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BONITETNA OCJENA

Bonitetna ocjena sluZi brzoj ocjeni firme i njene stabilnosti.
Bonitetna ocjena takode okvirno predvida buduce poslovanje firme i daje nam uvid kolika je
verovatnoca da ¢e odredena firma u buduc¢nosti biti u stecaju ili u blokadi ra¢una.

Dubinska bonitetna ocjena je detaljniji uvid u poslovanje kompanije,

1
gdje mozemo da vidimo poslovne performanse za svaki pokazatelj, g g - /
koji je osnova za rezultat bonitetne ocjene. a4
Sa kompanijma koje imaju vecinu pokazatelja u crvenom dijelu tablice
moramo poslovati vrlo oprezno, dok kompanije koje imaju vecinu

u zelenom dijelu ne predstavljaju rizik u poslovanju.

Bonitetna ocjena se izracunava jednom godisnje i to na osnovu bonitetne ocjene prethodne godine i formule
sastavljene iz pokazatelja poslovanja firme. Bonitetna ocjena je podeljena na pet razreda:

OCJENA CompanyWall MOODY’S S&PGlobal  FitchRatings
i . AAA Aaa AAA AAA
AR+ Aal AA+ AA+
Visoka AR Aa2 AA AA
AR Aa3 AA- AA-
Vise srednja _ A2 A A
oA A3 A A-
_ Baa1 BBB+ BBB+
Niza srednja A Baa2 BBB BBB
_ Baa3 BBB- BBB-
BBB+ Ba1 BB+ BB+
Spekulativno BBB Ba2 BB BB
BBB- Ba3 BB- BB-
B+ B1 B+ B+
Veoma spekulativho B B2 B B
B- B3 B- B-
. ccc Caal ccc+
Veoma visok rizik _ Caa2 Cccc (dd
< Caa3 ccc-
o Ca CcC CccC
Obrisani - C C C
Nema ocjenu - ; D D

RIZICNO POSLOVANJE
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Postupak dodeljivanja bonitetne ocJene podrazumeva medusobno izra¢unavanje pokazatelja i kate-
gorizaciju rezultata i finansijske ocene. Pri izra¢unavanju koristimo najvaznije grupe pokazatelja, a to su
pokazatelji likvidnosti i pokazatelji uspjesnosti. Iz svake grupe pokazatelja koristimo one koji su
najreprezentativniji.

Bonitetna ocjena se prilagodava velicini firme, broju zaposlenih i visini godisnjeg promjeta, u odnosu
na firme sli¢nih djelatnosti. Bonitetna ocjena se izdaje samo subjektima koji imaju izracunate sve poka-
zatelje. Onima za koje je nemogucde izracunati odredeni pokazatelj potreban za izracunavanje
bonitetne ocjene, ista nece biti dodijeljena.

Bonitetna ocjena sluzi brzoj oceni firme i njene stabilnosti. Bonitetna ocjena takode okvirno predvida
buduce poslovanje rme i daje nam uvid kolika je vjerovatnoca da ¢e odredena firma u buducnosti biti
u stecaju ili u blokadi racuna.

OCJENE VISOKE STABILNOSTI

- Maksimalna sigurnost poslovanja

Bonitetna ocjena AAA predstavlja najvisi bonitetni rejting, dodijeljuje se kompanijama sa izuzetno stabil-
nim finansijama i gotovo nikakvim rizikom. Ova ocjena ukazuje na minimalan finansijski rizik, izuzetnu
kreditnu sposobnost i visoku likvidnost.

Kompanije sa ovim rejtingom redovno ispunjavaju sve obaveze prema dobavlja¢ima, zaposlenima i drzavi,
imaju stabilne prihode i nisku zaduZenost. Smatraju se potpuno pouzdanim poslovnim partnerima, sa
gotovo nikakvim rizikom od finansijskih problema ili nelikvidnosti.

Ovaj rejting najcesce dostizu velike i uspesne firme sa dugom tradicijom poslovanja i odli¢nim finansijskim
pokazateljima.

- Visoka stabilnost i pouzdanost

Bonitetna ocjena AA+ dodijeljuje se kompanijama sa izuzetnom nansijskom snagom i vrlo niskim kredit-
nim rizikom. Ove firme imaju visok nivo solventnosti, redovno izmiruju obaveze i posluju stabilno.

lako mogu biti izloZene odredenim trzisnim promjenama, njihova finansijska pozicija im omogucava da se
uspjesno prilagode i odrZe stabilnost na duZe staze. Smatraju se pouzdanim partnerima za sigurne i
dugorocne poslovne odnose.

. Stabilnost i pouzdanost

Bonitetna ocjena AA oznacava kompanije sa vrlo visokim bonitetom i stabilnim poslovanjem. Ove firme
imaju snaznu finansijsku poziciju, dobro upravljaju obavezama i ostvaruju konstantan rast.

lako postoji mali rizik u poslovanju, on je zanemarljiv u odnosu na sigurnost i pouzdanost koje nude. AA
kompanije su medu najboljima u svojoj industriji i predstavljaju odli¢an izbor za dugoroc¢ne poslovne
odnose.
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- Stabilnost uz minimalne faktore rizika

Bonitetna ocjena AA- pokazuje visok stepen finansijske stabilnosti i pouzdanosti kompanije, ali sa blago
povecanim rizikom u odnosu na vise bonitetne razrede.

Ove firme posluju stabilno i bez ozbiljnih finansijskih poteskoca, ali mogu imati odredene faktore, poput
povremenih oscilacija u prihodima ili nesto vecih dugovanija, koji ih svrstavaju u ovu kategoriju.

Ipak, AA- ocjena i dalje oznacava pouzdan poslovni subjekt sa dobrom solventnos$c¢u i sposobnos¢u
izmirenja obaveza, sto ih ¢ini kvalitetnim partnerom za dugoro¢nu saradnju.

- Stabilno poslovanje uz blago povecan rizik

Bonitetna ocjena AA- oznacava visok stepen finansijske stabilnosti uz blago povecan rizik u odnosu na vise
bonitetne razrede. Ova ocena ukazuje na sposobnost urednog izmirenja obaveza, ali uz moguénost povre-
menih oscilacija u prihodima ili vecu zavisnost od trzisnih kretanja.

lako postoji odredeni nivo rizika, bonitetna ocjena AA--i dalje oznacava solidan poslovni subjekt sa dobrim
kreditnim kapacitetom, koji predstavlja relativno siguran izbor za poslovnu saradnju.

. Siguran i stabilan poslovni partner, nizak kreditni rizik.

Bonitetna ocjena A+ oznacava stabilnost i nizak kreditni rizik. Kompanije sa ovom ocjenom imaju solidne
finansijske pokazatelje i uredno izmiruju obaveze, $to ih ¢ini pouzdanim partnerima za dugoro¢nu saradnju.

lako ova ocjena nije medu najvisima, ona i dalje ukazuje na visok stepen sigurnosti, pri ¢emu se maniji rizici
mogu vezivati za faktore poput faze rasta ili trzisnih izazova. U celini, Bonitetna ocjena A+ odrazava finansij-
sku stabilnost i sposobnost prilagodavanja promjenama, ¢ime se obezbeduje siguran poslovni tok.

. Stabilno poslovanje uz umjeren rizik

Bonitetna ocjena A oznacava stabilno poslovanje uz umeren rizik. Subjekti sa ovom ocjenom imaju solidnu
finansijsku poziciju i uredno izmiruju obaveze, ali mogu biti podlozni manjim oscilacijama u prihodima ili
zavisnosti od trziSnih kretanja.

lako postoji nesto vedi rizik u odnosu na vise bonitetne razrede, njihova dugoro¢na solventnost nije ugroze-
na.

Bonitetna ocjena A ukazuje na kompaniju koja je pouzdan poslovni partner i koja ima dobre preduslove za
dalji rast i razvoj, uz sposobnost prilagodavanja izazovima trzista.

- Stabilno poslovanje uz odredene faktore rizika

Bonitetna ocjena A- oznacava stabilno poslovanje, ali uz prisustvo odredenih faktora rizika. Subjekti sa
ovom ocjenom imaju dobru likvidnost i sposobnost izmirenja obaveza, ali mogu se suocavati sa povre-
menim finansijskim oscilacijama ili izazovima u poslovanju.

lako je njihova finansijska stabilnost na visokom nivou, odredeni faktori mogu uticati na dugoroc¢nu
sigurnost.

Bonitetna ocjena A- potvrduje da je firma pouzdan poslovni partner, ali ukazuje na potrebu za paZljivijim
pracenjem finansijskih pokazatelja u buduénosti.
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. Stabilno poslovanje uz izrazenije financijske oscilacije

Bonitetna ocjena A-- ukazuje na finansijski stabilne subjekte koji i dalje spadaju u pouzdane poslovne
partnere, ali sa nesto izrazenijim oscilacijama u prihodima i viSim stepenom rizika u odnosu na bolje ocjen-
jene firme.

lako redovno izmiruju svoje obaveze, mogu biti podloZni trziSnim promjenamaili imati ve¢u zaduzenost.

Ova ocjena ne znaci da kompanija nije siguran partner, ve¢ da je pre dugorocne saradnje potrebno detaljni-
je analizirati njeno poslovanje.

- Stabilnost uz povecane financijske rizike

Bonitetna ocjena A--- oznacava kompanije koje i dalje posluju stabilno, ali se suocavaju sa povecanim
finansijskim rizicima. Moguce su vece oscilacije u prihodima, povremeni problemi sa likvidnos¢u ili izrazeni-
ja zavisnost od trzisnih promjena.

lako se ove firme ne nalaze u visoko rizi¢noj zoni, njihova finansijska situacija zahteva pazljivije pracenje.

Pre ulaska u poslovnu saradnju, preporucuje se dodatna analiza kako bi se procijenili potencijalni izazovi i
rizici.

OCJENE UMJERENE STABILNOSTI

BBB+ Stabilnost s potencijalnim rizicima

Bonitetna ocjena BBB+ oznacava kompanije koje posluju stabilno, ali su izlozene odredenim finansijskim i
trzisnim rizicima. Njihova sposobnost prilagodavanja ekonomskim promjenama i izazovima u industriji je
klju¢na za dugoro¢nu odrzivost.

lako su ove firme pouzdani poslovni partneri, moguce su povremene oscilacije u prihodima, povecana
osetljivost na ekonomske promjene ili zavisnost od klijenata i trzisnih uslova.

U poslovnim odnosima sa takvim preduzecima, vazno je biti svestan promenljivih okolnosti i prilagodljivo-
sti ovih rmi na trziste, Sto ih ¢ini stabilnim, ali podloZznim odredenim rizicima pa je neophodno sagledati
moguce izazove u njihovom poslovanju.

BBB Stabilno poslovanje uz vece oscilacije

Bonitetna ocjena BBB oznacava kompanije koje posluju stabilno, ali se mogu suociti sa veéim oscilacijama
u prihodima i izazovima u odrzavanju financijske ravnoteze.

Ia.I§o Su i _dalje pouzdani poslovni partneri, ove kompanije nisu imune na ekonomske i trziéne promjene.
NJ_lhova likvidnost moZe biti podlozna vecim fluktuacijama, a dugoro¢na stabilnost ovisi o sposobnosti
prilagodavanja konkurenciji i promjenama u industriji.

Kompanije.sa ovom ocjenom redovito izmiruju svoje obaveze, ali njihova financijska situacija moze varirati
u zavisnosti od vanjskih faktora. Predugoj poslovnoj suradniji, preporucuje se dodatna procjena financijske
stabilnosti kompanije i mogucnosti rasta kako bi poslovanje bilo sigurnije.
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BBB- Stabilnost uz vece rizike

Bonitetna ocjena BBB- oznacava kompanije koje posluju stabilno, ali uz pove¢ane finansijske i trzisne rizike.

Ove firme imaju solidnu likvidnost i sposobnost izmirenja obaveza, ali njihov poslovni rad moze biti
ugrozen promjenama na trzistu, ekonomskim krizama ili problemima speci¢nim za industriju. lako su u
mogucnosti da se oporave od kratkoro¢nih poteskoc¢a, dugoro¢na odrzivost moze biti nesigurna.

BBB- ocjena zahtijeva pazljivije pracenje i procenu sposobnosti ovih kompanija da se prilagode promjena-
ma u okruzenju. Prilikom poslovanja sa firmama sa ovom ocjenom, preporu¢uje se dodatna opreznost i
kontinuirano pracenje njihovih finansijskih performansi kako bi se obezbedila stabilnost poslovanja i
minimizirali potencijalni rizici. .

B+ Povecan rizik, ali uz moguénost oporavka

Bonitetna ocjena B+ oznacava kompanije sa slabijom financijskom stabilnos¢u i povecanim rizikom u
poslovanju. Njihova likvidnost moze biti nestabilna, a sposobnost izmirenja obaveza ogranicena.

Ove kompanije su ¢esto u procesu oporavka ili restrukturiranja, $to ih ¢ini podloznim prihodovnim oscilaci-
jama i neizvjesnosti.

lako postoji potencijal za poboljsanje, suradnja sa kompanijama ovog ranga zahtijeva oprez i stalno
pracenje financijske situacije.

B Povecan rizik, potrebna opreznost

Bonitetna ocjena B oznacava kompanije koje se suo¢avaju sa znacajnim poslovnim izazovima i finansijskim
rizicima.

Njihova stabilnost mozZe biti ugrozena ¢estim oscilacijama u prihodima, problemima sa likvidno$cu i
poteskocama u izmirivanju finansijskih obaveza, $to ih ¢ini riziénim poslovnim partnerima.

lako postoji mogucnost oporavka, saradnja sa ovim kompanijama zahteva detaljnu analizu finansijskog
stanja i prilagodavanje poslovne strategije, jer kompanije koje nose bonitetnu ocjenu B cesto nisu u
mogucnosti da izbegnu krizne situacije, a ulaganje ili saradnja sa njima moze dovesti do neizvesnosti u
poslovnim odnosima.

B- Visok rizik, tvrtke suocene s ozbiljnim izazovima

Bonitetna ocjena B- oznacava kompanije sa ozbiljnim nansijskim poteskoc¢ama i visokim rizikom poslovan-
ja.

Njihova likvidnost i sposobnost izmirenja obaveza su ozbiljno ugrozeni, a poslovanje je podlozno velikim
oscilacijama u prihodima. Ove firme se Cesto nalaze u procesu restrukturiranja ili sanacije, sto dodatno
povecava neizvesnost u poslovanju.

lako postoji potencijal za oporavak, saradnja sa kompanijama sa B- ocjenom nosi visok nivo rizika i zahtije-
va stalno pracenje finansijskog stanja, uz spremnost na brzo reagovanje u slucaju dodatnih problema.
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OCENE VISOKOG RIZIKA

- Visok rizik, neizvjesna buduc¢nost

Bonitetna ocjena CCC oznacava kompanije koje se nalaze u ozbiljnim financijskim potesko¢ama i pod
velikim su rizikom od stecaja. Njihova sposobnost da izmiruju obaveze je znacajno narusena, a nastavak
poslovanja ovisi o hitnim financijskim rjeSenjima ili restrukturiranju.

Ove kompanije ¢esto imaju visok nivo zaduZenosti, probleme sa likvidnos¢u i kasnjenja u pla¢anjima. Mogu
biti suocene sa prinudnim naplatama, sudskim postupcima ili drugim pritiscima koji ugrozavaju njihovu
stabilnost.

Saradnja sa kompanijama sa ovom ocjenom nosi izuzetno visok rizik, jer njihova buduénost nije sigurna.

Prije bilo kakvog poslovnog angazmana, neophodno je detaljno analizirati financijsko stanje kompanije i
poduzeti sve mjere zastite kako bi se izbjegli potencijalni gubici.

- Kriticna financijska situacija, ozbiljan rizik od stecaja

Bonitetna ocjena CC oznacava kompanije koje se nalaze u izuzetno rizi¢noj situaciji, suo€avaju se sa ozbil-
jnim financijskim problemima i imaju visok rizik od stecaja ili likvidacije. Sposobnost podmirenja obaveza
je znacajno ugroZena, a opstanak kompanije u narednom periodu je vrlo neizvjestan.

Saradnja sa kompanijama koje su ocijenjene sa CC nosi veliki poslovni rizik, te je neophodno pazljivo
razmotriti sve faktore prije nego sto se odluci na bilo koji poslovni angazman, jer postoji velika vjerojatnost
da te kompanije nece opstati u narednom periodu.

. Kriti¢na financijska situacija

Bonitetna ocjena C oznacava kriticnu financijsku situaciju. Kompanije sa ovom ocjenom imaju ozbiljne
poteskoce u izmirenju obaveza, a stecaj ili likvidacija su gotovo neizbjezni u bliskoj buduénosti.

Kompanije sa bonitetnom ocjenom C imaju minimalne $anse da opstanu, a svaka saradnja sa tim kompani-
jama nosi veliki rizik od ozbiljnih financijskih gubitaka.

Ako se ipak razmatra poslovni odnos, nuzno je temeljito ispitati situaciju i poduzeti sve potrebne mjere
zastite.

OCJENE VRLO VISOKOG RIZIKA

- Kompanija u ozbiljnim financijskim problemima

Bonitetna ocjena D oznac¢ava kompaniju koja se nalazi u ozbiljnim financijskim problemima. Kompanije sa
ovom ocjenom nisu u moguénosti da izmiruju svoje obaveze i ¢esto su u steCajnom postupku, procesu
likvidacije ili su potpuno nelikvidne.

Njihovo poslovanje je ili obustavljeno ili funkcionira pod velikim pritiskom dugova. Povjerioci teSko mogu
naplatiti svoja potrazZivanja, a Sanse za oporavak su gotovo zanemarive.

Saradnja sa ovakvim kompanijama obi¢no se ne savjetuje ni uz sve mjere opreza, jer nosi izuzetno visok
rizik.
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- Nema bonitetnu ocjenu

Nepoznat financijski profil

Kompanija bez bonitetne ocjene moze biti nova, poslovno neaktivna ili nema dostupne financijske
izvjestaje. Zbog toga je njezina pouzdanost nejasna.

Prije saradnje, vazno je prikupiti viSe informacija i pazljivo procijeniti potencijalne rizike.

Metodologija izracunavanja bonitetne ocjene

Financijska ocjena pokazuje poslovanje kompanije u protekloj godini, a izralunava se
jednom godisnje. Bonitetna ocjena izralunava se iz najvaznijih i najreprezentativnijih
skupina pokazatelja:

1. Racio likvidnosti

Racio likvidnosti predstavlja sposobnost poduzeca da izmiri svoje obaveze u roku.

Racio tekuce likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca da izmiri obaveze kada one dospiju.
Racio likvidnosti racuna se po formuli:

opdi racio likvidnosti = zalihe + potraZivanja + gotovina / tekuée obaveze.

Racio likvidnosti podrazumijeva:

Obrtna imovina

Racio tekuce likvidnosti = -
Kratkoro¢ne obaveze

Monetarna Aktiva

Racio reducirane likvidnosti = =
Kratkoroc¢ne obaveze

2. Racio solventnosti

Racio solventnosti ili racio financijske strukture pokazuje likvidnost na duzi rok.
Za ocjenjivanje dugorocne financijske pozicije poduzeca koriste se sljedeci racioi:
racio zaduzenosti i racio kapitala u odnosu na sredstva.

Pod ovim se podrazumijeva:

Kapital

Racio pokric¢a stalne imovine = - -
Stalna imovina

Dugoro¢ni kapital

Racio pokri¢a realne imovine = -
Realna aktiva
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NOK
Zalihe + AVR

Racio pokric¢a zaliha NOK - om =

NOK

Obrtna imovina

Racio pokri¢a obrtne imovine NOK—om =

Ukupne obaveze

Racio zaduzenosi = -
Kapital

EBIT
Racio pokri¢a kamata zaradom = -
Placene kamate

3. Racio efikasnosti

Racio efikasnosti ili aktivnosti pokazuje tokove nabavnog i prodajnog procesa.
Najvazniji pokazatelji ovog tipa su racio obrta kupaca (potrazivanja), racio obrta dobavljaca (dugovanja) i
racio obrta zaliha:

Prihodi od prodaje

Racio obrta poslovne imovine = — - -
Prosjecna poslovna imovina

Prihodi od prodaje

Racio obrta fiksne imovine = — - - -
Prosjecna fiksna imovina

Prihodi od prodaje

Racio obrta kapitala = — — -
Prosjecni vlasnicki kapital

Prihodi od prodaje

Racio obrta obrtne imovine = — - -
ProsjeCna obrtna imovina

Prihodi od prodaje

Racio obrta zaliha = — -
Prosjecne zalihe + AVR

Prihodi od prodaje - eksterno

Racio obrta potraZivanja od kupaca = — —
Prosjecna potrazivanja od kupaca

Ukupne nabavke

Racio obrta potraZivanja od kupaca = — —
ProsjeCne obaveze prema dobavljacima

4. Racio profitabilnosti

Racio profitabilnosti pokazuje sposobnost zaradivanja poduzeca i kljucni je racio u procjeni financijskog
uspjeha.
Ovdje spadaju:

Bruto poslovni dobitak

Stopa bruto poslovnog dobitka = — -
Prihodi od prodaje

Neto poslovni dobitak

Stopa neto poslovnog dobitka = - - -
Prihodi od prodaje
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Neto dobitak
Prihodi od prodaje

Racio neto profitne marZe =

Neto dob+Trosk kam*(1-Stopa poreza)

Racio bruto profitne marze = 5 X X
Prihodi od prodaje

Neto dob+Trosk kam*(1-Stopa poreza)

ROA = . -
Prosjecna imovina

Neto dobitak

Prosjecni neto vlasnicki kapital -

ROE =

Metodologiju na osnovu koje se izracunava bonitetna ocjena ustanovili su precizni i kredibilni analiticari
financijski stru¢njaci. Na osnovu detaljne analize svih navedenih pokazatelja prema zadatim formulama,
financijski analiticari izracunavaju bonitetnu ocjenu kompanije.

Ova ocjena je precizan pokazatelj financijskog stanja odredene kompanije i nacina na koji ta kompanija
posluje. Na temelju bonitetne ocjene procjenjuje se kvalitet poslovanja kompanije, pouzdanost i
uspjesnost. Kompanije i poduzetnici mogu lakse predvidjeti koliko moraju biti oprezni pri poslovanju sa
potencijalnim ili postoje¢im partnerima.

Ona takode u velikoj mjeri doprinosi transparentnosti poslovanja, kao i sigurnijem i brzem sklapanju
partnerstava.

Bonitetna ocjena se ne izracunava za sljedece sektore:

« Javne monetarno-financijske institucije

« Domace privatne monetarno-financijske institucije

« Monetarno-financijske institucije pod tudim nadzorom

« Javna osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi

« Domaca privatna osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi

- Osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi pod tudim nadzorom
« Cjelokupan sektor financijskih i osiguravajucih djelatnosti

« Samozaposleni - poslodavci

« Novonastale kompanije
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