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redmet ovog rada je finansijska leveridz analiza kompanija u perio-

du od 2012. do 2016. godine, koje posluju u naftnoj industriji u Re-
publici Srbiji (NIS a.d. Novi Sad, Lukoil Srbija d.o0.0. Beograd i OMV Srbija
d.o.0. Beograd). LeveridZ analiza kao mera rizika bila je razmatrana od
strane Bazelskog komiteta. Koeficijent leveridza ugradenog u Bazel Il jed-
nostavan je za primenu posto se lako izracunava, transparentan je, a naj-
bitnije je da ukazuje na odnos izmedu veli¢ine kapitala banke i veli€ine iz-
loZenosti riziku, odnosno, kredibilna je mera koja ukazuje koliki su zahtevi
za kapitalom. Osnov analize su finansijskih izvestaji odabranih kompanija
javno obelodanjeni na sajtu Agencije za privredne registre. Rezultati finan-
sijske leveridz analize ukazuju da su analizirana preduzeca relativno uspe-
$no odgovorila na promene cene nafte i naftnih derivata na svetskom trzi-
Stu. Buduéa istrazivanja ¢e razmotriti uspeSnost upravljanja drugim trzi-
8nim rizicima (kao $to su: rizik konkurencije, devizni i kamatni rizik) u po-
slovanju kompanija u naftnoj industriji u Republici Srbiji.

Kljucne reCi: upravijanje, leveridzZ analiza, rizik, naftne kompanije

Uvod

loga finansijskog menadZmenta u bankarskom sektoru poveéava se sa poveéanjem
znacaja upravljanja rizicima. Fokus finansijskog menadZzmenta se menja sa obezbe-
divanja dovoljno sredstava za odrzavanie likvidnosti i solventnosti, na definisanje i obezbedi-
vanje visine nivoa kapitala u odnosu na potencijalne rizike. Svetsko trziSte kapitala i novca
pratile su velike i razli¢ite promene, te su iz tog razloga regulatorne instituciie na svetskom
nivou inicirale razvoj standarda kojima se upravlja rizikom kod svih institucija, kako finansij-
skih, tako i ne finansijskih. Banke imaju viSestruke obaveze, a njena osnovna delatnost je
kreditno-depozitna. Upravljanje rizicima i prinosom je njena osnovna funkcija. Obaveze ban-
ke odnose se na centralnu banku, ali i na njene duznike, gde vrsi procenu rizika prema me-
dunarodnim standardima, iako je i sama pod lupom svih zainteresovanih strana na trzistu.
Preduzeca imaju razliCite finansijske potrebe u svom poslovanju, a banka ostvaruje
svoju zaradu upravo zadovoljavajuci njihove zahteve. Uticaj Potpisivanja Bazelskih spo-
razuma |, Il i lll, kao i promene koje su proistekle njihovom implementacijom odnosi se i
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na poslovanije privrednih subjekata koji su u obavezi da bankama daju mnogo viSe poda-
taka prilikom podnoSenja zahteva za kredit. Cilja ovog rada je da analizira i ukaze na po-
slovanja naftnih kompanija NIS, OMV, LUKOIL, koje su prema Nacionalnom naftnom ko-
mitetu Srbije, po uspesnosti poslovania, bile rangirane kao prve tri u Srbiji u 2017. godini.
Koristeni su finansijski izvestaiji za period od 2012-2016. godine iz Agencije za privredne
registre, kao i godiSnji izvestaji kompanija koji su bili dostupni u 2017. godini. Analizom fi-
nansijskih i operativnih pokazatelija moze se doéi do odgovora na pitanja da li preduzece
ostvaruje adekvatnu zaradu, da li efikasno koristi raspoloZiva sredstva, da li preduzece
moze da ispuni svoje obaveze na vreme prema zainteresovanim stranama. Zaintereso-
vani subjekti za ove odgovore mogu biti kreditori, investitori, akcionari, pravna, ali i fiziCka
lica koja se mogu naci

Finansijska leveridz analiza

Prema Bazelu lll, koeficijent leveridza je odnos izmedu mere kapitala i mere ukupne izlo-
zenosti. Bazelski komitet je predloZio minimalni nivo 1 koeficijenta leveridza od 3%, a moni-
torning se vrsi od strane Bazelskog komiteta na polugodisnjoj osnovi. (Barjaktarovié, 2013)

Kako je naznaceno na sajtu Narodne banke Srbije, najznacajnije novine predvidene
Bazel lll standardima odnose se na:

— unapredenje kvaliteta kapitala i jacanje kapitalnih zahteva;

— uvodenje minimalnih standarda za upravljanje rizikom likvidnosti, kao i minimalnih
pokazatelja likvidnosti;

— poboljSanje procesa upravljanja rizicima u cilju odgovarajuéeg pokri¢a svih rizika
kapitalom;

— uvodenije leveridZ racija kao dodatnog pokazatelja poslovanja banaka koji nije za-
snovan na stepenu rizi¢nosti aktive;

— uvodenje niza mera u cilju formiranja Sto adekvatnijih rezervi kapitala (capital buf-
fers) koje bi bile raspolozive u periodima krize.

Ispravna ocena finansijskog polozaja preduzeca postize se istrazivanjem odnosa iz-
medu pozicija u bilansima stanja i uspeha, kao i u izvestajima o tokovima gotovine.
Kvantificiranjem i istraZivanjem tih odnosa bavi se analiza finansijskih izvestaja, a reali-
zacija se obezbeduje koris¢enjem odredenih instrumenata, odnosno, tehnika analize.
(MaleSevic, 2011)

KneZevi¢ (2007) u analizi finansijskih izvestaja koristi slede¢e instrumente:

— horizontalna analiza,

— vertikalna analiza,

— analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazatelja),

— analiza pomocu neto obrtnog fonda i

— analiza leveridza.

Pojam rizika predstavlja neizvesnost u pogledu ocekivanog ishoda poslovne dobiti
(poslovni rizik), odnosno neto dobiti (finansijski rizik). Njihovo zajedni¢ko dejstvo &ini to-
talni ili sloZeni rizik. U cilju upravljanja rizicima, kompanije se na razli¢ite nacine trude da
predvide rizike i od njih zastite svoje poslovanje.
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Faktor poslovnog leveridza

Poslovni rizik (leveridZ) pokazuje promene poslovnog dobitka u odnosu na promene priho-
da od realizacije, odnosno obima prodaje. Nastaje svaki put kada preduzece ima fiksne troSko-
ve koji ostaju nepromenijeni u apsolutnom iznosu bez obzira na kratkoro&ne fluktuaciie u obimu
prodaje. Dejstvo poslovnog leveridza odnosi se na kratak rok, jer su u duzem roku svi troSkovi
uglavnom varijabilni. Varijabilni troSkovi direktno su uslovljeni ostvarenim obimom prodaje. Fik-
sni froSkovi variraju u obrnutoj srazmeri sa promenama obima prodaje (Vasi¢, 2016).

Vedéi obim i prihodi od prodaje — manja optereéenost fiksnim troskovima — veéi po-
slovni dobitak. Maniji obim i prihodi od prodaje — vec¢a opterecenost fiksnim troSkovima —
maniji poslovni dobitak. Ovo ima za posledicu da se poslovni dobitak, uz konstantnost
ostalih faktora, menja jaCim intenzitetom, nego $to se menja prihod od prodaje.

Kako je poslovni rizik neizvesnost oCekivane poslovne dobiti (EBIT), sustinu njego-
vog dejstva Cine fiksni troSkovi poslovanja, koji nisu uslovljeni promenama cena, visine
prihoda i drugim uticajima.

Kompanija sa viSim fiksnim troSkovima nosi veéi poslovni rizik, a s obzirom na to $to
se amortizacija uklju€uje kao fiksni troSak, potrebno je obratiti paznju na kompanije sa vi-
sokim pozicijama osnovnih sredstava.

U cilju matematickog izraZzavanja rizika koristimo faktor poslovnog leveridza, koiji
predstavljamo formulom (Mishkin, 2006):

Bruto marza (Gross margine)
Poslovna dobit (EBIT)

Sledec¢a formula faktora poslovnog leveridza moZe da obezbedi pokazatelj koliko pro-
mena poslovanja moze da uti¢e na poslovnu dobit, jer mali pad prodaje, odnosno vred-
nosti bruto marze, moze dovesti do drasticnog smanjenja poslovne dobiti.

Faktor poslovnog leveridza =

Promena Bruto marze
Promena prihoda od prodaje (Net Sales)

Faktor poslovnog leveridza =

To znadi, ako se prihod prodaje poveca ili smaniji za 1%, poslovna dobit ¢e se pove-
¢ati ili smaniiti za onoliko % koliko iznosi faktor poslovnog leveridza.

Tabela 1 - Faktor poslovnog leveridZa analiziranih kompanija

Lukoil 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Bruto marza 3,084,082 2,548,584 2,568,441| 2,682,464 | 2,622,743
Poslovna dobit -697,196 | -2,559,615| -11,162,246 358,986 | 1,815,779
Faktor poslovnog leveridZa -0.2 -1.0 -4.3 0.1 0.7
omv 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Bruto marza 3,605,640 3,421,582 3,458,110 | 3,917,700 | 3,745,904
Poslovna dobit 308,322 -605,476 |  -1,364,257 947,637 871,339
Faktor poslovnog leveridZa 11.7 -5.7 -2.5 4.1 4.3
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NIS 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Bruto marza 113,222,032 | 107,516,893 | 102,327,142| 77,780,532 | 71,355,174
Poslovna dobit 56,984,850 | 53,162,763 | 47,480,277 | 30,689,530 | 23,245,271
Faktor poslovnog leveridza 2.0 2.0 2.2 2.5 3.1
prihodi od prodaje 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Lukaoil 45,302,952 | 30,347,465| 28,814,513 | 31,726,482 | 29,087,265
oMV 38,223,907 | 31,075,305 31,154,253 | 31,920,818 | 28,132,967
NIS 230,070,824 | 252,577,047 | 247,620,582 | 199,861,276 | 177,913,601
Tabela 2 - Pojedinacni prikaz faktora poslovnog leveridza analiziranih kompanija

Lukoil pr.od prodaje posl.dobit leveridz
2012. 45,302,952 -697,196 -0.2
2013. 30,347,465 -2,559,615 -1.0
2014. 28,814,513 -11,162,246 -4.3
2015. 31,726,482 358,986 0.1
2016. 29,087,265 1,815,779 0.7
omv pr.od prodaje posl.dob leveridz
2012. 38,223,907 308,322 11.7
2013. 31,075,305 -605,476 5.7
2014. 31,154,253 -1,364,257 -2.5
2015. 31,920,818 947,637 4.1
2016. 28,132,967 871,339 4.3
NIS pr.od prodaje posl.dob leveridz
2012. 230,070,824 56,984,850 2.0
2013. 252,577,047 53,162,763 2.0
2014. 247,620,582 47,480,277 22
2015. 199,861,276 30,689,530 25
2016. 177,913,601 23,245,271 3.1

Prema podacima iz tabela 1, 2 i 3, mozemo zaklju€iti da sve tri prikazane kompanije,
bez obzira na evidentni pad prihoda od prodaje, kao i smanjenje poslovne dobiti u 2016.
godini, ostvaruje uvecan faktor poslovnog leveridza, $to ukazuje na efektivnije upravlja-
nje fiksnim troSkovima.
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Osim kompanije NIS koja i u ranijim godinama ostvarivala isti ovaj efekat, druge dve
kompanije su pokazivale fluktuaciju faktora poslovnog leveridza, usled nestabilizovanog
odnosa prihoda i poslovne dobiti. OCito je da kompanije poku$avaju da uti¢u na svoje fik-
sne troSkove na $ta upucuije i podatak o rapidnom smanjenju broja zaposlenih tokom pri-
kazanih godina, kao i evidentirane prodaje fiksnih sredstava.

Tabela 3 — Komparativni prikaz faktora poslovnog leveridZa analiziranih kompanija

Faktor poslovnog
leveridza 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Lukoil -0.2 -1.0 4.3 0.1 0.7
omv 11.7 -5.7 -2.5 4.1 4.3
NIS 2.0 2.0 2.2 2.5 3.1

Zakljuéujemo da faktor poslovnog leveridZa, kao pokazatelj rizika, treba da bude visi
od 0, dok njegova stabilnost, uoCena kroz godine, ukazuje na stabilno poslovanje. Tako-
de, izuzetno visok Faktor poslovnog leveriza predstavlja izuzetno visok rizik, jer ¢e uka-
zati da ¢e i sa najmanjim smanjenjem prihoda od poslovanja doéi do dramati¢nog sma-
njenja poslovne dobiti.

Faktor finansijskog leveridza

Finansijski rizik predstavlja neizvesnost ocekivane neto dobiti, te sustinu njegovog
dejstva Cine fiksni rashodi finansiranja, koji nisu uslovljeni promenama poslovne dobiti.
Fiksnim rashodima finansiranja se obuhvataju rashodi na ime kamata, proistekli iz razli¢i-
tih vidova zaduzivanja. Finansijski rizik matemati¢ki mozemo predstaviti faktorom finan-
sijskog leveridza, kojeg Cini odnos poslovne dobiti (EBIT) i dobit pre oporezivanja (EBT)
(Zivkovi¢ i dr., 2012):

Poslovna dobit (EBIT)
Dobit pre oporezivanja (EBT)

Faktor finansijskog leveridza =

Sledeéa formula faktora finansijskog leveridZza pokazuje koliko promena u visini po-
slovne dobiti moZe da uti¢e na dobit pre oporezivanja. U tom smislu, faktor finansijskog
leveridZza odreduije rizik koji prouzrokuju kamate, kao fiksni troSak kompanije, te time tre-
ba da uti¢e na odgovarajuée odluke po pitanju nivoa i na¢ina finansiranja.

Promena dobiti pre oporezivanja (EBT)%

Faktor finansijskog leveridza = —
Promena poslovne dobiti (EBIT)%
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Tabela 4 — Pojedinacni prikaz faktora finansijskog leveridza analiziranih kompanija

Lukoil Dobit pre opor. posl.dobit leveridZz
2012 -2,817,359 -697,196 0.2
2013 -3,152,409 -2,559,615 0.8
2014 -14,187,058 -11,162,246 0.8
2015 -1,091,119 358,986 -0.3
2016 801,514 1,815,779 2.3
omv Dobit pre opor. posl.dob leveridz
2012 -641,128 308,322 -0.5
2013 -626,566 -605,476 1.0
2014 1,528,342 -1,364,257 0.9
2015 842,174 947,637 1.1
2016 757,561 871,339 1.2
NIS Dobit pre opor. posl.dob leveridz
2012 51,324,959 56,984,850 1.1
2013 58,309,328 53,162,763 0.9
2014 36,456,884 47,480,277 1.3
2015 20,455,884 30,689,530 1.5
2016 18,601,544 23,245,271 1.2
Tabela 5 - Faktor finansijskog leveridZa analiziranih kompanija

Lukoil 2012 2013 2014 2015 2016
Dobit pre oporezivanja -2,817,359 | -3,152,409| -14,187,058| -1,091,119 801,514
Poslovna dobit -697,196 | -2,559,615| -11,162,246 358,986| 1,815,779
Faktor finansijskog leveridZa 0.2 0.8 0.8 -0.3 2.3
omv 2012 2013 2014 2015 2016
Dobit pre oporezivanja -641,128 -626,566 | -1,528,342 842,174 757,561
Poslovna dobit 308,322 -605,476 |  -1,364,257 947,637 871,339
Faktor finansijskog leveridza -0.5 1.0 0.9 1.1 1.2
NIS 2012 2013 2014 2015 2016
Dobit pre oporezivanja 51,324,959 | 58,309,328 | 36,456,884 | 20,455,884 | 18,601,544
Poslovna dobit 56,984,850 | 53,162,763 | 47,480,277 | 30,689,530 | 23,245,271
Faktor finansijskog leveridza 1.1 0.9 1.3 1.5 1.2
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Prema podacima iz tabela 4, 5 i 6 moze se uo€iti da Sto je visi faktor finansijskog leveridza
ukazuje na vecu zaduZenost kompanija, dok faktor ispod 1 treba da ukazuje da kompanija
ima prihod od finansijskog poslovanja, kao $to je sluéaj u kompaniji NIS 2013. godine.

Medutim, treba biti obazriv prilikom ovakvog tumacéenja faktora finansijskog leveridza
i uzeti u obzir da ¢e se faktor nizi od 1 pokazati i u slu€ajevima kada kompanija posluje
sa gubitkom, kao §to je sluc¢aj kod kompanija LUKOIL i OMV.

Tabela 6 — Komparativni prikaz faktora poslovnog leveridZa analiziranih kompanija

Faktor finansijskog leveridZa 2012 2013 2014 2015 2016
Lukoil 0.2 0.8 0.8 -0.3 2.3
omv -0.5 1.0 0.9 1.1 1.2
NIS 1.1 0.9 1.3 1.5 1.2

Faktor totalnog leveridza

Buduci da je poslovni leveridz determinisan odnosom % poveéanja poslovnog dobit-
ka u odnosu na % porast obima prodaje, dok je finansijski leveridz determinisan odno-
som % povecanja neto dobitka u odnosu na % povecanje poslovnog dobitka — oba dej-
stva leveridza reflektuju se na stopu prinosa na sopstvena sredstva (neto dobitak / sop-
stveni kapital). Kumuliranjem oba leveridZa dobija se tzv. totalni leveridZ koji odraZava iz-
lozenost preduzeca ukupnom ili totalnom riziku.

Slozeno dejstvo poslovnog i finansijskog leveridza analizira se u granicama ocekiva-
nih oscilacija prihoda od prodaje prema donjoj granici rentabilnosti. Ovo posebno vazi za
tzv. kapitalno intenzivna preduzeca koja se odlikuju visokim uceSéem fiksnih troSkova u
ukupnim troSkovima i gde visok faktor poslovnog leveridza obezbeduje srazmerno velike
promene poslovnog dobitka na bazi relativno malih oscilacija u obimu prodaje. Totalni le-
veridZ pojavljuje se kao neizvesnost pri ostvarivanju bruto dobitka, neto dobitka i prinosa
na sopstveni kapital. Sveukupan rizik pred kojim se nalazi preduzece.

Kod kompanija koje su izlozene i fiksnim poslovnim i fiksnim finansijskim rashodima uzima-
mo u obzir faktor totalnog leveridza (tabela 7), s obzirom na to Sto su takve kompanije dvostru-
ko izlozene riziku. One ispoljavaju kumulativni rizik neizvesnosti na oCekivanu neto dobit, gde
se promenama u obimu aktivnosti povecava rizik pokri¢a i poslovnih i finansijskih obaveza.

Faktor totalnog leveridza je izrazen kao proizvod poslovnog i finansijskog leveridza:

Faktor totalnog leveridza = Faktor poslovnog leveridza x Faktor finansijskog leveridza

Tabela 7 — Faktor totalnog leveridza analiziranih kompanija

Faktor totalnog leveridza Lukoil omv NIS
2012 -0.06 -5.62 2.21
2013 -0.82 -5.46 1.84
2014 -3.42 -2.26 2.81
2015 -0.04 4.65 3.80
2016 1.57 4.94 3.84

351



VOJNO DELO, 7/2018

Barjaktarovi¢ (2013) naglasava da racio brojevi ne daju odgovore, veé samo ukazuju
na pitanja koja treba postaviti.

Veoma je vazno prilikom analiziranja dobijenih rezultata povezati stopu prinosa na
vlasnicki kapital (ROE, SPSK), stopu prinosa na ukupna ulaganja (SPUS*) i prose¢nu
kamatnu stopu. Ovo je bitno jer se negativan efekat finansijskog leveridza ispoljava na
sledeéi nacin: Ako je prose¢na kamatna stopa ve¢a od SPUS*, SPSK strmoglavo opada,
manja je od SPUS §to je nepovolino za preduzece, koje treba da smaniji nivo zaduzeno-
sti. Ali, pogresno je re¢i da SPSK postaje negativna veli¢ina. Ukoliko je prisutan pozitivan
efekat finansijskog leveridZa, on se ocitava u tome da raste rentabilnost vlasni¢kog kapi-
tala, tj. raste SPSK, najpre sporije pa brze. SPUS* > k; SPSK > SPUS.

Zakljucak

Finansijska analiza ime veliki znacaj jer je namenjena da priblizi i olakSa investicione
odluke mnogobrojnim profesionalnim investitorima, ali i mnogobrojnim individualnim.
Svaki investitor treba da bude veoma oprezan kod finansijskih analiza u cilju minimizira-
nja rizika. Usled uticaja internih i eksternih faktora, isti racio broj moze dati razli¢ite vred-
nosti kod promena u poslovanju. Odredeni pokazatelj se razli¢ito tumaci ako se gleda
jedna ili vise godina, ali je bitno i poredenje sa liderom u grani, sa konkurentom i sl. Na
oshovu kombinacije uzetih racia za analiziranje, ukoliko se uporede sa istim pokazatelji-
ma iz prethodnih godina moZe se izvesti zakljuak o razvojnom trendu preduzeéa. Sli¢no
tome, ako se uporede sa koeficijentima drugih preduze¢a, moze se sagledati poloZaj
preduzeéa u odnosu na konkurenciju. Zaklju¢ak sprovedene analize ukazuje da su anali-
zirana preduzeca uspes$no odgovorila na izazove kretanja cene nafte i naftnih derivata u
prethodnom periodu. Mozemo zakljuditi da sve tri prikazane kompanije, bez obzira na
evidentni pad prihoda od prodaje, kao i smanjenje poslovne dobiti u 2016. godini, ostva-
ruju uvecéan faktor poslovnog leveridza, $to ukazuje na efektivnije upravljanje fiksnim tro-
Skovima. Dalje se moZe uociti da $to je visi faktor finansijskog leveridZza ukazuje na veéu
zaduZenost kompanija, dok faktor ispod 1 treba da ukazuje da kompanija ima prihod od
finansijskog poslovanija, kao $to je slu¢aj u kompaniji NIS 2013. godine.

Buduéa istrazivanja ¢e ukljuditi u analizu uspes$nost upravljanja drugim trziSnim rizici-
ma, kao §to je rizik konkurencije, devizni i kamatni rizik. Ali, pre svega, pouzdanost za-
kljugivanja na osnovu finansijske leveridZz analize zavisi od pouzdanosti podataka na
osnovu kojih su izradunati, kao i da samo sveobuhvatno posmatranje moZe dati ispravan
prikaz uspesnosti poslovanja preduzeca.
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