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Oblast — INDUSTRIJSKO INZENJERSTVO I
MENADZMENT

Kratak sadrzaj — Finansijska analiza obuhvata analizu
imovinskog i finansijskog polozaja preduzeca. U ovom
istrazivanju koriséena je racio analiza, stavljanjem u
odnos logicki povezanih celina iz finasijskog izvestaja
(Bilans stanja i Bilans uspeha) — to su svima javno
dostupni izvestaji, koji prakticno ne smeju da se kriju od
Klijenata [1]. Osnovni zadatak istraZivanja je da se na
osnovu pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti,
ekonomicnosti i rentabilnosti utvrdi finansijski polozaj
preduzeca, kao i uspesnost ,,Energy Net d.o.o. Kac", jer
uspeh je jedno od najvecih zadovoljstava koje kompanija
moze da postigne [2]. Postavljene su i opste hipoteze koje
su potvrdene u skladu sa prethodno obradenim racio
pokazateljima. Nakon obradenih podataka utvrdeni su i
finansijski i operativni problemi, pronadeni glavni uticaji
koji su doveli do problema i dati su predlozi za njihovo
resavanje i prevazilazenje.

Kljuéne reéi: finansijska analiza, racio pokazatalji,
finansijski izvestaji, bilans stanja, bilans uspeha

Abstract — Financial analysis includes an analysis of the
assets and financial position of the company. In this
research, a racio analysis was used putting in relation
the logically related entities from the financial statement
(Balance Sheet and Income Statement). The main task of
the research is to determine the financial position of the
company on the basis of indicators of liquidity, indebted-
ness, activity, economy and profitability as well as the
success of "Energy Net d.o.0. Kac¢". General hypotheses
have also been put forward that have been confirmed in
accordance with the financial indicators previously
processed. After the data were processed, financial and
operational problems were identified which can be
overcome based on the analysis of business indicators.
Key words: Financial analysis, racio analysis, financial
statement, Balance Sheet, Income Statement

1. UVOD

Finansijski izvestaji su produkt sistema racunovodstvenog
izveStavanja koji odslikava dostignuéa preduzeca za
odredeni vremenski period, njegovu finansijsku poziciju.
Analiza performansi preduzeca nam daje podatke o imo-
vini, kapitalu, obavezama i efikasnosti poslovanja samog
preduzecéa. U prvom delu rada prikazan je teorijsko-meto-
doloski aspekt i osnovna obelezja finansijskih performan-
si preduzeca.
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U tom delu objasnjeno je zbog Cega se radi finansijska
analiza, kome je namenjena, $ta nam govori finansijski
polozaj preduzeca i zbog Cega je vazna evaluacija
finansijskih performansi preduze¢a. U drugom delu rada
je prikazana podela privrednih drustava, razlikama
izmedu preduzetnika i preduzec¢a kao i kratko objasnjenje
svake kategorije privrednih druStava. Naredni deo
teorijskog dela rada sadrzi analizu finansijskih izvestaja,
kakve sve finansijske analize postoje (pored racio analize
koja je tema rada), koji su to izve$taji potrebni za
finansijsku analizu i detaljna objaSnjenja bilansa stanja i
bilansa uspeha kao osnovnih izvestaja koji se koriste u
analizi koja je radena na primeru ovog rada. Teorijski deo
upotpunjen  je racio  pokazateljima livkidnosti,
zaduzenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti, rentabilnosti i
profitabilnosti. Za svaki od nabrojanih pokazatelja dato je
detaljno objasnjenje i formule pomocu kojih se
izraCunavaju.

Nakon teorijskog dela ovog rada sledi istrazivanje. U
ovom delu je dat kratak opis preduzeca i1 njegovi
najvazniji klijenti. Na primeru preduzeca “Energy Net
D.0O.0. Ka¢” izvrsena je analiza finansijskih pokazatelja,
odnosno racio analiza za svaki navedeni segment
pokazatelja. Podaci su tabelarno i graficki prikazani pa se
jasno mogu uociti rezultati odredenih pokazatelja.
Takode, bice prikazane i 2 hipoteze (pretpostavke), na
osnovu kojih su opisani instrumenti Kkoji se Koriste
prilikom analiziranja ove teme, kao i1 naéin obrade
dobijenih podataka. Kao instrument istrazivanja kori$¢eni
su podaci finansijskih izveStaja datog preduzeca,
preuzetih sa web stranice Agencije za privredne registre
Republike Srbije. Na kraju istrazivanja nalazi se diskusija
istrazivanja i zaklju¢na razmatranja, kao i literature koja
je koris¢ena tokom izrade ovog rada.

2. TEORIJSKO-METODOLOSKI ASPEKT FI-
NANSIJSKIH PERFORMANSI PREDUZECA

Analiza finansijskih izve$taja predstavlja se kao oshova
za procenu perspektivi, predstavlja spoj proslosti i
sadasnjosti radi donoSenja boljih odluka u buduénosti.
Ona daje odgovor na pitanje kako je preduzece poslovalo
u prethodnom vremenskom periodu i kako da poboljsa
rezultate u narednom razdoblju. Finansijske performanse
u Sirem smislu odnosi se na stepen do kog su finansijski
ciljevi ostvareni ili su postignuti i predstavljaju vazan
aspekt upravljanja finansijskim rizikom. To je proces
merenja rezultata politike i operacija preduzeca u
monetarnom smislu. Preduzeca i zainteresovane grupe,
kao §to su menadzeri, akcionari, poverioci i poreske
vlasti, zele da odgovore na vazna pitanja poput:

1. Kakav je finansijski polozaj firme u datom trenutku?
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2.Kakav je finansijski ucinak firme u odredenom
vremenskom periodu [3]?

Na ova pitanja se moze odgovoriti uz pomo¢ finansijske
analize firme. Finansijska analiza ukljucuje kori§¢enje
finansijskih izvestaja. Finansijski izveStaj je skup
podataka koji se organizuje u skladu sa logi¢nim i
doslednim racunovodstvenim procedurama. Njegova
svrha je da prenese razumevanje nekih finansijskih
aspekata poslovanja kompanije. Analiza moze pokazati
“poziciju vremenskog perioda” kao u slucaju bilansa
stanja ili moze otkriti niz aktivnosti u odredenom
vremenskom periodu, kao Sto je slucaj sa izveStajem o
prihodu. Prema tome, izraz "finansijski izveStaji" se
uglavnom odnosi na dva osnovna izvestaja: bilans stanja i
bilans uspeha.

2. PRAVNA LICA, PRIVREDNA DRUSTVA I
PODELA PRIVREDNIH DRUSTAVA

Preduzetnik je osoba koja se registrovala za obavljanje
odredene delatnosti radi sticanja prihoda. Preduzetnik,
dakle, nije pravno lice, ve¢ samo pojedinac (fizi¢ko lice)
koji ima dozvolu da obavlja odredeni posao. lako to znaci
da sve ono $to preduzetnik zaradi ide njemu, u isti vreme,
kao fizi¢ko lice, preduzetnik ima odgovornosti i obaveze
koje napravi kao firma.Preduzetnik jeste fizicko lice, dok
je preduzece pravni subjekt.

Privredna drustva su pravni subjekti (pravna lica)
registrovani za obavljanje delatnosti sa ciljem sticanja
profita. Moze ih osnovati jedna ili viSe osoba ili pravnih
lica, $to znaci da i privredna drustva mogu da osnivaju
privredna drustva. Osnivaci, shodno osnivackim ulozima,
imaju procentualne vlasnicke udele u tom drustvu i na
osnovu njih dele dobit, a pod odredenim uslovima mogu i
prodati svoje vlasni¢ke udele.Postoje znatne razlike medu
razli¢itim oblicima privrednih drustava.

Pravne forme drustva su [4]:

eortacko drustvo;

*komanditno drustvo;

edrustvo s ograni¢enom odgovornoscu;

sakcionarsko drustvo.

3. ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Analiza finansijskih performansi je proces utvrdivanja
finansijskih prednosti i slabosti preduzeca i to na osnovu
odnosa izmedu stavki bilansa stanja i bilansa uspeha
(racuna dobitka i gubitka). U predvidanju kratkoro¢nog i
dugoro¢nog rasta preduzeta, pomo¢ pruza analiza
finansijskih performansi. Analizirati zna¢i podeliti ili
odvojiti stvar u delove, elemente i pratiti njihov odnos
prema stvari u celini ili odnos jednih prema drugima. Ovu
analizu mogu preduzeti menadzeri preduzecéa ili strane
koje nisu u vlasni$tvu, poverioci, investitori [5].

Vrsta analize varira u zavisnosti od specifi¢nog interesa
stranke. Stranke koje najeSée iskazuju interes za
analizom su:

*Trgovinski poverioci: zainteresovani za likvidnost firme
(procena likvidnosti firme)

*Vlasnici obveznica: zainteresovani za sposobnost
gotovinskog toka preduzeca (procena strukture kapitala
preduzeca, glavni izvori i koristi sredstava, profitabilnost
tokom vremena i projekcija buduce profitabilnosti)

Investitori: zainteresovani za sadas$nju i ocekivanu
buduéu zaradu, kao i stabilnost zarada (procena
profitabilnosti i finansijskog stanja firme)

*Menadzment: zainteresovan za unutrasnju kontrolu, bolji
finansijski polozaj i bolji ucinak (procena trenutnog
finansijskog stanja firme, procena mogucnosti u odnosu
na ovu trenutnu poziciju, povracéaj investicija koje pruzaju
razna sredstva kompaniji itd.)

U svakom preduzecu vazan je razvoj karijere, a znacajne
posledice na razvoj karijere imaju sledece karakteristike:
pol, godine, nivo obrazovanja, radno iskustvo, materijalno
stanje... [6].

Prema instrumentima finansijske analize razlikujemo:
analizu neto obrtnog fonda, racio analizu, cash flow
analizu, funds flow analizu.

Analiza neto obrtnog fonda je bitna sa aspekta ocenjivanja
kratkoro¢ne likvidnosti. Kod racio analize korite se racio
brojevi (pokazatelji) pomoc¢u kojih se ukazuje na perfor-
manse preduzec¢a u prethodnom periodu. Racio analiza
predstavlja pokuSaj da se kroz standardizovanje karakte-
risti¢nih odnosa obezbedi uporedivost finansijskih perfor-
mansi. Racio analiza finansijskih izvestaja se bavi istra-
zivanjem i kvantificiranjem analiti¢ki vaznih odnosa iz-
medu pojedinih bilansnih i finansijskim kategorija radi
sagledavanja i ocene finansijskog polozaja i rentabilnosti
preduzeca. Cilj tog sagledavanja nije samo ex post kons-
tatacija stanja u proslosti i/ili sada$njosti veé, prevas-
hodno, pokusaj da se na bazi tih konstatacija predvidi
imovinski i finansijski polozaj preduzeca u buducnosti.
Predvidanje omogucuje preduze¢ima kontrolu nad
postizanjem ciljeva [7]. Takode, finansijski pokazatelji su
interesantni za posmatranje, jer je sprsko trziste kapitala
nestabilno i nosi visok investicioni rizik, to je i pokazalo
jedno istrazivanje [8]. Analiza cash flow-a preduzeca
moze pruziti korisne informacije za razumevanje
poslovanja i zarada preduzeca i za predvidanje buducih
novéanih tokova. Funds flow analiza se koristi kao
analiza razvoja preduzeca ali na duzi vremenski period.
Analizu tokova sredstava nadopunjuje analiza bilansa
uspeha i analiza nov¢anih tokova.

U bilansu stanja (izvestaju o finansijskoj poziciji) obelo-
danjuju se informacije koje ukazuju na finasijski polozaj

preduzeca.
Pod finansijskim poloZajem uobicajeno se podrazumevaju
stanje 1 meduodnos imovine, obaveza 1 kapitala

odredenog preduzeca. Prema Medunarodnim standardima
finansijskog izveStavanja elementi koji su u direktnom
odnosu s merenjem finansijskog poloZaja su [9]:

*Sredstva (imovina) je resurs koji je pod kontrolom
preduzeca, a koji je nastao iz proslih dogadaja i od kojeg
se o¢ekuju buduée ekonomske koristi;

*Obaveze su postojeéi dugovi preduzeca, proizasli iz
proslih dogadaja, za Cije se podmirenje oCekuje smanjenje
resursa koji donose ekonomske koristi i

*Kapital (glavnica) je ostatak imovine preduzec¢a nakon
odbitka svih njegovih obaveza.

Naziv "bilans" poti¢e od latinske re¢i "bi" §to znali
dvostruki i "lanx" (tas na vagi) Sto bi u slobodnom
prevodu znacilo vaga sa dva uravnoteZena tasa. Ova
situacija ima odredeno znacenje, jer bilans suStinski i
formalno ima dve strane, aktivu i pasivu koje su u
ravnotezi.



Uspesnost poslovanja obi¢no se definise kao sposobnost
ostvarivanja odredenih ciljeva. Ciljevi poslovanja mogu
biti razli€iti, a to znaci da i uspesnost poslovanja zavisi od
postavljenih kriterijuma i definisanih ciljeva. Najées¢i cilj
koji se istiCe je profitabilnost poslovanja. Da li je to
ostvareno, i u kojoj meri, vidi se iz izvestaja o dobiti ili
gubitku tj. 1z bilansa uspeha. U slu¢aju odstupanja od
ciljeva, mogu se utvrditi uzroci tih odstupanja i ukloniti ih
u buduénosti [10]. Bilans uspeha prikazuje aktivnosti
preduzeca u odredenom periodu. Osnovni kategorijalni
elementi ovog izveStaja su prihodi, rashodi i njihova
razlika dobit ili gubitak. Prema tome, bilans uspeha je
finansijski izve$taj koji prikazuje koliko je prihoda i
rashoda ostvareno u odredenom vremenskom period i
kolika je ostvarena dobit, odnosno gubitak.

Bilans stanja je trajni izvestaj, konstantna slika poslovanja
preduzeca (od osnivanja i registracije do likvidacije).
Bilans uspeha je periodicni, obracunski izvestaj, koji za
odredeni period pokazuje uspeh ili neuspeh i nakon toga
se gasi i knjigovodstveno zatvara. Posmatrani zajedno, u
medusobnoj interakciji, bilansi govore o “zdravstvenom
stanju” preduzeca‘“ [11].

4. RACIO POKAZATELJI ZA ANALIZU
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Racio analiza predstavlja instrument za procenu finasijske
pozicije i1 potencijala preduzeéa. Stavljanjem u odnos
logicki povezanih celina iz finansijskih izveStaja (Bilans
stanja i Bilans uspeha), dolazi se do rezultata
uspostavljenih relacija koji za cilj imaju ocenu stanja i
aktivnosti preduzeca.

Glavna ograni€enja u primeni racio analize ogledaju se u
tome da ne postoji jedna grupa koeficijenata za sve
namene. Pored toga, ne postoji ni sveobuhvatna lista
primenjivih koeficijenata u odredenoj oblasti. Ako se ne
obezbedi jednobraznost u primeni koeficijenata, izvedena
poredenja na osnovu jednobraznih podataka mogu navesti
na pogresne zakljucke. Pored toga, prezentirani podaci u
bilansu stanja, usled razli¢itih delatnosti poslovanja
preduzeca, mogu usloviti da stavke u bilansu stanja
mosda ne predstavljaju reprezentativne vrednosti tokom
obracunskog perioda.

U racio odnos stavljaju se bilansne veli¢ine koje su
medusobno povezane ili uslovljene. Racio pokazatelji su
nosioci informacija koje su potrebne za odlu¢ivanje o
upravljanju preduzeéem. Pokazatelji se izraCunavaju i
upotrebljavaju zavisno od interesa donosioca poslovnih
odluka. Tako su vlasnici kapitala zainteresovani za
dugoro¢nu profitabilnost i sigurnost, davaoci kredita su
zainteresovani za pokazatelje o likvidnosti. MenadZment
preduzeca je zainteresovan za sve pokazatelje o
poslovanju, jer se brine o likvidnosti, kratkoro¢noj i
dugoro¢noj finansijskoj stabilnosti i profitabilnosti.

Racio pokazatelji mogu se grupisati kao [12]:
1.pokazatelji likvidnosti

2.pokazatelji zaduzenosti

3.pokazatelji obrta

4.pokazatelji ekonomicnosti

5.pokazatelji profitabilnosti

6.pokazatelji investiranja

Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti mogu se posmatrati
kao pokazatelji sigurnosti poslovanja.

Pokazatelji obrta, ekonomicnosti i profitabilnosti su
pokazatelji uspesnosti (efikasnosti) poslovanja. Odnos
ovih pokazatelja nije iskljuciv, nego su svi medusobno
povezani, jer uspesnost dugoro¢no obezbeduje sigurnost i
obrnuto.

Pokazatelji investiranja su najces¢e koriséeni od strane
investitora sa aspekta ulaganja ograniCenih novcanih
sredstava. Rezultati racio analize predstavljaju prvu fazu
finansijske analize. Relevantni su u onoj meri u kojoj su
relevantne pretpostavke na kojima se isti temelje.
Likvidnost ima dvostruko znadenje. Prvo, predstavlja
sposobnost nekog nenov€anog oblika sredstva da se
transformiSe u novac i drugo, predstavlja sposobnost
duznika da plati dospele obaveze. Prvi aspekt likvidnosti
odnosi se na kvantitativno iskazivanje likvidnosti, a drugi
na kvalitativnu stranu likvidnosti. Govore¢i o prvom
slicaju, misli se na sposobnost sredstava da se pretvore U
novac bez gubitka vrednosti [13].

5. ISTRAZIVANJE

Problemi koji se javljaju u poslovanju odnose se na
smanjenu likvidnost, tj.smanjenu sposobnost preduzeéa
da izmiruje svoje obaveze u posmatranom periodu,
znacajno smanjenje ekonomic¢nosti redovnog poslovanja,
kao i na smanjenje uspesnosti poslovanja.
Predmet istrazivanja ovog master rada jeste analiza
finansijskih pokazatelja na osnovu javnih finansijskih
izvestaja kako bi se utvrdili uzroci postojecih problema,
utvrdile mere za reSavanje ovih problema i uticaj tih mera
na uspesnost i efikasnost buduceg poslovanja preduzeca.
Osnovni cilj istrazivanja jeste da se utvrdi koliko izvrSena
finansijska analiza moze da pomogne da se utvrde
problemi, tj.uzroci postojecih problema koji su operativne
i finansijske prirode i da se pomocu nje pronadu nacini da
se ti problemi prevazidu. Pokazatelji finansijske analize
nam daju informacije o likvidnosti, zaduZenosti,
ekonomicnosti, efikasnosti(aktivnosti), rentabilnosti i
profitabilnosti preduzeca i oni sluze kako bi se §to bolje
utvrdili uzroci problema finansijske prirode koji remete
redovno poslovanje preduzeca u posmatranom periodu.
Na osnovu izvrSene analize moguée je ustanoviti
uspeSnost poslovanja i finansijski polozaj preduzeca.
Operativni problemi se ne mogu uociti putem ovih
pokazatelja, kao $to je slucaj sa finansijskim problemima,
ve¢ se oni mogu utvrditi uz pomo¢ zaposlenih u
preduzecu.
Najbitnije je da se utvrdi znaCaj izvrSene finansijske
analize u vezi sa identifikovanjem problema i utvrdivanje
i preduzimanje mera za reSavanje i prevazilazenje istih.
Opsta hipoteza istrazivanja postavljena je u skladu sa
problemom, predmetom i ciljem istrazivanja i glasi:
,Upotreba finansijske analize moze biti od pomoc¢i za
sagledavanje uspesnosti, finansijskog polozaja preduzeca
i menadzment odluka u preduzeéu Energy Net D.O.O.
Ka¢*
Na osnovu opste, mogu se definisati pojedinacne hipoteze
i one glase:

e PH1 — | Preduzece Energy Net D.O.O. Kaé ima

zadovoljavaju¢ finansijski polozaj*
e PH2 - _Preduzeée Energy Net D.0.0. Ka¢
ostvaruje uspesnost u poslovanju‘



Kao instrument istrazivanja u radu, koris¢eni su bilans
stanja 1 bilans uspeha preduzeca ,.Energy Net D.O.O.
Ka¢“ za period od 3 godine (2015 — 2017.). Ovi
finansijski izveStaji se mogu preuzeti sa web stranice
Agencije za privredne registre Republike Srbije.

Na osnovu koris¢enih finansijskih izvestaja dobijeni su
podaci o ukupnoj imovini, izvorima, prihodima i
rashodima koji su potrebni za izraCunavanje potrebnih
pokazatelja u racio analizi. Pored ovih informacija,
informacije su dobijene i od zaposlenih u preduzecu.
Informacije od zaposlenih odnose se na lanac vrednosti,
kao i probleme finansijskih i operativnih performansi.
Istrazivanje je sprovedeno u preduzecu ,Energy Net
D.0.0. Ka¢* koje je zastupnik mnogih stranih brendova
iz oblasti grejanja, klimatizacije i gradevinarstva.
Informacije za analizu koriSCene su iz bilansa stanja i
bilansa uspeha preduze¢a, kako bi se na osnovu
izraCunatih pokazatelja pomocu pozicija iz bilansa,
utvrdio finansijski polozaj i uspeSnost preduzeéa. Te
informacije su koriS¢ene za wuocCavanje finansijskih
problema, dok su informacije dobijene od zaposlenih u
preduzecu bile znaCajne za probleme finansijske i
operativne prirode, tj. probleme koji se javljaju u
redovnom poslovanju.

Do podataka iz bilansa stanja i bilansa uspeha preduzeca
doSlo se preko sajta Agencije za privredne registre
Republike Srbije na kom su javno objavljeni finansijski
izvestaji. Preuzeti su podaci o svim pozicijama aktive,
kapitala, obaveza iz bilansa stanja, i prihoda, rashoda i
finansijskog rezultata iz bilansa uspeha.

Podaci koji su koris¢eni u radu preuzeti su sa web stranice
Agencije za privredne registre Republike Srbije za
preduzeée ,.Energy Net D.O.0. Ka¢* u periodu od 2015.
do 2017. godine. Na osnovu podataka je izvrSena
finansijska analiza.Za obradu ovih podataka kori$¢ena je
komparativna metoda.

Rezultati istrazivanju ukljucuju deo koji se odnosi na
informacije o preduzeéu ,,Energy Net D.O.0. Kac“ i
njegovom lancu vrednosti i deo koji se odnosi na
finansijsku analizu, odnosno racio pokazatelje.

U prvom delu istrazivanja prikazane su osnovne
informacije o preduzeéu, delatnosti u kojima posluje i koji
su njegovi najznacajniji kupci. Takode, prikazana je
postavka lanca vrednosti gde su prikazane primarne
aktivnosti i aktivnosti podrske, objasnjeno kako svaka od
njih funkcioni$e i da li dodaje vrednost u lancu vrednosti
ovog preduzeca. U drugom delu koji obuhvata poslovne
pokazatelje izvrSena je finansijska (racio) analiza racia
likvidnosti, racia zaduZenosti, racia aktivnosti, racia
ekonomiénosti, racia rentabilnosti i racia profitabilnosti.
Na osnovu ovih pokazatelja, doneti su zakljuéci o
pomenutim segmentima koji se ti¢u racio pokazatelja,
odnosno zakljucéci o finansijskom polozaju i uspeSnosti
preduzeca.

6. DISKUSIJA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Na osnovu postavljenog cilja, bilo je potrebno izvrsiti
analizu poslovnih pokazatelja i da se na osnovu analize
izvedu odredeni zakljucci. OpStu hipotezu koja je
postavljena i koja glasi ,,Upotreba finansijske analize
moze biti od pomo¢i za sagledavanje uspesnosti,
finansijskog poloZaja preduzeéa i menadzment odluka u
preduzecu Energy Net D.0.0. Ka¢* potrebno je potrvditi

ili opovrgnuti. Zbog toga je potrebno doneti zakljucke za
pojedinacne pokazatelje u svakom segmentu racio analize
i na osnovu njih da pokusamo da potvrdimo pojedinaéne
hipoteze.

Analiziraju¢i pokazatelje likvidnosti u posmatranom
preduzecu, moZe se uociti da preduzece nije likvidno.
Svaki od prikazanih pokazatelja je na veoma niskom i
nezadovoljavajuéem nivou, Sto predstavlja najveci
problem preduzeéa kada su u pitanju finansijske
performanse. Ovaj problem nije lako i brzo resiv, ali se
prvi koraci u reSenju moraju ogledati u praéenju svih
konstanti koje uticu na likvidnost preduzeca. Preduzece
mora voditi ra¢una o nastalim kratkoro¢nim obavezama i
njihovim izvorima, i o rokovima dospec¢a istih kako bi
poboljsalo svoje sposobnosti izmirenja obaveza.

Kod pokazatelja zaduzenosti, koeficijent finansijskog
leveridza meri rizi¢nost ulaganja u preduzece i njegova
vrednost treba da bude $to manja. U izvrSenoj analizi je
vrednost ovog pokazatelja pozitivna ali ne i rizicna. Iz
koeficijenata  sopstvenog  finansiranja i  faktora
zaduZzenosti se uocava da u preduzecu sopstveni kapital
utice sa veoma malim procentom u ukupnom poslovanju i
da je preduzece u skoro ¢itavom posmatranom period bilo
prezaduzeno i nije bilo solventno. Rezultat indikatora
samostalnosti finansiranja nam govori o tome da se u
posmatranom periodu preduzece finansiralo sopstvenim
izvorima oko 20%, a iz tudih izvora oko 80%, §to nije
idealan odnos (idealno je 50:50). Sto se ti¢e koeficijenta
brzine obrta, vrednosti koeficijenata su stabilni, nije bilo
bitnih oscilacija u posmatranom periodu.

Moze se zakljuciti da je finansijski polozaj preduzeca na
zadovoljavajuéem nivou pa je samim tim i pojedinacna
hipoteza PH1 - ,,Preduze¢e Energy Net D.O.O. Kaé¢ ima
zadovoljavaju¢ finansijski polozaj* potvrdena i
dokazana. Bez obzira na potvrdenu hipotezu na osnovu
ukupnih rezultata likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti,
preduzece ima problema sa likvidnos¢u i zaduzenoscu i
potrebno je da pronade nacine za njihovo reSenje i
prevazilazenje.

Problem se mozZe uoditi i kod racia ekonomicnosti,
konkretno kod  indikatora ekonomicnosti redovnog
poslovanja. Primeéuje se naglo opadanje vrednosti
indikatora u 2017.godini tj. pad ispod referentne
vrednosti. Razlog tome jeste nagli porast finansijskih i
poslovnih rashoda a koji nije pracen tolikim rastom
finansijskih i poslovnih  prihoda u  godini
posmatranja.Resenje ovog problema je pratenje nivoa
rashoda, njihovog porekla i razloga velikog povecanja
vrednosti. Konkretno finansijski rashodi su najvise uticali
na ovaj indikator, a na njih porast rashoda na kamate.

Sto se ti¢e rentabilnosti, primeéuje se smanjenje
rentabilnosti ukupnog kapitala za oko 1%, dok je
procentualna vrednost rentabilnosti sopstvenog Kkapitala
znacajno porasla u 2017. godini u odnosu na prethodni
period, Sto je dobar znak. Kod uspeSnosti poslovanja,
problem predstavljaju veoma niska stopa poslovne dobiti i
profitne stope kada se izraze procentualno. ReSenje ovog
problema lezi u teznji da se ostvari sto veéi poslovni
dobitak, a samim tim i neto dobit.

Prema rezultatima koji su dobijeni u analizi
profitabilnosti, moze se uociti da je preduzece u segment
profitabilnosti ostvarilo najbolje rezultate u 2017.0j



godini, gde se jasno moZe videti drastiCan porast
vrednosti svakog od navedenih analiziranih pokazatelja.
Na oshovu rezultata dobijenih analizom pokazatelja
ekonomicnosti, rentabilnosti i profitabilnosti, uocava se
da postoje manji problemi kod pokazatelja ekonomi¢nosti
dok su vrednosti pokazatelja rentabilnosti i ekonomic¢nosti
na zadovoljavajuéem nivou. Na osnovu njih se moze
zakljuciti da je preduzeée uspesno i da je pojedinacna
hipoteza PH2 - ,Preduze¢e Energy Net D.0.0. Ka¢
ostvaruje uspesnost u poslovanju‘ potvrdena i dokazana.
Analizom prethodno navedenih rezultata pokazatelja, kao
i analizom pojedinac¢nih hipoteza, zakljucuje se da je
postavljena opsta hipoteza ,,Upotreba finansijske analize
moze biti od pomoé¢i za sagledavanje uspesnosti,
finansijskog polozaja preduzeca i menadZzment odluka u
preduzecu Energy Net D.0.O. Ka¢* potvrdena.

Glavni problem koji se javlja u operativnom delu
poslovanja jeste komunikacija izmedu magacina,
zaposlenih koji rade u sedistu preduzeca koji se nalazi u
Kacu i njegovih poslovnih jedinica. Problemi u ovom
preduzecu javljaju se i na osnovu organizacionih slabosti
koji su vezani za ciljeve i politike poslovanja.

7. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Energy Net je domaca kompanija koja posluje kao
drustvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u sa sediStem U
Kacu. Bavi se uvozom i montazom gotovih proizvoda i
posluje u oblasti grejanja, klimatizacije, ventilacije i
uredenja prostora.

Na osnovu izvrSene analize finansijskih pokazatelja moze
se zakljuciti da kompanija u celini ostvaruje dobre rezul-
tate, ali da svakako postoje segmenti analize u kojima do-
lazi do odstupanja vrednosti pokazatelja ispod referentnih
vrednosti. Kod pokazatelja likvidnosti u posmatranom pe-
riodu preduzece nije bilo sposobno da na vreme izmiruje
svoje obaveze, i to je segment na koji ono najvise treba da
obrati paznju kako bi se ustanovili uzroci i pronasli nacini
za prevazilazenje problema. Kada se posmatra zaduzenost
preduzeca, koeficijent finansijskog leveridza i sopstvenog
finansiranja stabilno funkcioni$§u za razliku od faktora
zaduzenosti koji pokazuje da je preduzete veéinu
vremena posmatranog perioda bilo prezaduzeno.

Kod pokazatelja aktivnosti, koeficijenti su na zadovolja-
vajuéem nivou. Problem se moze uociti kod racia ekono-
micnosti, konkretno kod indikatora ekonomiénosti redov-
nog poslovanja kome je vrednost u poslednjoj godini
posmatranja znacajno pala ispod referentne vrednosti a to
je posledica prethodnog naglog porasta finansijskih i
poslovnih rashoda koji nisu praéeni porastom prihoda iste
vrste. Predlog reSenja ovog problema jeste da se prate
nivoi i poreklo rashoda i da se vidi koji to rashodi najvise
uti¢u na porast vrednosti ovog pokazatelja. Posmatrajuéi
pokazatelje rentabilnosti utvrduje se vrlo mali pad renta-
bilnosti ukupnog kapitala, kao i znacajan porast rentabil-
nosti sopstvenog kapitala, dok se kod pokazatelja profita-
bilnosti uocava se drastiCan porast vrednosti svakog od
navedenih analiziranih pokazatelja u 2017.0j godini.

Kod problema komunikacije, predlog resenja jeste da se
stvori mogucnost direktne komunikacije manjih poslovnih
jedinica sa svim magacinskim prostorima koje ovo
preduzece poseduje ili iznajmljuje. U vezi sa ciljevima i
politikama poslovanja, potrebno je da rukovodeéi kadar

definiSe strateske ciljeve a da svaka funkcija u preduzecu
na osnovu njih moze da uspostavi posebne ciljeve i da
upozna svoje zaposlene sa politikama, kao i sa sankcijama
za nepostovanje istih i formalno to da potvrdi u pisanom
obliku.
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