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Kratak sadrzaj: Istrazivanje je usmereno na procenu
finansijske stabilnosti i profitabilnosti preduzeca Dijamant
d.o.o. Zrenjanin putem finansijske i racio analize za period
2021-2023. godine. Istrazivanje je opovrgnulo postavijenu
hipotezu istrazivanja da je poslovanje preduzeca
finansijski stabilno, odnosno poslovanje preduzeéa nije
bilo likvidno i profitabilno u 2023. godini, Sto istice
probleme u poslovanju. Preporuka za menadzment
preduzeca jeste da se fokusira na unapredenje likvidnosti
kroz efikasno upravljanje zalihama, potrazivanjima,
obavezama i troskovima, uz identifikaciju novih izvora
prihoda, odnosno kroz rast prihoda od prodaje.

Kljuéne reci- profitabilnost, finansijska stabilnost, racio
analiza, finansijsa analiza, Dijamant d.o.o. Zrenjanin.

Abstract: The research is focused on assessing the
financial stability and profitability of the company
Dijamant d.o.o. Zrenjanin through financial and ratio
analysis for the period 2021-2023. The research disproved
the hypothesis that the company's operations are
financially stable, as the company was neither liquid nor
profitable in 2023, highlighting operational issues. The
recommendation for the company's management is to focus
on improving liquidity through efficient management of
inventories, receivables, liabilities, and costs, while
identifying new revenue sources, specifically through
increased sales revenue.

Keywords: profitability, financial stability, ratio analysis,
financial analysis, Dijamant Zrenjanin.

1. UVOD

Analiza finansijskih izvestaja ili finansijska analiza je deo
poslovne analize, koja procenjuje perspektive i rizike
preduzeca radi donosenja poslovnih odluka [11].
Finansijska analiza predstavlja, u osnovi, racio - analizu.
Odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj, izrazen u
prostoj matematickoj formuli, naziva se racio [9].
Finansijska analiza podrazumeva upotrebu finansijskih
izveStaja kako bi se analizirali finansijski polozaj i
performanse preduzeca, te procenila buduca finansijska
efikasnost. Finansijska analiza usmerava se ka proceni
kljuénih  aspekata poslovanja, ukljuuju¢i buduce
mogucnosti preduzeca i njegove resurse za uspeh i rast.
Fokus je na proceni sposobnosti preduzeca da investira u
nove projekte i odrzava profitabilnost, kao i na proceni

buduée zarade. U analizi se posebna paznja posvecuje
pokazateljima poslovanja koji pomazu menadzmentu da
identifikuje neophodne korake za poboljSanje poslovanja.
Na osnovu tih procena, donose se strateSske odluke kako bi
se osigurala stabilna finansijska pozicija preduzeca.

2. FINANSIJSKO IZVESTAVANJE PREDUZECA U
REPUBLICI SRBIJI

2.1. Medunarodni standardi finansijkog izveStavanja

Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja (MSFI)
primenjuju se u preko 90 zemalja, a donosi ih Odbor za
medunarodne racunovodstvene standarde (IASCF). U
Srbiji, MSFI su obavezni za velika i srednja pravna lica,
mati¢na pravna lica sa konsolidovanim izvestajima, i
izdavaoce hartija od vrednosti [ 14]. Globalizacija je uinila
medunarodne racunovodstvene standarde neophodnim za
harmonizovano finansijsko izvestavanje [8]. MSFI ¢ine
bazu: za sastavljanje kvalitetnijih finansijskih izvestaja, za
pouzdaniju nezavisnu reviziju finansijskih izvestaja i za
razvoj dobre racunovodstvene prakse [2].

2.2. Finansijsko izveStavanje u Republici Srbiji

Poslovanje privrednog subjekta zavisi od
racunovodstvenih informacija, koje se evidentiraju u
finansijskim izvestajima. Racunovodstvo prikuplja i
obraduje finansijske podatke, a finansijski izvestaji sluze
za informisanje korisnika o finansijskom polozaju i
uspesnosti poslovanja preduzeca [1]. Finansijski izvestaji
pruzaju uvid u imovinu, obaveze, kapital, prihode, rashode,
tokove gotovine. Informacije moraju biti pouzdane i
razumljive korisnicima [13]. Prema Zakonu, finansijski
izvestaji ukljucuju [14]:

e Bilans stanja,
Bilans uspeha,
Izvestaj o novcanim tokovima,
Izvestaj o promenama na kapitalu,
Izvestaj o ostalom rezultatu i
Napomene uz finansijske izvestaje.

3. POJAM I TEHNIKE RADA FINANSIJSKE
ANALIZE

3.1. Pojam poslovne i finansijske analize

Finansijska analiza deo je poslovne analize. Cilj poslovne
analize je da wunapredi donoSenje poslovnih odluka
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procenom dostupnih informacija o finansijskom stanju
preduzeca, njegovom  menadzmentu, planovima,
strategijama i poslovnom okruzenju. Poslovna analiza se
koristi u razli¢itim oblicima i ima kljuénu ulogu u
odlukama analiticara hartija od vrednosti, investicionih
savetnika, menadzera fondova, investicionih bankara,
kreditnih ocenjivaca, korporativnih bankara i individualnih
investitora [11]. Razlikuje se viSe vrsta poslovne analize
kao $to je kreditna analiza, analiza kapitala, trziSna analiza,
dok se u ovom radu paznja upravo posvecuje finasijskoj
analizi.

Finansijska analiza podrazumeva upotrebu finansijskih
izveStaja kako bi se analizirali finansijski polozaj i
performanse preduzeéa, te procenila buduéa finansijska
efikasnost. Finansijska analiza se sastoji od tri osnovne
oblasti [11]: analize profitabilnosti, analize rizika i analize
izvora i upotrebe sredstava.

3.2. Tehnike rada finansijske analize

Finansijski pokazatelji su jedni od rezultata analize
finansijkih izveStaja. Analiza finansijskih performansi
moze da se klasifikuje u razli¢ite kategorije na osnovu

kori§¢enih materijala i rezima rada prikazanih na slici 1:

VRN
Finansijska
analiza
NS
7~ N\ 7~ N\
Koris$éeni materijali Tehnike rada
N N4
VRN VRN
. Horizontalna
Interna analiza .
analiza
NS N S
7~ N\ 7~ N\
Eksterna analiza Vertikalna analiza
N S
VRN

Racio analiza

N

Slika 2. Koriséeni materijali i tehnike rada finansijske
analize [3]

3.3. Uloga i pristup efikasnoj finansijskoj analizi

Poslovna i finansijska analiza imaju vaznu ulogu u raznim
kontekstima, uklju¢ujuéi menadzment, merdzere i
akvizicije, finansijski menadzment i regulatorni nadzor
[11]. MenadZeri koriste ove analize kako bi doneli
strateSke odluke, poboljsali operativnu efikasnost i
upravljali rizicima. Analize se primenjuju i u proceni
vrednosti tokom spajanja i akvizicija, kao i u proceni
uticaja finansijskih odluka na profitabilnost preduzeca.
Sindikati i kupci takode koriste finansijsku analizu za
pregovore i procenu profitabilnosti dobavljaca. Efikasna
analiza  finansijskih  izveStaja  ukljucuje  procenu

industrijskih karakteristika, strategija preduzeca, procenu
informacija iz izvestaja, analizu trenutne profitabilnosti,
pripremu projektovanih izveStaja i konaCnu procenu
vrednosti preduzeca [12].

4. POKAZATELJI USPESNOSTI POSLOVANJA
PREDUZECA

U savremenom poslovanju, pokazatelji uspes$nosti
poslovanja sluze za procenu finansijskog zdravlja
(efikasnosti poslovanja) preduzeca. Analiza pokazatelja je
koristan alat za poredenje preduzeca razlicitih veli¢ina i
stilova upravljanja. Moze kvantifikovati efikasnost
poslovanja, profitabilnost i sposobnost preduzeca da
izmiruje svoje finansijske obaveze [15].

4.1. Pokazatelj profitabilnosti

Profitabilnost je merilo kojim poslovni ljudi mogu
proceniti svoje uspehe [4]:
Profit = Prihod — Troskovi
ili
Neto dobit

Ukupni prihodi
Pokazatelji profitabilnosti su takvi finansijski pokazatelji
koje analitiCari i investitori koriste da bi merili i procenili
sposobnost kompanije da generiSe prihod (profit) u odnosu
na prihode, imovinu, operativne troSkove i kapital
akcionara tokom odredenog vremenskog perioda. Ovi

pokazatelji pokazuju koliko efikasno kompanija koristi
svoju imovinu za stvaranje profita i vrednosti za akcionare.

Profitna stopa =

Pokazatelji prinosa predstavljaju sposobnost preduzeca da
generise prinos za svoje akcionare [15]:

1. Prinos na kapital (ROE)

2. Prinos na imovinu (ROA)

3. Prinos na angazovani kapital (ROCE)
Marginalni  pokazatelji koji pokazuju sposobnost
preduzeca da pretvori prodaju u profit na razliitim
nivoima [15]:

1. Bruto marza
2. Operativna marza
3. Neto profitna marza

4.2. Pokazatelj likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti analiziraju sposobnost preduzeca da
plati svoje tekuée obaveze kako dospevaju, kao i
dugorocne obaveze kada postanu tekuée. Drugim re¢ima,
ovi pokazatelji pokazuju nivo gotovine u preduzeéu i
sposobnost da se druga imovina pretvori u gotovinu radi
otplate obaveza i drugih tekucih obaveza.

Formula za proracun te¢uce likvidnosti je [6]:

Obrtna imovina

Tekuca lividnost =
Kratkoroc¢ne obaveze

Formula za proracun brzog pokazatelja ili acid tekst je
sledeca [6]:

gotovina, ekvivalenti got.i potrazivanja

Brziracio = M
Kratkoroc¢ne obaveze
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Formula za proracun trenutne likvidnosti je [6]:

o gotovina i ekvivalenti gotovine
Trenutna likvidnost =

Kratkoroc¢ne obaveze

4.3. Pokazatelj solventnosti i zaduZenosti

Pokazatelji solventnosti, poznati 1 kao pokazatelji
zaduZenosti, mere sposobnost preduzeca da dugoroéno
odrzava poslovanje uporedivanjem nivoa duga sa
kapitalom, imovinom i zaradom [10].

1. Najces¢i pokazatelj solventnosti je odnos duga i kapitala
(eng. Debt to Equity Ratio). Formula za izraCunavanje je

[6]:

Odnos d  lapitala = Ukupne obaveze
1os duga I kapitata = Ukupan kapital

2. Odnos kapitala. Formula za izraCunavanje je [6]:

Ukupan kapital

kapitala =
Odnos kapitala Ukupna imovina

3. Odnos zaduzenosti (eng. Debt Ratio) je pokazatelj
solventnosti. Formula [6]:

Ukupne obaveze

Odnos zaduZenosti = ; ;
Ukupna imovina

4.4. Pokazatelj aktivnosti

Pokazatelji efikasnosti, poznati i kao pokazatelji
aktivnosti, mere koliko dobro preduzeéa koriste svoju
imovinu za generisanje prihoda [6]. Kljucni pokazatelji
obrta su slede¢i:

Pokazatelj obrta fiksne (stalne) imovine [1]:

Koeficijent obrta stalne imovine
Prihodi od prodaje

prosecna stalna imovina

Pokazatelj obrta obrtne imovine [1]:

Koeficijent obrta obrtne imovine
Prihodi od prodaje

prosectna obrtna imovina

Pokazatelj obrta zaliha [1]:

Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta zaliha = " -
ficy prosecne zalihe

Pokazatelj obrta potrazivanja [1] :

Koeficijent obrta potrazivanja
Prihodi od prodaje

prosecna potraZivanja

4.5. Pokazatelj ekonomicnosti

Princip ekonomicnosti je kljucni aspekt poslovanja koji
naglasava efikasno kori$¢enje resursa poput radne snage,
sredstava za rad i materijala radi postizanja maksimalne

produktivnosti i kvaliteta uz minimalne troskove [5].
Pokazatelj ekonomicnosti izraCunava se na slede¢i nacin

[5]:

. Ukupni prihodi
Ekonomi¢nost = —————
Ukupni rashodi

5. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA
5.1. Problem istraZivanja

Problem istrazivanja proizasao je iz potrebe da se utvrdi
finansijska stabilnost i efikasnost poslovanja proizvodnog
preduze¢a Dijaman d.o.o. Zrenjanin nakon S§to je
akvizirano od strane Fortenova Grupe (prethodni vlasnik je
bio Agrokor iz Hrvatske). Posebna paznja bi¢e posvecena
domacim faktorima koji uti¢u na likvidnost, profitabilnost
i zaduZenost preduzeca, kao i uticaju unutrasnjih i spoljnih
faktora na dugoroénu finansijsku odrzivost preduzeca.

5.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja su finansijski izvestaji preduzeca
Dijaman d.o.o. Zrenjanin. Finansijski  izvestaji
proizvodnog preduze¢a Dijamant d.0.0. Zrenjanin ¢ine
osnovu istrazivanja, posebno: bilans stanja na dan 31.
decembar 2023. godine, bilans uspeha i izvestaj o
nov¢anim tokovima. U tom kontekstu, ovi podaci ¢e biti
obradeni putem analize racio pokazatelja, koja ¢e pruziti
detaljne informacije o finansijskoj stabilnosti analiziranog
preduzeca i opravdati ocenu profitabilnosti u posmatranom
periodu.

5.3. Ciljevi istraZivanja

Cilj istrazivanja je da se sprovede detaljna finansijska
analiza poslovanja preduzeéa Dijamant d.0.0. Zrenjanin za
period 2021-2023. godine, sa posebnim fokusom na
procenu profitabilnosti i identifikaciju glavnih problema u
poslovanju. Koris¢enjem racio pokazatelja, analizirace se
likvidnost, zaduZenost, solventnost, ekonomicnost i
profitabilnost preduzeca. Istrazivanje ¢e takode obuhvatiti
identifikaciju faktora koji uticu na finansijsku stabilnost i
pruziti zakljucke o efikasnosti poslovanja. Na osnovu tih
rezultata, cilj je pruziti sveobuhvatnu ocenu stabilnosti
poslovanja preduzeca i identifikovati kljuéne probleme
radi buduceg strateskog planiranja.

5.4. Hipoteze

Na osnovu postavljenog predmeta i cilja istrazivanja u radu
se poslo od sledece glavne hipoteze istrazivanja:

HO: Poslovanje preduzecéa Dijamant d.o.o.

Zrenjanin je finansijski stabilno.
1z glavne hipoteze proizlaze slede¢e pomocne hipoteze:

H1: Preduze¢e Dijamant d.o.0. Zrenjanin je
likvidno.

H2: Preduze¢e Dijamant d.0.0. Zrenjanin nije
zaduzeno.

H3: Poslovanje preduzeca Dijamant d.o.0. je
ekonomic¢no.

H4: Preduze¢e Dijamant d.o.0. Zrenjanin je
profitabilno.
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5.5. Metode istraZivanja

Metode istrazivanja ukljucuju kvalitativnu i kvantitativnu
analizu finansijskih izvestaja kompanije Dijamant d.o.o.
Zrenjanin. Primena studije sluCaja obuhvata detaljnu
finansijsku analizu preduze¢a. Kvantitativna analiza
sprovedena je putem matemati¢kih metoda racio analize,
kojom se iskazuju finansijski rezultati i stabilnost
preduzeca i ukazuje na kljucne probleme u poslovanju.
Primene statistiCke metode ukljucuju:

e  Prikupljanje i klasifikaciju finansijskih podataka.
e  Obradu i analizu podataka u programu Excel radi
utvrdivanja odnosa izmedu razli¢itih finansijskih

pokazatelja.

e Interpretaciju dobijenih rezultata u cilju procene
finansijske stabilnosti i ocene efikasnosti
poslovanja preduzeca.

5.6. Uzorak istraZivanja
Uzorak istrazivanja obuhvata finansijske izvestaje

proizvodnog preduzeéa Dijamant d.o.0. Zrenjanin za
period 2021-2023. godine. Odabir ovog vremenskog
perioda omogucava pracenje trendova u finansijskim
pokazateljima, uz poseban fokus na njihovu promenu u
kontekstu globalnih i lokalnih ekonomskih uticaja. Podatke
za istrazivanje pruza Agencija za privredne registre
Republike Srbije, sto obezbeduje pouzdanost i validnost
koris¢enih informacija.

6. DISKUSIJA REZULTATA

Analiza finansijske stabilnosti preduze¢a Dijamant d.o.o.
pokazala je da poslovanje nije finansijski stabilno niti
likvidno, zbog cega su hipoteze HO i H1 odbacene.
Hipoteza H2 je potvrdena, jer preduzece ima vise kapitala
nego duga. H3 je delimi¢no prihvacena zbog izazova u
upravljanju prihodima i rashodima, dok je H4 odbacena jer
je u 2023. godini ostvaren gubitak.

7. ZAKLJUCAK

Jedan od osnovnih ciljeva koji moze biti koristan
menadzmentu preduzeéa ili njegovim vlasnicima
(investitorima), kao i drugim zainteresovanim stranama, je
procena stepena uspesnosti koji je postiglo preduzede, a tu
dolazi do izrazaja finansijska analiza. Cilj ovog
istrazivanja bio je procena uspesnosti preduzeéa Dijamant
d.o.o. Zrenjanin kroz finansijsku analizu, koja je otkrila
znacajne probleme u upravljanju finansijama, posebno u
2023. godini. Preduzece je imalo dobre performanse u
2021.12022. godini, ali je tokom 2023. godine suoceno sa
izazovima likvidnosti, profitabilnosti 1 stabilnosti
poslovanja. Analiza pokazatelja likvidnosti ukazuje na
nedovoljna sredstva za pokrice tekucih obaveza, Sto je
otezalo operativno poslovanje. Takode, preduzeée nije
odrzalo finansijsku ravnotezu, a ukupni rashodi su
premasili ukupne prihode. Preduzece nije bilo profitabilno
u 2023. godini, Sto se moze pripisati neefikasnim
poslovnim modelima. Preporuuje se usmeravanje
menadzmenta na reSavanje problema likvidnosti kroz
adekvatno upravljanje zalihama, potrazivanjima i
obavezama, kao 1 smanjenje poslovnih rashoda i
identifikaciju novih izvora prihoda. Doprinos istrazivanja

ogleda se u identifikaciji glavnih finansijskih problema i
oceni profitabilnosti, uz preporuku za komparativnu
analizu sa slinim preduzec¢ima kako bi se unapredile
poslvone performanse.
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