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Uvod

Rizik je sastavni deo svake oblasti ljudskog delovanja, medutim zbog mnogobrojnih
pojavnih oblika (ekonomskih, politickih, ekoloskih,..) ne postoji jedinstvena definicija
istog. Pojam rizika se vezuje za neizvesnost ishoda nekog buduceg dogadaja, odnosno
za mogucénost nepovoljnog ishoda tog dogadaja. U literaturi se rizik najcesce definise u
uzem i u Sirem smislu. U uzem smislu (negativni pristup riziku), rizik predstavlja
opasnost od nastanka Stete, pri ¢emu se u ekonomiji pod Stetom podrazumevaju gubici
ili neocekivani troskovi. U Sirem smislu (neutralni pristup riziku), rizik predstavlja

mogucénost drugacijeg ishoda (boljeg ili losijeg) od ocekivanog.

Preduzet¢a su u svom poslovanju izlozena razlicitim vrstama rizika. Rizik se u
poslovanju odnosi na neizvesnost u pogledu ocekivanog ishoda poslovne aktivnosti,
koja se javlja usled promena wuslova poslovanja ili nedovoljnih i nepouzdanih
informacija na osnovu kojih se donose poslovne odluke. U skladu sa tim, razlikuju se
dve osnovne vrste rizika, poslovni i finansijski rizik ([7]). Poslovni rizik predstavlja
neizvesnost u pogledu ostvarenja ocekivanog poslovnog dobitka, kao prinosa na ukupna
poslovna sredstva, a nastaje usled delovanja faktora koji se odrazavaju na gotovinski
tok iz poslovanja. Finansijski rizik predstavlja neizvesnost u pogledu ostvarenja neto
dobitka, kao prinosa na sopsvena poslovna sredstva, a nastaje usled finansiranja

poslovanja preduzeca zaduzivanjem.

Budu¢i da svaka poslovna odluka ima finansijske posledice, moze se reé¢i da su svi
poslovni rizici, kojima su preduzeca izlozena, na neki nacin ujedno i finansijski. Razne
definicije i vrste finansijskog rizika bi¢e date u prvom delu rada. Kako rizici mogu
dovesti do negativnih efekata u poslovanju, njima je neophodno upravljati. Proces
upravljanja finansijskim rizicima, o kojem ¢e biti re¢i u drugom delu rada, je
kontinuirani proces koji obuhvata identifikovanje finansijskih rizika, merenje
izlozenosti finansijskim rizicima, utvrdivanje nivoa tolerancije finansijskih rizika, izbor
postupaka i instrumenata za zastitu od rizika, sprovodenje zastite od rizika i kontrolu
preduzetih aktivnosti. Dakle, da bi se upravljalo finansijskim rizicima, pre svega je
potrebno identifikovati i analizirati iste. Jedna od mnogih metoda analize rizika je
finansijska analiza, a pojam, predmet, ciljevi i vrste finansijske analize bice izlozeni u
trecem delu rada. U cetvrtom delu rada ¢e biti predstavljena moguénost procene
finansijskog rizika na osnovu informacija sadrzanih u bilansu stanja, pri ¢emu ce
finansijski rizik biti definisan kao rizik finansiranja preduzeca, koji ukljucuje tri

komponente: rizik strukture kapitala, rizik likvidnosti i rizik solventnosti. Zatim c¢e se



odredena teorijska izlaganja o proceni rizika primeniti u petom delu rada, gde ¢e biti
uradena analiza za dve grupe preduzeca, odnosno za preduzeca odabrana sa aspekta
uspesnosti poslovanja i za preduzeca odabrana sa aspekta gubitka. Polaziste u analizi
predstavljaju javno obelodanjeni bilansi stanja izabranih preduze¢a u vremenskom
periodu od pet godina, 2016-2020. Nakon interpretacije dobijenih rezultata bice

predstavljeni eventualni problemi i ogranicenja predstavljene metode procene rizika.



1. Finansijski rizik — pojam i vrste

Kao s$to ne postoji jedinstvena definicija rizika, tako ne postoji ni jedinstvena definicija
finansijskog rizika. Finansijski rizici se u teoriji finansija cesto definiSu u uzem i u
Sirem smislu. U uzem smislu, finansijski rizik predstavlja dodatni rizik koji snose
vlasnici preduzeca (akcionari) zbog supstitucije duga za obicne akcije, odnosno
finansijski rizik u uzem smislu je ekvivalentan riziku strukture kapitala. U Sirem
smislu, finansijski rizik predstavlja svaku promenu novcanih tokova, finansijskih
rezultata i vrednosti preduzeca usled uticaja razlicitih faktora, uglavnom trzisnih,

poput cene robe i akcija, kamatnih stopa, deviznih kurseva itd.

Finansijski rizici se Cesto definisu i kao rizici koji proizilaze iz finansijskih transakcija
(npr. kupovine, prodaje, investicija, kredita), rizici koji zavise od nacina finansiranja
preduzeca, kao i od nacina na koji se vodi njegovo poslovanje, te predstavljaju meru
povezanosti poslovnih aktivnosti preduze¢a i varijacija u njegovim ostvarenim

rezultatima.

U osnovi, finansijski rizici nastaju iz poslovnih aktivnosti, ali ih prouzrokuju i eksterni
faktori, te Sirok spektar izvora finansijskih rizika dovodi do mnogih razlic¢itih

klasifikacija.
Opsta klasifikacija finansijskih rizika obuhvata:

¢ finansijske rizike na c¢ije se faktore ne moze uticati,
¢ finansijske rizike na cije se faktore moze uticati,

¢ finansijske rizike koji nastaju prilikom Sti¢enja od rizika.

Finansijski rizici na Cije se faktore ne moze uticati su rizici koji nastaju usled
uticaja trzista i okoline, odnosno usled izlaganja preduzeca trziSnim cenama poput cena

proizvoda, kamatnih stopa i deviznih kurseva.

Finansijski rizici na cije se faktore moze uticati su rizici koji su posledica
poslovnih odluka preduzeca, na primer, o zaduzivanju, investiranju, izboru kupaca i
dobavljaca. Dakle, rizici ovog tipa proizilaze iz postupaka i transakcija sa drugim

preduzec¢ima.

Finansijski rizici koji nastaju prilikom sSticenja od rizika su rizici pogresne
ocene rizika, nepravilnog izbora pozicije koja se §titi ili neadekvatnog izbora
instrumenta za zastitu od rizika. Takve greske mogu prouzrokovati vec¢u stetu od one

koja bi nastala da se od rizika nije ni koristila zastita.



Dalje, ako se finansijki rizik definiSe kao nestabilnost prinosa, koja dovodi do
neocekivanih novcéano-vrednosnih gubitaka, onda veca nestabilnost prouzrokuje veci
rizik. Visina te nestabilnosti prinosa je uslovljena uticajem promenljivih veli¢ina,

odnosno uticajem faktora rizika. Faktori rizika se mogu grupisati u nekoliko kategorija
[7]:

e trzisni rizik (eng. market risk),

e kreditni rizik (eng. credit risk),

o rizik likvidnosti (eng. liquidity risk)',

e operativni rizik (eng. operational risk),

e pravni i regulatorni rizik (eng. legal and regulatory risk),
e poslovni rizik (eng. business risk),

o strategijski rizik (eng. strategic risk),

e rizik reputacije (ugleda).

Trzisni rizik je rizik promena cena i odnosa razmene. Dve osnovne komponente ovog
rizika su komponenta opSteg trzisnog rizika (vazi za sve ucesnike na trziStu) i
komponenta specificnog trzisnog rizika (vazi za pojedinacne transakcije). Najvazniji

oblici trzisnog rizika su:

1. rizik kamatne stope (eng. interest-rate risk) — najjednostavniji primer rizika
kamatne stope je gubitak na vrednosti dugorocnih obveznica usled povecanja
trzisne kamatne stope;

2. rizik cene sopstvenog kapitala (eng. equity price risk) — rizik koji se javlja usled
nestabilnosti cena obicnih akcija; odreden je delovanjem makroekonomskih
faktora (sistemski rizik) i karakteristikama pojedinac¢nih preduzeéa ili poslova
(pojedinacni rizik);

3. rizik deviznog kursa (eng. foreign exchange risk) — rizik od gubitka u
spoljnotrgovinskim transakcijama usled nepozeljnih promena paritetnog odnosa
stranih valuta u odnosu na domacdu;

4. rizik promena cena roba (eng. commodity price risk) — cene roba zavise od
ponude i traznje na trzistu, ali i od vrste robe, nacina skladiStenja i

transportovanja i godisnjih doba.

1 O riziku likvidnosti ée biti reéi u Eetvrtom delu rada.



Kreditni rizik je rizik promene kreditne sposobnosti klijenta preduzecéa (njegovog
duznika, npr. kupca), koji moze uticati na promenu vrednosti finansijske imovine
preduzeca. Kreditni rizik zapravo predstavlja rizik neispunjenja obaveza suprotne

ugovorne strane.

Operativni rizik je rizik od potencijalnih gubitaka vrednosti usled neodgovarajuce
organizacije, loseg upravljanja, neodgovarajuce kontole, prevara, krada, gresaka

zaposlenih.

Pravni i regulatorni rizik obuhvata rizike usled nepostovanja zakonskih normi (npr.
sklapanje nezakonitih poslovnih ugovora, izbegavanje placanja poreza), kao i usled
njihovih promena (npr. promene poreskih zakona neretko poremete rentabilnost

poslovanja).

Poslovni rizik se odnosi na neizvesnost u vezi kretanja trziSne traznje, odredivanje
optimalne visine trziSne cene prizvoda, troskova proizvodnje, troskova skladisStenja i

isporuke gotovih proizvoda i sli¢no.

Strategijski rizik je rizik od preduzimanja investicija kod kojih je neizvesnost u
pogledu uspesnosti i profitabilnosti visoka. Neuspesna ulaganja dovode do velikih
gubitaka i otpisa vrednosti, ¢ime se dalje narusavaju reputacija i trziSna pozicija

preduzeca.

Nezavisno od razli¢itih pristupa definisanju, ili od vrste, zajednicka karakteristika svih
finansijskih rizika je ta da je sadasnja vrednost buducéeg novcéanog toka preduzeca
neizvesna. Bududi da finansijski rizici mogu dovesti do negativnih efekata u poslovanju

preduzeca, njima je neophodno upravljati.



2. Proces upravljanja finansijskim rizicima

Upravljanje finansijskim rizicima je kontinuirani proces za resavanje neizvesnosti koja

dolazi sa finansijskih trzista.

Polazna faza procesa upravljanja finansijskim rizicima je identifikovanje
razlic¢itih vrsta finansijskih rizika kojima je preduzece izloZeno, odnosno faktora
rizika u poslovanju. Prilikom identifikovanja finansijskih rizika, istovremeno se mora
oceniti vrednost sredstava, kapitala i obaveza koji su izlozeni tim rizicima, kao i vreme
njihove izlozenosti odredenom riziku. Osnovni izvor informacija za identifikovanje
finansijskih rizika, kao i za ocenu izloZenosti sredstava, kapitala i obaveza tim rizicima,
su racunovodstveni bilansi preduzeca (bilans stanja i bilans uspeha). Medutim, kako
racunovodstveni bilansi sadrze informacije o proteklim dogadajima, a analiza proslosti
ne daje uvek pravu podlogu za predvidanje buduénosti, vazno je analizirati i planske
bilanse, koji su sastavni deo godisnjeg poslovnog plana. Planski bilansi prikazuju
planirana sredstva potrebna za postizanje poslovnih ciljeva preduzeca i tim sredstvima
se moraju adekvatno planirati obaveze kojima Ce se finansirati poslovanje u periodu za
koji je plan uraden. Kvalitetan poslovni plan predstavlja osnovu za upravljanje

finansijskim rizicima, odnosno za odredivanje sredstava i obaveza koje Ce se stititi.
Nakon identifikovanja sledi merenje izlozenosti finansijskim rizicima.

IzloZzenost finansijskim rizicima se opisuje kao ranjivost na opasnosti koje prouzrokuju
finansijski rizici. Postoje¢a i planirana sredstva, kapital i obaveze izlozeni su
promenama fer vrednosti do kojih mogu dovesti faktori rizika. Ta izlozenost moze da
bude:

e transakcijska — predstavlja odraz obligacijskih odnosa izmedu stranaka u
ugovoru od trenutka nastanka potrazivanja ili obaveze do trenutka njenog
izmirenja i ona utie na promenu novéanih tokova (ako na primer govorimo o
valutnoj transakcijskoj izlozenosti, onda ona predstavlja potencijalnu promenu
vrednosti nepla¢enih obaveza ili nenapla¢enih potrazivanja za koje postoji
opasnost da ¢e biti izmirene nakon promene kursa);

e translacijska (bilansna; poreska) — na kraju poslovne ili poreske godine sredstva
i obaveze se ponovo mere u skladu da racunovodstvenim standardima i
poreskim zakonodavstvom te dolazi do ispravki vrednosti koje predstavljaju
promenu fer vrednosti sredstava i obaveza preduzeca; translacijska izlozenost

finansijskim rizicima utice na finansijski tok i posredno na novcani tok



preduzeéa (na primer, translacijska izloZzenost valutnom riziku je opasnost od
bilansnih promena koje su posledica rizika u merenju potrazivanja i obaveza u
stranim valutama);

e ckonomska — predstavlja moguénost promene ekonomske vrednosti preduzeca
uslovljene promenom buduc¢ih poslovnih tokova gotovine, do koje dolazi usled
promena faktora rizika (na primer, ekonomska izlozenost valutnom riziku je
opasnost promene u ocekivanoj neto sadasnjoj vrednosti buducé¢ih novcanih
tokova usled promene deviznih kurseva u kojima su ti ocekivani novcani tokovi
izrazeni; promena ocekivane vrednosti buduc¢ih novcanih tokova neposredno

utice na trzisnu vrednost preduzeca).

[zloZenost finansijskim rizicima se meri primenom raznih matematicko-statistickih
metoda i tehnika. Preovladuju¢e mere izlozenosti preduzeca finansijskim rizicima su

nestabilnost (eng. volatility) i rizi¢na vrednost (eng. value at risk - VaR).

Nestabilnost je u finansijskoj analizi odredena kao standardna devijacija relativnih
cena varijable i govori koliko ¢e varirati vrednost imovine preduzeca u odredenom
periodu, uz pretpostavku da ¢e kretanja vrednosti varijable u buduc¢nosti pratiti njena
kretanja u proslosti, kao i uz pretpostavku da su vrednosti varijable efekat efikasnog
trzista. Nestabilnost investitoru pokazuje koliko bi mogao izgubiti ili dobiti ako se
odlu¢i na investiciju. Sto je nestabilnost viSa, veéa su odstupanja pojedinih vrednosti

varijable od prosecne vrednosti, te je i rizik visi.

Rizi¢na vrednost je ocekivani gubitak koji preduzece moze pretrpeti usled variranja
faktora rizika koji su prisutni u poslovanju, sa tacno odredenom sigurnoséu i za tacno
odredeni vremenski period, na osnovu izlozenih sredstava, kapitala i obaveza

pojedinom faktoru rizika i u zavisnosti od nestabilnosti tog faktora rizika.

Pored nestabilnosti i rizicne vrednosti ¢esto se koriste i mere varijabilnosti (interval
varijacije, varijansa, standardna devijacija), odnosi medu varijablama (kovarijansa,
koeficijent korelacije), regresiona analiza, normalna distribucija verovatnoée i faktorski

model.?

Dalje se, na osnovu identifikovanih i izmerenih izlozenosti finansijskim rizicima,
utvrduje nivo tolerancije finansijskih rizika, odnosno granica prihvatljivosti

finansijskih rizika.

2 O metodama merenja izloZenosti finansijskim rizicima videti u [4] i [13].



Jedan od nacina za utvrdivanje prihvatljivog nivoa rizika polazi od “pristupa
semafora”. Identifikovani rizici se procenjuju tako sto im se ocenama od 1 do 3 procene
verovatnoca realizacije i efekat (ucinak), nakon cega se utvrduje ukupna izlozenost
riziku, koja moze da bude niska (ocena 1 ili 2), srednja (ocena 3 ili 4) i visoka (ocena 6
ili 9). “Crveni rizici” zahtevaju trenutnu akciju, odnosno nisu prihvatljivi, “Zute rizike”
treba pratiti i upravljati njima, dok “zeleni rizici” ne zahtevaju upravljanje, odnosno

oni su prihvatljivi.

visoka 3
verovatnoda, srednja 2 4
niska 1 2 3
mali srednji veliki
efekat

Slika 1: Matrica rizika 3x3

Izvor: [4]

Prihvatljiv nivo rizika takode zavisi i od spremnosti vlasnika, odnosno najviseg
rukovodstva preduzeéa da preuzmu isti. Oni se u zavisnosti od stava prema riziku
mogu svrstati u tri grupe. Prvu i najve¢u grupu ¢ine rukovodioci neskloni riziku, oni za
preuzimanje veceg rizika zahtevaju vece ocekivane koristi. Drugu grupu cine
rukovodioci sa neutralnim stavom prema riziku, za koje se donosenje odluke o nekoj
poslovnoj aktivnosti svodi na procenu ocekivane koristi, pri ¢emu rizik zanemaruju,
odnosno od dve moguce akcije, biraju onu sa ve¢om ocekivanom koristi. Tre¢u grupu
¢ine rukovodioci koji uzivaju u osec¢aju rizika, odnosno rukovodioci koji moguce akcije

rangiraju prema visini rizika.

Kada se odredi prihvatljiv nivo rizika prelazi se na utvrdivanje nacina
upravljanja rizicima. Za upravljanje rizicima preduzec¢a koriste razli¢ite postupke i
finansijske instrumente, pri ¢emu rukovodioci treba da odluce kojim od identifikovanih
rizika treba upravljati na nivou preduzeca, a koje treba preneti i na ostale ucesnike na
trzistu, kao i koju kombinaciju instrumenata primeniti da bi se ostvarili optimalni

efekti upravljanja.
Preduzece na identifikovanu izloZzenost moze reagovati na sledece nacine:

e da rizik izbegne — u slucaju kada aktivnosti koje su prouzrokovale izlozenost

nemaju velikog uticaja na poslovni rezultat te se od takvih aktivnosti odustaje;



o da rizik prihvati — u slucaju kada je izlozeni iznos nizak, odnosno kada je faktor
rizika stabilan, tada je i izmerena izlozenost niska, pa preduzeée ne mora
upravljati rizikom;

o da rizik wublaZi - u slucaju kada je izlozenost riziku bitna za poslovanje
preduzeca, ali su interne metode upravljanja rizikom dovoljne za smanjivanje
rizika, te nema potrebe za ugovaranjem instrumenata sa tre¢im licima;

e da rizik prenese na suprotnu stranu — prenos rizika znac¢i ugovaranje izvedenih
finansijskih instrumenata nakon Sto su upotrebljene interne metode za zastitu

od rizika.

Izvedeni finansijski instrumenti (eng. financial derivates) su finansijski instrumenti ¢ija
se vrednost menja u zavisnosti od promene kamatne stope, cene hartija od vrednosti,
cene roba, stope inflacije, deviznog kursa, kreditne sposobnosti itd. Izvrsavaju se na
odredeni dan u buduénosti i ne zahtevaju nikakvo ili vrlo nisko pocetno ulaganje.
Koriste se za zastitu fer vrednosti ili novéanog toka Sticene pozicije. Sti¢ena pozicija
moze biti sredstvo, obaveza ili planirani posao, koji ¢e prouzrokovati nastanak sredstva
ili obaveze u buduénosti. U slucaju zastite fer vrednosti, rizici kojima se upravlja su
promene fer vrednosti sredstva ili obaveze koje proizilaze iz promena kamatnih stopa,
deviznog kursa i promene cena hartija od vrednosti, a zastita novcanog toka od rizika
se strukturise kada dode do ispoljavanja rizika od promene u novcéanim tokovima
preduzeca usled dejstva trzisnog rizika (rizik kamatnih stopa, rizik deviznog kursa,

rizik promene cene akcija, rizik promene cene robe i kreditni rizik).
Izvedeni finansijski instrumenti obuhvataju sledece grupe:

o terminski posao (eng. forward) — ugovor o kupovini ili prodaji imovine, sa
rokom izvrsenja u buduénosti koji nije preciziran datumom, ve¢ razdobljem i po
ceni dogovorenoj prilikom sklapanja ugovora;

o terminski ugovor (eng. futures) — obavezujué¢i ugovor o kupovini ili prodaji
robne ili finansijske imovine po unapred ugovorenoj ceni, u kom su precizirani
koli¢ina, kvalitet, vreme i mesto izvrSavanja;

o finansijska zamena (eng. financial swap) — obavezujuéi ugovor izmedu dve
zainteresovane strane o promeni intenziteta budué¢ih novcanih tokova (npr.
prelazak sa promenljive na fiksnu kamatnu stopu);

e opcija (eng. option) — je ugovor koji kupcu (vlasniku) daje pravo, ali ne i
obavezu da kupi (call option) ili proda (put option) finansijski instrument

(akciju ili obveznicu), po unapred utvrdenoj ceni, odnosno ceni izvrsenja, do



odredenog datuma u buduénosti, ¢ime se ostvaruje zastita od moguéih

nepovolnjih promena cena finansijskih instrumenata.

Primena razlicitih finansijskih instrumenata i postupaka za zastitu od finansijskih
rizika poznata je pod nazivom “hedzing” (eng. hedging). Pristupanje hedzing
aktivnostima omogucava stabilizovanje ocekivanih novc¢anih tokova. Stabilni ocekivani
novcani tokovi, smanjivanjem oscilacija u pogledu dobitka, doprinose povecanju
njihove sadasnje vrednosti, smanjenju kreditnog rizika (rizika neispunjenja obaveza),

rizika izmirivanja dospelih obaveza i rizika bankrotstva.

Preduzete hedzing aktivnosti treba kontinuirano nadgledati i kontrolisati
kako bi se proverili njihovi rezultati, odnosno kako bi se ocenila efektivnost zastite

preduzeca od finansijskih rizika i kako bi se uvele izmene ako su potrebne.

Sustina kontrole lezi u odredivanju ravnoteze izmedu upravljanja finansijskim rizicima
i doprinosa finansijskom rezultatu preduzeca. Pri sprovodenju hedzing aktivnosti vazno
je imati povratnu informaciju o tome da li je zastita efektivna ili ne, zbog cega je
nadgledanje rezultata veoma bitno, buduéi da ono daje informacije o uspesnosti
sprovedenih aktivnosti, koje su potrebne za planiranje novog, jo$S uspesnijeg procesa

upravljanja rizicima.

Jedan od metoda za merenje uspesnosti zastite od rizika jeste ve¢ pomenuti metod
rizicne vrednosti. Dakle, rizicna vrednost se meri pre uspostavljanja odnosa zastite,
kada procenjuje potencijalni gubitak wusled uticaja faktora rizika, kao i mnakon

uspostavljanja odnosa zastite kada pokazuje da li je odluka o zastiti ispravna.
Generalno, zastita od rizika se ocenjuje uspesnom ako je:

e zastita uspesna u kompenzaciji promene fer vrednosti ili novéanog toka pozicije
koja se stiti sa promenom fer vrednosti ili novéanog toka intrumenta koris¢enog
za zastitu te pozicije;

e stvarni rezultat zasStite od rizika izmedu 80 i 125% (uporedivanjem ispravke
vrednosti Sti¢ene pozicije sa ispravkom vrednosti instrumenta za zastitu dobija
se procenat kompenzacije koji odreduje uspesnost zastite, na primer, ako je
profit kod Sti¢ene pozicije 150 novcanih jedinica, a gubitak kod instrumenta za

o s g . .. 150 - 100% e

zastitu 125 novcanih jedinica, onda je procenat kompenzacije %:120% ili
9

125 - 100%

= =83.3%, na osnovu Cega se zakljucuje da je zasStita od rizika uspesna).
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Zastita je neefektivna ako instrument zastite ne stiti odredenu poziciju od rizika u

potpunosti.
Najces¢i uzroci neefektivnosti zastite su:

e nepodudaranje izmedu pozicije koja se Stiti i izabranog instrumenta za zastitu,
e neodgovarajuce definisanje dospeca,

e promene faktora rizika.

Ukoliko je zastita neefektivna, ona dovodi do gubitka, te preduzece treba da prestane

sa istom, odnosno treba da je zameni boljom.

Dakle, proces upravljanja finansijskim rizicima je kontinuirani proces koji obuhvata
identifikovanje finansijskih rizika, merenje izlozenosti finansijskim rizicima, utvrdivanje
nivoa tolerancije finansijskih rizika, izbor postupaka i instrumenata za zastitu od

rizika, sprovodenje zastite od rizika (hedzing aktivnoti) i kontrolu.

identifikacija finansijskih

rizika
kontrola merenje izlozenosti
finansijskim rizicima
utvrdivanje nivoa
tolerancije finansijskih
sprovodenje hedZing e

aktivnosti

izbor postupaka i finansijskih
instrumenata

Slika 2: Proces upravljanja finansijskim rizicima
Izvor: prikaz autora
Uspesnim upravljanjem finansijskim rizicima moze se povecati vrednost preduzeca. Cilj
upravljanja finansijskim rizicima jeste da se, obzirom na raspolozive resurse i

preferencije prema riziku, ostvari najbolja moguc¢a kombinacija profita, kao i sigurnost

ostvarivanja tog profita.
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Uspesnost upravljanja finansijskim rizicima, odnosno njihovog izbegavanja ili
ublazavanja njihovog delovanja, je ograniceno sposobnoséu rukovodioca, primenjenom
tehnologijom, troskovima, kao i raspolozivos¢u internih i trzisnih informacija, ali i
uspesnoscu identifikacije i procene rizika. Postoji mnogo metoda procene rizika, a jedna

od njih je finansijska analiza.
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3. Finansijska analiza — pojam, predmet, ciljevi i vrste

Pocetak koriséenja finansijske analize vezuje se za 1930-te godine, a poklapa se sa
Velikom ekonomskom krizom (1929-1933.). Problemi odrzavanja likvidnosti i kapitala,
koji su doveli do masovnih bankrotstva preduzeca, bili su povod za dublje analiticko
sagledavanje aktivnosti preduzeca. Cilj je bio da se kroz sagledavanje i analiticku
interpretaciju informacija o ostvarenim aktivnostima i rezultatima preduzec¢a uoce i
koriguju postojece slabosti i neuskladenosti u teku¢em poslovanju, i na taj nacin
izbegnu mogudéi finansijski problemi u buduénosti. Tehnike finansijske analize su
vremenom usavrSene i danas predstavljaju nezaobilazan instrument finansijskog

upravljanja preduzecem.

Finansijska analiza predstavlja detaljno istrazivanje, kvantifikovanje, deskripciju i

ocenu finansijskog polozaja i uspesnosti poslovanja preduzeca.

Predmet finansijske analize su podaci i informacije sadrzane u finansijskim izvestajima,
koje pruza ra¢unovodstvo preduzeca. Finansijski izvestaji sadrze informacije o [1]:
imovini,

obavezama,

kapitalu,

prihodima i rashodima, ukljucuju¢i dobitke i gubitke,

doprinosima od raspodele vlasnicima koji deluju u svojstvu vlasnika,

A e

tokovima gotovine entiteta.
Kompletan set finansijskih izvestaja cine [1]:

bilans stanja,

bilans uspeha,

izvestaj o ostalom rezultatu,
izvestaj o promenama na kapitalu,

izvestaj o novcanim tokovima (tokovima gotovine),

A T e

napomene uz finansijske izvestaje.

Svaki od navedenih finansijskih izvestaja individualno moze pruziti informacije o
odredenim finansijskim aspektima preduzeca, ali potpuna i sveobuhvatna analiza
finansijskog polozaja i uspesnosti poslovanja preduzeca dobija se iskljuc¢ivo medu-

sobnim poredenjem odgovaraju¢ih pozicija svih finansijskih izvestaja.

13



Ciljevi finansijske analize odredeni su interesima analiticara i korisnika rezultata
analize. U skladu sa tim, finansijska analiza se moze klasifikovati prema razli¢itim
kriterijumima, a osnovni kriterijumi su [5]:

e kriterijum korisnika informacija analize,

e kriterijum predmeta analize,

e kriterijum vremena posmatranja,

e kriterijum instrumenata analize finansijskih izvestaja.

Prema kriterijumu korisnika rezultata analize razlikuju se:
1. interna analiza,

2. eksterna analiza.

Interna analiza se priprema za potrebe rukovodstva preduzeca. Na osnovu rezultata
analize, rukovodstvo preduzeca spoznaje zasto su rezultati odluka o upotrebi resursa,
pre svega kapitala, u toku jedne poslovne godine takvi kakvi jesu, odnosno,
rukovodstvo dobija uvid u dobre i lose strane poslovanja radi preduzimanja
korektivnih aktivnosti. Rezultati analize se koriste i kao podloga za projektovanje
biznis planova preduzeca, kratkorocno i srednjoroéno planiranje, planiranje
investicionih projekata, procenjivanje vrednosti kapitala preduzeca, ocenu boniteta

preduzeca, ocenu finansijskog polozaja i sli¢no.

Eksterna analiza se vrsi za potrebe eksternih korisnika finansijskih izvestaja
zainteresovanih za poslovanje preduzeca, na primer investitora, kreditora, kupaca,

dobavljaca, drzave i njenih organa.

Investitori, koji u uzem smislu predstavljaju potencijalne ulagace u preduzece, a u
sirem smislu i akcionare preduzeca, su zainteresovani za informacije o ostvarenim i
ocekivanim prinosima preduzeca i njegovoj sposobnosti da isplati dividende, na osnovu

kojih donose odluke o kupovini, prodaji ili zadrzavanju kapitala ulozenog u preduzece.

Kreditori su zainteresovani za procenu rizika blagovremenog vracanja kredita sa
odgovaraju¢im kamatama. Kreditori, koji plasiraju kratkoroéno vezana sredstva,
procenju likvidnost i moguénost kreiranja novcéanog toka, dok kreditori, koji plasiraju
dugoro¢no vezana sredstva, procenju profitabilnost i sposobnost generisanja novcanog

toka u buduénosti.

Kupci su zainteresovani za procenu mogué¢nosti dugorocne saradnje sa preduzeéem, dok
si dobavljaci su zainteresovani za procenu moguénosti preduzeca da plati svoje dospele

obaveze.
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Drzava i njeni organi su zainteresovani za informacije na osnovu kojih ¢e utrvditi mere
ekonomske politike, donositi odluke o podsticanju odredenih delatnosti i privrednih

grana i nadzirati sprovodenje mera ekonomske politike.
Prema kriterijumu predmeta analize razlikuju se:

1. analiza bilansa stanja,
2. analiza bilansa uspeha,

3. kombinovana analiza osnovnih finansijskih izvestaja.

Analiza bilansa stanja, odnosno izvestaja o finansijskom polozaju preduzeéa na
odredeni dan (dan bilasiranja), usmerena je na ocenu likvidnosti i solventnosti

preduzeca.

Analiza bilansa uspeha (racuna dobitka ili gubitka), odnosno zavrsnog obracuna o
prihodima i rashodima, koji se izvodi na kraju godine, usmerena je na ocenu

rentabilnosti preduzeca, odnosno, njegove zaradivacke sposobnosti.

Kombinovana analiza bilansa stanja i bilansa uspeha vrsi se racionalnim
povezivanjem informacija iz ova dva izvestaja, radi dobijanja pouzdanijih informacija o

finansijskoj stabilnosti i sigurnosti poslovanja preduzeca.
Prema kriterijumu vremena posmatranja razlikuju se:

1. staticka analiza,

2. dinamicka analiza.

Staticka analiza se bavi ispitivanjem odnosa izmedu odgovaraju¢ih bilansnih
pozicija u odredenom trenutku i njihovim uporedivanjem sa normama, pravilima ili
aksiomima. Nedostatak staticke analize jeste taj Sto ona ne moze uociti tendencije

promena, zbog cega zakljucci ove analize nisu pouzdani.

Dinamicka analiza je analiza kretanja, odnosno ispitivanje se vrsi u odredenom
vremenskom periodu. Sto je taj vremenski period duzi, to su zakljucci analize
pouzdaniji. Prilikom dinamicke analize se mogu uociti zakonitosti kvantitativnih
promena, uzroci tih promena, tendencije njihovog kretanja, kao i uticaj kvantitativnih

promena na promenu kvaliteta.
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Prema kriterijumu instrumenata analize, razlikuju se:

vertikalna analiza finansijskih izvestaja,
horizontalna analiza finansijskih izvestaja,

1
2
3. racio analiza finansijskih izvestaja,
4. analiza neto obrtnog kapitala,

5

analiza tokova sredstava, prevashodno novcanih sredstava.

Kod wertikalne analize finansijskih izvestaja (analize strukture finansijskih
izvestaja), odredene bilansne porzicije se iskazuju kao 100%, a zatim se sve ostale
pozicije iskazuju kao procenat od te osnovne pozicije. U bilansu stanja kao 100% se
najcesée iskazuju ukupna aktiva ili ukupna pasiva, dok se u bilansu uspeha kao 100%
najces¢e iskazuju ukupni prihodi. Dakle, ova analiza pokazuje udeo svake bilanse
pozicije u ukupnoj aktivi, ukupnoj pasivi ili ukupnom prihodu, iskazan u relativnom
broju, koji donosiocu odluke daje kvalitetniju informaciju nego u slucaju kada je ta ista

veli¢ina iskazana u nominalnoj vrednosti.

Horizontalna analiza finansijskih  izvestaja (analiza dinamike), predstavlja
komparativnu (uporednu) analizu koja pruza informacije o promenama koje su se
desile u toku posmatranih godina. Promene vrednosti bilansnih pozicija se izrazavaju
putem baznih ili lancanih indeksa. Indeksi predstavljaju odnos dve velicine, koji
pokazuje njihovu relativnu promenu u tekué¢em periodu u odnosu na bazni period, pri
cemu se kod baznih indeksa kao bazni period uzima prva godina posmatranog
vremenskog perioda, dok se kod lancanih indeksa kao bazni period uzima prethodna

godina.

Racio analiza finansijskih izvestaja (analiza osnovnih finansijskih pokazatelja) se
bavi istrazivanjem i kvantifikovanjem analiticki vaznih odnosa izmedu odredenih
bilansnih pozicija radi utvrdivanja finansijskog polozaja i rentabilnosti preduzeca, kao i
radi pokusaja da se na osnovu utvrdenog stanja u proslosti i sadasnjosti predvide
finansijski polozaj i zaradivacka sposobnost preduzec¢a u buduénosti. Dobijeni odnosi,
odnosno racio pokazatelji, se porede sa odgovaraju¢im standardima kako bi se utvrdila

moguca odstupanja.
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Najcesce koriséeni standardi su:

1. kretanje vrednosti pokazatelja tokom odredenog vremenskog perioda (istorijski
standardi),

2. ocekivana buduc¢a vrednost pokazatelja utvrdena u odgovaraju¢im planovima
aktivnosti preduzeéa (standardi izvedeni iz operativno-finansijskog plana
preduzeca),

3. vrednost pokazatelja u slicnim preduze¢ima koja pripadaju istoj privrednoj
grani ili prosec¢na vrednost tog pokazatelja ostalih preduzeca, koja pripadaju

istoj grani (granski standardi).
Najvazniji racio pokazatelji se mogu klasifikovati u nekoliko osnovnih grupa [1]:

pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji zaduzenosti,
pokazatelji obrta,

1
2
3
4. pokazatelji ekonomic¢nosti,
5. pokazatelji profitabilnosti,
6

pokazatelji investiranja.

Pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti predstavljaju pokazatelje sigurnosti poslovanja,
dok pokazatelji obrta, ekonomicnosti i profitabilnosti predstavljaju pokazatelje
uspesnosti (efikasnosti) poslovanja. Navedeni pokazatelji su medusobno povezani iz

razloga Sto uspesnost poslovanja dugoroc¢no obezbeduje sigurnost i obratno.

Analiza neto obrtnog kapitala predstavlja analizu tekuc¢ih (obrtnih) sredstava
koja nisu finansirana kratkorocnim ve¢ dugoro¢nim izvorima finansiranja. O analizi

neto obrtnog kapitala ¢e biti detaljnije u narednom delu rada.

Analiza novéanih tokova (cash flow analiza) je veoma znacajna buduéi da se
vrednost preduzec¢a odreduje kao neto sadasnja vrednost ocekivanih budué¢ih novcanih
tokova, kao i iz razloga Sto preduzeca gotovinom, a ne prihodima ili dobitkom,
isplacuju dividende, izmiruju svoje obaveze i nabavljaju sredstva neophodna za

poslovanje.
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Analiza nov¢anih tokova naziva se jos i procenom solventnosti i obuhvata tri podrucja:

1. operativne performanse — predstavljaju sposobnost preduzeca da raste i da se
razvija kroz poslovne aktivnosti (osnovna delatnost preduzeéa generise gotovinu
kada su tokovi iz poslovne aktivnosti pozitivni);

2. finansijsku fleksibilnost — odnosi se na procenu sposobnosti preduzec¢a da generise
gotovinu iz izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti preduzeca, na primer,
sposobnost kreditnog zaduzivanja, emitovanja akcija ili obveznica, prodaje
sredstava kojima raspolaze (nekretnine, postrojenja, oprema, zemljiSte,
nematerijalna sredsta i finansijski instrumenti);

3. procenu likvidnosti — likvidnost predstavlja deo finansijske fleksibilnosti i
definise se kao kratkoro¢ni aspekt posmatranja novcanih tokova; visoko likvidna
sredstva (tekuca sredstva) doprinose finansijskoj fleksibilnosti, zato Sto se mogu

brzo konvertovati u gotovinu za izmirivanje dospelih obaveza.
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4. Procena finansijskog rizika na osnovu informacija iz

bilansa stanja

U ovom radu ¢e se prilikom procene finansijskog rizika koristiti njegova definicija u
uzem smislu, ali sa jednom modifikacijom: pored rizika strukture kapitala, bice
ukljucene dve dodatne komponente, rizik likvidnosti i rizik solventnosti. Mogucénost
procene pomenutih komponenti finansijskog rizika na osnovu informacija datih u

bilansu stanja predstavljena je u nastavku rada.
4.1. Rizik strukture kapitala

Za svoje poslovanje, rast i razvoj, preduzeca pored sopstvenih izvora finansiranja
(sopstvenog kapitala) koriste i pozajmljene izvore finansiranja (pozajmljeni kapital,
dug).

Odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja predstavlja strukturu
finansiranja (eng. financing structure). Dakle, u strukturu finansiranja su ukljucene
celokupne obaveze preduzeéa prema vlasnicima, kreditorima, dobavlja¢ima i ostalim

interesnim grupama i ona se ogleda u strukturi pasive bilansa stanja.

Za definisanje strukture kapitala (eng. capital structure) postoji vise pristupa, koji su

posledica razli¢itih tumacenja pojma duga.

U uzem smislu, struktura kapitala ukljucuje dugorocne izvore finansiranja, odnosno
predstavlja odnos izmedu sopstvenog kapitala i dugorocnog duga. U Sirem smislu,
struktura kapitala jednaka je strukturi finansiranja. Potreba za ovim izjednacavanjem
nastala je iz razloga sto su kratkorocni izvori u mnogim preduze¢ima dominantan
izvor finansiranja, i njihovo zanemarivanje bi pruzalo nerealnu sliku finansijskog rizika

kojem je preduzece izloZeno.

Cesto se pri definisanju strukture kapitala polazi od pojma kapitalizacije preduzeéa
(eng. capitalization)® . U tom slucaju struktura kapitala se definise kao kombinacija
permanentnih izvora finansiranja, poput obi¢nih i prioritetnih (preferencijalnih) akcija
i dugorofnog duga, pri ¢emu su obaveze bez placanja kamate (spontani izvori

finansiranja?) iskljucene.

3 kapitalizacija = sopstveni kapital + kamatonosni dug
! spontani izvori finansiranja predstavljaju kratkorocne beskamatonosne obaveze iz poslovanja, odnosno obaveze
preduzeta prema poslovnim partnerima i ostalim nefinansijskim interesnim grupama (obaveze prema dobavljacima

i ukalkulisane obaveze na teret troskova poslovanja)
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Svaki izvor finansiranja nosi specifican rizik, medutim, pozajmljeni kapital je rizi¢niji
izvor finansiranja od sopstvenog. Ukljuc¢ivanje pozajmljenih izvora finansiranja aktivira
fiksne finansijske rashode (kamatu i ostale troskove vezane za servisiranje izvora), koji
se pokrivaju iz poslovnog dobitka, zbog cega se povecava rizik nelikvidnosti i rizik
smanjenja ili izostanka neto dobitka za vlasnike preduzeca. Sopstveni kapital je manje
riziCan izvor finansiranja, zato $to ne postoji fiksna obaveza isplate dividendi (za
razliku od kamata), zato Sto ne dospeva dokle god preduzece postoji, i zato Sto ne nosi

ogranicenja u vidu ugovornih klauzula kao Sto to moze biti slucaj sa dugom.

Rizik strukture kapitala (eng. capital structure risk) moze se analizirati pomocu
pokazatelja finansijskog leveridza (eng. leverage indicators) ili racia duga (eng. debt

ratios).
4.1.1. Pokazatelji finansijskog leveridza

Pokazatelji finansijskog leveridza mere stepen finansiranja preduzeca iz pozajmljenih
izvora, njegovu sposobnost da izmiri svoje obaveze u roku dospeca, kao i finansijski
rizik po tom osnovu. Racunaju se stavljanjem u odnos duga, s jedne strane, i
sopstvenog kapitala, ili imovine, s druge strane. Na taj nacin se dobijaju sledeci

pokazatelji:

. koeficijenti% (eng. debt-to-equity ratio),

. koeficijenti% (eng. debt-to-assets ratio).

U grupi koeficijenta % se u zavisnosti od tumacenja pojma duga, razlikuju:

... ukupan dug(ukupne obaveze .. . . T
1. koeficijent —= o e dins ) , koji pokazuje koliko novcanih jedinica ukupnog
sopstveni kapital

duga otpada na jednu novcanu jedinicu sopstvenog kapitala, pokazatelj je

moguceg zaduzivanja i meri rizicnost ulaganja u preduzece;

dugorocni dug

2. koeficijent koji pokazuje koliko nov¢anih jedinica dugoroc¢nog duga

sopstvend kapital
otpada na jednu novcéanu jedinicu sopstvenog kapitala; ovaj koeficijent
potcenjuje finansijski leveridz u slucaju kada se preduzeca finansiraju pretezno

iz kratkorocnih izvora;

kratkorocni dug

3. koeficijent koji pokazuje koliko novc¢anih jedinica kratkoro¢nog

sopstveni kapital’

duga otpada na jednu novcéanu jedinicu sopstvenog kapitala;

kamatonosni dug

4. koeficijent koji pokazuje koliko novcanih jedinica kamato-nosnog

sopstveni kapital’

duga otpada na jednu novcéanu jedinicu sopstvenog kapitala.
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U grupi koeficijenata % se ponovo u zavisnosti od tumacenja pojma duga razlikuju:

ukupne obaveze

1. koeficijent koji iz perspektive poverioca predstavlja meru dugorocne

ukupna imovina’
sigurnosti, odnosno meru pokrivenosti potrazivanja imovinom, dok iz
perspektive vlasnika pokazuje koliko imovine ostaje na raspolaganju u slucaju
likvidacije; ovaj pokazatelj moze preuvelicati stepen finansijskog leveridza
obzirom da ukljucuje i obaveze iz poslovanja (spontane izvore finansiranja);

dugorocni dug

2. koeficijent koji pokazuje koji deo imovine se finansira iz dugoro¢nih

. .y
ukupna movina

pozajmljenih izvora finansiranja;

kratkorocni dug k

3. koeficijent , koji pokazuje ucesée kratkoroc¢nih izvora finansiranja u

ukupna imovina
ukupnim izvorima;

kamatonosni dug

4. koeficijent , kod kog su pored dugorocnih izvora finansiranja

ukupna imovina
ukljuceni i kratkoro¢ni izvori na koje se placa kamata, te ovaj koeficijent

obuhvata ukupne kamatonosne izvore (eng. interest-bearing debt).

Pokazatelji koji uklju¢uju celokupne pozajmljene izvore, nazivaju se koeficijentima
ukupnog finansijskog leveridza (eng. total financial leverage), i oni predstavljaju

najobuhvatnije i najzastupljenije pokazatelje finansijskog leveridza.

Pokazatelji koji ukljucuju dugoro¢ne pozajmljene izvore, nazivaju se koeficijentima
dugoroénog finansijskog leveridza (eng. long-term leverage), dok se pokazatelji koji
ukljucuju kratkorocne izvore, nazivaju koeficijentima kratkorocnog finansijskog

leveridza (eng. short-term leverage).

Navedeni koeficijenti se mogu racunati koris¢enjem knjigovodstvenih ili trzisnih
vrednosti’. Knjigovodstveno izrazeni koeficijenti finansijskog leveridza pokazuju
finansiranje poslovanja preduzeca u proslosti, dok trzisno izrazeni koeficijenti pokazuju
sposobnost preduzec¢a da izmiri svoje obaveze u budué¢nosti. Ukoliko se knjigovodstvene
i trziSne vrednosti znacajno razlikuju, stepen finansijskog leveridza se moze drasti¢no

razlikovati u zavisnosti od toga koja se vrednost koristi prilikom izracunavanja.

Buduéi da ne postoji unapred dati standard za optimalnu vrednost ovih koeficijenata,
oni se obi¢no porede sa vrednostima iz prethodnih obracunskih perioda, vrednostima

koeficijenata srodnih preduzeca, ili sa prosekom u grani kojoj preduzece pripada.

® bilans stanja pruza podatke o knjigovodstvenim vrednostima sopstvenog i pozajmljenog kapitala i imovine;
knjigovodstvena vrednost sopstvenog kapitala je razlika izmedu vrednosti ukupne imovine i ukupnih obaveza dok je

trzisna vrednost sopstvenog kapitala odraz ocekivanja investitora po pitanju buduéih prinosa
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Vrednosti ovih koeficijenata treba da budu Sto nize. Sto su one vise, odnosno §to je
vete uces¢e duga u odnosu na sopstveni kapital ili imovinu preduzeca, veéi je i

finansijski rizik.
.. . . ... D . . .
Na osnovu teorijskih istrazivanja, optimalna vrednost koeficijenata T Je izmedu 11 3

([2]), tada preduzeéa mogu iskoristiti prednosti pozajmljenog kapitala® bez prevelikog
rizika od finansijske nestabilnosti (eng. financial distress). Medutim, u praksi svako
preduzece treba da trazi svoju optimalnu vrednost koeficijenata u konkretnim uslovima

poslovanja, sto predstavlja problem pronalazenja optimalne strukture kapitala.
4.1.2. Optimalna struktura kapitala

Pronalazenje optimalne strukture kapitala predstavlja veoma slozen problem, i jedan je
od najvaznijih finansijskih aspekata poslovanja preduzec¢a. Medutim, konacan odgovor

o optimalnoj strukturi jos uvek nije pronaden.

Prema tradicionalnom finansijskom pravilu, optimalna struktura ukljucuje
50% sopstvenog i 50% pozajmljenog kapitala, $to znaci da je odnos sopstvenog i
pozajmljenog kapitala 1:1, odnosno da je odnos sredstava (imovine) i dugova 2:1. U
skladu sa tim, postovanje ovog pravila poveriocima (kreditorima) pruza sigurnost
naplate potrazivanja, zato $to je mala verovatnoca da preduzece izgubi vise od 50%
ulozenih sredstava, a sve dok gubitak nije iznad visine sopstvenog kapitala, preduzece
moze vratiti dugove. Takode, ovakva struktura kapitala preduzecu obezbeduje vecéu
nezavisnost u vodenju poslovne politike, iz razloga Sto je rizik poverioca da naplate
svoja potrazivanja manji, te oni nemaju potrebu da uticu na poslovnu politiku

preduzeca.

Medutim, u praksi se uvek odstupa od teorijskih pravila, i optimalnu strukturu
kapitala prvenstveno odreduju organski sastav (struktura) imovine” i visina

stope inflacije, a zatim i rentabilnost i likvidnost.

Ako je organski sastav imovine visok, zahteva se pomeranje strukture kapitala ka
sopstvenom, zato $to visok organski sastav imovine dovodi do visokih fiksnih troskova
po osnovu amortizacije, zbog ¢ega se povec¢ava poslovni rizik, odnosno rizik ostvarenja

poslovnog dobitka®. Ako bi pri tome ucesée pozajmljenog kapitala bilo visoko, bili bi

6 Pozajmljeni kapital je jeftiniji izvor finansiranja od sopstvenog; osnovne prednosti pozajmljenog kapitala u odnosu
na emisiju sopstvenog su brzina kojom se sredstva mogu pribaviti, moguénost izmene uslova (re)finansiranja duga i
nizi troskovi emisije duga

" organski sastav imovine je odnos osnovne i obrtne imovine

¢ poslovni rezultat = marza pokric¢a — rashodi perioda(bez kamata)
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visoki i rashodi po osnovu kamata, Sto znaCi da bi se povecavao finansijski rizik,
odnosno rizik ostvarenja bruto finansijskog dobitka’, odnosno ukupan rizik bi bio
neprihvatljivo visok. Obrnuto, ako je organski sastav imovine nizak, rashodi po osnovu
amortizacije su nizi, a time je nizi i rizik ostvarenja poslovnog dobitka, te preduzece
moze da prihvati vedi rizik ostvarenja bruto finansijskog rezulatata, odnosno, moze da

prihvati pomeranje strukture kapitala ka pozajmljenom.

Visoka stopa inflacije takode zahteva pomeranje strukture kapitala ka sopstvenom iz
dva razloga. Prvi, ako je kamatna stopa realno negativna (niza od stope inflacije),
poverioci trpe inflatorne gubitke, te izbegavaju da pozajmljuju svoj kapital, sto dalje
primorava preduzete da povecava finansiranje iz sopstvenog kapitala. Drugi, ako je
kamatna stopa realno pozitivna (visa od stope inflacije), troskovi finansiranja usled
visokih kamatnih stopa su izrazito visoki, te se povecava finansijski rizik ostvarenja
bruto dobitka, sto dalje ponovo primorava preduzec¢e da smanji dugove, odnosno da

poveca finansiranje iz sopstvenog kapitala.

Visoka rentabilnost dozvoljava pomeranje strukture kapitala ka pozajmljenom zato sto
se pri visokoj rentabilnosti, po pravilu, ostvaruje pozitivan finansijski rezultat. Takode,
pri visokoj rentabilnosti se odnos sredstava i dugova stalno pomera u korist sredstava
(raste sopstveni kapital kao garantna supstanca), Sto povecava sigurnost poverioca u

smislu naplate svojih potrazivanja. Pri niskoj rentabilnosti, situacija je obrnuta.

Pri permanentnoj likvidnosti, preduzece svoje obaveze prema poveriocima izmiruje u
ugovorenim rokovima, ¢ime se povecava njihova sigurnost naplate potrazivanja, Sto
dalje dozvoljava pomeranje strukture kapitala ka pozajmljenom. Pri nelikvidnosti,

situacija je obrnuta.

Svaki izvor finansiranja, nezavisno od vlasnistva i roc¢nosti, podrazumeva
troskove, bilo realne ili oportunitetne (kalkulativne), a njihova visina determiniSe
cenu kapitala. Optimalnom strukturom kapitala se smatra i ona kombinacija
sopstvenog i pozajmljenog kapitala pri kojoj se minimizira ponderisana prosecna
cena kapitala (eng. weighted average cost of capital, WACC) i istovremeno

maksimizira trziSna vrednost preduzeca.

¥ bruto finansijski rezultat = poslovni rezultat — rashodi finansiranja

10 sopstveni izvori finansiranja nisu besplatni, oni se kalkuliSu po kriterijumu oportunitetnog troska, odnosno u visini
prinosa koji se mogao ostvariti ulaganjem tog kapitala izvan preduzeca (na primer, vlasnik kapitala je mogao da
investira kapital u neko drugo preduzece, da oroéi novac u banci, da pozajmi novac preduzeéima ili pojedincima);
pored toga, iako se u bilansu uspeha ne javljaju nikakvi rashodi po osnovu sopstvenog kapitala, akcionarsko
preduzede plada dividende iz neto dobitka, a vlasnici udela u kapitalu drustva sa ograni¢enom odgovornoséu takode

ucestvuju u raspodeli neto dobitka srazmerno svojim udelima
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Ponderisana prosecna cena kapitala izrazava ocekivane buduce troskove kapitala
preduzeca, odnosno to je cena kapitala koja se dobija kao ponderisani prosek cena

sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja:

D

E
WACC=K, - =,

e E+D+ Kd (I't)

gde su: E — sopstveni kapital, D — pozajmljeni kapital (dug), K, — cena sopstvenog
kapitala, K4 — cena pozajmljenog kapital i t — poreska stopa, te je za njeno izracu-
navanje potrebno odrediti cenu sopstvenog kapitala, cenu duga, ali i ciljnu strukturu

finansiranja.!!

Cena kapitala se Cesto naziva i ocekivanom (zahtevanom) stopom prinosa ili
diskontnom stopom. Ocekivanom iz razloga sto finansijeri (vlasnici preduzeca i
poverioci) za ustupanje kapitala zahtevaju odgovarajuéu nadoknadu, a diskontnom
zato sto svodi ocekivane buduée novcane tokove na sadasnju vrednost. Ocekivana
stopa prinosa predstavlja minimalnu stopu prinosa, koju finansijeri o¢ekuju na osnovu

konkretnog plasmana kapitala i ispod koje nisu spremni na ulaganje.

4.1.3. Pokazatelji stope prinosa

Pokazatelji stope prinosa predstavljaju globalne pokazatelje rentabilnosti. Rentabilnost
predstavlja uvecanje imovine, odnosno sopstvenog kapitala. Cilj analize ovih
pokazatelja jeste ocena zaradivacke moc¢i preduzeca, a stepen zaradivacke moci
preduzeca izrazava sposobnost preduzec¢a da generisSe novu vrednost, Sto se u
finansijskom smislu poistove¢uje sa primarnim obezbedenjem interesa vlasnika i
kreditora preduzec¢a. U zavisnosti od toga da li se tezi analizi prinosa ostvarenog po
osnovu angazovanja ukupne imovine, ili analizi prinosa ostvarenog po osnovu
angazovanja sopstvenog kapitala, koriste se stopa neto prinosa na ukupnu poslovnu
imovinu (eng. return on assets, ROA) i stopa prinosa na sopstveni kapital (eng. return

on equity ratio, ROE).

1 Detaljno videti u [8].
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Stopa neto prinosa na ukupnu imovinu pokazuje koliko se novcanih jedinica
ostvaruje po jednoj novcanoj jedinici angazovane imovine, i dobija se stavljanjem u

odnos neto dobitka i ukupne imovine:

neto dobitak

ROA=

ukupna imovina’

Navedena formula se moze zapisati i na slede¢i nacin:

neto dobitak neto prihodi od prodaje
ROA= .

" neto prihodi od prodaje ukupna imovina

odakle se uocava da, u analitickom smislu, ROA predstavlja rezultat dejstva dva
faktora, stope neto dobitka (po jednom obrtu)® i koeficijenta obrta ukupne imovine',
sto dalje sugerise da se maksimiziranje ROA moze posti¢i pojedinacnim delovanjem na
ubrzanje obrta ili pove¢anje stope neto dobitka, ili istovremenim delovanjem na oba

faktora.

Nije definisano kolika treba da bude vrednost ROA, ali buduéi da spada u pokazatelje
rentabilnosti, a samim tim i profitabilnosti, jasno je da se tezi tome da bude Sto visa.
ROA se ocenjuje u kontekstu vrednosti ovog pokazatelja u prethodnim obracunskim

periodima, pokazatelja srodnih preduzeca ili proseka za granu kojoj preduzece pripada.

Vredi napomenuti da se, prilikom poredenja zaradivacke moc¢i preduzeca sa razli¢itim
stepenima zaduzenosti, stopa neto prinosa na ukupnu imovinu (ROA) moze pokazati
kao nepouzdana. Razlog tome je sto na visinu neto dobitka, pored zaradivacke moci
imovine preduzeca, utice i stepen zaduzenosti, odnosno visina fiksnih finansijskih
rashoda (visina kamata), i tada razlike u vrednostima ROA ne moraju biti posledica
razlika u efektivnosti koriS¢enja imovine, veé¢ razlika u optere¢enju fiksnim finansijskim
rashodima. U takvim situacijama se preporucuje koriS¢enje stope prinosa na ukupnu
imovinu, koja predstavlja odnos poslovnog dobitka i prosecne ukupne imovine

preduzeca.

12 koristi se prosecna vrednost ukupne imovine, odnosno aritmeticka sredina vrednosti krajnjeg i pocetnog stanja

ukupne imovine

y . neto dobitak

13 stopa neto dobitha= ——————

neto prihodi od prodaje

C . . neto prihodi od prodaje

" koeficijent obrta ukupne imovine= S ———
ukupna imovina
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Stopa prinosa na sopstveni kapital pokazuje koliko se novcanih jedinica ostvaruje
po jednoj novcanoj jedinici sopstvenog kapitala i dobija se stavljanjem u odnos neto

dobitka i sopstvenog kapitala:

neto dobitak
ROE: )

sopstveni kapital®

odakle se vidi da je visina stope prinosa na sopstveni kapital uslovljena visinom neto
dobitka i visinom sopstvenog kapitala. Pri datom sopstvenom kapitalu visi neto
dobitak implicira visu stopu prinosa na soptveni kapital i obrnuto, dok pri datom neto
dobitku visi sopstveni kapital implicira nizu stopu prinosa na sopstveni kapital i
obrnuto, sto bi vlasnike kapitala, budu¢i da im je cilj maksimiziranje prinosa, moglo

podstaci na pomeranje strukture kapitala u korist pozajmljenog kapitala.

Prethodna formula se moze zapisati i kao:

neto dobitak neto dobitak neto prihodi od prodaje  ukupna imovina

ROE=

sopstvent kapz'tal: neto prihodi od prodaje ukupna imovina sopstveni kapital

ukupna imovina  sopstveni kapital+ukupne obaveze ukupne obaveze .. .
= =]+———  , dobija se da je

sopstveni kapital o sopstveni kapital sopstveni kapital !

Kako je dalje

ukupne obaveze
ROE=ROA /1 + - - / )
sopstveni kapita

odakle se uocava da na stopu prinosa na sopstveni kapital, pored profitne marze i

koeficijenta obrta ukupne imovine (koji uticu na ROA), utice i finansijski leveridz.

Finansijski leveridz moze imati kako pozitivno, tako i negativno dejstvo na stopu
prinosa na sopstveni kapital, odnosno moze dovesti i do povecanja i do smanjenja

prinosa za vlasnike.

Ako je stopa prinosa na ukupnu imovinu dovoljna da pokrije fiksne troskove duga,
onda rast finansijskog leveridza dovodi do rasta stope prinosa na sopstveni kapital. U
suprotnom, ako poslovni prihodi ne pokrivaju troskove duga, rast finansijskog leveriza
dovodi do pada stope prinosa na sopstveni kapital (tada deo ukamacenja sopstvenog

kapitala ide na otplatu kamata).

15 koristi se prosecna vrednost sopstvenog kapitala, odnosno aritmeticka sredina vrednosti krajnjeg i pocetnog stanja
sopstvenog kapitala
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Teorijski posmatrano, stopa prinosa na ukupnu imovinu i stopa prinosa na sopstveni
kapital bi bile jednake kod preduzeca koja za svoje finansiranje koriste iskljucivo

sopstvene izvore, jer u tom sluc¢aju ne bi bilo finansijskog leveridza.

Ukoliko je stopa prinosa na sopstveni kapital visa od stope prinosa na ukupnu
imovinu, upotreba pozajmljenog kapitala je pozitivno uticala na profitabilnost

sopstvenog i obrnuto.
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4.2. Rizik likvidnosti

Likvidnost preduzeca predstavlja njegovu sposobnost da izmiri svoje obaveze u roku
dospeca, a da pri tome ne ugrozi kontinuitet poslovanja. Preduzece svoje dospele
obaveze moze platiti isklju¢ivo gotovinom, koja se pribavlja prodajom i naplatom
proizvoda, usluga ili drugih unov¢ljivih imovinskih delova. Brzina kojom se nenovcana
imovina moze transformisati u gotovinu, bez znacajnog gubitka na vrednosti,
predstavlja likvidnost imovine. U skladu sa tim, pod rizikom likvidnosti (eng. liquidity

risk) podrazumevaju se:

e rizik likvidnosti plaéanja (eng. funding liquidity risk), koji se vezuje za
pogorsanje sposobnosti preduzeca da uredno isplacuje svoje obaveze iz
poslovanja, kao i da nadoknaduje povlacenja odnosno otkup akcija od bivsih
deonicara;

o rizik likvinosti imovine (eng. asset liquidity risk), koji se vezuje za sve
poslovne rizike koji odreduju da li ¢e se sredstva blagovremeno i u celosti

transformisati u novac.

4.2.1. Analiza likvidnosti na bazi koeficijenata

Buduéi da likvidnost preduzeca predstavlja sposobnost izmirivanja obaveza u momentu
njihovog dospeca, koeficijenti na osnovu kojih se ocenjuje likvidnost preduzeca,
odnosno koeficijenti koji pruzaju informacije o kratkorocnoj uskladenosti sredstava i
obaveza preduzeca, dobijaju se iz odnosa likvidnih sredstava i sredstava visokog
stepena likvidnosti (brzo unovcljivih sredstava), s jedne strane, i dospelih obaveza i

obaveza koje relativno brzo dospevaju, s druge strane. Razlikuju se:

e koeficijent trenutne likvidnosti,
e koeficijent ubrzane likvidnosti,

e koeficijent tekuce (opste) likvidnosti.

Koeficijent trenutne likvidnosti (eng. cash liquidity ratio) meri sposobnost
preduze¢a da izmiri svoje dospele obaveze upotrebom najlikvidnije imovine, odnosno

gotovine i gotovinskih ekvivalenata, i dobija se njihovim stavljanjem u odnos:

G+HV

koeficijent trenutne likvidnosti= o
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gde su:

G — gotovina u blagajni i na depozitnim ra¢unima po videnju,

HV — hartije od vrednosti koje se mogu unovciti istog dana ili preneti poveriocu
indosamentom,

O — dospele obaveze za placanje.

Koeficijentom trenutne likvidnosti se meri likvidnost preduzeéa na odredeni dan.'®
Referentna vrednost ovog koeficijenta je 1. Ako je koeficijent trenutne likvidnosti
jednak 1, preduzec¢e moze isplatiti svoje dospele obaveze, odnosno preduzece je likvidno
na dan merenja likvidnosti. Ako je koeficijent trenutne likvidnosti veéi od 1, preduzece,
uz to Sto je likvidno na dan merenja, raspolaze i likvidnom rezervom.'” Najzad, ako je
koeficijent trenutne likvidnosti manji od 1, preduzece ne moze isplatiti svoje dospele
obaveze, odnosno ono je nelikvidno na sam dan merenja, sto ne mora znaciti da ce i

narednih dana biti nelikvidno.

Koeficijent ubrzane likvidnosti (eng. quick liquidity ratio) meri sposobnost
preduzec¢a da izmiri svoje dospele obaveze upotrebom likvidne imovine, koja pored
gotovine i gotovinskih ekvivalenata ukljucuje i potrazivanja, i utvrduje se na sledeci

nacin:

G+HV+PK

koeficijent ub likvidnosti= ,
oeficijent ubrzane likvidnosti 0K

gde su:

G — gotovina u blagajni i na depozitnim racunima po videnju i orocenim depozitima do
godinu dana,

HV — hartije od vrednosti koje su unov¢ljive u roku od godinu dana,

PK — kratkorocna potrazivanja sa rokom naplate do godinu dana,

OK — kratkoroc¢ne obaveze sa rokom dospeca do godinu dana.
Referentna vrednost koeficijenta ubrzane likvidnosti je 1.

Ako je koeficijent ubrzane likvidnosti 1, i ako preduzece nema sezonske zalihe, onda su

likvidna i kratkoroc¢no vezana sredstva jednaka kratkoroc¢nim obavezama, te se smatra

16 Kako hartije od vrednosti u bilansu stanja nisu iskazane po danima unov¢ljivosti , ni obaveze po danima dospeca
za placanje, to se koeficijent trenutne likvidnosti ne moze utvrditi na osnovu bilansnih podataka veé na osnovu
podataka iz knjigovodstvene evidencije.

I Likvidna rezerva u apsolutnom iznosu jednaka je razlici izmedu likvidnih sredstava prvog stepena i obaveza

dospelih za plac¢anje.
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da ¢e preduzete biti likvidno u narednom periodu. Ako je koeficijent ubrzane
likvidnosti veéi od 1, i ako preduzece nema sezonskih zaliha, onda su likvidna i
kratkorocno vezana sredstva veca od kratkorocnih obaveza, zbog cega postoji i
sigurnost da ¢e preduzece biti likvidno, utoliko veca sto je koeficijent visi od 1. Vredi
napomenuti da c¢e koeficijent ubrzane likvidnosti biti manji od 1 kod preduzeca sa
sezonskim zalihama, zato Sto se sezonske zalihe uglavnom finansiraju iz kratkoroc¢nih
izvora, i takvim preduze¢ima se ne moze dati negativna ocena likvidnosti iako je

koeficijent manji od 1.

Koeficijent ubrzane likvidnosti je povezan sa pravilom finansiranja 1:1 (“acid-test”)

kao i sa zlatnim bilansnim pravilom u Sirem smislu.

Pravilo finansiranja 1:1 zahteva da se kratkoroéno vezana sredstva pokrivaju iz
kratkoro¢nih izvora finansiranja, sto znaci da na jednu novcanu jedinicu kratkorocnih

obaveza dolazi jedna nov¢ana jedinica kratkoro¢no vezanih sredstava.

Prema zlatnom bilansom pravilu u sirem smislu, u dugoro¢no vezana sredstva spadaju
osnovna sredstva i trajna, odnosno stalna obrtna sredstva, i ono zahteva da dugoroc¢no
vezana sredstva budu jednaka dugorocnim izvorima finansiranja, sto je ekvivalentno
zahtevu da kratkoroéno vezana sredstva i gotovina budu jednaka kratkorocnim

izvorima finansiranja.

Koeficijent tekuée likvidnosti (eng. current liquidity ratio) meri sposobnost
preduze¢a da izmiri svoje dospele obaveze upotrebom obrtne imovine, odnosno
pokazuje sa koliko je dinara obrtne imovine pokriven svaki dinar kratkoroc¢nih obaveza,

a dobija se na slede¢i nacin:

obrtna sredstva

koeficijent tekuce likvidnosti= - .
kratkorocne obaveze

Referentna vrednost ovog koeficijenta je 2, Sto odgovara pravilu finansiranja 2:1
(current-ratio), koje zahteva da odnos obrtnih sredstava i kratkoroénih izvora
finansiranja bude 2:1. To zna¢i da na jednu novcanu jedinicu kratkoroc¢nih izvora
finansiranja dolaze dve novc¢ane jedinice obrtnih sredstava, odnosno, da se polovina
obrtnih sredstava finansira iz kratkoro¢nih izvora, a polovina iz dugoroc¢nih izvora
finansiranja.

Koeficijent tekuce likvidnosti je pokazatelj zasti¢enosti interesa kratkoro¢nih poverioca
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preduzeca, sa cijeg aspekta i jeste pozeljno da stepen pokri¢a kratkorocnih obaveza
bude Sto vedi, jer su u tom slucaju naplate njihovih potrazivanja izlozene nizem riziku.
Medutim, visoka vrednost koeficijenta tekuce likvidnosti moze ukazati na neiskoris¢enu
gotovinu, previsoke zalihe, problem sa naplatom potrazivanja od kupaca, sto sve

dovodi do loseg upravljanja preduzecem.

Vredi napomenuti da se koeficijent tekuce likvidnosti smatra grubim testom likvidnosti
preduzecéa, zato $to celokupnu obrtnu imovinu (gotovinu, potrazivanja i zalihe)

poistovecuje sa likvidnom imovinom.

Najzad, nize vrednosti navedenih koeficijenata od njihovih referentnih vrednosti znace
visi rizik likvidnosti, i obratno, vise vrednosti koeficijenata znace nizi rizik likvidnosti.
Medutim, pokazalo se da navedeni koeficijenti ne daju pouzdanu ocenu o buducoj
likvidnosti preduzeca, zbog cega se pored koeficijenata likvidnosti koristi i analiza

finansijske ravnoteze.
4.2.2. Analiza finansijske ravnoteze

Finansijska ravnoteza (eng. financial balance) podrazumeva da sredstva po obimu i
vremenu za koji su vezana odgovaraju obimu i vremenu raspolozivosti izvora
finansiranja, zbog cega se analiza finansijske ravnoteze svodi na analizu kratkorocne i
dugorocne finansijske ravnoteze, kojima se, respektivno, ocenju likvidnost i uslovi za
odrzavanje permanentne likvidnosti, $to zapravo predstavlja ocenjivanje finansijske

situacije preduzeca u uzem smislu.'

Analiza kratkoroc¢ne i dugorocne finansijske ravnoteze zahteva da se na strani aktive
bilansa stanja sredstva razgranice po roku vezanosti u dve grupe — likvidna i

? a da se na strani pasive

kratkorocno vezana sredstva! i dugoro¢no vezana sredstva
izvori finansiranja razgranice po roku raspolozivosti — kratkoro¢ni izvori finansiranja i

trajni i dugorocni izvori finansiranja.

'8 Ocena finansijske situacije u Sirem smislu pored analize likvidnosti i uslova za odrzavanje likvidnosti zahteva i
analizu zaduzenosti o kojoj je prethodno bilo reci.

19 kratkoroéno vezana sredstva = gotovina + kupei i druga potrazivanja + kratkorofni finansijski plasmani + PDV
i AVR

2 dugorotno vezana sredstva= stalna imovina + zalihe + gubitak iznad visine kapitala
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4.2.2.1. Analiza kratkoroc¢ne finansijske ravnoteze

Kratkorocna finansijska ravnoteza podrazumeva da obim likvidnih i kratkoroc¢no
vezanih sredstava odgovara obimu kratkoroc¢nih izvora finansiranja i utvduje se

njihovim stavljanjem u odnos:

likvidna © kratkorocno vezana sredstva

koeficijent kratkorocne finansijske ravnotezZe= —
kratkorocne obaveze

Kratkoroc¢na finansijka ravnoteza postoji ako je vrednost koeficijenta 1, odnosno ako su
likvidna i kratkorocno vezana sredstava jednaka kratkoro¢nim izvorima finansiranja,

sto odgovara pravilu finansiranja 1:1 (acid-test).

Ako preduzece uspeva da obezbedi kratkoroc¢nu finansijsku ravnotezu, onda ono uspeva

da obezbedi i likvidnost.

4.2.2.2. Analiza dugorocne finansijske ravnoteze

Dugoro¢na finansijska ravnoteza podrazumeva da obim dugorocno vezanih sredstava
odgovara obimu dugorocnih izvora finansiranja, i moze se analizirati na osnovu

dugorocno vezanih sredstava i na osnovu neto obrtnog kapitala.

Analiza dugorocne finansijske ravnoteze na osnovu dugorocno vezanih
sredstava se zasniva na poredenju dugorocno vezanih sredstava i sopstvenog kapitala,

dugoroc¢nih obaveza i rezervisanja, odnosno na primeni sledec¢eg koeficijenta:

dugorocno vezana sredstva

koeficijent dugorocne finansijske ravnoteZe= — — — .
dugorocni izvori finansiranja

Ako je vrednost ovog koeficijenta 1, odnosno ako su dugoroéno vezana sredstva
jednaka dugorocnim izvorima finansiranja (Sto odgovara zlatnom bilansnom pravilu u
sirem smislu), onda postoji dugorocna finansijska ravnoteza, koja obezbeduje uslove da

se likvidnost permanentno odrzava.

Ako je vrednost ovog koeficijenta manja od 1, odnosno ako su dugorotno vezana

sredstva manja od dugorocnih izvora finansiranja, iako je dugoroc¢na finansijska
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ravnoteza narusena, uslovi za odrzavanje permanentne likvidnosti su takode
obezbedeni iz razloga sto su u tom sluc¢aju kratkorocno vezana sredstva finansirana iz
dugoroc¢nih izvora finansiranja u visini razlike izmedu dugoro¢nih izvora finansiranja i

dugoroc¢no vezanih sredstava.

Najzad, ako je vrednost ovog koeficijenta vec¢a od 1, odnosno ako su dugoro¢no vezana
sredstva veca od dugorocnih izvora finansiranja, onda ne postoje uslovi za odrzavanje
permanentne likvidnosti, zato S§to su dugorocno vezana sredstva finansirana iz
kratkoro¢nih izvora finansiranja u visini razlike izmedu dugoro¢no vezanih sredstava i
dugorocnih izvora finansiranja, sto dalje znac¢i da ne postoji paralelnost izmedu rokova

vezivanja sredstava i rokova raspolozivosti njihovih izvora finansiranja.

Na osnovu izlozenog, zakljucuje se da su kratkoro¢na i dugorocna finansijska ravnoteza

medusobno uslovljene i ta uslovljenost se moze graficki prikazati na sledeé¢i nacin:

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
likvidna i kratkoroni likvidna i kratkoroéni likvidna i kratkoroéni
kratkoroéno izvori kratkoro¢no izvori kratkoroZno izvori
vezana finansiranja vezana finansiranja vezana finansiranja
sredstva sredstva stedstva
dugorocno dugoroéni dugoroéno dugoroéni
i . . . dugoroéno dugoroéni
vezana izvori vezana izvori
N L. vezana izvori
sredstva finansiranja sredstva finansiranja
sredstva finansiranja

(a) (b) (c)

Slika 3: Medusobna uslovljenost kratkoroc¢ne i dugoroc¢ne finansijske ravnoteze

Izvor: na osnovu [1]

Na Slici 3.(a) je prikazana finansijska ravnoteza u oblasti kratkoro¢nog i dugorocnog
finansiranja, koja pokazuje da postojanje jedne finansijske ravnoteze automatski znaci i

postojanje druge finansijske ravnoteze.

Na Slici 3.(b) su dugoro¢ni izvori finansiranja veéi od dugoroéno vezanih sredstava i
automatski su kratkorocni izvori finansiranja manji od kratkoroc¢no vezanih sredstava.
Tada je razlika izmedu dugorocnih izvora finansiranja i dugoro¢no vezanih sredstava
iskoris¢ena za finansiranje kratkorocno vezanih sredstava, i upravo ta razlika

predstavlja sigurnost u odrzavanju likvidnosti.
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Na Slici 3.(c) su dugoro¢no vezana sredstva veéa od dugorocnih izvora finansiranja i
automatski su kratkorocni izvori finansiranja vec¢i od kratkoro¢no vezanih sredstava.
Tada je razlika izmedu dugorocno vezanih sredstava i dugoroc¢nih izvora finansiranja

pokrivena iz kratkoroc¢nih izvora finansiranja i upravo ta razlika ugrozava likvidnost.
Analiza dugorocne finansijske ravnoteze na osnovu neto obrtnog kapitala

Neto obrtni kapital (eng. net working capital, NWC), ili samo obrtni kapital,
predstavlja deo dugoro¢nih izvora finansiranja upotrebljenih za finansiranje obrtnih
sredstava, odnosno deo obrtnih sredstava koji je finansiran iz dugoroc¢nih izvora i u

skladu sa tim moze se utvrditi na slede¢a dva nacina:

NWC=dugorocni izvori finansiranja-dugorocéno vezana sredstva bez zaliha®®
ili

NWC=obrtna sredstva-kratkorocne obaveze ,

pri cemu oba nacina izracunavanja moraju dati isti rezultat.

Da bi se ocenila dugorocna finansijska ravnoteza, dobijena vrednost neto obrtnog

kapitala se uporeduje sa stalnim zalihama.

Ako je neto obrtni kapital jednak stalnim zalihama, onda postoji dugoroc¢na finansijska

ravnoteza, a time i uslovi za odrzavanje permanentne likvidnosti.

Ako je neto obrtni kapital ve¢i od stalnih zaliha, onda je dugoroc¢na finansijska
ravnoteza pomerena ka obrtnom kapitalu, Sto znaci da je stvorena sigurnost za

odrzavanje permanentne likvidnosti.

Ako je neto obrtni kapital manji od stalnih zaliha, onda je dugorocna finansijska

ravnoteza pomerena ka stalnim zalihama ¢ime je ugrozeno odrzavanje likvidnosti.

Kako je neto obrtni kapital racunska veli¢ina, on moze biti i negativan. U tom slucaju
neto obrtni kapital iskazuje iznos stalne imovine i gubitka iznad visine kapitala koji je
finansiran iz kratkoroc¢nih izvora. Tada su i stalne zalihe u celini finansirane iz

kratkoroc¢nih izvora i u takvim uslovima nije moguce odrzavati likvidnost.

2 Razlika izmedu dugorocnih izvora finansiranja i dugorotno vezanih sredstava predstavlja likvidne rezerve koje se
koriste za pla¢anje kratkoro¢nih obaveza, ali samo u slucajevima kada se kratkorofno vezana sredstva ne unovée do

dospeca obaveza.
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Na osnovu izlozenog jasno je da postoji veza izmedu rizika likvidnosti i rizika strukture
kapitala.

Kako likvidna preduzeca izmiruju svoje obaveze u roku dospeca, ona se mogu lakse
zaduzivati i na taj nacin povecavati finansijski leveridz. U skladu sa tim, nizi rizik
likvidnosti moze znaciti visi rizik strukture kapitala. Sa druge strane, rast gotovine i
likvidnih sredstava smanjuje potrebu za pozajmljenim izvorima finansiranja, zbog cega
rast likvidnosti dovodi do smanjenja finansijskog leveridza. U skladu sa tim, nizi rizik
likvidnosti moze znaciti i nizi rizik strukture kapitala, Sto je u praksi ceséi slucaj od

prethodnog.
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4.2. Rizik solventnosti

Solventnost predstavlja sposobnost preduzeca da izmiri svoje obaveze, ali ne u roku
njihovog dospeda, veé¢ kad tad, makar iz steéajne (likvidacione) mase. Preduzeée je
sposobno da izmiri svoje obaveze sve dok je njegova poslovna imovina® vecéa od

dugova, te se solventnost meri primenom sledeceg koeficijenta:

poslovna imovina

koeficijent solventnosti=
ukupne obaveze

Referentna vrednost ovog koeficijenta je 1 ili vise od 1. Sto je odnos poslovne imovine i
ukupnih dugova vise udaljen od, 1 to je solventnost prihvatljivija, odnosno to je rizik
solventnosti nizi. Ako je vrednost ovog koeficijenta manja od 1, odnosno ako su
ukupne obaveze vece od poslovne imovine, onda je preduzece insolventno, jer kada bi
ono unovc¢ilo svu  imovinu po vrednostima iskazanim u bilansu stanja
(knjigovodstvenim vrednostima), ne bi moglo da izmiri ukupne obaveze u visini razlike

izmedu ukupnih obaveza i poslovne imovine.*

Kako cesto dolazi do zabune oko shvatanja pojma solventnosti i likvidnosti, odnosno
do izjednacavanja solventnosti sa likvidnoSéu preduzeca, a insolventnosti sa
nelikvidnoséu preduzeca, vredi napomenuti da preduzece koje je nelikvidno ne mora

biti i insolventno.

Izmedu solventnosti i insolventnosti preduze¢a postoji prelazno stanje, koje je u
literaturi poznato pod nazivom “finansijska nestabilnost”. U periodu finansijske
nestabilnosti, vrednost preduzeca je i dalje veca od vrednosti dugova, ali ono ne
poseduje dovoljno gotovine da pokrije obaveze koje su dospele u tom periodu, dakle,

preduzece je u tom periodu nelikvidno, ali solventno.

2 poslovna imovina = poslovna aktiva — gubitak iznad visine kapitala
2 Poslovna imovina je u bilansu stanja iskazana po knjigovodstveno] vrednosti, a u slucaju stecaja vrednost po kojoj

se imovina unovdi je najéesée niza od knjigovodstvene.
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5. Primer procene finansijskog rizika

5.1. Uzorak i metodologija

Cilj ovog rada jeste da se prikaze mogucnost identifikacije finansijskog rizika na
osnovu podataka sadrzanih u bilasu stanja. U tu svrhu, analizirana je grupa od
dvadeset privrednih drustava, koja posluju na teritoriji Republike Srbije. Izvor
podataka predstavljaju javno obelodanjeni bilansi stanja na internet sranici Agencije

za privredne registre Repubilike Srbije.**

Od ukupno dvadeset analiziranih privrednih drustava, prvih deset je odabrano sa
aspekta uspesnosti poslovanja i to sa liste “Sto naj.. privrednih drustava u Republici
Srbiji w 2018. godini”, rangiranih prema neto dobitku®. Ova grupa privrednih
drustava predstavlja dobra preduzec¢a, odnosno ona preduzeca cije poslovanje ne bi

trebalo da bude ugrozeno.

Drugih deset privrednih drustava je takode odabrano sa liste “Sto naj.. privrednih
drustava u Republici Srbiji u 2018. godini”, ali rangiranih prema neto gubitku®. Ova
grupa privrednih drustava predstavlja losa preduzeca, odnosno ona cija je egzistencija

ugrozena i kojima su potrebna unapredenja.

Sva odabrana preduzeca spadaju u grupu velikih preduzeéa. Prema tada vazeéem
Zakonu o racunovodstvu iz 2018. godine [10], u velika preduzeéa se ubrajaju pravna

lica koja ispunjavaju dva od sledeca tri uslova:

1) prosecan broj zaposlenih? iznad 250,

2) prosecna vrednost poslovne imovine (izracunata kao aritmeticka sredina
vrednosti na pocetku i na kraju poslovne godine) iznad 17.5 miliona evra u
dinarskoj protivvrednosti,

3) visina poslovnih prihoda iznad 35 miliona evra u dinarskoj protivvrednosti.

2 “Agencija za privredne registre Republike Srbije osnovana je 2004. sa ciljem vodenja zakonom utvrdenih registara
kao jedinstvenih centralizovanih elektronskih baza podataka, i sprovodenja reforme sistema registracije radi
stvaranja povoljnijih uslova za pokretanje poslovanja i privlacenje investicija. Na internet stranici Agencije,
www.apr.gov.rs, javno su dostupni zakonom predvideni registrovani podaci $to omogucuje svim zainteresovanim
licima da na lak i jednostavan nacin izvrse uvid u poslovne i finansijske podatke fizickih i pravnih lica koja
ucestvuju u privredi” [12]

% Spisak odabranih preduzeéa sa aspekta uspeSnosti poslovanja dat je u Prilogu 1.

% Spisak odabranih preduzeéa sa aspekta gubitka dat je u Prilogu 2.

27 ProseCan broj zaposlenih dobija se kada se zbir ukupnog broja zaposlenih na kraju svakog meseca, ukljucujudi i

zaposlene u inostranstvu, podeli sa brojem meseci u poslovnoj godini.
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Vredi napomenuti da je od 2018. godine Zakon o ra¢unovodstvu menjan, i prema sada
vazetem Zakonu o ra¢unovodstvu iz 2021. godine [11], u velika preduzeéa ubrajaju se

pravna lica koja ispunjavaju ispunjavaju dva od sledeca tri kriterijuma:

1) prosecan broj zaposlenih iznad 250,
2) visina poslovnih prihoda iznad 40 miliona evra u dinarskoj protivvrednosti,
3) vrednost ukupne aktive na datum bilansa iznad 20 miliona evra u dinarskoj

protivvrednosti.

Po pitanju delatnosti, Sest preduzeca pripada sektoru C — Preradivacka industrija, po
tri preduzeca pripadaju sektorima H — Saobracaj i skladistenje, i J — Informisanje i
komunikacije, po dva preduzeéa su iz sektora B — Rudarstvo, D - Snabdevanje
elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija i F' — Gradevinarstvo, dok po
jedno preduzece pripada sektorima A - Poljoprivreda, Sumarstvo ¢ ribarstvo i G —

Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka motornih vozila i motocikala.

Struktura uzorka po sektorima data je na Slici 4.

Snabdevanje Poljoprivreda, Sumarstvo i Trgovina na veliko i trgovina na
elektriénom ribarstvo malo; popravka motornih vozila i
energijom, 5% motocikala
gasom, parom i 594

klimatizacija
10%

Gradevinarstvo
10%

Rudarstvo
10%

Informisanje i
komunikacije
15%

Slika 4: Struktura uzorka po sektorima
Izvor: prikaz autora
Kada je re¢ o pravnoj formi, osam preduzeca su u formi akcionarskog drustva, devet
preduzeéa su u formi drustva sa ogranicenom odgovornoséu, dok su tri preduzeca

registrovana kao javna preduzeca. Struktura uzorka po pravnoj formi data je na Slici
5.
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Javna
preduzeca
15%

Akcionarska

drustva
40%

Slika 5: Struktura uzorka prema pravnoj formi

Izvor: prikaz autora

Da bi se identifikovao finansijski rizik posmatranih preduzeca, analizira¢e se njegove tri
komponente: rizik strukture kapitala, rizik likvidnosti i rizik solventnosti, koristeci

sledece koeficijente:

D pozajmljeni kapital (dug)

o ri cemu Ce se pod pozajmljenim kapitalom
E sopstveni kapital » P b p JI p
podrazumevati ukupne obaveze,

. D pozajmljeni kapital (dug)

AT ukupna imovina
neto dobitak
e ROE=

prosecna vrednost sopstvenog kapitala’
obrtna sredstva

o koeficijent tekuce likvidnosti= - ,
kratkorocne obaveze

dugorocno vezana sredstva

e koeficijent dugorocne finansijske ravnoteZe= —_—
dugorocni izvori finansiranja

o  NWC=dugorocni izvori finansiranja-dugorocno vezana sredstva bez zaliha,
poslovna imovina

o koeficijent solventnosti= .
ukupne obaveze

Kako prva grupa preduzeca predstavlja ona cije poslovanje ne bi trebalo da bude
ugrozeno, a druga grupa ona preduzeca cija je egzistencija ugrozena, analiza ¢e biti
uradena posebno za ove dve grupe preduzeca.

Polaziste u analizi predstavljaju bilansi stanja posmatranih preduze¢a u vremenskom
periodu od pet godina, 2016-2020. Na osnovu podataka sadrzanih u pomenutim
bilansima stanja, dobijeni su sledeé¢i agregirani (zbirni) podaci potrebni za

izracunavanje gore navedenih pokazatelja:
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Stalna
imovina
Obrtna
imovina
Zalihe
Poslovna
imovina
Gubitak iznad
visine kapitala
Ukupna
imovina
Sopstveni
kapital?®
Dugorocna
rezervisanja i
obaveze
Kratkorocne
obaveze
Ukupne
obaveze
Neto dobitak
Dugorocno
vezana
sredstva
(DVS)
Dugorocno
vezana
sredstva bez
zaliha
Dugorocni
izvori
finansiranja
(DIF)

Stalna
imovina
Obrtna
imovina
Zalihe
Poslovna
imovina
Gubitak iznad
visine
kapitala?®
Ukupna
imovina

462.626.709

2015

2016
663.103.828

259.328.218
44.019.917
932.767.068

0

932.767.068

473.892.460

223.954.343

232.679.648

458.874.608
63.151.633

707.123.745

663.103.828

697.846.803

2017
700.017.988

268.144.561
53.375.915
976.691.693

0

976.691.693

530.254.474

246.832.232

194.302.298

446.437.219
81.496.112

753.393.903

700.017.988

777.086.706

Vrednost u hiljadama dinara

2018
744.088.361

312.633.907
75.980.140
1.067.036.589

0

1.067.036.589

645.200.757

217.431.067

200.020.347

421.835.832
208.600.452

820.068.501

744.088.361

862.631.824

Tabela 1: Zbirni podaci prve grupe preduzeca

2016

993.771.938

120.416.313
27.527.920

1.114.188.251

1.114.188.251

Vrednost u hiljadama dinara

2017

966.886.398

118.387.480
29.567.437
1.085.346.656

1.085.346.656

2018

923.752.332

106.566.678
32.028.963
1.030.447.126

1.030.447.126

2019
895.180.766

257.380.086
91.417.351
1.159.701.834

0

1.159.701.834

652.128.773

291.454.168

212.030.708

507.573.061
59.178.481

986.598.117

895.180.766

943.582.941

2019

935.724.198

100.715.899
26.383.120
1.036.630.131

1.036.630.131

2020
924.714.711

237.055.365
78.746.866
1.168.254.071

0

1.168.254.071

645.997.512

299.499.732

218.843.471

522.256.559
41.759.784

1.003.461.577

907.851.251

945.497.244

2020

931.051.130

94.181.420
26.061.512
1.044.236.999

127.324

1.044.364.323

2 Vrednost sopstvenog kapitala je potrebna i za 2015. godinu, radi izracunavanja ROE u 2016.godini, a navedena je

kao krajnje stanje prethodne godine u bilansu stanja iz 2016. godine.
2 0d svih preduzeta odabranih sa aspekta gubitka, samo je jedno preduze¢e, MERCATOR-S DOO NOVI SAD,
imalo gubitak iznad visine kapitala.
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Sopstveni
kapital
Dugorocna
rezervisanja i
obaveze
Kratkorocne
obaveze
Ukupne
obaveze
Neto gubitak
Dugorocno
vezana
sredstva
(DVS)
Dugorocno
vezana
sredstva bez
zaliha
Dugorocni
izvori
finansiranja
(DIF)

5.2.

792.455.811 789.385.834
71.357.469

217.454.083

324.802.417

18.562.811

1.021.299.858

993.771.938

860.743.303

751.955.181

66.388.626

232.461.092

333.391.475

21.382.670

996.453.835

966.886.398

818.343.807

700.951.668

68.885.195

228.175.898

329.495.458

50.595.531

955.781.295

923.752.332

769.836.863

Tabela 2: Zbirni podaci druge grupe preduzeca

Procena rizika strukture kapitala

664.150.953

83.579.140

257.618.947

372.479.178

36.586.936

962.107.318

935.724.198

747.730.093

683.045.649

83.073.586

250.598.269

361.318.674

443.863

957.239.966

936.045.806

766.119.235

Prvi deo analize posvecen je problemu promene strukture kapitala, koji je identifikovan

pokazateljima finansijskog leveridza (koeficijentima 22

Fix )

zajedno sa promenama

stope prinosa na sopstveni kapital (ROE). Kretanje ovih pokazatelja dato je na Slici 6

za prvu grupu preduzeca, odnosno na Slici 7 za drugu gupu preduzeca.

1.2

0.8

0.6

0.4

0.2
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2020

Slika 6: Vrednosti pokazatelja finansijskog leveridZa i stope prinosa za prvu grupu preduzecéa

Izvor: prikaz autora

Najvisa vrednost koeficijenta % grupe “najboljih” preduzeca bila je na pocetku

posmatranog perioda kada je iznosila 0.97 (preduzeéa su na svaki dinar ulaganja iz

sopstvenih izvora angaZovala 0.97 dinara pozajmljenih izvora, odnosno pozajmljensi
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izvori dostizu 97% sopstvenog kapitala), zatim se smanjila na 0.84 (pozajmljeni izvori
dostizu 84% sopstvenog kapitala) 2017. godine, 2018. godine dostize minimalnu
vrednost od 0.65 (pozajmljeni izvori dostizu 65% sopstvenog kapitala), nakon cega se
povecava na 0.78 (pozajmljeni izvori dostizu 78% sopstvenog kapitala) 2019. godine, a
zatim na 0,81 (pozajmljeni izvori dostizu 81% sopstvenog kapitala) 2020. godine. Dakle,

vrednost koeficijenta % je manja od 1 tokom celog perioda, sto znaci da je zaduzenost

preduzeéa povoljna (preduzeca i dalje imaju prostora za zaduzivanje), odnosno
preduzeca koriste vise sopstvenog kapitala, a manje pozajmljenog. Razlozi za to mogu
biti raznovrsni, npr. tezak pristup i visoki troskovi pozajmljenog kapitala, raspolozivost

sopstvenog kapitala i sl.

Kretanje vrednosti koeficijenta % prati kretanje vrednosti koeficijenta %'

Njegova najvisa vrednost je 0.49 (49% imovine preduzeca je finansirano pozajmljenim
kapitalom) u 2016. godini, zatim se smanjila na 0.46 (46% imovine je finansirano iz
pozajmljenih izvora) 2017. godine, 2018. godine dostize minimalnu vrednost od 0.4
(40% imovine je finansirano iz pozajmljenih kapitala), nakon ¢ega se povecava na 0.44
(44% imovine je finansirano pozajmljenim kapitalom) 2019. godine, a zatim neznatno

na 0.45 (pozajmljenim kapitalom je finansirano 45% imovine) 2020. godine.

Najzad, budué¢i da su oba analizirana koeficijenta manja od 1, odnosno da
preduzec¢a grupe “najboljih” svoje poslovanje finansiraju vise iz sopstvenih nego iz

pozajmljenih izvora, struktura kapitala je sigurna i stabilna.

Na pocetku posmatranog perioda stopa prinosa na sopstveni kapital grupe
“najboljih” preduzeca iznosila je 13%, sto znaci da su preduzeéa tokom 2016. godine na
svaki dinar (prosecno) uloZenog sopstvenog kapitala ostvarila 0.13 dinara neto dobitka,
zatim se stopa prinosa povedala na 16% (na svaki dinar prosecno uloZenog sopstvenog
kapitala preduzeca su ostvarila 0.16 dinara neto dobitka) 2017. godine, a 2018. godine
dostigla svoju maksimalnu vrednost od 35% (na svaki dinar uloZenog sopstvenog
kapitala preduzeéa su ostvarila 0.35 dinara neto dobitka), nakon Cega se smanjila,
najpre na 9% (na svaki dinar uloZenog sopstvenog kapitala ostvareno je 0.09 dinara
neto dobitka) 2019. godine, a zatim jo§ na 6% (na svaki dinar prosecno uloZenog
sopstvenog kapitala ostvareno je 0.06 dinara neto dobitka) 2020. godine. Pad stope
prinosa sa aspekta zaradivacke moc¢i u odnosu na ulaganja je posledica pada neto

dobitka i rasta angazovanog sopstvenog kapitala.
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Jedan od razloga koriS¢enja pozajmljenog kapitala jeste ostvarenje pozitivnog dejstva
finansijskog leveridza, koje se opisuje kao povec¢anje stope prinosa na sopstveni kapital
zbog koriS¢enja pozajmljenog kapitala. Drugim recima, preduzec¢a uspevaju da ostvare
pozitivno dejstvo finansijskog leveridza ako pri visoj zaduZenosti ostvaruju vec¢u stopu
prinosa na sopstveni kapital. Na pocetku posmatranog perioda, 2016. godine, vrednosti
indikatora finansijskog leveridza, % i % , grupe “najboljih” preduzeca, su maksimalne,
tj. zaduZenost je najviSa, a stopa prinosa na sopstveni kapital je 13%. Nakon toga
zaduzenost se smanjuje sve do 2018. godine kada dostize svoj minimum, a za to vreme
stopa prinosa na sopstveni kapital (rentabilnost) raste. Pri minimalnim vrednostima
indikatora finansijskog leveridza, stopa prinosa na sopstveni kapital dostize svoju
maksimalnu vrednost od 35%. Od 2018. do 2020. godine zaduZenost raste, a stopa
prinosa na sopstveni kapital opada. Prema tome, rast finansijskog leveridza nije
dovodio do rasta stope prinosa na sopstveni kapital, pri najvisoj zaduzenosti nije
ostvarena najvec¢a stopa prinosa, odnosno grupa “najboljih” preduzeca nije ostvarila

pozitivno dejstvo finansijskog leveridza.

- /’/\
0.4

0.3
0.2

0.1
2016 2017 2018 2019 2020
[ /E D/A

Slika 7: Vrednosti pokazatelja finansijskog leveridza za drugu grupu preduzeca

Izvor: prikaz autora

Kod grupe “najlosijih” preduzeca, vrednosti koeficijenta % su, u
posmatranim godinama, pocevsi od 2016., redom iznosile 0.41, 0.44, 0.47, 0.56 i 0.53
(dobijene vrednosti se tumace na slican nacin kao i kod prve grupe preduzeéa), dok su

vrednosti koeficijenta % redom iznosile 0.29, 0.31, 0.32, 0.36 i 0.35. Buduéi da su

vrednosti ovih koeficijenata manje od 1 tokom celog posmatranog perioda, zakljucuje
se da preduze¢a imaju nisku zaduzenost, a samim tim i mali stepen izloZzenosti

finansijskom riziku izazvanom troskovima kamata. Stavise, pokazatelji finansijskog
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leveridza ove grupe preduzeca su dosta nizi od pokazatelja grupe “najboljih”
preduzeca, medutim ova grupa preduzeca je tokom celog perioda poslovala sa neto
gubitkom (poslovni dobitak nije bio dovoljan da pokrije rashode), sto dovodi do

zakljucka da ova preduzeca nisu rentabilna.

Analiza pokazatelja finansijskog leveridza i stope prinosa na sopstveni kapital dovodi
do zakljucka da profitabilnost posmatranih preduzeca nije direktno zavisna od
finansiranja iz sopstvenog ili pozajmljenog kapitala, odnosno da je profitabilnost
negativno korelisana sa finansijskim leveridzom. Medutim, upotrebom korelacione
analize, utvrdeno je da pomenuta zavisnost nije statisticki znacajna, te ne postoji

statisticki znacajan linearni model koji bi opisivao tu zavisnost.
5.3. Procena rizika likvidnosti

Drugi deo analize obuhvata procenu rizika likvidnosti. Kretanje vrednosti koeficijenta
tekuce likvidnosti, koeficijenta dugoroc¢ne finansijske ravnoteze i neto obrtnog kapitala
(NWC), na osnovu kojih ¢ée se analizirati ovaj rizik, dato je na Slici 8 za prvu grupu

preduzeca, odnosno na Slici 9 za drugu grupu preduzeca.
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1.4
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1.2
80,000,000 > 1
60,000,000 0.8
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40,000,000
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0 0
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NWC (u hiljadama dinara) e |0 ficijent tekude likvidnosti

koeficijent dugoroéne finansijske ravnoteie

Slika 8: Vrednosti koeficijenta tekuce likvidnosti, koeficijenta dugorocne finansijske ravnoteze i neto obrtnog kapitala za
prvu grupu preduzeca

Izvor: prikaz autora

Koeficijent tekuce likvidnosti grupe “najboljih” preduzeca je u posmatranim
godinama redom iznosio 1.11 ($to znaci da je svaki dinar kratkorocnih obaveza
pokriven sa 1.11 dinara obrtne imovine), 1.38 (svaki dinar kratkorocénih obaveza
pokriven je sa 1.38 dinara obrtne imovine), 1.56 (svaki dinar kratkorocnih obaveza
pokriven je sa 1.56 dinara obrtne imovine), 1.21 (svaki dinar kratkorocnih obaveza
pokriven je sa 1.21 dinara obrtne imovine), 1.08 (svaki dinar kratkorocnih obaveza

pokriven je sa 1.08 dinara obrtne imovine). Buduci da je tokom celog perioda vrednost
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koeficijenta, ¢ak i maksimalna vrednost u 2018. godini, znatno ispod 2, zakljucuje se da
posmatrana preduze¢a ne uspevaju da izmire dospele obaveze upotrebom likvidne

imovine, odnosno, preduzec¢a imaju problem sa tekuc¢om likvidnoscéu.

Vrednosti koeficijenta dugorocne finansijske ravnoteze grupe “najboljih”
preduze¢a su u posmatranim godinama redom iznosile 1.01, 0.97, 0.95, 1.05 i 1.06.
Buduéi da su tokom celog perioda vrednosti koeficijenta dugorocne finansijske
ravnoteze su razlicite od 1, odnosno da dugoro¢no vezana sredsva nisu jednaka
dugoro¢nim izvorima finansiranja, zakljucuje se da je dugoro¢na finansijska ravnoteza

narusena.

Dobijene vrednosti pokazuju da je odnos dugorocno vezanih sredstava i dugorocnih

izvora finansiranja kako sledi:

ACID test Dugoroc¢no vezana Dugorocni izvori
sredstva finansiranja
2016 1 0.99
2017 0.97 1
2018 0.95 1
2019 1 0.95
2020 1 0.94

Tabela 3: ACID test dugoroc¢ne finansijske ravnoteze

Kod grupe “najboljih” preduze¢a je u 2016. godini svakih 100 dinara dugoroc¢no
vezanih sredstava pokriveno sa 99 dinara iz dugoroc¢nih izvora finansiranja, a razlika
od 1% (100-99) pokrivena je iz kratkorocnih obaveza, sto ¢ini 9.276.942.000 dinara
(DVS-DIF = 707.123.745.000-697.846.803.000)* u apsolutnom iznosu.

U 2017. godini su celokupna dugoro¢no vezana sredstva pokrivena dugoroc¢nim
izvorima finansiranja a razlika izmedu vrednosti dugoro¢nih izvora finansiranja i
dugoro¢no vezanih sredstava, koja iznosi 23.692.803.000 dinara, upotrebljena je za
finansiranje kratkorocno vezanih sredstava, i ona predstavlja sigurnost u odrzavanju
likvidnosti.

2018. godine su takode celokupna dugoro¢no vezana sredstva pokrivena dugoroc¢nim
izvorima finansiranja, a razlika izmedu vrednosti dugoro¢nih izvora finansiranja i
vrednosti dugoroéno vezanih sredstava, koja iznosi = 42.563.323.000 dinara, je
upotrebljena za finansiranje kratkorocno vezanih sredstava i predstavlja sigurnost u

odrzavanju likvidnosti.

30 Vrednosti za DVS i DIF videti u Tabeli 1.
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U 2019. godini je svakih 100 dinara dugoro¢no vezanih sredstava pokriveno sa 95
dinara iz dugoro¢nih izvora finansiranja, a razlika od 5% (100-95) pokrivena je iz

kratkoroc¢nih obaveza, sto ¢ini 43.015.176.000 dinara u apsolutnom iznosu.

Najzad, u 2020. godini je svakih 100 dinara dugorocno vezanih sredstava pokriveno sa
94 dinara dugoro¢nih izvora finansiranja, a razlika od 6% (100-94) pokrivena je iz

kratkoroc¢nih obavezac sto ¢ini 57.964.333.000 dinara u apsolutnom iznosu.

Na osnovu izlozenog zakljucuje se da je tokom 2017. i 2018. godine, dugoroc¢na
finansijska ravnoteza pomerena ka dugoroénim izvorima finansiranja (koeficijent
dugorocne finansijske ravnoteze je manji od 1), i tada postoji moguénost da se odrzava
likvidnost, dok je tokom 2016., 2019. i 2020. godine dugoro¢na finansijska ravnoteza
pomerena ka dugoro¢no vezanim sredstvima (koeficijent dugorocne finansijske

ravnoteze je veéi od 1), zbog Cega je odrzavanje likvidnosti ugrozeno.

U nastavku sledi analiza dugoroc¢ne finansijske ravnoteze na osnovu neto obrtnog
kapitala koja bi trebala potvrditi zakljucke analize na osnovu dugoro¢no vezanih

sredstava.

Neto obrtni  zalihe

kapital
2016 34.742.975  44.019.917 78.93%
2017 77.068.718  53.375.915 144.39%
2018 118.543.463  75.980.140 156.02%
2019 48.402.175  91.417.351 52.95%
2020 37.645.993  78.746.866 47.81%

Tabela 4: Dugorocna finansijska ravnoteza na osnovu neto obrtnog kapitala

2016. godine preduzeca finansiraju 78.93% stalnih zaliha iz neto obrtnog kapitala, $to
znac¢i da se ostatak stalnih zaliha (100-78.93=21.07%) finansira iz kratkoro¢nih
obaveza, sto ¢ini 9.276.942.000 dinara (razlika izmedu vrednosti zaliha i vrednosti neto
obrtnog kapitala) u apsolutnom iznosu, a to je isti onaj iznos koji je dobijen kod
analize dugorocne finansijske ravnoteze na osnovu dugoroc¢no vezanih sredstava.
U 2017. i 2018. godini su celokupne stalne zalihe finansirane iz neto obrtnog kapitala,
sto znaci da razlike izmedu vrednosti neto obrtnog kapitala i vrednosti stalnih zaliha,
koje redom iznose 23.692.803.000 i 42.563.323.000 dinara (ovi iznosi dobijeni su i kod
analize dugorocne finansijske ravnoteze na osnovu dugorofno vezanih sredstava),

predstavljaju sigurnost za odrzavanje likvidnosti.
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U 2019. godini 52.95% stalnih zaliha preduzeca finansiraju iz neto obrtnog kapitala,
odnosno 47.05% stalnih zaliha finansiraju iz kratkoroc¢nih obaveza, Sto u apsolutnom
iznosu ¢ini 43.015.176.000 dinara, koliko je dobijeno i kod analize dugoroc¢ne finansijske

ravnoteze na osnovu dugoro¢no vezanih sredstava.

Najzad, u 2020. godini 47.81% stalnih zaliha preduzeéa finansiraju iz neto obrtnog
kapitala, odnosno 52.19% stalnih zaliha finansiraju iz kratkorocnih obaveza, $to u
apsolutnom iznosu ¢ini 57.964.333.000 dinara, a to je takode iznos koji je dobijen i kod
analize dugorocne finansijske ravnoteze na osnovu dugoroéno vezanih sredstava.
Dakle, analiza dugorocne finansijske ravnoteze na osnovu neto obrtnog kapitala
potvrduje zakljucke donete na osnovu analize dugorocne finansijske ravnoteze na

osnovu dugorocno vezanih sredstava.
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Slika 9: Vrednosti koeficijenta tekuce likvidnosti, koeficijenta dugorocne finansijske ravnoteze i neto obrtnog kapitala za
drugu grupu preduzeda

Izvor: prikaz autora

Kod grupe “najlosijih” preduzec¢a vrednosti koeficijenta tekuce likvidnosti
su u posmatranim godinama redom iznosile 0.55, 0.51, 0.47, 0.39, 0.38. Budu¢i da su
tokom celog perioda vrednosti ovog koeficijenta ispod 1, vrednost ukupne obrtne
imovine je manja od vrednosti kratkoro¢nih obaveza, odnosno obrtna imovina nije
dovoljna za pokri¢e kratkoro¢nih obaveza ni pod pretpostavkom da je u potpunosti
utrziva, sto nedvosmisleno ukazuje na problem nelikvidnosti. Takode, koeficijent
tekuce likvidnosti se smanjuje iz godine u godinu, Sto ukazuje na trend daljeg

produbljivanja krize likvidnosti.

Koeficijent dugorocne finansijske ravnoteze za ovu grupu preduzeca je
redom iznosio 1.19, 1.22, 1.24, 1.29 i 1.25. Buduéi da su vrednosti ovog koeficijenta

tokom celog perioda vece od 1, dugorocna finansijska ravnoteza je znatno pomerena ka
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dugoro¢no vezanim sredstvima, a u takvim uslovima po pravilu nije moguce odrzavati

likvidnost.

Vrednost neto obrtnog kapitala kod grupe “najlosijih” preduzeca je tokom
celog posmatranog perioda negativna. Negativan neto obrtni kapital iskazuje iznos
stalne imovine i gubitka iznad visine kapitala koji je finansiran iz kratkoro¢nih obaveza

i tada nije moguce odrzavati likvidnost.

Na osnovu analize likvidnosti zakljucuje se da je likvidnost u direktnoj zavisnosti sa
finansijskim rezultatom preduzecéa. Linearni model koji opisuje tu zavisnost (Slika 10)

je analiticki dat sa:
koeficijent likvidnosti = 5.318 - 107 finansijski rezultat + 0.6914,

pri cemu su oba koeficijenta regresije statisticki znacajna sa pragom znacajnosti 0.05
(p-vrednosti za t-test statistickog znacCaja koeficijenata linearne regresije su redom
0.000272 i 8.48 - 10° za koeficijent uz finansijski rezultat i slobodan ¢lan). Takode, F-
test je pokazao da je i sam linearni model statisticki znacajan (dobijena p-vrednost je
0.0002715). Koeficijent korelacije izmedu pokazatelja likvidnosti i finansijskog rezultata

preduzeca je 0.9087, odnosno linearna korelacija je veoma jaka.

koeficijent likvidnosti

-100 -50 0 50 100 150 200 250
finansijski rezultat u milionima dinara

Slika 10: Graficki prikaz linearne zavisnosti izmedu koeficijenta likvidnosti i finansijskog rezultata preduzeca

Izvor: prikaz autora
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5.4. Procena rizika solventnosti

Tre¢i deo analize, ujedno i poslednji, u kom se posmatra odnos poslovne imovine i
ukupnih obaveza, odnosi se na procenu rizika solventnosti. Vrednosti odnosa poslovne
imovine i ukupnih obaveza (vrednosti keoficijenta solventnosti), prikazane su na Slici

11 za prvu grupu preduzeca, odnosno na Slici 12 za drugu grupu preduzeca.

h /N
2

0.5

2016 2017 2018 2019 2020

Slika 11: Vrednosti koeficijenta solventnosti za prvu grupu preduzeca

Izvor: prikaz autora

Najniza vrednost koeficijenta solventnosti grupe “najboljih” preduzeéa je
2016. godine kada iznosi 2.03 (poslovna imovina je 2.03 puta veéa od ukupnih dugova),
zatim se povecava na 2.19 naredne godine, 2018. godine dostize svoju maksimalnu
vrednost od 2.53, nakon cCega se smanjuje na 2.28 2019. godine, a zatim jo$ na 2.24
2020. godine. Tokom svih godina, vrednost koeficijenta je ve¢a od 1, odnosno poslovna
imovina je dovoljna da pokrije ukupne obaveze. Osim toga, mala je verovatnoca da se
poslovna imovina u sluéaju stecaja ne bi mogla unovciti ni za 50% svoje
knjigovodstvene vrednosti, kao i da ¢e preduzeée ostvariti gubitak veéi od 50%

poslovne imovine, zbog cega je solventnost posmatranih preduzec¢a dobra.
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2016 2017 2018 2019 2020

Slika 12: Vrednosti koeficijenta solventnosti za drugu grupu preduzeca

Izvor: prikaz autora

Kod grupe “najlosijih” preduzeca, koeficijent solventnosti je, pocevsi od
2016. godine, redom iznosio 3.43, 3.26, 3.13, 2.78 i 2.89, na osnovu cega se zakljucuje
da je poslovna imovina ovih preduzeca vise nego dovoljna da pokrije njihove ukupne
obaveze, odnosno da su preduzeca solventna. Primecuje se da su vrednosti koeficijenta
solventvnosti ove grupe preduzeca vise od njegovih vrednosti kod grupe “najboljih”
preduzeca (¢ak je i minimalna vrednost od 2.78 veéa od maksimalne vrednosti od 2.53
kod grupe “najboljih” preduzeca), a razlog tome je Sto su ova preduzeéa manje

zaduzena u odnosu na prvu grupu.
5.5. Problemi i ogranicenja racio analize

Celokupna predstavljena analiza se zasniva na odnosima odredenih bilansnih pozicija,

odnosno uradena je racio analiza.

Finansijska analiza operise vrednostima iskazanim u finansijskim izvestajima radi
sagledavanja finansijske snage i slabosti preduzeca. Interes za rezultate analize imaju
razli¢ite grupe korisnika, medu kojima su najznacajniji rukovodstvo preduzeca, vlasnici
i kreditori. Zahtevi i potrebe za odgovaraju¢im informacijama pomenutih grupa
korisnika nisu isti, svako od njih na rezultate analize gleda iz ugla sopstvenih potreba.
Rukovodstvo preduzeéa ima najveée zahteve prema finansijskoj (racio) analizi radi $to
detaljnijeg sagledavanja tekuceg stanja i kontrole razvoja tog stanja, sa osnovnim
ciljem da se dobijene informacije iskoriste za poboljSanje poslovnih i finansijskih
performansi preduzec¢a. Kreditori svoju paznju usmeravaju na ocenu sposobnosti
preduzec¢a da svoje obaveze izmiri u punom iznosu i na vreme, odnosno na procenu

rizika naplate kojim su njihova potrazivanja optere¢ena u konkretnom preduzecu.
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Vlasnike najvise interesuju pokazatelji rentabilnosti, odnosno zaradivacke sposobnosti
preduzeca.

Iako racio analiza uspeva da obezbedi potrebne informacije za sve grupe korisnika, pri
koris¢éenju i oceni racio pokazetelja se mora voditi racuna o problemima i ograni-

cenjima racio analize. Neki od tih problema su:

e nepostojanje objektivnih i opsStevaze¢ih standarda za ocenu pojedinih
pokazatelja,

e teskode pri oceni izolovanog racia (odnosa) na relaciji “dobro-lose” (na primer,
visok nivo likvidnih sredstava i koeficijenta ubrzane likvidnosti je pozeljan sa
aspekta likvidnosti, dok sa druge strane to moze znaciti i nepotrebno
imobilisanje gotovine, a time i ugrozavanje zahteva rentabilnosti),

e postojanje razlika u racunovodstvenoj praksi razlicitih preduzeéa (na primer,
razlike u procenjivanju pojedinih bilansnih pozicija, primena razli¢itih tehnika
namernog zamagljivanja (window dresing techniques), ili ¢ak i falsifikovanja
finansijskih izvestaja (creative accounting)) moze dovesti u pitanje komparaciju
vrednosti pojedinih racia,

e Dbilansne pozicije, koje su osnova racio analize, ne mogu objektivno izraziti
relativne promene vrednosti tokom vremena usled promene kupovne snage
novca (problemi koje stavara inflacija negativno deluju na finansijske izvestaje
putem obezvredenja vrednosti mnogih pozicija u finansijskim izvestajima),

e racio pokazatelji ne uzimaju u obzir one faktore koji uticu na performanse
preduzeca, a koji se ne mogu novcano izraziti i prikazati u finansijskim
izvestajima, zbog cega informacije dobijene iskljucivo analizom racio pokazatelja
nisu sveobuhvatne i ne osiguravaju razmatranje celine poslovanja preduzeca,

e racio pokazatelji su statickog karaktera buduc¢i da se izracunavaju koris¢enjem

informacija iz bilansa stanja, a informacije vrede samo na dan bilansa stanja.
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Zakljucak

Cilj ovog rada bio je da se prikaze moguénost identifikacije finansijskog rizika na
osnovu informacija sadrzanih u bilansu stanja. Identifikacija finansijskog rizika,
definisanog kao rizika finansiranja poslovanja preduzeca, koji ukljucuje tri komponente:
rizik strukture kapitala, rizik likvidnosti © rizik solventnosti, uradena je za dve zasebne
grupe preduzeca: prve, odabrane sa aspekta uspesnosti poslovanja, i druge, odabrane sa

aspekta gubitka.

Izvor informacija potrebnih za identifikaciju pomenutih komponenti finansijskog rizika
predstavljaju javno obelodanjeni bilansi stanja ovih preduzeca, za period od pet godina
(2016-2020.).

Rizik strukture kapitala analiziran je na osnovu pokazatelja finansijskog leveridza, pri
cemu je zakljuceno da je zaduzenost obe grupe preduzeca povoljna (druga grupa
preduzeca je ¢ak i manje zaduzena u odnosu na prvu grupu), odnosno obe grupe
preduzeca i dalje imaju prostora za zaduzivanje, a da pri tome rizik strukture kapitala

ne bude visok.

Kako je jedan od razloga zaduzivanja ostvarenje pozitivnhog efekta finansijskog
leveridza, odnosno povecanje rentabilnosti sostvenog kapitala zbog koriS¢enja
pozajmljenog, dalje je analizirana stopa prinosa na sopstveni kapital za prvu grupu
preduzec¢a. Budué¢i da je na najvisem nivou zaduzenosti stopa prinosa na sopstveni
kapital minimalna, ova preduzeca nisu ostvarila pozitivan efekat finansijskog leveridza.
Druga grupa preduzeca je tokom celog posmatranog perioda poslovala sa neto

gubitkom, odnosno, ona nisu rentabilna.

Rizik likvidnosti je ocenjen na osnovu koeficijenta tekuce likvidnosti i na osnovu
analize dugorocne finansijske ravnoteze. Utvdeno je da obe grupe preduzeca imaju
problem sa tekuc¢om likvidnos¢u, odnosno da ne uspevaju da izmire obaveze u
momentu njihovog dospeca, pri ¢emu je taj problem dosta veéi kod druge grupe
preduzec¢a. Dugoroc¢na finansijska ravnoteza je narusena tokom celog posmatranog
perioda. Ona je pomerena ka dugoro¢no vezanim sredstvima (osim u 2017. i 2018.
godini kod prve grupe preduzeca, kada je pomerena ka dugorocnim izvorima
finansiranja), $to ugrozava odrzavanje likvidnosti. Dakle, rizik likvidnosti obe grupe

preduzeca je poprilicno visok.

Najzad, rizik solventnosti je analiziran odnosom poslovne imovine i ukupnih obaveza.

Iako obe grupe preduzeca imaju problem sa likvidnos¢u, utvrdeno je da su solventna,
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odnosno da je njihova poslovna imovina i vise nego dovoljna da pokrije ukupne
obaveze. Takode, druga grupa preduzeca, koja ima vec¢i problem sa likvidnoséu, je
“solventnija” od prve grupe. Razlog tome je niza zaduzenost druge grupe preduzeca u

odnosu na prvu.

Za detaljnije analize finansijskog rizika potrebno je koristiti i ostale finansijske
izvestaje. Na primer, analiza rizika strukture kapitala moze biti poboljsana koris¢enjem
informacija sadrzanih u bilansu uspeha i u izvestaju o novcanim tokovima. Tada se
mogu izracunati indikatori pokri¢a troskova duga®, koji takode predstavljaju
indikatore finansijskog leveridza. Da bi se analizirale dinamicke promene rizika
likvidnosti, moze se koristiti izvestaj o novcanim tokovima i koeficijenti novcane
pokrivenosti, koji pruzaju informacije o sposobnosti preduzeéa da pokrije sve svoje
novcane troskove (u obliku novéanih odliva povezanih sa finansiranjem i ulaganjem) iz

svog operativnog novéanog toka (gotovine generisane iz poslovnih aktivnosti).

31 Videti u [8].
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Prilog 1. Prva grupa preduzeéa (preduzeéa odabrana sa aspekta

uspesnosti poslovanja)

Redni JMB Naziv privrednog drustva Mesto | Velic¢ina | Sektor
broj
1. 107130562 | ZIJIN BOR COPPER DOO Bor Veliko B
2. | 07036540 | AD AERODROM NIKOLA TESLA Suréin Veliko H
BEOGRAD
3. 20084693 | NIS A.D. NOVI SAD Novi Sad | Veliko B
4. 17162543 | TELEKOM SRBIJA A.D., BEOGRAD Beograd | Veliko J
5. | 20147229 | TELENOR DOO BEOGRAD Beograd | Veliko J
6. | 17466461 | TIGAR TYRES DOO Pirot Veliko @
7. | 07020210 | JKP BEOGRADSKE ELEKTRANE Beograd | Veliko D
BEOGRAD
8. | 07462905 | COCA-COLA HBC - SRBIJA DOO Beograd | Veliko C
ZEMUN
9. | 07319665 | PHILIP MORRIS OPERATIONS A.D. Ni§ Veliko C
NIS
10. | 17280554 | SBB DOO BEOGRAD Beograd | Veliko J

P rilog 2. Druga grupa preduzeéa (preduzeéa odabrana sa aspekta

gubitka)
Redni JMB Naziv privrednog drustva Mesto | Veli¢ina | Sektor
broj
1. | 07042230 | PKB KORPORACIJA AD BEOGRAD | Padinska | Veliko A
Skela
2. | 20132248 | JP PUTEVI SRBIJE Beograd | Veliko F
3. | 08140391 | VICTORIAOIL AD SID Sid Veliko C
4. | 08114072 | SOJAPROTEIN AD BECEJ Becej Veliko C
5. 07005466 | EPS DISTRIBUCIJA D.O.O. Beograd | Veliko D
BEOGRAD
6. 07022662 | JKP GSP BEOGRAD Beograd | Veliko H
7. 06886671 | MERCATOR-S DOO NOVI SAD Novi Sad | Veliko G
8. |21127124 | SRBIJAVOZ A.D Beograd | Veliko H
9. 07007019 | UMKA D.0.0. UMKA Umka Veliko C
10. | 06971601 | MBA-RATKO MITROVIC Beograd | Veliko F
NISKOGRADNJA DOO
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