
trofkovima poslovanja umesto na materijalnim troSkovima, Kao prethodnih godina.

Vanredni prihodi i vanredni rashodi

Tokom 2009. godine vanredni prihodi iznose Cak EUR 6.570.000,00.

Grafikon 42. Strukura vanrednih prifodea w 2009, goding

Struktura vanrednih prihoda

3.000.000

3570090

| mprodais mbnog znaka B asn raball |

Izvor: Licnoe istrafivanfe na bazi podataka Agencije za privredne registre
{izvedtaii pretvoreni u EUR iznos)

Oni su vezani za poslovnu aktivnost jer se odnose na prodaju robnog znaka i na
avansne rabate. Ipak, deo koji se odnosi na prodaju robnog znaka se pojavljuje samo
jednom i ne predstavljaju prirodan porast prihoda. To dokazuje 2010. godina kada se
vanredni prihodi u potpunosti sastoje od avansnih rabata. Preduzece je smanjenu
profitabilnost usled krize na trzistu povecavalo avansnim uplatama i dobijanjem avansnih
rabata,

197




PROCES FORMIRANJA 1 UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLJIENATA POSLOVNE BANKE

Finansijaki rezultat

Preduzece je tokom 2009 i 2010. godine ostvarilo znaCajne finansijske gubitke.
Mora se napomenuti da se finansijski gubitak sastoji iz kamata povodom kredita u
koriiéenju i negativnih kursnih razlika prouzrokovanih negativnim kretanjem kursa.

Grafikon 43. Kretanje kars exy/dinar 2008 - 2010

;hmh kursa eur / dinar

31.12.2008, 22008,

godina

8
Izvar: Licno istrafivanje na bazi podataka Naredne banke Srbije,
ltpliwww, nbs, rsfexpontisitesidefaultfinternet/cirilica/seripts/ondare, html

Usled varijacija u kretanju kursa (eur/dinar), Cinjenice da 70% materijalnih
trofkova koji se odnose na nabavku pokriva u stranoj valuti, kao i vsled toga da mu je
90% kredita odobreno sa valutnom klauzulom. a da . svega®™ 30% prihoda ostvaruje
prilivima sa ino-trZi¥ta, Alfa Papir je znagajnije valutno neuskladeno. Ipak, treba
napomenuti da se znacajnija suma negativnih kursnih razlika odnosi na one koje nisu
predstavljale odliv gotovine u posmatranim godinama. To su tzv, nerelevantne kursne
razlike, te su prema zakonu o ra¢unovodstvu iste mogle biti izostavljene iz knjiZzenja i
prenesene na period kada ¢e zaista predstavljati trofak odnosno odliv gotovine. Ipak,
usled jake profitabilnosti, preduzece je odluéilo da ih podnese u predmetnim godinama,
Sto je donekle bio i aspekl poreske optimizacije. Stabilizacija kursa ukazuje na dosta
manje finansijske troSkove (bez negativnih kursnih razlika) tokom 2011, godine.

Tabela 17. Bilans stanja-alktiva u 000 EUR

Alfa Papir dao (aktiva - bilans stanja) 31.12.2009. J1.12.2010. 30.09.2011.
Nematerijalna imovina

Zemfjisre | gradevinski ohjekii 2.866 4.736 6.854
Fostrojenge 1| oprema 12.283 18.336 17.643
Avansi, stalna sredsiva u pripremi 17.015 5.6085 4.79)

Edeli u povezanim preduzecima 56 51 5!

Stalna imovina [32221  |28808 29339
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Zulihe, sivovine § potroini materijed™ 4.750 5.059 6.921
Dovriena § nedovesena proizvedn _;'.r:M" 083 1879 2.124
Treavacka roba (getovi proizvedi)™ 10w 184 236
Davi avansi 478 1481 4749
PotraZivanja iz poslovanja 17474 17.549 15.38]
PatraZivanja od pavezanih preduzeda 778 903 1037
Ostala potaZivanja, unapred pladeni trodkovi 1.205 5417 2.702
Gofovina I gotovinski ekvivedenti 213 366 201
Obrtna imovina | 25.688 | 32.838 29.082
Ukupna aktiva 57.909 61666 58.421

Izvor:Licno istraZivanje na bazi podaiaka Agencife za priveedne regisive { izvestafi premvoreni w EUR iznos)

Stalna imovina

Grafikon 44. Sirukiera stalne imovine u 2011, godini

Struktura stalne imovine u 2011, godini

:a% i gradetinski obiek  m Postmjenie | oprema

O Avarsi, slaina sredsiva u pipremi 0 Ude$ u povezanim preduzecima

Fzvar: Licno istradivanje na bazi podataka Agencije za privredne registre
fizvestaji premvoreni u EUR iznos)

Stalna imovina ukazuje na male varijacije iznosa tokom perioda obuhvadenog
bilansnom analizom. Mora se napomenuti da je to posledica promene kursa koji je
primenjivan za preraéunavanja u razliéitim godinama. Od stalne imovine preduzede
poseduje nekoliko proizvodnih hala. skladiSnih prostora, dve masine za proizvodnju
toalet papira, kao i mafine za proizvodnju salveta, maramica i ubrusa. Osim toga
preduzece poseduje sopstveni vozni park, kao i viljuSkare neophodne za transport

ity Pad tim svodnim nazivom podrazumevaju se veoma paslicil realitedd W vidi sivgvina | osnovnog
erijala, pogaetog | pogonskog materijul, simog venfore, ambalaZe | sl (izvor-Krasulja D, §

Nianiepic M. ovite Finansije", Ekonomski fakuliet i Beogradu, Beograd, 2001, godine, str. 218)
“”Weﬁmm proizvodila obuwhvara sve one realitete nad koftma se jod obavlja profzvedija u toku
tizvor.Krasalja D. § Wvanifevid M.: ,Poslovae Finangiie®, Exonomski fokulter u Beogradu, Beograd, 2001,
godine, st 21 'ﬂ?’

S zaline gt:fri&prur’:mda sastoje se od realitera na kojima e proces proizvodnge zavefen. alf jod nisi
pradatl (izvor.Keasulio D, 0 hvanisevic: M. JPoslovie Finansije®, Ekonamski fokuliet w Beogradu,
Beagrad, 2001, godine, str, 219)
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proizvoda. Takode, preduzede poseduje potpuno automatizovane madine pakerice. Udeo
u povezanim preduzecima se odnosi na udeo u povezanoj firmi u Makedoniji.

Obrtna imovina

Grafikon 45, Steaktra obrine imovine w 2001, godini

Strukiura obrtne imovine u 2011. godini

B Zalihe, sirovine | pobodni materjal mDowdena | nedowsena poizvodnia
O Troowatka roba oDati avansi
B Polraivania iz posiovanja @ PolraZivana od povezanih preduzeca

B Ostala potraiivanja, unapred placen Irodkow O Gotovina | gotovinski ekvvalent|

Izvar: Licno istrafivanje na bazi podataka Agencife za priveedne rvegistre
{izvedtafi pretvareni w EUR iznos)

Zalihe
Sirovine i potrosni materijal

Sirovine i potrofni materijal u najvecoj meri predstavljaju zalihe celuloze. Maniji
deo zaliha predstavljaju folije za pakovanje, lepak, prirodne boje i mirisi za papir.
Predmetni segment zaliha iznosi 6.9 min EUR u 2011. godini. Usled porasta obima
poslovaih aktivnosti i zahteva proizvodnje zalihe materijala se poveéavaju. Preduzece je
u potpunosti formiralo kapacitete i u mogucnosti je da prati tempo povetanja trziSne
traznje u poslednjem kvartalu, ali i generalno posmatrano. S druge strane, celuloza kao
najrasprostranjenije organsko jedinjenje na svetu moZe da ..stoji na lagern™ (u skladistu)
duZe vremena, a da pri tome ne izgubi niti jedan segment inicijalnog kvaliteta, Mora se
napomenuti i to da je nabavka u velikim lotovima ujedno i najpovoljnija jer omogucava
ostvarivanje rabata povodom koli¢inskih nabavki. Takode, usled ¢injenice da se celuloza
uglavnom nabavlja iz Paname, Brazila i Cilea, povoljnije je nabavljati vece koli¢ine usled
visokih transportnih trofkova.

Daovrsena i nedovisena proizvodnja

Uglavnom se odnosi na gotove proizvode koji su na putu ka krajnjim korisnicima
i koji Emlpisivanjem faktura [a.fpr*enmic-r.rm]l od kupaca biti skinuti sa lager liste.

ovay dekiment se izdaje w mpmestn kada roba napusta magacin (i’ stovariste, Porpisuje je
magacionerfvozdfkupac § time potvrdufe dazje roba spremia za prevoz, Osnovad elementd koje oipremnica
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Takode, odredeni deo se odnosi i na poluproizvode na lageru (velike rolne papira) kojima
je potrebna finalna obrada (sefenje, bojenje i drugo) kako bi postali konacan proizvod.
Dati avansi su iz ve¢ pomenutog razloga krize na trZistu celuloze i velike nestaSice iste
dosta visoki u 2010. godini. Preduzece je sopstvenu profitabilnost Stitilo avansnim
uplatama, a u cilju dobijanja rabata i eliminisanja efekata visokih nabavnih cena.

PorraZivanja od kupaca

Grafikon 46. PorraZivanja od kupaca w 000 EUR tokom 20009 - 201 1
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Izvar: Licno iviragivanje na bazi podataka Agencije za priveedne regisire
{izveftafi pretvareni u EUR iznox)

Preduzece u velikoj meri smanjuje obim potraZivanja i to u trenutku znacajnog
rasta obima poslovne aktivnosti i prihoda od prodaje. Predmetna okolnost ukazuje na sve
bolju politiku naplate. Preduzeée u najvecoj meri saraduje sa velikim trgovinskim
lancima, a budué¢i da je zbog velike traZnje za njegovim proizvodima isto svrstano u
prioritetne dobavljace, ugovorena valuta placanja se strogo postuje (90 - 120 dana). Mora
se napomenuti i to da preduzece ima zakljuéene okvirne ugovore o prodaji svoje robe
velikim lancima i da se prodaja odvija na .revolving™ osnovi. Naime, kako preduzece
isporudi odredeni kontigent robe ono knjiZi novi nivo potraZivanja, a po naplati istih
povecava prihode. Taj proces je stalno u toku i stalno se vrii nova isporuka uz naplatu
ranijih.

v . 468
Ostala potraZivanja

sadrd s podaci o kupew, registarski brof vozila u koje je voba wiovaren, fme vozoda § podaci o rohi.
Izvor: “VYadi¢ za spolfnotrgevinske poslovanje”, CO&CO Chambers (Privredna Komora Beograda |
fnterreg HHFA)
Y8 ovie grupy spadaju uglamom avansi dobavijadima po raznim ugovernin osnovamd, potraZivanja od
povezanih preduzeca, potraiivanja po osaovie plasmana (dati kredini) § potraZivanja od roadnika § drugih
izickil lica po osnovu datily akomacija, porraZivanja od osiguravajuéih drultava po osnova osiguranja,
ﬁ;’ poraZivanja od finansijskih, drasivenih @ drZavail institucije po osnova placenih obaveza
(izvor, Rankavic [z o, Teorifa bilansa 1%, Sesto fzdanje, Ekonomski fokaltet v Beogradu, Beagrad, 1998,
podine, s, 377)
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Odnose se na potraZivanja od povezanog pravnog lica, dobavljata za odobrene
rabate, lizing kuca za poloZene depozite, banaka za oro¢ena depozitna sredstva. Ostala
potraZivanja su veoma visoka u 2010. godini. Iznos od 2.8 min EUR istih se odnosi na
dinarski kredit odobren krajem 2010, godine, koji je bio poloZen na depozitni raéun sa
valutnom klauzulom, a u cilju zadtite od porasta kursa u prvom kvartalu naredne godine.

Tabela 18. Bilans stanja — pasiva u 000 EUR

Alfa Papir doo (pasiva - bilans stanja) J1.12.2009. 31.12.20110. 30.09.2011.
Nominalni kapital 128 12.843 12,843
Lakonske rezerve {12
Ostala rezervisanji 13 I2

Prenesen gubirak 5546 1.709
Neto dobitak 8514 1.709 1.095
Kapital 14200 14.564 17.659
Dugorocni krediti 19487 12,806 15.059
Kratkarvocni kredin 7821 20. 140 14,898
Primljeni aven st 8
Obaveze iz poslovanja 9.070 8181 5.779
(xtale dugorocne obaveze 6.687 5308 4. 446
Ostale kratkarocne obaveze f5f) 578 580
Ukupne obaveze 43.709 47,103 4.770
Ukupna pasiva 57.909 61.666 58.421

Izvar:Licno istraZivanje na bazi podataka Agencije za priveedne registre {izvestafi prevoreni w EUR iznos)

Kapital

U 2011. godini indikator kapitala iznosi 30%. Potrebno je naglasiti i to da je
pocev od 2010. godine struktura kapitala izuzetna, te da upisani kapital iznosi ¢ak 12,8

min EUR.

Grafikon 47. Straktiera kapitale a 2011, godini

Struktura kapitala u 2011. godini

@ rominalni kapital @ zakonske rezene O praneden dobitak O neto dobidak

Izvor: Licno istrafivanje na bazi podataka Agencije za privredne registre

(izveStii pretvoreni u EUR iznos)
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Obaveze prema bankama (kratkorocni + dugorodni krediti)

Tokom devet meseci 2011, godine preduzece smanjuje nivo ukupnih kredita za
oko 3 mln EUR, a pre svega usled konstantne otplate dugoroénih kredita (n 2010. godini
u hilanme oko 5 mln EUR dugoroénih kredita knjiZi na kratkoroénim kreditima, a to
je onaj deo dugoroénih kredita koji dospeva u 2011, godini, uz napomenu da o nije
situacija sa 2011. godinom jer se radi o bruto bilansu za devet meseci u kome jo¥ uvek
nije izviieno istovetno knjiZzenje).

Dakle, od oko 17 mln EUR dugorocnih kredita preduzece je sa devetim mesecom
2011. godine spustilo nivo istih na 15 min EUR. Takode, kratkoro¢ni krediti su na
priblizno jednakom nivou, a obaveze prema dobavljac¢ima opadaju. Imajuci u vidu da
prihodi rastu evidentno je da preduzece reinvestira profit u delatnost i obrtni kapital.

Grafikon 48. Ukupni krediri 2009 - 201}

ukupni kreditiu 000 eur

B RsH
£ £8 8

| [mkopet i

g

vrednost

g 5

31.12.2009. Jri2.20100 30.09.2011.
vremenski period

Izvar: Licna istrafivanje na bazi podataka Agencife za priveedne registre
{fzvestafi preftvoreni w EUR iznos)

Tokom 2010, godine, obaveze po kreditima su bile najviSe, a 1z razloga svetske
ekonomske krize koja je najintenzivnije pogodila nabavno trZidte. Preduzece je u tom
periodu nabavku zasnivalo na vecem finansiranju iz kreditnih izvora u odnosu na
dobavljace.

Obaveze iz poslovanja
Obaveze iz poslovanja tokom 201 1. godine opadaju, a usled povoljnijih trendova
na nabavnom UZistu i ostvarivanja veceg nivoa profitnih margina koje uslovljavaju

reinvestiranje viSeg nivoa profita u obrini kapital.

Dakle, preduzece deo obaveza prema dobavlja¢ima, kao eksternom izvoru
finansiranja obrtnog kapitula, kompenzuje sopstvenom zaradom.
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Grafikon 49. Obaveze iz poslovanja v 000 EUR Grafikon 50, Struktura pasive 4 2011, godini

obaveze iz poskovanja u 000 eur strukiura pasive

bt ] 311220, el

e pesiod Dzl Wobians

Izvor grafikora 49 § 50: Licno istraZivanje na baci podataka Agencije ca priveedne registre {izveftaji
pretvoveni w EUR iznos)

Ostale obaveze su obaveze po osnovu lizinga koji preduzece koristi od trenutka
kada je izvriilo nabavku dela opreme za potrebe sopstvenih kapaciteta, Primetno je da je
preduzece umanjilo i deo ostalih obaveza za gotovo | mln EUR. Preduzece je tokom
201 1. godine, a usled pomenutih aktivnosti, znacajnije popravilo strukturu pasive bilansa
stanja.

5.2. SPECIFICNA FINANSIRANJA (primer - kreditiranje kupovine
objekta radi izdavanja)

Transakcija kojom poslovna banka ima nameru da finansira kupovinu objekta radi
izdavanja istog velikom trgovinskom lancu ili nekom drugom finansijski stabilnom
preduzecu ima izuzetne specifiénosti u odnosu na druge vidove kreditiranja (osnovni
otplatni kapacitet nije poslovanje podnosioca kreditnog zahteva veé poslovanje i urednost
u servisiranju renti zakupca).

Ovakvi investicioni projekti'™ sadrie visok stepen neizvesnosti i rizika, §to je
povezano sa dugoroénim periodom eksploatacije i aktivacije.”" Naime, radi se o
finansiranju projekta i banka u najvecem broju slu¢ajeva zahteva osnivanje novog
preduzeéa (nosilac kreditnog zahteva). Takvo preduzeée je SPV (special purpose
vehide,l'r"' ili ,strat-up* preduzece (rejtning v okviru Master banke 6b/B1). Dakle, radi se
o subjektu koji nema kreditnu istoriju, ali koje ¢e dodatnim ugovornim klauzulama kroz
projekino finansiranje biti kontrolisano od strane poslovne banke. U ovakvim slugajevima

imNﬂjﬂﬂ.’. radi se o dugotrainim profektima, odnosno veeme od ideje o patrebi za investiranjem do konacne
realizacijgaeiivesticionog  projekia mofe biti | nekeliko goding § w praksi je takav slucaj najéesci
fizvor: Vi ovic P, Jovic Z.: JInvesticife. Univerziter Singidunum, 2012, godine, str. 64)

"MOurcic (1.: ,,Bankarski portfolio menadzment*, Feljton, Novi Sad, 1995, godina, str. 61

T ligp dmonevierms.coukSspyspes
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12
veoma je vaZno da SPV ima strategijski plan kako hi se ostvarila misija kan jedinstven
razlog postojanja preduzeéa i vizija kao suStinski naéin ostvarenja te misije.

Primer: Novo-osnovano preduzeée je podnelo kreditni zahtev za kupovinu
poslovnog objekta povriine 2.800m2, u cilju izdavanja istog pod zakup velikom,
medunarodnom trgovinskom lancu, koji ima svoje poslovne jedinice u Srbiji. Preduzece
e obavestilo poslovnu banku da postoji i magacinski deo koji se takode planira izdati pod
zakup, povriine 800 m2, ali i da isti nece biti u vlasnidtvu pravnog lica koje je podnelo
zahtev za kredit. Ukupna meseéna zakupnina koja se oéekuje iznosi EUR 36.000,00
(2.800m2 + 800m2), od tega ce preduzecu podnosiocu kreditnog zahteva pripadati EUR
28.000,00, a drugom preduzecu EUR 8.000,00. Ukupna kupoprodajna vrednost objekta
od 2.800m2 je EUR 2.150.000,00.

Struktura transakceije

Udesée u riziku transakcije

Imajuéi u vidu da se radi o projektu gde je celokupan rizik transakcije preneSen na
zakupea objekta, banka je zahtevala uceSce klijenta u transakeiji na nivou od minimum
30%.

Tabela 19. Udeice u ransakeiji kupovine postoviog objekia

kupo-prodaina vrednost iznos kredita sopstveno udeice
2.150.000 EUR 1.305.000 EUR G500 EUR
100% 70% 3%

Izvor: Licno istraZivanje autora rada na ospova prakiicnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekioru

Ipak, povodom uéeica postoji jedna specificnost koja se ogleda u &injenici da je
preduzede izjavilo da namerava da isto obezbedi od strane ino-partnera kroz pozajmicu
kojom ¢e ino-partner kasnije ,uci* u vlasniStvo domaceg pravnog lica. Ova specifitnost
primorala je banku da u odluku o kreditiranju uvede dve ugovorne klauzule koje se
moraju ostvariti pre same realizacije kredita:

*»  Preduzece je u obavezi da pre realizacije kredita banci prezentuje ugovor o
pozajmici koji je prijavijen NBS-u, sa klauzulom subordinacije duga (preduzece
¢e modi da vraca pozajmicu ino-parineru tek po potpunoj otplati kredita u stanju
kod banke).

*  Preduzece je n obavezi da pozajmicn usmeri na namenski racun banke kako bi
banka odobrenjem kredita i pozajmicu i kredit usmerila ka prodavcu nekreinine.

e Obezbedivanje adekvatne dokumentacije za identifikaciju pravnog lica koje ce
investirati sredsiva u investiciju (uceice 30%), kao { svili pravnih lica koja se
21
Todoravic I, Buviéin ,, Janosevié 8,1, Strategijski Menadzment”, Ekonomski fakulies v Beogrady,
Beograd, 2000, godine, str. 38

205




PROCES FORMIRANJA I UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLJIENATA POSLOVNE BANKE

nalaze u viasnistvu tog pravnog lica, sve de konaénog viasnika — fizickog lica, ali
i kontrola re dokumentacije od strane relevanmih odeljenja u okviru banke (stu

za regulisanje sprovodenja odredbi zakona o spredavanju pranja novea kojim se
propisufu radnje i mere koje se freduzimaju radi sprecavanja i otkrivanja prawja
novea i finansiranja terorizma).””

Prva klauzula je vaZna jer je njenim obuhvatom banka uverena da je preduzece
spremno da visokim sopstvenim sredstvima prati transakeiju do konacne otplate
kreditnog aranZmana. Ukoliko se pak dogodi krienje odredene kreditne odredbe koju
banka smatra krucijalnom za proglasenje raskida ugovora o kreditu, sredstva koja je
preduzece usmerilo ostaju zarobljena u objektu koji je predmet hipoteke i naplate kredita,
Druga klauzula je bitna sa stanovidta potpune Kontrole nad transakcijom odnosno
procesom placanja punog iznosa kupoprodajne vrednosti i sprecavanja rizika izvlacenja
dela sredstava iz namenjene investicije, ali i potencijalnih sporova sa prodaveem da puna
vrednost nije placena, §to moZe osporiti upisanu hipoteku. Treca klauzula je bitna sa
stanoviita poznavanja klijenta i sprecavanja kreditiranja klijenata kompromitovanih
odredenim prekriajima, kriminalnim radnjama i onih koji se nalaze na tzv. ,crnim

listama®. ™

Rok kredita

Banka je klijentu poslala ponudu za kreditiranje sa rokom od 10 godina. Na taj
nacin preduzece je u obavezi da na mesecnoj osnovi placa banci anuitet u iznosu od oko
21.000 EUR. Anuitet je identi¢an nivo mesecne otplate (deo kamate i deo rate) do isteka
roka vaznosti kredita. Imajuci v vidu da je iznos mesecne zakupnine koja bi pripadala
banci, a po osnovu zaloge nad istom EUR 28.000. odnos izmedu zakupnine i anutieta je
1.3, a to se sa stanoviita banke smatra izuzetnim odnosom. Ovo je prvi indikator (DSCR)
koji uz dva dodatna (LTV ratio, zaloga nad udelima u vlasniStvu kompanije. a u cilju
stvaranja preduslova za potpunu kontrolu nad poslovanjem preduzeca) predstavlja osnov
za eventualno poboljSanje rejtinga preduzeca (pozitivno i za banku jer smanjuje
rezervacije prema NBS, ali i za Klijenta jer smanjuje troSkove kredita (kamata, naknada)).
Dakle, rok je prilagoden potrebi da se obezbedi adekvatan otplami kapacitet. U okviru
roka predviden je i grace period od 4 meseca, jer objekat jo§ uvek nije u potpunosti
zavrien (u loku su zavrini radovi i zapocet je proces dobijanja pozitivnog tehni¢kog
prijema). Imajuéi u vidu da je tehnicki prijem uslov za ulazak velikog medunarodnog
trgovinskog lanca u objekat, a da je to u ovom sluaju odlucujuci indikator za pocetak
otplate kredita, banka pre realizacije kredita definide sledece ugovorne klauzule:

*  Preduzeée je u obavezi da pre realizacije kredita dostavi izjave investitora i
izvodaca radova kojima oni porvrdujn da de tehnicki prijem biti obezbeden u roku
od 3 meseca.

T3 5 5 1 i 5
Y hirpdwww. nbs rsfexporisitestdefauttfinternelatinica 20/ akoni/spre cavaie_prania_novea 200920.pdj
"y icna istradivanje auwora rada na esnova prakricnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekroru
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®  Preduzece je u obavezi da dostavi izvestaj nadzornog organa koji nadzire proces
gradnje u ime banke koja je finansijer projekia, a povedom poslednje tranie
kredita koja je pustena u koriséenje (izvestaj sadrii kijucne rizike i govori o rome
da li se odstupalo od projektne dokumentacije, analizira gradevinske dnevnike,
iznosi stepen zaveletka radova Sto je veoma vaino za percepcifu perioda
potrebnog za tehnicki prijem). Banka ce pre realizacije kredita proceniti da li je
izvestaj pribvailjiv, a ake nije kredit se nece realizovari,

Otplatni kapacitet

Otplatni kapacitet ¢e biti veoma snaZan, a imajuéi u vidu da je vrednost meseénog
anuiteta za aranZman na 120 meseci EUR 21.000, kao i da je ofekivani meseéni priliv po
osnovu zakupnine EUR 28.000. Jedine trofkove koje ¢e preduzece imati jesu trodkovi
poreza i osiguranja objekta. Tekude i investiciono odrZavanje pada na teret zakupca, te je
i to cinjenica koja govori u prilog tome da preduzece nece imati visoke tro$kove
poslovanja.

Tabela 20. Owplani kapacitel na mesecnoj osnovi u 000 EUR tokom jedne godine

goding I 2 3 4 5 6 7 8 b4 L | 12
zakupnina 28 23 28 28 28 Eh 28 28 28 28 28 28
Anuitel 21 21 2] 21 2] 21 21 21 21 il 2 2]
razlika 7 7 7 7 7 7 7 7 z 7 il 7

Izvar: Licno IstraZfvanje autora vada pa osnova prakiicnog iskusiva stecenog radom u bankarskom sekioru

Kada se analizira otplaini kapacitet predmetne i sliénih transakcija veoma je
vazno ustanoviti i protumaciti vrednosti Debr Service Coverage (DSCR) racija | Debt
racija. Debt Service Coverage (DSCR) racio se definiSe na sledeci nacin: ((EBITDA -
kapitalni izdaci (Capital Expenditure - CAPEX) — porez — dividende — finansijski trofkovi
ftroskovi kamata po svim kreditima u stanju + trofkovi kursnih razlika) + eksterni izvori
finansiranja +/- potrebe za obrtmim kapitalom)) / (godiSnja glavnica potencijlanog
dugoroénog kredita i odnosna godisnja kamata).”” ITmajuéi u vidu prethodno prikazanu
tabelu evidentno je da DSCR iznosi priblizno 1,3%. Naime, rezultat je takav iz razloga
§to su jedini trodkovi koje ¢e novo-osnovano preduzece imati, a koji ulaze u obracun,
zapravo tro8kovi poreza. Preduzece nece imati investicione izdatke niti izdatke za tekuce
odrZavanje, jer isti padaju na teret zakupca. S druge strane, nece imati ni troskove
zaposlenih, jer ¢e direktor i vlasnik preduzeca biti jedna osoba sa minimalnim obraéunom
plate, 4 u cilju ostvarivanja osnovnog cilja — uredne otplate i dostizanaja targetiranog
nivoa DSCR-a. Joi jedan trofak koji ¢e se pojaviti jeste trojak godiSnje premije
osiguranja koji sa svoje strane predstavlja neznatan uticaj na vrednost samog DSCR-a.

YLicne istraZivanje awtora rada sprovedene na osnovu Teoreiskil osnova (izvor:Barjakiarevié L
wUpraviianfe Rizikom™, Univerziter Singidhinum, Beograd, 20008, godine, st 287 i prakiiénog iskusiva
stecenop radom i bankarskom sektoru
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Tabela 21. Primer obracuna DSCR (finansiranje hotelijerske brande — rok 5 godina)

Cost of mainfenance
Comunal costs
Internet, cable elc
Costs of marketing
Cost of managemeant
Other cosis

ol " b i

Izvor: Licno istradivanje antora vada na osnova prakticnog iskustva stecéenog radom u bankarskom sektorn

S druge strane Debt racio se izraGunava na slede¢i nacin:

Total Debt

Debt Ratio =« —8M888 —
et Total Assets 476

Mo dnvestopedia.com/tenmyid/debiratio.asp
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Ipak i pored ovako visokog nivoa otplatnog kapaciteta banka je uvstanovila
dodatne klauzule koje ce isti dodatno zaStititi:

- Zadtita od porasta kamatne stope: kifjemt je w obavezi da sa bankom zakljuci
odredeni model zastite od rasta kamame stope. Naime, 3m euribor je trenutno na
niskom nivou §to je posledica teinje da se animira postovna [ investiciona
aktiviost u periodu svetske ekonomske krize.

Grafikon 51. Kretanje 3m euribor-a 2003-2012
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Tzvor: fittps/fwww euribor-rates.eufeuribor-rate-3-months.asp

Ubrzani rast stopa sa ekspanzivnim kretanjima u privredama svetske ekonomije
doveo bi do porasta anuiteta po kreditnom aranZamnu Sto bi umanjilo razliku izmedu
zakupnine i anuiteta. S toga, banka zakljucuje ugovor o npr. Jredgingu” promenljivog
dela kamatne stope kojim je klijent duZan da u startu plada odredeni iznos promenljive
stope, a svaki iznos preko toga placa odredeno osiguravajuée druStvo koje ima taj
prnizvoa svom programu ili pak sama banka.

10

NajéeSce koriséeni hedZing instrumenti za zaStitu od rizika neocekivanih promena
visine trziSnih kamatnih stopa su;

1) fjucersi

2) svopovi

a opeije’’’

1

Hedzing je posebna vrsta bankraskog proizvoda koji banke pruzaju klijentima -
privrednim subjektima, s tim §to i same, mnogo viSe Koriste hedZing za svoje potrebe
zastite bilnansnih stavki koje su osetljive na promene kurseva domaice i inostranih valuta i
kamatnih stopa. Svrha hedZinga je da se minimizira gubitak kome je privredni subjekt

—&5

T Curgié U.; ,,Bankarski portfolio menadiment™, Feljton, Novi Sud, 1995. godina, str. 354
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1
izloZen. Terminski ugovori, fjuéers ugovori, svopovi i opcije su Kategorije instrumenata
hediinga."’m

Terminski ugovor (forvard) je ugovor izmedu kupea i prodavea deviza odnosno
robe, kojim se prodavac obavezuje da isporuci Kupeu fiksni iznos deviza ili kolicine robe
(npr. zlato, nafta, kafa; itd.) na ugovoreni buduci datum po ugovorenom deviznom kursu
ili ceni. Time se omoguéava odloZena kupoprodaja.*”

1

Euﬁers je visoko standardizovani ugovor o kupoprodaji po ut\rrﬂem:-nni na dan
zakljuéenja transakcije, a sa isporukom ugovorenom na odredeni dan (1,3.6 ili 12
meseci). Fju€ers ugovon su standardizovani i uslovi ugovora su utvrdeni na berzi (aktiva,
rok. mesto isporuke, nadin placanja itd.). Imaju znacaj u upravljanju rizikom i
saviadivanju gepa u finansiranju.**

]

g'up je tradicionalno zamena jedne hartije od vrednosti drugom. Popularni su
valutmi svopovi (dve ugovorne strane ugovaraju razmenu valuta uz obavezu da po

oku odredenog vremena obave obrnutu transakciju u istom inicijalnom iznosu) i
kamatni svopovi (dve ugovorme strane ugovaraju periodiénu medusobnu razmenu
kamama prihoda). ™"

1

Opeija je ugovor koji daje pravo, ali ne 1 obavezu, njegovom imaocu da kupi ili
proda odredenu stvar po unapred utvrdenoj ceni u ugovorenom roku. Finansijska opcija
predstavlja: opeiju na hartiju od vrednosti, deviznu opcijunn valutu), opeiju na kamatnu
stopu, opeiju na berzanski indeks i drugo. Call opcija je ugovor na finansijskom trZiStu
koji daje pravo, a'u: i obavezu, na kupovinu instrumenta po unapred utvrdenoj ceni u
utvrdenom roku. Put opcija je ugovor na finansijskom trZidtu koji daje pravo, ali ne i
qhnve:r.ﬁtg na prodaju finansijskog instrumenta pe unapred utvrdenoj ceni u utvrdenom
roku. ™

- Zadtita od prekomernog ,izvlaéenja” sredstava koje su viSak iznad anutiteta iz
preduzeca: klijent je u obavezi da ne poviadi vise od 80% dobiti tekuée godine.

Instrumenti obezbedenja
Banka ¢e u ovom sluéaju kao instrumente obezbedenja imati:
-Hipoteka I reda nad objekiom koji kupuje podnosilac zahteva (2.800m2).

Objekat je procenjen na vrednost od 2.600.000 EUR od strane ovla$¢enog
procenilelja banke, a sama procena je uradena po prihodovnoj metodi jer je to zahtevana
metoda za predmetne transakceije.

=

”anrjakmrm'r'c . Upravljanje Rizikam®, Univerzitet Singidunam, Beograd, 2009, godine, sti. 186

" Barjaktarovic 8 . Upravijanje Rizikom®, Univerziter Singidunum, Beograd, 2009. godine. sir. 186
M Barjakiarovic Je . Upravijanje Rizikom®, Univerziter Smgidunum; Beograd, 2009, godine, str. 187
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Prema prihodovnoj metodi (Income Approach) vrednost imovine je jednaka
sadasnjoj vrednosti buducih koristi od vlasnistva te imovine — koliko vredi danas buduca
korist od te imovine. Kada su u pitanju nepokretnosti, buduc¢a korist podrazumeva
novéani tok koji prihoduje ta nepokretnost. Novéani tok se sastoji od redovnih godignjih
primanja plus rezidualna vrednost nepokretnosti na kraju perioda drzavine, odnosno u
vreme prodaje (prenosa vlasniStva na drugo lice). Prihodi se menjaju i cene nepokretnosti
se menjaju, te je prihodovni metod razmifljanje i projekcija unapred, bazirana na
istorijskim podacima, ali i na trendovima. Prihodovna metoda, zavisno od kompleksnosti
nekretnine, moZe se¢ primeniti kao:

-Direktna kapitalizacija - za nepokretnosti koje imaju stabilan prihod i predvidive
troskove

-Diskontovani novéani tok (DCF) - kompleksne nepokretnosti sa promenljivim novéanim
tokom

Kada se analizira procena nekretnine njena vrednost se stavlja u odnos sa
vrednoséu kredita namenjenog kupovini objekta. U takvoj relaciji dobija se jedan od tri
najvaznija racija, a to je Loan-to-value ratio. Formula za izracunavanje Loan-to-value
racija je:

Mortgage Amount
Appraised Value of the Property ax:

Loanto ValueRatio =

LTV racio predstavlja odnos i:mﬁ(-redita banke i kupoprodajne cene nekretnine
koja se kupuje i stavlja pod hipoteku pomnoZen sa 100. LTV racio za kredite Koji se
odobravaju za kupovinu, izgradnju i adaptaciju nepokretnosti, a obezbeduju se hipotekom
drugog reda predstavlja odnos zbimog iznosa neotplacenog kredita banke obezbedenog
hipotekom prvog reda i kredita banke obezbedenog hipotekom drugog reda i
kupoprodajne cene nekretnine koja se stavlja pod hipoteku pomnoZen sa 100."*

U sluéaju analizirane transakcije Loan-to-value racio iznosi: 1.505.000 /
2.600.000 X 100 = 58%. Radi se o izuzetnoj vrednosti jer je zahtevana vrednost ovog
racija sa stanovista poslovne banke max. 75%. Generealno, veca vrednost racija znadi i
vi§i nivo rizika posmatrane wansakcije. S druge strane niZza vrednost moZe da bude i
pogreino protumaéena ukoliko je procenjena vrednost nekremine neadekvatna, ).
nerealno visoka. Ipak, sektor rizika u okviru poslovne banke zahteva da procenu vrse sa
njegove strane ovlaiceni procenitelji. To su obiéno struéna pravna lica koju su status
ovlaSéenog procenitelja stekla dugoroénom, uspeSnom i kvalitetnom saradnjom sa
bankom,

'xihup.'m: mvestopedia.comdermsifoamovalue.asp
M htp:fawwnkoskorsi riacantent/obracun=i-vising-premija-osiguvanio
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- Zaloga nad wgovorom o zakupu, s Hm §to ce deo zakupnina koje pripadaji
preduzedu podnosiocu zahieva biti usmeren na racun kredita kod banke.

- Zaloga nad udelima u preduzecu (banka ée na ovaj nacin imari punu konrrolu nad
postovanjem preduzeca podnosioca zahteva), Ovo je ujedno i jedan od uslova za
pobolianje rejiinga preduzeca.

Struktura noveg (potencijalnog) ugovora o zakupu

Buduéi da veliki medunarodni trgovinski lanac zahteva da ima samo jednog
zakupodavea postignut je sporazum da podnosilac kreditnog zahteva ude u zakup objekta
sa drugim preduzecem (800m2) s moguénodcu davanja objekta u podzakup velikom
medunarodnom trgovinskom lancu (nacrt ugovora je predat banci i on sadrZi predmetnu
Klauzulu). Na taj nacin bi podnosilac kredintog zahteva postao zakupodavac za oba
objekta (2.800m2 + 800m2), a zakupnine koje pripadaju drugom preduzecu bi se ili
odmah usmeravale na raun tog preduzeca ili bi se sa racuna podnosioca kreditnog
zahteva prosledivale tom preduzecu,

U cilju zastite toka sredstava od potencijalne blokade zakupodavea ustanovljena
je obaveza otvaranja tzv. ,escrow” ratuna koji je izuzet iz blokade. Takode,
potpisivanjem visepartitne cesije i uspostavljanjem zaloge nad potraZivanjima (aktivirana
zaloga putem prosledivanja reSenja o upisu zaloge vz instrukciju o uplati sredstava na
racun banke) ustanovljena je zakonska obaveza zakupca da placa na ,,escrow™ ralun, cak
i u sitaciji blokade tekuceg ra¢una zakupodavea ili pak bankrotstva istog.

Imajuci v vidu prethodno razmatrano banka je ustanovila sledece klauzule koje se
moraju ostvariti pre realizacije kreditnog aranZmanz:

- Klijent je u obavezi da dostavi ugovor o zakupn objekta sa velikim teovinskim
lancem, nad kojim ce biti uspostavljena zaloga. Ukupna mesecna zakupnina mora
da bude 73% zakupnine koja je predvidena za celu telmicku celinu, a ne manje od
27.300 EUR na meseénom nivow. Ugovor mora biti zakljuéen na 10 godina, s
mogucnoséu produienja na jof¥ 5, a poslednja zakupnina mora da pokrije
poslednji anuitet kredita.

- Klijent je obavezan da dostavi ngovor o zukupn zakljucen sa drugim preduzecem
za 800m2 (kao i dokaz o viasnistvu drugog preduzeca nad tim objektom — ugovor
o kupopridaji + petvrda da je plaéena puna cena) sa moguénoicu davanja
objekta u podzakup, na osnova koga ce biti gakljucen uwgovor o podzakupu sa
velikim lancem. Na taj nacin ce preduzece izaci kao jedan jedinstveni
zakupodavae prema velikom lanci.

Objadnjenje razloga zbog kojih banka smatra da ¢injenica da deo ohjekia koji se
daje u zakup, a koji neée biti pod hipotekom, ne predstavlja visok rizik transakcije:
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- Drugo preduzece ima dugorocni plan izdavanja objekta pod zakup jer ée na taj

nacdin kroz 10 godina zaraditi triisnu vrednost predmetnog objekia, ali i odredeni
iznos preko toga.

- Drugo preduzeée pored pomenutog ima opeiju i prodaje objekta podnosiocu
kreditnog zahteva, a ako ono ne iskoristi prave prece kupovine, nekom trecem
licu. Taj proces ¢e hiti strogo kontrolisan od strane podnosioca kreditnog
zahteva, a iz razloga visokog udesca istog u transakeifi. NaruSavanje dugoroénog
zakupa vodi gubitku wcesca uw iznosu od EUR 645.000,00. Dakle, sama
subordinacija duga (ugovor o pozajmici) priza doedatni element sigurnosti.

- Drugo preduzece nece raskinuti ugovor jednostrano i pri tome ne ponuditi objekat
za kupovinu podnosiocu kreditnog zahteva, jer je nacrtom ugevora predvidena
klauzula prece kupovine. Svako odstupanje od toga c¢e povladiti kazneni penal u
visokom iznosu.

- Drugo preduzece nece rakinuti ngovor, a u cilju koriséenja prostora za sopsivene
namene, jer ¢e to poviaciti visok penal, a isto tako preduzece je svesno da nema
munoge  profitabilnijih - namena  od  davanja  objekia  w  zakup  velikom
medunarodnom trgovinskom lancu.

- Banka je imala iskustva sa takvom strukturom, gde se zakupnina i hipoteka nad
objektom delila u razmeri 40% : 60% (objekar bio u fazi izgradnje). Bez obzira na
to, dugorocni zakup je odrian, a nakon odredenog vremena veoma poznat
investitor je kupio predmetni objekat, zatvorio kredit | krenuo u projekat nastavka
zakupa. Dakle, 1riiina kretanja su takva da je dugoroéni zakup. pogotove sa
velikim medunarodnim trgovinskim lancima, veoma profitabilna i prilicno sigurna
upmju‘m

Prednosti transakcije:
- Zakupac je renomirani medunarodni trgovinski lanae

- Qdlicno ucesce Klijenta u transakeifi kupovine objekta — 30% | rrajanje istog do
potpune otplate kredita

- Veliki trgovinski lanac je veé uloZio [.000.000 EUR sredstva u adaptuciju i
opremanje objekta u skladu sa sopstvenim standardima i zahtevima

= Veliki trgovinski lanac po prvi put wlazi v objekat @ prema planu namerava da u
zakupie ostane na rok od 10 godina

- Veliki treovinski lanac ¢e morati da platt visok penal u stucaju izlaska iz objekia,
a isti iznosi isto koliko i zakupnina na godisnjem nivou. Penal u kombinaciji sa do

[ A I . - . ;o - -
Licne J'.'F“'H.'f!l'ﬂllln‘ aaera rade i ooV J'JJ'E!‘L'IICH-‘JR iskustve Mecenog radom w bankarskem sektoru

-
ol




PROCES FORMIRANJA I UPRAVLJANJA PORTFOLIOM KORPORATIVNIH
KLLIENATA POSLOVNE BANKE

sada wloZenim sredstvima predstavija sigurmost da ée zakupac na duZi rok ostati u
zakupu.

- Porpuna kontrola nad poslovnjem podnosioca zahteva (zaloga nad ndelima),
- Pozitivan otplaini kapacitet
i s seE . ARG
- Potencijal i atraktivaost lokacije
Ugovor o zakupu — ¢vrstina ugovora i sigurnost dugoroénog zakupa:

- Veliki trgovinski lanac je de sada u privodenje nameni objekta wloZio éak 1 min
EUR. Dakle, uceice u projektu dugorocnog zakupa je veoma visoko i zakupac
nece napustati dobro isplanivani projekat jer bi to dovelo do gubitka velike sume
wloZenih sredstava.

- Veliki irgovinski lanac po prvi put ulazi u objekar. To je veoma bitna okolnost jer
Je na pocetku tog parcijalnog investicionog ciklusa (triiste nije ., zasiceno tim
objektom), Sto uz visoko uéesée u privodenje nameni garantuje dugorocan zakup.

- U slucaju jednostranog raskida wgovora od strane zakupca, isti ¢e biti n obavezi
da plati vrednost zakunina za naredni period od 12 meseci — $to iznosi ukupno
oko 432,000 EUR. Ovaj iznos uz inicijalng @ nameravana wlaganja predstavija
potencifalni gubitak od gotove 1,6 min EUR - 1.8 min EUR.

- Veliki trgovinski lanac je sa svoje strane zakljucio izuzetno jak ugovor koji ga stiti
od potencijalnog raskida ugovora, i to je jo§ jedna od potvrda dugorocne
orijentacije ka zakupu ovog objekia.*™’

By o - § b= - ‘- - -
Liéna istraZivanje awora rada na osnova prakricnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
Ty ¢ 5 - s : -

" Licno istraZivanje awtora rada na esnovi prakticnog iskustva stecenog radom u bankarskom sekioru
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