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Sazetak: U okviru ovog rada najveca paznja je posvecena odredenim problemima sa
kojima se suocavaju menadzeri u poljoprivredi. Da bi opstali na trzistu i odgovorili na
sve izazove koji stoje ispred njih, moraju se osvrnuti na analizu makroekonomskog
okruzenja pre donosenja poslovnih odluka. Nasi menadzeri u poljoprivredi moraju se
pre svega okrenuti izvoznoj strategiji poljoprivrednih proizvoda. Kako je danas
samofinansiranje poljoprivredne proizvodnje tesko ostvarivo, menadzeri u poljoprivredi
pribegavaju alternativnim izvorima finansiranja, gde je neophodno da nadu optimalan
odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala sa ciljem pozitivnog poslovanja. Da bi
efikasno proizveli i izvezli svoje proizvode potrebna je subvencija drzave, ali imajuci u
vidu nedovoljnu pomoé drzave, menadzeri u poljoprivredi potrebe za dodatnim
kapitalom zadovoljavaju bankarskim kreditima.

Kljucéne reci: makroekonomsko okruzenje, menadzeri u poljoprivredi, alternativni izvori
finansiranja, izvozna strategija, sopstveni kapital, pozajmljeni kapital

THE IMPACT OF MACROECONOMIC CHANGES ON
THE BUSINESS DECISIONS OF MANAGERS IN
AGRICULTURE

Abstract: In this paper, the greatest attention was paid to the specific problems faced by
managers in agriculture. In order to survive in the market and respond to the
challenges that lie ahead of them, they first have to look at the analysis of the
macroeconomic environment before making a business decision. Our managers in
agriculture should be primarily facing export strategy of agricultural products. As is
now self-financing of agricultural production difficult to achieve, managers in
agriculture are resorting to alternative sources of funding where it is necessary to find
the optimal ratio of own and borrowed capital with the objective of positive operating.
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In order to efficiently produce and export their products require a state subsidy, given
the lack of state support managers in agriculture need to meet the additional capital to
bank loans.

Key words: macroeconomic environment, managers in agriculture, alternative sources
of financing, export strategy, equity, borrowed capital

JEL classification: Q10, G30

1. UVOD

MakrookruZenje je podru¢je kojem zemlje u tranziciji danas moraju posvetiti
duznu paznju. Naime, jedan od bitnih oslonaca medunarodne konkurencije je
upravo dobro utemeljena institucija menadzmenta. Svaki subjekt u poljoprivredi
(menadzer) moze doprineti postizanju boljih rezultata ukoliko je svestan
¢injenice o suocCavanju ne samo sa konkurencijom svojih suseda, ve¢ i sa
konkurencijom drugih nacionalnih poljoprivreda. Da bi se doslo do ovih boljih
rezultata, pre svega je potrebno obimno menadzersko znanje, efikasno
kori§¢enje svih raspolozivih resursa, spremnost menadZera na preuzimanje
akcija i preuzimanje rizika kako bi opstali u dinami¢nom poslovnom okruZenju.

2. MAKROEKONOMSKI PARAMETRI U SAVREMENOM
AGRARU

Kada je re¢ savremenom agraru na makro nivou, treba ista¢i da se tu radi o
projekciji znacajnih parametara optimalnog razvoja agrobiznis kompleksa.
Izmedu ostalog, tu se projektuju najznacajniji parametri kao $to su: prvo, bilans
hrane uskladen sa demografskom politikom uz projekciju moguénosti izvoza i
eventualnih potreba uvoza poljoprivrednih proizvoda; drugo, projekcija mesta
agrarnog sektora u okviru monetarne i fiskalne politike zemlje, gde znacajno
mesto zauzima politika cena, odnosno pariteti razmene roba poljoprivrednog
sektora sa ostalim sektorima; trece, globalna alokacija resursa na koju se utice
preko investicione i kreditne politike. Odluke u oblasti moderne poljoprivrede
uvek se donose u krajnje rizicnom i nesigurnom makro-mikro okruZenju
(Vujatovi¢-Zaki¢ & Tomié, 1998). Sposobnost predvidanja makroekonomskih
promena moze doneti izvanredne investicione rezultate. Medutim, dobre
makroekonomske prognoze nisu dovoljne za uspeh. Prognoze moraju biti bolje
od konkurentskih da bi se ostvarili abnormalni profiti (Bodie, Kane & Marcus,
2009).
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2.1. SUBVENCIJE U POLJOPRIVREDI KAO MAKROEKONOMSKI
FAKTOR

Budzetska sredstva koja nemaju kreditni karakter, a namenjena su podsticaju
poljoprivrede, jesu subvencije sa odredenim namenama (Peki¢, 2005). U
razvijenim zemljama trziSne ekonomije subvencije imaju znacajnu ulogu. U tim
zemljama se ne insistira posto-poto na liberalizmu, a dobra je ona agrarna
politika koja obezbeduje obilje zdrave hrane. Da bi se to postiglo, izdvajaju se
znacajna finansijska sredstva za subvencionisanje poljoprivredne proizvodnje.
Namera nije da se subvencijama favorizuju poljoprivredni rejoni i
poljoprivrednici u odnosu na industrijske regione i radnike, ve¢ da se bolje
koriste prirodni resursi.

Zahvaljujué¢i subvencijama, u zemljama trziSne ekonomije obezbedena je
dovoljna koli¢ina hrane za podmirivanje vlastitih potreba, kao i za izvoz. Prema
tome, subvencijama se nije pomagala samo poljoprivreda, ve¢ su od njih korist
imali svi u drustvu. Jer, da nije bilo njih, ne bi imali racionalno kori$¢enje
faktora proizvodnje, Sto bi bila §teta za poljoprivredu i celo drustvo (Vujatovic-
Zaki¢ & Tomi¢, 1998).

Tabela 1

Ukupno dodeljena drzavna pomoé¢ (poljoprivreda) - subvencije u milionima
dinara

2010 2011 2012
23.176 16.888 25.158

Napomena. Preuzeto od
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/drzavna%?20pomoc/Izvestaj%200%?20dodeljenoj
%20drzavnoj%20pomoci%202011.pdf

Objektivno teSka ekonomska situacija u kojoj se nalaze nasa industrija i
stanovni§tvo onemogucuje pomo¢ poljoprivredi. Razumljivo je, sa sadasnjeg
aspekta, zaSto je teSko obezbediti subvencije za poljoprivredu. Medutim,
neshvatljivo je zaSto su one i u prethodnom periodu bile izostavljene, kada je
naSa privreda bila u dobroj ekonomskoj situaciji. Ono §to je uticalo da
subvencije za razvoj poljoprivrede u prethodnom periodu budu niske jeste
misljenje da je to rasipanje novca koji bi bio bolje iskoris¢en na drugom mestu.
Ocito da u naSem drustvu nije suStinski shvacen znac¢aj subvencija (Vujatovic-
Zaki¢ & Tomi¢, 1998).
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2.2. BANKARSKI KREDITI KAO MAKROEKONOMSKI FAKTOR

Ve¢ smo konstatovali da su subvencije kod nas izuzetno niske, tako da subjekti
u poljoprivredi moraju $to je moguce vise sopstvenim sredstvima finansirati
poljoprivrednu proizvodnju (Vujatovic-Zaki¢ & Tomi¢, 1998). S druge strane,
niska akumulativna i reproduktivna sposobnost poljoprivrede stvara veliku
potrebu za kreditom. Poljoprivredni kredit mora uvazavati specifi¢nosti
poljoprivredne proizvodnje (organski karakter proizvodnje po grupama i
vrstama proizvoda i uticaj prirodnih uslova). Posebno treba uzeti u obzir duzinu
proizvodnog ciklusa u poljoprivredi. Proizvodni ciklus je dug i u stocarskoj
proizvodnji i u pojedinim granama biljne proizvodnje. Periodi ulaganja ne samo
zemljiSta i rada, ve¢ i kapitala, treba da budu uskladeni sa karakteristikama
konkretnog proizvodnog ciklusa (Peki¢, 2005). Glavni nedostatak prilikom
zaduzivanja jeste Sto preduzeéa mozda nece biti u stanju da vrSe isplate po
osnovu duga, a u tom sluaju zajmodavci mogu preuzeti kontrolu nad
preduze¢em (Demordan, 2007).

Tabela 2

Potrazivanja banaka od privrede u milionima dinara (poljoprivreda, Sumarstvo
i ribarstvo)

2010 2011 2012
53.032 55.915 58.866

Napomena. Preuzeto od
https://www.nbs.rs/static/nbs_site/gen/latinica/90/statisticki/sb_12_16.pdf

Na osnovu prikazanih podataka iz Tabele 1 i Tabele 2 mozemo da dodemo do
slede¢ih zapaZanja: 2010. godine iznos potrazivanja banaka od privrede
(poljoprivreda, Sumarstvo, ribarstvo) u odnosu na ukupnu dodeljenu drzavnu
pomo¢ (subvencije — poljoprivreda) bio je veci za 29.856 miliona dinara; u
2011. godini iznos potrazivanja banaka od privrede (poljoprivreda, Sumarstvo,
ribarstvo) u odnosu na dodeljenu drzavnu pomo¢ (subvencije — poljoprivreda)
bio je veci za 39.027 miliona dinara; u 2012. godini iznos potraZivanja banaka
od privrede (poljoprivreda, Sumarstvo, ribarstvo) u odnosu na ukupnu dodeljenu
drzavnu pomo¢ (subvencije — poljoprivreda) bio je ve¢i za 33.708 miliona
dinara. U svim gore analiziranim periodima iznos subvencija poljoprivredi je
nizi u odnosu na potrazivanja banaka od privrede (poljoprivreda, Sumarstvo,
ribarstvo). To potvrduje prethodno navedenu konstataciju o niskim
subvencijama zbog kojih subjekti u poljoprivredi moraju da se oslone na druge
alternativne izvore finansiranja (bankarski kredit). Koliko ova dva
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makroekonomska parametra imaju uticaja na mikro planu, tj. na konkretan
privredni subjekt, analizira¢emo u daljem toku rada.

2.3. ZNACAJ 1ZVOZA POLJOPRIVREDNIH PROIZVODA

Pored mogudih alternativa dodatnog izvora finansiranja, ne manje vazan je i
faktor plasmana poljoprivrednih proizvoda. Po profesorki Zorki Vujatovié-
Zaki¢ jedino je eksportna strategija razvoja poljoprivrede ispravan put za razvoj
naSe poljoprivrede. Samim tim je neophodno da menadZeri u naSim
poljoprivrednim gazdinstvima pronadu put za povecanje izvoza poljoprivrednih
proizvoda, uvazavajuéi sve ogranicavajuce faktore, i da racionalnim odlukama
brzo reaguju na sve impulse sa domaceg i stranog trziSta, da adekvatnim
merama uspostave optimalnu organizaciju proizvodnje i1 da pripreme
marketinski plasman proizvoda. Na taj nadin ¢e menadZeri u nasSim
gazdinstvima povecati svoju proizvodnju, ostvariti profit i, na kraju, povecati
na$ platni bilans (Vujatovi¢-Zaki¢ & Tomié, 1998). Uvazavajuéi teorijske
stavove uvazene profesorke, u daljoj analizi ispitivatemo uceS¢e prihoda od
prodaje na inostranom trziStu u poslovnim prihodima konkretnog privrednog
subjekta.

3. CILJ FINANSIJSKE POLITIKE

Intenzivna konkurencija medu privrednim subjektima, tehnoloske promene,
nestabilnost inflacione i kamatne stope, svetska ekonomska nesigurnost,
plivaju¢i devizni kursevi, promene u poreskim zakonima svakodnevna su
pojava na koju treba obratiti paznju (Van Horne & Wachowicz, 2002). U cilju
prevazilazenja ovih prepreka, uspeS$no upravljanje finansijama preduzeca
zahteva postojanje nekog cilja. Finansijska politika ima svoja nacela kao
osnovne izvore saznanja po kojima se radi da bi se ostvario cilj. Cilj finansijske
politike jeste finansijska snaga. Finansijska snaga znaci: trajnu sposobnost
placanja, trajnu sposobnost finansiranja, trajnu sposobnost investicija, trajnu
sposobnost povecanja imovine vlasnika, trajnu sposobnost zadovoljavanja
finansijskih interesa (Rodi¢ & Filipovi¢, 2006).

3.1. PRINCIPI FINANSLJSKE POLITIKE

Principi finansijske politike se mogu definisati kao zahtevi kojih se preduzece
mora pridrzavati. Neki od ovih zahteva proizilaze iz cilja preduzec¢a, neki su
izraz teznje za zaStitom od rizika, kome je zbog neizvesnosti privrednog zivota
izlozeno svako preduzeée, dok su neki nametnuti pravnim poretkom u
interesima poverioca. U literaturi ekonomije preduzeca obic¢no se isticu, prema
stepenu vaznosti, sledec¢a pravila: (1) princip rentabilnosti, (2) princip sigurnosti
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i likvidnosti, (3) princip zaStite od prezaduzenosti ili princip finansiranja u
skladu sa rizikom, (4) princip nezavisnosti, (5) princip fleksibilnosti ili
finansijske elasti¢nosti (Rankovi¢, 1997).

3.2. VERTIKALNA PRAVILA FINANSIRANJA (ODNOS
SOPSTVENOG I POZAJMLJENOG KAPITALA)'

Sopstveni kapital preduzec¢a obuhvata sve vrste imovine u preduzecu, dok
pozajmljeni (tudi) kapital obuhvata sve vrste obaveza preduzeca. Analizom
odnosa izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala preduzeca stavlja se
naglasak na pasivu doti¢nog preduzeéa (posebno sa stanovista vlasnistva) i daje
odgovor o stepenu obezbedenosti principa rentabilnosti, sigurnosti, nezavisnosti
i elasti¢nosti u preduzecu (Vunjak, 2014).

U cilju obezbedenja ovih principa, a naroCito principa sigurnosti, ovim
pravilima se ¢vrsto postavljaju odnosi izmedu sopstvenog i pozajmljenog
kapitala, pri ¢emu je osnovni cilj zaStita poverilaca. Ovaj cilj, uostalom,
potvrduje i Cinjenica da se navedena pravila u literaturi Cesto nazivaju i
pravilima za pokrice rizika. Sa ovog asekta se postavljaju zahtevi duzniku da
uspostavi strukturu izvora sredstava, koja ¢e biti garancija poveriocu da ¢e mu
potrazivanja u celosti i na vreme biti vraCena. Zastita poverioca, prema ovim
pravilima, javlja se u dva vida: propisivanjem donjih limita duzniku za
finansiranje sopstvenim sredstvima i postavljanjem Ccvrstih relacija izmedu
sopstvenih i pozajmljenih izvora.

3.3. HORIZONTALNA PRAVILA FINANSIRANJA (ZLATNO
BILANSNO PRAVILO FINANSIRANJA)

Zlatno bilansno pravilo u uzem smislu zahteva da dugoro¢ni izvori finansiranja
budu jednaki dugorocno vezanim sredstvima. U dugoro¢ne izvore finansiranja
ubrajamo sve vrste sopstvenog kapitala, dugorocna rezervisanja i sve vrste

dugoro¢nih obaveza, odnosno obaveza ¢iji je rok dospeca duzi od godinu dana.

Zlatno bilansno pravilo u $irem smislu: u pogledu definisanja dugoro¢nih izvora
finansiranja ne postoji razlika izmedu zlatnog bilansnog pravila u uzem i Sirem
smislu. Razlika postoji samo kod definisanja dugorocno uloZenih (vezanih)
sredstava. Po zlatnom bilansnom pravilu u Sirem smislu, pored dugorocno
vezanih sredstava definisanih po zlatnom bilansnom pravilu u uzem smislu,
ubrajamo i trajna, odnosno stalna obrtna sredstva (Tasi¢, 1999).

T Uzimajuéi u obzir ograni¢enost prostora obradi¢emo samo ona pravila finansiranja koja su relevantna za
analizu.
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4. RACIO ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA NA PRIMERU
PREDUZECA ,,FUNGO - JUG“ DOO

Preduzece ,,Fungo-Jug® d.o.o. je drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu,
osnovano 1990. godine kao preduzece u privatnoj svojini. Osnovna delatnost
preduzeca je otkup, prerada i promet Sumskih plodova, voca i povréa, eksport-
import (http://www.apr.gov.rs). Iz Sirokog asortimana proizvoda, ovo preduzece
nudi smrznute proizvode (jabuka, borovnica, kupina, jagode, malina, Sipurak,
Sljiva, wviSnja, kopriva, maslacak, hmelj, vrganj, lisiCarka, bukovaca,
Sampinjoni), sveze proizvode (vrganj, lisicarka, mle¢nica), suve proizvode
(vrganj, crna truba, lisicarka, §ljiva), slatke proizvode (marmelada od meSanog
voc¢a, marmelada od §ljiva, marmelada od Sipurka), slane proizvode (vrganj svih
klasa—salamura, lisi¢arka svih klasa—salamura, mle¢nica— salamura,
Sampinjoni—salamura), zacini (prah od vrganja, zacCin od suvih pecuraka).
Sistem je sertifikovan ISO 9001 (2000) HACCP u podrucju otkupa, prerade i
prodaje voca i pecuraka (http://www.fungojug.com).

U ovoj analizi pokusa¢emo da gore navedene teorijske stavove potvrdimo na
primeru preduzeca ,,Fungo-Jug“ d.o.o. Naime, sagledavanjem finansijskih
izveStaja i racio analizama pokusa¢emo da utvrdimo koliko se na$§ menadZzer
oslanja na sopstvene, a koliko na tude izvore finansiranja, sa koliko dinara
dugoro¢nih izvora je finansiran svaki dinar dugoro¢no vezanih sredstava, koliko
je ucesce prihoda od prodaje na domacem trzistu, a koliko na inostranom trzistu
u poslovnom prihodu, koliki je udeo subvencija, premija, dotacija, regresa,
kompenzacija i povracaja poreskih dazbina u poslovnim prihodima, kao i koliko
je dinara prinosa poslovnog i neto dobitka preduzeée ostvarilo na svakih 100
dinara angazovanih poslovnih sredstava i ukupnih poslovnih sredstava.

Finansijska analiza je postupak sagledavanja stanja i promena visina vrednosti
pojedinih bilansnih pozicija, na osnovu koje se donose znacajne finansijske
odluke. Pojedinacne vrednosti bilansnih pozicija ¢esto nemaju veliki analiticki
znacaj. Medutim, ako se medusobno uporede, dolazi se do veoma znacajnih
informacija. Naro¢ito je bitan odnos izmedu onih bilansnih pozicija koje su
neposredno povezane. Odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj naziva se
racio. Analiza ovih relevantnih racio brojeva predstavlja osnovu finansijske
analize. Racio analiza se bavi utvrdivanjem odnosa izmedu pozicija stanja i
uspeha, sa ciljem da se omoguci procena finansijskog polozaja i profitabilnosti
preduzeca, kao i da se procene buduce performanse (Zakic¢, 2014).

Zavisno od toga ¢emu sluze, svi racio brojevi se mogu klasifikovati u nekoliko
srodnih grupa finansijskih pokazatelja. Ta klasifikacija nije jednobrazna i zavisi,
manje ili viSe, od licnih preferencija samog analitiCara (Krasulja & IvaniSevic,
2006). Jednu od njih predstavlja i ova, po kojoj se racio brojevi grupisu na: (1)
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racia zaduzenosti, (2) racia likvidnosti, (3) racia aktivnosti (efikasnosti), (4)
racia profitabilnosti (Brili, Majers & Markus, 2010).

4.1. RACIA DUGOROCNE FINANSIJSKE RAVNOTEZE

Ova grupa racio brojeva sluzi za ispitivanje dugorocnog finansijskog
ekvilibrijuma, odnosno postojanja uslova za njegovo uspostavljanje i
odrzavanja.

Racio dugorocnog finansijskog ekvilibrijuma se utvrduje po formuli:

_ L . Dugoro¢ni izvori
Racio dugorocne fin. ravnoteze = — * 100 (1)
Dugoroc¢no vezana sredstva

Numeri¢ka vrednost racia pokazuje sa koliko dinara dugoro¢nih izvora je
finansiran svaki dinar dugoro¢no vezanih sredstava. Ako je vrednost racia 1 i
veéa od 1, onda je uspostavljena dugorocna finansijska ravnoteza. U tom
slucaju je zadovoljeno zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu. Ukoliko je, pak,
vrednost racia ispod 1, ravnoteza je narusena. To indicira da je ugroZena
sposobnost placanja na duzi rok. Jedina moguénost za odrzavanje likvidnosti pri
ovakvoj dugorocnoj finansijskoj ravnotezi jeste u tome da se mobilizacija
kratkoro¢no vezanih sredstava vrS$i brze od dospeéa kratkoro¢nih obaveza
(Stojilkovi¢ & Krsti¢, 2000).

Tabela 3

Bilans stanja

Naziv pozicije AOP 000 din.
2012 2011 2010

KAPITAL (102+103+104+105+106- 101 64.598 55.165 46.696
107+108-109-110)

DUGOROCNA REZERVISANJA 1 111 163.489 142982  106.727
OBAVEZE (112+113+116)

Napomena. Preuzeto od http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp?str
Search=07387385&kod=b7fc8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=2012
&pk_zag=513277
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Tabela 4

Bilans stanja

Naziv pozicije AQP 000 din.

2012 2011 2010

STALNA IMOVINA 001 71.104 64.742 45.533
(002+003+004+005+009)
ZALIHE 013 112.358  76.939 48.700

Napomena. Preuzeto od http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp?str
Search=07387385&kod=b7{c8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=2012
&pk_zag=513277

Primenom matematickog izraza (1) i na osnovu podataka iz tabele 3 i 4. U 2010.
godini vrednost racia dugoro¢ne finansijske ravnoteze iznosi 1,62, u 2011.
godini vrednost racia dugorocne finansijske ravnoteze iznosi 1,39, a u 2012.
godini vrednost racia dugoro¢ne finansijske ravnoteze iznosi 1,24.

4.2. RACIA STRUKTURE KAPITALA

Ova grupa racio brojeva namenjena je ispitivanju svih relevantnih aspekata
vezanih za komponovanje strukture izvora finansiranja iskazanih u pasivi.
Globalno posmatrano, celinu pasive Cine tri grupe izvora: sopstveni kapital,
dugoro¢ne obaveze i rezervisanja, i kratkoroCne obaveze. Pored toga, pasiva
moze da se rasclanjuje sa stanovista vlasnistva, odnosno pripadnosti kapitala (na
sopstveni i tudi kapital), i sa stanoviSta njegove rocnosti (na dugorocni i
kratkoro¢ni kapital).

Sopstveni kapital
*

Racio samostalnosti = Ukupna pasiva 100 )
_ 5 _ Tudi kapital
Racio zaduzenosti = —— x 100
Ukupna pasiva (3)
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Tabela 5

Bilans stanja

Naziv pozicije AOP 000 din.
2012 2011 2010
KAPITAL (102+103+104+105+106- 101 64.598 55.165 46.696
107+108-109-110)
DUGOROCNA REZERVISANJA 1 111 163.489 142982 106.727
OBAVEZE (112+113+116)
UKUPNA PASIVA (101+111+123) 124 228.087 198.178  153.423

Napomena. Preuzeto od http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp?strSear
ch=7387385&kod=b7{c8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=2011&pk_
zag=274556

Na osnovu racia samostalnosti koji pokazuje ucesce sopstvenog kapitala i racia
zaduzenosti koji pokazuje ucesée tudeg kapitala, ispituje se i ocenjuje struktura
pasive sa stanoviSta vlasni§tva, odnosno pripadnosti izvora finansiranja. Istu
svrhu ima kvantifikacija racia finansijske strukture (racio sigurnosti), za koji se
moze re¢i da kroz jednu cifru izrazava ono S$to zajedno posmatrano iskazuju
prethodna dva racio broja. InaCe, on je izraz pravila finansiranja kojim se
normira odnos sopstvenog i tudeg kapitala, na Sta jasno ukazuju brojitelj i
imenitelj u formuli za njegovo izraCunavanje. Otuda i u literaturi postoji
rasprostranjeno misljenje da je pozeljna veli¢ina ovog racia najmanje 1. Naime,
smatra se da racio manji od 1 pokazuje nedovoljnu sigurnost. S tim u vezi, treba
imati u vidu da ,,njegova vaznost proizilazi iz znacaja sopstvenog kapitala za
sigurnost posmatranog preduzeca, $to znaci da je njegova veli¢ina individualno
uslovljena“ (Stojilkovi¢ & Krsti¢, 2000).

Primenom matematic¢kih izraza (2) i (3) i na osnovu podataka iz tabele 5,
mozemo da dodemo do slede¢ih zapazanja: u 2010. godini vrednost racia
zaduzenosti je 69,56%, dok je vrednost racia samostalnosti 28,32%; u 2011.
godini vrednost racia zaduzenosti je 72,14%, dok je vrednost racia
samostalnosti 27,83%; u 2012. godini vrednost racia zaduZenosti je 71,67%,
dok je vrednost racia samostalnosti 28,32%.

4.3. RACIA STRUKTURE PRIHODA

Poslovni prihodi kao dominantna grupa prihoda, svakako zasluzuju najvise
paznje. Otuda i potreba da se ispita njihova struktura. Kod trgovackih preduzeca
najznacajni poslovni prihodi su prihodi od prodaje robe.
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Prihodi od prodaje robe 4
p j 100 4)

UceSce prihoda od prodaje robe =
¢eSce prihoda od prodaje robe Poslovni prihodi

Ukoliko preduzece realizuje proizvode i usluge na inostranom trzistu,
neophodno je ispitati i strukturu prihoda od prodaje po trzistima (domace —
inostrano). Analiza dostignutog nivoa, strukture i dinamike prihoda prvenstveno
je u funkciji sagledavanja njihovog uticaja na uspesnost poslovanja preduzeca
(Stojilkovi¢ & Krsti¢, 2000).

Ucesce prihoda od prodaje robe na domaéem trzistu =

®)
Prihodi od prodaje robe na domacem trZzistu 100
%
Poslovni prihodi
UceSce prihoda od prodaje robe na inostranom trzistu =
Prihodi od prodaje robe na inostranom trzistu 100 (6)
*k
Poslovni prihodi
Tabela 6
Struktura prihoda od prodaje
31.12.12. 31.12.11. 31.12.10.
Prihodi od prodaje na domacem 50.904 57.519 44.006
trzistu
Prihodi od prodaje na inostranom 233.635 220.350 258.294
trzistu
Ukupno 284.539 277.869 302.300

Napomena. Preuzeto od http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp? strSe ar
ch=07387385&kod=b7{c8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=2011&pk
_zag=274556

Primenom matematickih izraza (4), (5) i (6) i na osnovu prikazanih podataka iz
tabele 6 1 7, moZemo da dodemo do sledecih zakljucaka: u 2010. godini ucesce
prihoda od prodaje robe u ukupnim prihodima iznosi 96,07%, ucesce prihoda od
prodaje robe na domacem trziStu u ukupnim prihodima iznosi 13,98%, uceSce
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prihoda od prodaje robe na inostranom trzistu iznosi 82,08%. U 2011. godini
uceSce prihoda od prodaje robe u poslovnim prihodima iznosi 93,57%, ucesce
prihoda od prodaje robe na domacem trziStu u poslovnim prihodima iznosi
19,37%, uces¢e prihoda od prodaje robe na inostranom trzistu u poslovnim
prihodima iznosi 74,20%. U 2012. godini uceS¢e prihoda od prodaje robe u
poslovnim prihodima iznosi 99,60%, uce$¢e prihoda od prodaje robe na
domacem trziStu u poslovnim prihodima iznosi 17,82%, uceS¢e prihoda od
prodaje robe na inostranom trzistu u poslovnim prihodima iznosi 81,81%.

Za potrebe ove analize relevantni su prihodi od premija, subvencija, dotacija,
regresa, kompenzacija i1 povracaja poreskih dazbina, a njihovo uceSce
izraunava se sledecom formulom:

Utesée prih. od i sub. dot Prihodi od premija ... 100
. . . .= *
¢eSce prih. od premija sub. dot. regr Poslovni prhodi 7

Primenom matematickog izraza (7) i na osnovu prikazanih podataka iz tabele 7 i
8, dolazimo do sledec¢ih konstatacija: u 2010. godini uces¢e prihoda od premija,
subvencija, dotacija, regresa, kompenzacija i povracaja poreskih dazbina u
poslovnom prihodu iznosi 1,3%; u 2011. godini uce$c¢e prihoda od premija,
subvencija, dotacija, regresa, kompenzacija i povracaja poreskih dazbina u
poslovnom prihodu iznosi 2,52%; u 2012. godini preduzece ,,Fungo-Jug“ nije
imalo prihoda ove vrste.

Tabela 7

Bilans uspeha

Naziv pozicije AOP 000 din.
2012 2011 2010
POSLOVNI PRIHODI (202+203+204- 201 285.549  296.935 314.656

205+206)

Napomena. Preuzeto od http://pretraga2.apr.gov.rs/EnterprisePublicSearch/Details /Ent
erpriseAnnualFinancialReports/10322377code=2EB1659B67DES5359441F3F11C2AF6
77CF503FAEE
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Tabela 8

Statisticki aneks

Opis AQOP

Prihodi od premija, 673 31.12.12. 31.12.11. 31.12.10.
subvencija, dotacuaz. 0 7489 4204
regresa, kompenzacija
i povracéaja poreskih
dazbina

Napomena. Preuzeto od  http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp?
strSearch=07387385&kod=b7{c8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=20
11&pk_zag=274556

4.4. RACIA RENTABILNOSTI

Racia rentabilnosti predstavljaju sredstvo za kontrolu realizacije jednog od
glavnih ciljeva poslovanja preduzeca (maksimizacija dobitka na dugi rok).
Naime, komparacija apsolutnog iznosa ostvarenog finansijskog rezultata sa
planiranim i/ili sa rezultatima iz ranijih godina u osnovi ne predstavlja pouzdan
nacin kontrole, zbog toga Sto se tom prilikom ne uzima u obzir visina
angazovanih sredstava, odnosno kapitala uloZenog za ostvarenje rezultata. Zato
kao instrument kontrole i mera rentabiliteta sluze racio brojevi rentabilnosti.
Inade, u literaturi je uobiCajena njihova pojava na parcijalne i globalne
pokazatelje zaradivacke sposobnosti.

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva predstavlja sinteticki izraz
rentabilnosti ukupno angazovanih sredstava. Budué¢i da su u bilansu stanja
pripremljenom za analizu ukupna poslovna sredstva, u skladu sa principom
bilansne ravnoteze, jednaka ukupnom kapitalu, ona, u stvari, pokazuju
ukamacenje ukupno uloZenog kapitala. Ovaj pokazatelj se racuna upotrebom
sledec¢e formule:

Poslovni dobitak
100

SPUPS =
Ukupna poslovna sredstva ’ (8)

Broj koji se dobije pokazuje koliko je dinara prinosa, u vidu poslovnog dobitka,
ostvarilo preduzece u analiziranom periodu na svakih 100 dinara angazovanih
poslovnih sredstava. Ako se interpretira u procentima, navedeni broj predstavlja
stopu ukamacenja ukupnog kapitala. Pri oceni njene visine, pored ostalog,
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naroCito je znacajno izvrsiti poredenje sa proseCnom stopom prinosa u grani,
odnosno grupaciji u kojoj preduzece posluje.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva je indikator zaradivacke sposobnosti
sopstvenog kapitala. Utvrduje se na sledeci nacin:

Neto dobitak

SPSS = *
Sopstvena sredstva

100

)

Dobijeni broj pokazuje koliko je dinara prinosa, u vidu neto dobitka, ostvarilo
preduzece u obracunskom periodu na svakih 100 dinara prose¢no angazovanih
sopstvenih sredstava. Iskazan u procentima oznaCava ostvareno ukamacenje
sopstvenog kapitala (Stojilkovi¢ & Krsti¢, 2000).

Na osnovu matematickog izraza (8) i (9) i primenom podataka iz Tabele 9 i 10,
mozemo da dodemo do slede¢ih zakljucaka: stopa prinosa na ukupna poslovna
sredstva u 2010. godini iznosila je 15,48%, Sto znaci da je preduzece na 100
dinara angazovanih poslovnih sredstava zaradilo 15,48 din poslovnog dobitka.
U 2011. godini stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva iznosila je 11,25%, a
u 2012. godini stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva iznosila je 12,59%.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva u 2010. godini iznosila je 29,89%, §to znaci
da je na svakih 100 dinara angazovanih poslovnih sredstava preduzece ostvarilo
29,89 dinara prinosa u vidu poslovnog dobitka. U 2011. godini stopa prinosa na
sopstvena sredstva iznosila je 18,48%, a u 2012. godini ta stopa prinosa iznosila
je 14,52%.

Tabela 9

Bilans uspeha

Naziv pozicije AQOP 000 din.
2012 2011 2010
POSLOVNI DOBITAK (201-207) 213 28.723 22.300  23.763
NETO DOBITAK (223-224-225- 229 9.381 10.195 13.962

226+227-228)

Napomena. Preuzeto od http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp?str
Search=07387385&kod=b7{c8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=2012
&pk_zag=513277
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Tabela 10

Bilans stanja

Naziv pozicije AOP 000 din.
2012 2011 2010
UKUPNA AKTIVA (022+023) 024  228.087  198.178  153.423
KAPITAL 101 64.598 55.165 46.696
(1024+103+104+105+106+107+108-

109-110)

Napomena. Preuzeto od http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Komplet_1.asp?strS
earch=07387385&kod=b7{c8985573865e8f45ceeadc36356a1428364cc&godina=2012
&pk_zag=513277

5. ZAKLJUCAK

Na osnovu izvrSenih racio analiza mozemo da zaklju¢imo sledece: preduzece
,»Fungo-Jug® je izvozno orijentisano, jer je uces¢e prihoda od prodaje robe na
inostranom trziStu u poslovnim prihodima dominantno u svim analiziranim
periodima (2010. godine — 82,08%, 2011. godine — 74,20%, 2012. godine —
81,81%). Zbog oskudne drzavne pomoci, §to dokazuje uceSce prihoda od
premija, subvencija, dotacija, regresa, kompenzacija i povracaja poreskih
dazbina u poslovnim prihodima (2010. godine — 1,3%, 2011. godine — 2,52%, a
2012. godine — 0), preduzece ,,Fungo-Jug™ je svoje potrebe za dodatnim
kapitalom zadovoljilo putem bankarskih kredita (ucesée tudeg kapitala u
ukupnoj pasivi iznosilo je 2010. godine 69,56%, 2011. godine 72,14%, a 2012.
godine 71,67%), pri tom ostvaruju¢i dugoroCnu finansijsku ravnotezu u svim
analiziranim periodima, §to dokazuje racio dugoro¢ne finansijske ravnoteze
(2010. godine — 1,62; 2011. godine — 1,39; 2012. godine — 1,24). Uprkos svim
preprekama i rizicima poslovnog okruzenja, preduzece je poslovalo rentabilno,
$to dokazuju racia rentabilnosti (stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva —
2010. godine 15,48%; 2011. godine 11,25%; 2012. godine 12,59%, kao i stopa
prinosa na poslovna sredstva — 2010. godine 29,89%; 2011. godine 18,48%;
2012. godine 14,52%).
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