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UspeSno poslovanije, stvaranje konkurentske preidri@si i intenzivne promene u
poslovnom okruZenju nalazu potrebu za Sto kvalj@minformacionom podrSkom. Primena
racunovodstvenih informacija u upraujee svrhe je svakako jedan od bitnimilaca u
funkciji unapreienja i ostvarenja, rezultata kompanije. Na svinoima upravljgke strukture
menadzmenta prepoznata je potreba za kvalitetnifarnmacijama, primena odienih
racunovodstvenih instrumenta, tehnika i koncepatdju aspeSnog rukowienja i poslovnog
odlwivanja. Finansijski izveStaji predstavljaju najskabvatniji javno dostupni izvor
poslovnih informacija, sa funkcijom pruzanja painomenadzerima, akcionarima,
kreditorima, zaposlenima, poreskim upravama, reguian telima, konkurentskim
kompanijama i dr. S obzirom na to da postoji vebkoj korisnika finansijskih izveStaja
postoji potreba da se finansijski izvesStaji struk&ju i prilagode potrebama u zavisnosti od
toga da li se pripremaju za potrebe eksternimigrnih korisnika.

U nasSem radu ukazamo na zn&j i mogunost primene analize finansijskih izveStaja
za potrebe menadzmenta druStva, u poslovnim segneenpravljanja drustvom od procesa
planiranja i anticipiranja budih poslovnih dogdaja do procesa donoSenja poslovnih odluka.

Analiza finansijskih izveStaja ima ulogu da obezhefbrmacije koje se odnose na
stanje finansijske stabilnosti druStva, likvidnogiarativacku sposobnost drustva. Ukdjuje
aspekte istrazivanja, kvantifikovanja, bavi se #m&im prikazom i hronoloSkom
evidencijom poslovnih transakcija iz bilansa starpdansa uspeha i bilansa gotovinskih
tokova, sa cillem donoSenja validne ocene finaksijpozicije i rentabiliteta poslovanja
druStva. Mdutim, sagledavanje postdégy finansijskog stanja druStva, kao i donoSenje
odluka o buddm kretanjima rasta i razvoja druStva zahteva g¢efal analize,
kvantifikovanje i vrednovanje finansijskog poloZzajeustva uz primenu odtenih metoda,
postupaka i instrumenata finansijske analize.



1.1.Problem istrazivanja

Problem istrazivanja jeste analiza finansijskineztaja, kao i ostalih izveStaja na
osnovu kojih se kvantifikuje finansijski polozajudtva, dobijaju informacije o finansijskom
poloZzaju i uspehu kompanije i na osnovu kojih sexade poslovne odluke. Problem
istraZzivanja mozemo da postavimo definisanjem slbdpitanja: da li analiza finansijskih
izveStaja predstavlja efikasno sredstvo za ohiéizleje finansijskih informacija neophodnih
za uspesno upravljanje kompanijom? Da li finansijakaliza predstavlja najvazniji okvir za
donoSenje poslovnih odluka? Da li analiza finak#ijgzveStaja predstavlja instrument koji
pomaze menadzmentu da dobiju odgovor na pitanjejel&ompanija profitabilna i likvidna?
Da li finansijska analiza obezége uvid u trenutno stanje finansijske sigurnosimpanije, i
da li doprinosi donoSenju efikasnih poslovnih odlukezanih za upravljanje imovinom i
kapitalom?

1.2.Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja naSeg rada je analiza firglikijizveStaja kao bitatinilac za
interno izveStavanje menadzmenta, sa posebnim aspeatka kompaniju Telekom Srbija. U
okviru navedenog istrazivanja poseban predmetzZiseaja je analiza poslovnih sredstava i
izvora finansiranja ovih sredstava, kao i analizaslpvnog rezultata koji se dobija
medusobnim poréenjem poslovnih prihoda i poslovnih rashoda u deénem vremenskom
roku. Sposobnost menadZzmenta se ogleda u spozoajpléksnosti svih poslovnih
moguenosti, ali i rizika prilikom donoSenja poslovnih lokla, Sto zahteva da se donoSenje
poslovnih odluka zasniva ri@anju finansijskih izveStaja. Predmet istrazivasgane zasniva
samo na fundamentalnim finansijskim izveStajim&, x& predmet ima i druge izvesStaje koji
odrazavaju finansijski polozaj kompanije.

1.3.Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Znaaj naseg nainog istrazivanja je svakako blize razumevanje, kgmrimena
finansijskih analiza od strane menadzmenta, a ju siagledavanja rezultata poslovanja
druStva, kao i u cilju donoSenja racionalnih posibwodluka. Postavljena hipoteza na kojoj se
zasniva nas rad ukazuje na &mastrazivanja, jer na osnovu finansijskih izvggtaenadzZeri
mogu ocenjivati, donositi poslovne odluke i pouznlgredvdati budiée trendove. Sa tog
stanoviSta blizeéemo sagledati z®aj finansijskih pokazatelja, finansijskih izveStakao i
ostalih internih izveStaja bitnih za menadzmentStra. Na osnovu finansijske analize
menadZzment kompanijée donositi kvalitetne poslovne odluke, sagledatbceniti sve
relevantne segmente svog poslovanja Sto doprimasap i aktuelnosti nasSeg rada.

Takade, aktuelnost naSeg istraZivanja se ogleda u taang 3 dalje prisutna svetska
ekonomska kriza koja @& na i opStu, globalnu, trziSnu i finansijsku nesmpst, Sto stvara
sve véu potrebu za analizom poslovanja drusStva, sa cijemoSenja poslovnih odluka koje
¢e dovesti do Sto ve finansijske sigurnosti drustva.



1.4.Nauéni i druStveni cil;

Nauwni cilj naSeg rada je na&oa deskripcija primene i zdaja finansijske analize, kao
i drugih izveStaja koji odrazavaju finansijski pp#p druStva, bitnih za proces donoSenja
poslovnih odluka.

Drustveno operativni cilj naSeg rada je primenaiitata analize finansijskih izvestaja,
kao i drugih relevantnih izveStaja u druStvenim idkva. DonoSenje ocene 0 uspesSnosti
poslovanja odrdenog druStva ne moze se doneti samo na osnovisijsia analize wei na
osnovu uporednih podataka konkurentskih kompakaa, i njihovim pordenjem u odnosu
na granu. Pored navedenog, neophodno je i saglepaopstih ekonomskih uslova u kojima
kompanija posluje. Uporednom analizom finansijsighultata sa granskim prosekom, kao i
konkurentskim kompanijama, &imo sliku o trziSnoj poziciji, o grani, kao i o Imjivom
medusobnom uticaju.

Osnovni cilj finansijske analize je da obezbediomiacije na osnovu kojilte
menadZzment druStva doneti poslovne odluke. S albzira to da se poslovne odluke donose
od strane viSe korisnika finansijskih informacijaa razl€itim nivoima upravljanja
kompanijom, zavisie i metode, kao i ciljevi finansijskih analiza. lthvedenom smislu
razlikujemo opste ciljevi i posebne ciljeve.

Opsti ciljevi finansijske analize obuhvataju analiezultata poslovanja drustva od
aktuelnih i realizovanih do procene biéduostvarenja. Na osnovu ovako dobijenih rezultata
poslovodstvo kompanije dobija osnov za donoSengopaih odluka, definisanje politika
prodaje, kao i merenja rezultata poslovanja. Nawsmvako postavljene finansijske analize,
koja predstavlja internu analizu poslovanja, zadjavaju se zahtevi internih korisnika
finansijske analize, odnosno vlasnika kapitala, adgmenta, sindikata i ostalih korisnika
unutar drustva.

Sa druge strane, posebni ciljevi finansijske aeabzn da se zadovolje zahtevi za
informacijama od strane eksternih korisnikaggwo od stejkholdera koje najviSe interesuje
sigurnost kapitala, preko poverioca koji su zaegewani za solventnost i likvidnost, pa sve
do konkurentskih kompanija, drzavnih institucijadiruzenja i sl.

1.5.Hipoteze istrazivanja

.Hipoteza je teorija za koju mislimo da bi moglasie neki problem, ali budti da
nismo sigurni u to, privremeno je ne tvrdimo neg@pdvrgavamo postupku koji treba da
pokaZe njenu istinitost ili neistinitost"

Generalna hipoteza:

Finansijska analiza omogava da se podaci iz izveStaja pretvore u korisfognmacije
na bazi kojih menadzment donosi poslovne odluke.

Hipoteza od koje se polazi u istrazivanju temejna posebnim hipotezama:

! Gajo Petrov, ,Logika“, Zavod za udzbenike i nastavna sredsBengrad, 2003, str. 188
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. Menadzment drustva u donoSenju poslovnih odlukkonisti samo skup finansijskih
izveStaja vé koristi i druge ra&unovodstvene izveStaje iz domena uprawm
racunovodstva.

. Analiza finansijskih izveStaja za interne korisnik@ od posebnog zwtaja jer
predstavlja osnov za kontrolu poslovanja, osnowtadivanje efekata prethodnih
poslovnih odluka i doprinosi planiranju budlu poslovnih aktivnosti.

. Sveobuhvatno sagledavanje i donoSenje ocene osfjslaom stanju i zarAvackoj
sposobnosti druStva podrazumeva analizu bilansgasthilansa uspeha i bilansa
tokova gotovine.

. Racio analiza predstavlja jedan od najvaznijiltrureenata finansijske analize za
sagledavanje finansijskog polozaja i uspeSnostopasja drustva.

. Menadzment kompanijeie donositi investicione odlukena osnovu rezultata
finansijske analize o isplativosti ulaganja.

Tokom svog poslovanja svaka kompanija je izlozesanim poslovnim rizicima i
finansijskim pretnjama Sto zahteva pronalazenje keateih metoda za njihovo
identifikovanje, merenje, kao i kvantitativno i Kiativno predstavljanje. U cilju dobijanja
Sto realnijih podataka i zakljaka istrazivéemo pokazatelje primenom:

1. Osnovne metode (anadikie i sintettke)

2. Opste natne metode (hipotetko-deduktivne, statistke metode, kao i primenom
istorijsko - komparativne metode)

3. Metode i tehnike prikupljanja podataka

Tehnike prikupljanja podatka koje su primenjeneasem radu su analiza sadrzaja
dokumenata, ocena i analiza podataka, studif@glu strina literatura.

Na osnovu napred definisanog predmeta, problemavedenih ciljeva istrazivanja
formirana je sled& struktura rada:

Nakon uvodnog dela u kojem su navedeni problemdmes, znaaj i aktuelnost
istrazivanja, ciljevi istrazivanja i hipoteze, uudom delu naSeg rada upozemmo se sa
telekomunikacionim sektorom, trziSnim okruzenjerticajem makroekonomskog okruzenja i
ekonomskog ambijenta, u cilju sagledavanja svitevasbtnih uslova u kojima posluje
kompanija Telekom Srbija.

Tre¢i deo naSeg rada obuhvata uvodna razmatranja 0 ulbzataju finansijskih
izveStaja kao dela ganovodstvenih izvesStaja koji pruzaju informacij@éiransijskoj strukturi
drustva i likvidnosti drustva. U ovom delu naSeda@buhvéena je analiza seta finansijskih
izveStaja i to bilansa stanja, bilansa uspeha,Sizy@ o0 novanim tokovima, izveStaja o
promenama na kapitalu i napomenama.

U petom delu naSeg rada sadrzana je analiza fiskisizveStaja, sa definisanjem
osnovnih pojmova, ciljeva i instrumenata finansgslnalize. U ovom delu rada spoze@o
sustinu zné&aja analize finansijskih izvestaja.

U Sestom delu naSeg rada liavno se analizom finansijskih pokazatelja kompanije
Telekom Srbija. Analizom je obuhéena vertikalna i horizontalna analiza osnovnih



finansijskih pokazatelja, njihova grélia analiza, racio analiza finansijskih izveStago k Du
Pont analiza i BEX model.

Sedmi deo naSeg rada bavi se donoSenjem poslodhikeomenadzmenta na osnovu
analize investicionih ulaganja i kriterijuma za paefikasnosti investicionih ulaganja.

U poslednjem delu naSeg rada navedena su Znkljwazmatranja, kao i popis
korisene literature.
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2.1. Oblast i trziSte telekomunikacija u RepubliciSrbiji

TrziSte telekomunikacija u Srbiji predstavlja sldbo i otvoreno trziSte na kome
posluju domée i strane kompanije, koje teze stalnom undgmgs ponude i kvaliteta usluga u
cilju unapretenja pozicije na trzistu. TrziSte telekomunikaaiaSrbiji se od 2003. godine
bazira na Zakonu o telekomunikacijama, utemeljemo pneporukama Evropske Unije.
Formiranjem Repubike agencije za telekomunikacije (s obzirom na talaj@ u julu 2010.
godine promenila naziv u daljem tekstu RepiMaiagencije za elektronske komunikacije) u
2005. godini stvorili su se regulatorni i institacalni uslovi za liberalizaciju
telekomunikacionog trzista, tako da telekomunikaoidrziSte spada u utenija trziSta u
Republici Srbiji.

Razvoj telekomunikacionih usluga predstavlja glaypokret# povetanja BDP-a,
poveanja produktivnosti, intenzivnijeg ulaganja u isfraikturu, uvdenja naprednih
inovacija, povéanja prihoda i sl. Uz ponéonaprednih tehnologija telekomunikacionog
sektora omogtene su raznovrsne usluge visokog kvaliteta. Ordegye brz protok velike
koli¢ine informacija uz usluge prenosa govora, videaszappodataka. Inovativni upravijia
procesi, primena unagtenih sistema izveStavanja u realnom vremenu ddprjeeu velikoj
veri pove&anju prihoda, smanjenju troskova i poboljSanjuadikosti poslovanja.

Osnovne karakteristike trzista telekomunikacijaap@blici Srbijf

Osnovni podaci Republika Srbija

PovrSina 88.361 km?
Broj stanovnika (bez AP Kosovo i Metohija) u 20@adini 7.120.666
Bruto druStveni proizvod 2.882,64
Pros€na neto zarada u 2011 godini 43.887 dinara (430 €)
Korisnici fiksne telefonije na 100 stanovnika 42,56
Korisnici mobilne telefonije na 100 stanovnika e,
Internet operatori 232
Digitalizacija mreze 98,54%

Prema podacima Reputife agencije za elektronske komunikacije za osndwrpu
elektronskih komunikacija (uklfiwje fiksni i mobilni telefon, kao i RTV pretplatu)
stanovniStvo u Republici Srbiji u decembru 2011dige je izdvojilo 3,96% prosee neto
zarade, a najvetroSak je predstavljao troSak karehja fiksnog telefona (2,25%).

Na trziStu telekomunikacija Republike Srbije u 201dodini, prema podacima
Republtke Agencije za telekomunikacije, ostvaren je priload1,6 milijardi evra, odega
najveti deo ostvarenih prihodane prihodi od pruzanja usluga mobilne telefonijenosu od
oko 847 miliona evra (53%), zatim slede prihodi ficne telefonije (28%), prihodi od
interneta (9%) i prihodi od distribucije medijslshdrzaja, radio difuzije, VolP-a i dr. (10%).

U oblasti mobilne telefonije na trziStu Republikebif® postoji potpuna liberalizacija
od 2006. godine kada su izdate licence za svaperatora koja posluju Telekom Srbija
(mt:s), Telenor NorveSka (Telenor) i VIP Mobile Awis (VIP). Svi operatori imaju licencu

? Ratel, ,Pregled trzita telekomunikacija u RepuitSitiji u 2011. godini“, Beograd 2012, str. 35
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za javnu mobilnu telekomunikacionu mrezu i uslugeng mobilne telefonije i posluju u
skladu sa GSM/GSM 1800 i UMTS/IMT — 2000 standardbmence su izdate za teritoriju
Republike Srbije na period od 10 godina, a nakdeks tog perioda vaznost licenci se
produzava za narednih 10 godina, pod uslovom daisuslovi iz licence ispunjeni.

Liberalizacija trziSta u oblasti fiksne telefanigvrSena je u 2010. godini donoSenjem
novog Zakona o elektronskim komunikacijagiene je ukinut drzavni monopol preduze
Telekom Srbije. Telekom Srbija je najv@perator na trzistu Republike Srbije koji posedu;j
licencu za govornu telekomunikacionu mrezu. Poredekom Srbije na trziStu fiksne
telefonije licenca za javnu fiksnu telekomunikaciomrezu i usluge izdata je 2009. godine
kompaniji Orion Telekom, koja usluga javne fiksnelefonije pruza putem befie
telekomunikacione mreze. Kompanija Orion Telekomeyantno paela da pruza usluga
fiksne telefonije, i internet usluge tokom 2010 iged U januaru 2011. godini licenca za
javnu fiksnu telekomunikacionu mrezu i usluge dge je i kompaniji Telenor. U martu
2012. godine operator SBB je taleodobio licencu za pruzanje usluge javne fiksnefaelje
na teritoriji Republike Srbije.

TrziSte interneta u Republici Srbiji belezi poziiv trend rasta. Na ovom trziStu
trenutno egzistira preko 230 provajdera. Néjyaovajderi pored Telekom Srbija na trziStu
internet usluga su Eunet, SezamPro, Beotel i drugi.

Tokom 2011. godine u Republici Srbiji poslovalopeeko 82 operatora za pruzanje
usluga distribucije radio i TV programa posredstvEDS mreze, méu kojima su najvé
SBB, lkom, Radijus Vektor, Kopernikus, PTT-KDS udr.

2.2. Osnivanje i delatnost Telekom Srbija a.d.

Telekom Srbija Grupa obuhvata n¢ai privredno drustvo ,Telekom Srbija“ i njegova
zavisna privredna drustva: , Telekom Srpske*, ,M:Telelus®, ,FiberNet ,, TS:NET BV i
HD WIN (cetiri TV kanala Arena Sport). d¢%e Telekom Grupe u kapitalu zavisnih
privrednih druStava na dan 31. decembra 2012. gadiosi:

« ,Telekom Srpske* a.d., Banja Luka 65%

+ ,M:Tel"d.o.0., Podgorica 51%
+ ,Telus*a.d., Beograd 100%
« FiberNet* d.o.0., Podgorica 100%
+ TS:NET BV, Amsterdam 100%

Preduzée za telekomunikacije ,Telekom Srbija® a.d. je osmwo u formi
jednalanog akcionarskog drustva u maju 1997 godine, rtokoocesa restruktuiranja javnog
preduzéa PTT saobr&ja ,Srbija“. U Sluzbenom listu Telekom Srbija, tabtu preduzea
navedeno je da je prilikom osnivanja DruStva ukujperos osnovnog kapitala, odnosno
upisanog i upléenog kapitala iznosio 10.907.385.234,00 dingfalekom Srbija je izdalo
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sertifikat koji predstavlja 1.080.000 u celosti f#aih registrovanih oléhih akcija s pravom
glasa, u nominalnoj vrednosti od po 10.000 dinaF4aitnu akciju Vladi Republike Srbijé*.

U junu 1997. godine, u okviru strukturne i viasa transformacije JP PTT saobagm
»Srbija“, kao i u skladu sa Sporazumom o kupoprodégija izmeiu JP PTT saobéaja
~orbija“ i kompanijama Telecom ltalia i O.T.E, patd je 49% svih izdatih akcija. Kompaniji
Telecom ltalia prodato je 29% akcija i 20% akcigaripaniji O.T.E Gtka.

Tokom 2003. godine sklopljen je ugovor o prodagigkpo kojem je Telecom ltalia
prodala 29% akcija, nakotega je 80% akcijskog kapital preslo u vlasnistvo RFIPT
saobréaja ,Srbija“, a 20% akcijskog kapitala je ostalalasnistvu O.T.E.

Izmedu Vlade Republike Srbije i JP PTT saadlaja ,Srbija“ u 2010. godini potpisan
je ugovor o prenosu bez naknade akcijskog kapialegtva,cime je Vladi Republike Srbije
preneto 80% vlasniStva nad akcijama.

Na osnovu Ugovora o prodaji akcija u vlasnistvu kamje O.T.E, Odlukom
Skupstine akcionara DruStva, kao i nha osnovu Ugbwmrsticanju sopstvenih sopstvenih
akcija, u januaru 2012. godine Drustvo je stekbsuiStvo nad svih 20% akcija koje su bile u
vlasnistvu kompanije O.T.E.

Tokom 2012. godine, na osnovu Zakona o pravu npldee akcije i Odluke Vlade
Republike Srbije o prenosu akcija bez naknaddagniana, zaposlenima i bivSim zaposlenima
Preduzéa za telekomunikacije ,, Telekom Srbija®, gemi Republike Srbije, zaposleni i bivsi
zaposleni Preduza za telekomunikacije ,Telekom Srbija“ su postdésnici 21,89% akcija
izdatih bez nominalne vrednosti. Za potrebe upig@entralni registar depo i kliring hartija
od vrednosti, a prema navodima u Statutu DruStugak iznos osnovnog kapitala Drustva
godini iznosi 100.000.000.000,00 (slovima: storailii) dinara. Osnovni kapital podeljen je
na 1.000.000.000 (slovima:milijardu) ¢hih akcija bez nominalne vredndsti

Od strane Repuldke agencije za elektronske komunikacije Telekomj&ib dobila
sledeée licence za obavljanje svoje delatnosti:

e Licencu za javnu mobilnu telekomunikacionu mrezuusluge mobilne
telefonije izdatu u skladu sa GSM i UMTS standardom

e Licencu za izgradnju, posedovanje i pruzanje usjagae fiksne telefonije,

» Licencu za fiksni bezni pristup za javnu telekomunikacionu mrezu i uslug
(CDMA)

2.3. Korporativno upravljanje i organizacija Drustva

Telekom Srbija kao akcionarsko drustvo predstazhgednicu raztiitih interesnih
grupa (stakeholder-a) odnosno akcionara, menadameaposlenih, poslovnih partnera i
drugih. Korporativnho upravljanje druStva je orgamiano tako da Stiti prava akcionara, ali
isto tako obavezuje menadzment druStva da dondsk@®dkoje su u najboljem interesu

* Finansijski izve$taj za 2011. godinu, Prediezea telekomunikacije , Telekom Srbija“ a.d., Beayra
* Navedeno u Sluzbenom glasniku Telekom Srbija, ldads sa Odlukom Skupstine akcionara broj 1172984/6
20.04.2012. godine
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akcionara, da Stite intese ostalih zainteresovanih str, odnosno zaposlenih, korisnike
drustva u celini. U tom smislu menadzment redovrmdnosi finansijske izveSta
akcionarima i Siroj javnosti. Korporativnho upravija nastoji da poStuje slobod
konkurenciju na trziStuosuluje svaki oblik nelegalnog ponaSanja i ne fer trizidktivnosti

Upravljanje drustvom od 2012. godine je dvodomnorgani drustva s

» Skupstina koji&ine akcional
» Nadzorni odbor koji ima 7 (sedalpnove
» |zvrSni odbor koji ima 7 (sedanilanovai ¢ine ga izvrsni direkto

Drustvo je struktuirano po funkcionalnom principsa sledéim poslovnim
organizacionim celinama:

1. Direkcije koje obavljaju osnovnu detnost DruStva na trziStu uslt, organizovane su

pod sledéim nazivima
(a)Direkcija zaposlovne korisnike  (c) Direkcija za tehnik
(b)Direkcija za privatne korisnil (d) Direkcija zdT usluge iICT podrsku

2. Direkcija za finansij obezbduje izvore finansiranja, upravlja finansijskc
strukturom druStva, budzetom i kontrolom, kaocurgovodstvenim akvnostima.

3. Direkcija za ljudske reur: i logisticka funkcija predstavlja funkciju podrske za inte
funkcionisanje druStva i obuhvata funkciju ljudskiesursa, logistku i pravnu
funkciju.

4. Funkcije podrske doprinose prilatpvanju druStva trziSnim izazima i obuhvataju
funkciju strategije, interne revizije i F

Briga o zaposlenima, upravljanje i razvoj ljudskisursa je jedan od najbitnij
kompanijskih ciljeva drusStv:

Na dan 31.12.2011 godine u drustvu je bilo 9.0Z8gkenih i 954 van radnog cosa.
U kvalifikacionoj strukturi zaposlenih u radnom adu najviSe je zaposlenih sa sredn
strktnom spremom, odnosno 3.307 zaposlenit#tin33,65% od ukupnog broja zaposler
Uce&e zaposlenih sa visokom stnom spremom iznosi 26,26%, odnosno zlenih je

2.370.

Stepen striéne 2011.

spreme Ukupno UdeXe

DR, MR, VSS 2.370 26,26%

vS 1.038 11,50%

VKV 1.438 15,93%

SSS 3.037 33,65%

KV, PKV, NKV 1.143 12,66%

Ukupno 9.026  100,00% EDR, MR, VSS mVE mVKV mSSS MKV, PKV, NKV
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Zaposleni u starosnoj dobi od 40 do 49 godina aivoiajunajvete wese u strukturi
zaposlenih (41&%), zaposleni u starosnoj dobi od 30 do 39 godivata Westvuju Se
28,624, dok zaposleni preko 50 godina zivotastvuju sa 24,97%

2011 Preko 60 Do 29

Godine Zivota Ukupno Utodo 0d50do 5 1% 5%

do 29 430 4,76% 23% ] r 0d 39039
od 30 do 39 2.583 28,62%

od 40 do 49 3.760 41,66%

od 50 do 59 2.118 23,47%

Preko 60 135 1,50%

Ukupno 9.026  100,00%

2.4.0snovna delatnost preduzéa Telekom Srbija a.d

Osnovna delatnost predudze za telekomunikacije ,Telekom Srbija“ je pruza
usluga u oblastielekomunikacija. Drustvo je od samog osnivanja?7. godine pruzalo
usluge javne fiksne telefonije i usluge prenosaapks, privatnim i poslovnim korisnicime

Sa razvojem RuStva spektar usluga se Sirio i mozem® da su najzn&jnije sledée
usluge:

= Usluge fiksne telefonije (ukljujuci i CDMA usluge),
= Usluge mobilne telefonije

» Internet usluge

= Multimedije uslug

Pored najzn&jnijih usluga, poslovanje preduze Telekom Srbija obuhvata
odrzavanje telekomunikacione mreze i opreme, prostplanranje, projektovanje izgradn
telekomunikacione infrastrukture, izdaje telefonskenike (,Bele* i ,Zute strane*) i drugo

Drustvo u oblasti pruzanja usluga javne fiksne foglge privatnim i biznis
korisnicima pruza Sirok spektar usluga kao St

Govorne usluge u dordam i melunarodnom saobéaju

Telefonski (POTS) prikljsak

ISDN (BRI'i PRI)

Broadbend telefonski prikljiak

Usluge beiine telefonije (WLL i CDMA

Javne govornic

Bele i zute stran

IN servise (telefonsko glasanje, telefonska vea dodatnom cenom, bespla

OO O0OO0OO0OO0O0oOO0o

poziv
0 Usluge zakupa digitalnih vodova, Frame Ralay, L2YEBVPN
o ICT usluge
o Cloud computin
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o Video nadzor

0 SLA paketi za usluge prenosa podata
0 Mobilni pristup u L3VPN

o L2VPN E-vod plus

o Dodatne usluge VPN i dr.

U skladu sa GSM i UMTS standardom, Drustvo u oblasibilne telefonije pruza
privatnim i biznis korisnicima slede usluge:

(@)

Govorne usluge mobilne telefonije
SMS usluge

MMS usluge

Biznet

Roaming

Mobilni internet

M2m servise

Usluge prenosa podataka
BlacBerry usluga

Kontrola troSkova u Surf paketima
Nazovi me

Cuvar imenika

mTicketing

mParking

Servisi dodate vrednosti i mCommerce servisi
Facebook zero

Prepaid tarifne opcije

M:ts Tracker & Bus Tracker i dr.

OO0 0000000000 O0OO0OO0OOoOOo

U oblasti Internet usluga drustvo nudi usluge dimek pristupa internetu, xDSL, High
speed Inernet Accsess, BizLAN, pristup internetkprrazltitih tehnologija (FTTB, GPON),
antivirusnu zastitu i druge.

U okviru multimedijalnih servisa drustvo nudi IPTO&luge sa dodatnim servisima kao
Sto je video on demand i snimanje sadrzaja, Web K&g, i usluge TelePresence. U toku
2011. godine Telekom Srbija je prvi put na trzistinudio konvergentni paket usluga ,Box
paket* koji predstavlja kombinaciju usluga fiksnemiobilne telefonije, interneta i IPTV
usluga.

2.5. TrziSna pozicija Telekom Srbija a.d.

U oblasti javne fiksne telefonije Telekom Srbijanajvei operator koji poseduje
licencu za javnu govornu telekomunikacionu usluguskladu sa tim, Telekom Srbija je
proglaSen za operatora sa &gaim trziSnim udelom Sto podrazumeva da se primjen;
poseban tarifni sistem za usluge javne fiksne aelgf, kao i da u formiranju cena
telekomunikacionih usluga postoji obaveza primeagkiovnog modela.

Prema podatku Ratel-a, prihodi od fiksne telefongeteritoriji Republike Srbije su u
2011. godini iznosili 35,7 milijardi dinara, dgtga se 760 miliona dinara odnosi na prihode
od usluga koje se pruzaju preko javne fiksne dmzitelekomunikacione mreze. Prihod od
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medunarodnog saobéaja u 2011. godini iznosio je 8,1 milijardi dinarsto ¢ini ukupan
prihod od oko 43,8 milijardi dinara.

Telekom Srbija usluge javhe mobilne telekomunikaeiomreze pruza primenom
savremenih tehnologija, konstantno pruzepove usluge uz unaptenje kvaliteta postofeh
usluga sa ciljem pokrivanja svedeg procenta teritorije i stanovniStva u Republidifs

Na trziStu internet usluga se deSavaju najajmje promene. Telekom Srbija kao
najzastupljeniji n&n pristupa internetu ostvaruje putem ADSL pristupavezivanje na
internet korisnici Telekom Srbije mogu ostvaritipreko kablovskog modema, bé&xim
putem i putem UMTS - 3G mreze.

U nastavku je prikaz broja korisnika Broadband nmé¢a, trziSnog ¢esa i stepena
penetracije u periodu od 2010 - 2013. godine

2010 2011 2012R 2012P 2013B
Broadband Internet

ADSL 542,656 623,947 661,167 656,103 716,609
Kablovski internet 260,474 285,413 306,175 306,175 335,445
Bezikni pristup 58,305 53,754 58,000 58,000 60,900
Mobilni internet 131,475 249,542 339,712 335,645 476,957
Ostalo 7,783 5,669 5,000 5,000 5,000

Ukupan broj korisnika na trziStu 1,000,693 1,218,325 1,370,054 1,360,923 1,594,911

2010 2011 2012R 2012P 2013 B
Broadband Internet

TrZziSno We&'e 49.6% 49.4% 46.8% 50.2% 46.1%
Penetracija po stanovniku 13.7% 16.7% 18.8% 18.7% 21.9%
Penetracija po domanstvu 39.7% 48.6% 54.6% 54.2% 63.6%

Posmatrajti broj korisnika Sirokopojasnog pristupa interngiutem modema za
pristup preko mobilne 3G mrezZe, ukupan broj se @@B2godine (kada je ova vrsta pristupa
internetu prvi put omodgena za korisnike u Republici Srbiji) wa® zacak pet puta i u 2011.
godini je iznosio oko 249 hiljada, sa udelom odb20.u ukupnom broju broadband korisnika.

2010 2011 2012R 2012P 2013B
Fiksni broadband internet

ADSL 542,656 623,947 661,167 656,103 716,609
Kablovski internet 260,474 285,413 306,175 306,175 320,445
Bezikni pristup 58,305 53,754 58 58 60,9
Ostalo 7,783 5,669 5 5 5

Ukupan broj korisnika na trZistu 869,218 968,783 1,030,342 1,025,278 1,102,954

®> Prema finansijskim izveStajima Telekoma Srbija,ehelr-a i VIP-a, dostupnim za prva tri kvartala 2012
trziSno weXe Telekoma Srbija od prvog do d¢eg kvartala 2012 palo je za 2.6% (53.2%, 52.4%6%o0.

respektivno), Telenor-a je poraslo za 1.2% (30.8%9%, 31.6% respektivno), a VIP-a je poraslo z4dl.

(16.4%, 16.7%, 17.7% respektivno).



2010 2011 2012 R 2012 P 2013 B
Fiksni broadband internet

TrziSno we¥e 47.9% 51.2% 51.5% 51.4% 52.5%
Penetracija po stanovniku 11.9% 13.3% 14.2% 14.1% 15.2%
Penetracija po domanstvu 34.5% 38.6% 41.1% 40.9% 44.0%

2010 2011 2012R 2012P 2013B
Mobilni broadband internet
Telekom Srbija 79,622 106,417 110,954 106,887 1HK5,9
Drugi operator 51,853 143,125 228,758 228,758 21,0
Ukupan broj korisnika na trzistu 131,475 249,542 33712 335,645 476,957

2010 2011 2012R 2012 P 2013 B
Mobilni broadband internet
Penetracija po stanovniku 1.8% 3.4% 4.7% 4.6% 6.6%
Penetracija po domanstvu 5.2% 9.9% 13.5% 13.4% 19.0%

U nasoj zemlji, ponuda usluga u okviru distribudgtevizijskih i radijskih programa
se ostvaruje preko:
1. Kablovske mreze — KDS

2. Satelita (Direct to home - DTH), preko MMDS (Muliignnel Multipoint
Distribution System) i LMDS (Local Multipoint Digtrution System) platformi,
3. Koris¢enjem IP protokola i

4. Radio-difuznim sistemima.

Vodeti operator na ovom trziStu, mereno brojem pretjatnje kompanija SBB
(Serbian Broadband - Srpske kablovske mreze) kejaima oko 50,5% trziSta, prema
podacima Ratel-a iz 2011. godine. Telekom Srbijai jektobru 2008. godine zafEp sa
pruzanjem usluge IPTV.

U nastavku je prikaz broja korisnika, trziSnogegta Telekom Srbija i stepena
penetracije distribucije televizijskog i radijskqggograma u periodu od 2010. do 2013.
godine.

2010 2011 2012R 2012P 2013B
KDS i multimedija

Telekom Srbija 81,502 131,819 203,872 195,302 288,589
odcega IPTV ~ 81,502 118,443 186,819 179,024 251,488
Drugi operatori 1,165,698 1,199,686 1,319,835 1,319,835 1,451,996

odcega SBE 605,515 671,744 655,194 655,194 717,121
Ukupan broj korisnika na
trziStu 1,247,200 1,331,505 1,523,707 1,515,137 1,740,585




2010 2011 2012R 2012P 2013B

KDS i multimedija
TrziSno we&e Telekom Srbija 6.5% 9.9% 13.4% 12.9% 16.6%

od cega IPTV 6.5% 8.9% 12.3% 11.8% 14.5%

od cega Web T\ - 1.0% 1.1% 1.1% 2.1%
TrziSno we¥e SBB 48.6% 50.5% 43.0% 43.2% 41.2%
TrziSno we&e ostali 44.9% 39.7% 43.6% 43.9% 42.2%
Penetracija po dondanstvu 49.5% 53.1% 60.7% 60.4% 69.4%

U 2011. godini Telekom Srbija a.d. je upotpuniojavoonudu na trziStu distribucije
televizijskih i radijskih programa pruzanjem usliyeb TV putem Interneta. Web TV usluga
je dostupna korisnicima u Republici Srbiji i kofigma u dijaspori.

2010 2011 2012R 2012P 2013B

Web TV
Telekom Srbija - 13,381 17,198 16,362 47,365
od ¢ega u Republici Srbij - 13,376 17,053 16,278 37,101
od ¢ega u dijaspori - 5 145 84 10,264
Penetracija po stanovniku - 0.2% 0.2% 0.2% 0.5%
Penetracija po dondanstvu - 0.5% 0.7% 0.6% 1.5%

U skladu sa svojim zakonskim obavezama Telekomjé&Stbansparentno i redovno
objavljuje svoje finansijske rezultate u okviru gogih finansijskih izveStaja, koji su
verifikovani od strane eksternog revizora. TelekBrhija objavljuje i periodine izveStaje sa
informacijom o broju korisnika i uslugama, kao ude izveStaje, a po zahtevu raiih
drzavnih institucija, kao $to su resorno ministayslada Republike Srbije i Ratel.

Zaposleni se informiSu o principima poslovanja,lpasim procesima i odlukama, kao
I etickim normama i standardima koji se primenjuju u olk\lkompanije, putem korporativnhog
sajta. Na korporativnom sajtu kompanije dostupni fswansijski izvestaji, kao i drugi
relevantni strateSki dokumenti.

Telekom Srbija je u 2011. godini ostvario pozitivimeansijske rezultate i naSao se na
listi 500 najuspesnijih kompanija u Centralnoj fols10j Evropi prema proceni revizorsko-

konsultantske kte Dilojt (Deloitte¥.

® http://www.deloitte.com/view/sr RS/rs/prescentar/f2713b9e¢19199310VgnVCM3000001c56f00aRCRD.htm
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3.1. Pojam i znafaj finansijskih izvestaja

Finansijski izveStaji predstavljaju najrasprostesnj izvor poslovnih informacija
koji prikazuju rezultate koje je kompanija ostvarib odrédenom vremenskom periodu.
Odslikavaju finansijski polozaj, likvidnost, uspesh poslovanja, kao i promene na kapitalu i
nowanim tokovima u oddenom vremenskom periodiFinansijski izvestaji predstavljaju
neposredan proizvod sistemacuaovodstvenog izveStavanja koji po svojoj sustimameni
odslikavaju performanse (ostvarenja) predieza odré@eni vremenski period, njegovu
finansijsko-strukturnu poziciju, kao i poloZaj limosti na izabrani dan bilansiranja®

Osnovna svrha sastavljanja finansijskih izveStaanalaze winjenici da oni
obezbduju artikulisanje i zadovoljenje potrebe eksternihternih korisnika za finansijskim
informacijama, na osnovu kojih se donose vazneopaos! odluke. Prema rdenarodnom
racunovodstvenom standardu 1 (MRS1) cilj finansijskitveStaja jeste da obezbede
informacije o finansijskoj poziciji, finansijskomspehu i tokovima gotovine entiteta, koje su
korisne za donosenje ekonomskih odluka Sirokog&ikayisnika®

Finansijski izveStaji su deo danovodstvenog sistema, sastavljaju se na
regulatornoj osnovi i prezentuju se obavezno nailyaslovne godine, ali se mogu sastavljati
I periodicno, odnosno na kvartalnom ili polugodiSnjem nivivoaju javni karakter i dostupni
su Sirokom krugu korisnika. Korisnici informacija finansijskih izveStaja ocenjuju ostvarene
poslovne rezultate kompanije u prosSlom periodu i asmovu tih rezultata procenjuju
perspektivu i verovatne buéel performanse kompanije. Sve poslovne transakaiivnosti
jedne kompanije tokom odtenog perioda se beleze &uwaovodstvenom sistemu i na kraju
izveStajnog perioda se sazimaju u finansijske i&jes Finansijski izvestaji na petku
obratunskog perioda prikazuju raspolozivu imovinu komjggnobaveze i kapital, dok na
kraju obr&unskog perioda odslikavaju uspesnost poslovanjao stanje imovine, preuzete
obaveze i kapital, kao i ndane tokove evidentirane u odemom periodu. Za donoSenje
poslovnih odluka pored finansijskih izveStaja intesi, kao i ostali korisnici finansijskih
informacija, moraju da se oslanjaju i na informacp makroekonomskom okruzenju,
informacijama o grani u kojoj kompanija poslujepkarenciji, stanju na trzisStu i dr.

Sa sve véom globalizacijom svetskog trziSta, sa razvojemstaZ kapitala, sa
potrebom razdvajanja viaske i upravljgke funkcije u kompanijama rastao je i Zap
finansijskih izveStajaJavila se potreba za nepristrasnim i pouzdaninrimgcijama koje bi
bile osnova za procenu sposobnosti kompanije dealpezitivhe notane tokove neophodne
za servisiranje obaveza prema poveriocima, zaposéendrzavi, dobavl@ma, kao i za
generisanje, odnosno raspodelu dobitka u vidu didd Melutim, za procenu sposobnosti
kompanije da generiSe pozitivhe gane tokove neophodno je da se sagleda profitabilnos
kompanije, finansijska pozicija kompanije, da ser$z povezivanje informacija o prinosnoj
moéi kompanije, da se sagleda efikasnost upravljan@vinom i izvorima finansiranja, kao i
da se sagledaju finansijski rizici kojima je komgaizlozena. Istina je da finansijski izvestaji
primarno daju istorijske informacije sa jedne séaali isto tako predstavljaju i polaziste za
ocenu budéh performansi kompanije.

" Dejan Malint, Vlade Milicevi¢ i Nikola Stevanovd, ,Upravljatko ratunovodstvo®, Beograd 2013, str. 43
8 MRS 1, Definicije, Mdunarodni standardi izveStavanja
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3.2. Korisnici informacija iz finansijskih izveStaja

Finansijski izveStaji predstavljaju neophodan inaticki izvor finansijskih
informacija koje su neophodne eksternim korisnigiao i menadzmentu kompanije. Za
eksterne korisnike finansijski izveStaji predstandj primarne izveStaje dok menadzment
kompanije pored finansijskih izveStaja raspolazedrugim internim informacijama i
izveStajima koji su relevantni za donoSenje poslovodluka, ali i polaganje tana
stejkholderima.

Najvazniji eksterni korisni informacija su akciohakreditori, poslovni partneri
(kupci, dobavljéi, konkurencija), drzavni organi i sl.

Akcionari su davaoci akcijskog kapitala jednog tivas predstavljaju najkvalitetniji
izvor finansiranja. Kao ulog u akcionarsko drusStvimgu uneti novac, stvari ili prava i
razmenjuju ih za akcije, hartije od vrednosti kd@nose pravo na buéel prinose odnosno,
dividende i kapitalne dobitke. Akcionari sav rizkslovanja snose do visine njihovih uloga
Sto znd&i da ne odgovaraju za obaveze druStwmdm imovinom. Akcionarima pripada
disponibilni dobitak (neto dobitak nakon oporezianizdvajanja za rezerve), ali i eventualni
gubitak poslovanja. Akcionari su zainteresovanifipansijske izveStaje kako bi procenili
rizik i doneli kvalitetne odluke vezane za portfolsopstvenih hartija od vrednosti, ali i
sagledali:

* perspektivne zarvacke sposobnosti preduze

» kratkora‘ne i dugor@ne finansijske sigurnosti preduze
* sposobnosti menadzmenta da kreira vrednost zaikasn
« sposobnosti i spremnosti preddaela pla:a dividendd

Kreditori su vazna interesna grupa koja, putem oaddnja dugorénih ili
kratkoranih kredita ili kupovinom obveznica, obezloge kapital druStvu. Njihov osnovni
motiv je da obezbede fiksni prinos u vidu kamatepoaajmljeni kapital. Kao korisnici
finansijskih izveStaja najviSe su zainteresovansgasobnost drustva da ¢dakamate i vrati
glavnicu u rokovima dospa. Dugor@éne kreditore interesuje dug@rm zardivacka
sposobnost druStva i solventnost, dok kratkoeo kreditore najviSe interesuje likvidnost
drustva, kao i kretanje noanih tokova s obzirom na to daekuju brzi povratak od
investicionih ulaganja.

Dobavlja&i kao korisnici finansijskih izveStaja su zaintereani za profitabilnost,
procenu rizika, kao i sposobnosti druStva da seavisvoje obaveze. Kupci su najviSe
zainteresovani za informacije na osnovu kdjéhsagledati sposobnost drustva da odgovori
njihovoj trazniji.

Vlada i njene agencije kao korisnici finansijskdveStaja najviSe su zainteresovani za
globalne informacije o kompaniji, kao i o procenihpda od poreza, mogunosti naplate
poreza i kreiranju poreske politike.

Najvazniji interni korisnici informacija su menadént kompanije i zaposleni. Prema
navodima Peter Drucker (Piter Drakera) menadzemsabe koje odgovaraju za primenu i

° Dejan Malint, Vlade Milicevi¢ i Nikola Stevanovd, ,Upravljatko ratunovodstvo®, Beograd 2013, str.65
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prakticnu izvadacku stranu znanja.Danas je opsSte prihnv@no da menadZzment predstavlja
kontinuiran proces obavljanja poslovnih aktivnostioji se odvija putem sledé
menadZerskih funkcija: planiranja, organizovanjadenja i kontrolisanja™. MenadZzment je
znanje koje menadzeri poseduju i primenjuju u cii@ bi se postigli najbolji poslovni
rezultati i ostvarili organizacioni ciljevi preduze Menadzeri svoje poslovne odluke
sprovode i donose posredstvom drugih ljudi. Kaoigkik informacija menadzment
kompanije se nalazi u dvostrukoj ulozi, jer je igako i odgovoran za istinitost i fer
s&injavanje finansijskih izveStaja. Primarno su zaiasovani za strukturu kapitala, stepen
zaduzenosti, visinu obrtnog kapitala, tame tokove, stopu ukawdenja sopstvenog i
ukupnog kapitala, efikasnost upravljanja, visinuaga po akciji i sl., u cilju sagledavanja
profitabilnosti, solventnosti i likvidnosti kompgai Menadzeri se nalaze u povoljnijem
polozaju u odnosu na ostale korisnike finansijskalieStaja zbog dostupnosti i drugim
izveStajima 1 informacijama internog karaktera €mi bilans uspeha, operativne analize,
izveStaji o ostvarenim rezultatima po segmentimal.). Sa druge strane menadZzment
kompanije mozZe da se d& i ulozi eksternog korisnika finansijskih izvegta@rugih
kompanija, naje&e konkurencije.

U daljem izlaganju u okviru ovog rada béxmo se opStom analizom finansijskih
izvesStaja, racio analizom performansi kompanija, kanalizom neto obrtnog kapitala.

3.3. Instrumenti finansijskog izveStavanja

Finansijski izveStaji moraju imati kvalitetna oligke moraju biti uporedivi, pouzdani i
blagovremeni, zasnovani na odieaim standardima i ujedé@nim pravilima. Sve kompanije
su duzne da primenjuju jedinstveneduearodne ré&unovodstvene standarde (MRS/MSFI) u
svom finansijskom izveStavanju. Primena ddearodnih raunovodstvenih standarda i
medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja (MRSEI) imaju za cilj da se obezbede
informacije koje su razumljive, vazne, pouzdanparedive.

S obzirom na to da su finansijski izveStaji pritmai kao izvor informacija o
performansama kompanije neophodnih za donoSenjdoymils odluka Sirokog broja
korisnika, mozemo & da finansijski izveStaju u skladu satwaovodstvenom regulativom,
obuhvataju slede set finansijskih izvestaja (godisnji zakipk):

= Bilans stanja na oddeni dan,

» Bilans uspeha za odteni period,

= |zveStaj o tokovima gotovine za odsni period,

= |zveStaj o promenama na kapitalu tokom izveStaperpda i
= Napomene uz finansijske izveStaje.

3.3.1. Bilans stanja

Bilans stanja je finansijski izveStaj u kojem seékazuju sa jedne strane bilansna
imovina odnosno aktiva, a sa druge strane izvodrfsiranja imovine odnosno pasiva. Bilans

' Ranko Lortarevi, Branislav Magi, Jelenabordevié-Boljanovic, ,MenadZment, principi, koncepti i procesi,
Univerzitet Singidunum, Beograd 2007, str.18
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stanja prikazuje finansijsku situaciju entitetak@eujui njegova sredstva, obaveze i kapital,
gde je kapital jednak razlici iznie ukupne imovine i ukupnih obaveza, kao Sto jegmano
na Slici br. 1.

lzmeiu aktive i pasive bilansa stanja mora uvek da piosto
racunska jednakost. U okviru bilansa stanj&ureovodstvena

Ukupna jedn&ina se izrazava tako Sto je imovina prediaziednaka zbiru
Siedstva sopstvenog kapitala i obaveza. Bilans stanja kaanfijski
Kapital izveStaj se sastavlja na odeai dan iz razloga Sto se finansijski
poloZzaj kompanije neprestano menja kako kompanbavia
Slika 1: poslovne aktivnosti i transakcije.

Glavne komponente bilansa stanja

Forma, sadrzina i struktura bilansa stanja nijektstv definisana m@unarodnim
racunovodstvenim standardimadvge samo propisan minimum neophodnih informacija. U
cilju fer prezentacije imovinskog stanja jedne kamipe, uz minimalno definisane
informacije, u bilansu stanja se prikazuju i osthitansne pozicije koje su finansijski
znaajne ili to zahteva njihova priroda ili funkcija.

Osnovna svrha bilansa stanja kao finansijskog taye$este da pruzi informacije koje
su neophodne za ocenu finansijske strukture i tapth ekonomskih resursa kompanije, za
ocenu likvidnosti, solventnosti, kao i ocenu sposxghi preduzéa da se prilagodi trziSnim
uslovima u kojima posluje.

Aktivu preduzéa c¢ine sredstva, raspolozivi potencijal predte®d kojih se &ekuju
koristi u buddéem periodu i ukazuju na investicionu aktivnost kamipe, odnosno & na
koja su sredstva ulozena (poslovne zgrade, halegsnap transportna sredstva, zalihe,
potrazivanja, nematerijalna ulaganja, gotovina .).dPasivucine izvori finansiranja koji
ukazuju na efekte finansijske aktivnosti i mogu hitokviru sopstvenog kapitala (akcijski
kapital, zadrzana dobit, rezerve) ili u okviru ppaigenih sredstava kao Sto su kratk&moi
dugorani krediti, obveznice i dr.). Aktiva predu&ese kroz bilans stanja diferencira na:

= Stalnu imovinu i
= Obrtnu (tekigu) imovinu

Stalna imovina predstavlja imovinu koja obuhvatanaterijalna ulaganja (osnistea
ulaganja, ulaganja u istrazivanje i razvoj, patanlieence, prava na emitovanje mékah,
scenskih i filmskih dela) ulaganja u materijalnuowmu: nekretnine, postrojenja i opremu,
kao i ulaganja u dugotoe finansijske plasmane (zajmovi dati drugim preduma sa rokom
dospéa preko godinu dana, obveznice:e&e u kapitalu povezanih i drugih pravnih lica).

Obrtna ili tekda imovina obuhvata imovinske delove koji se obrmgnosno
transformiSu u gotovinu. Obrtna imovina ukijje zalihe materijala, gotovih proizvoda, robe,
I dr. zatim kupce i druga potrazivanja, date avansatkor@ne finansijske plasmane i
gotovinske ekvivalente. Imovina je bit&milac finansijske sigurnosti preduze jer je ona
generator budiih koristi i nowanih tokova.

U bilansu stanja nasuprot imovine prikazuju se lizfinansiranja imovine koji mogu
biti sopstveni ili pozajmljeni.

Sopstveni kapital mozemo izraziti kactwasku vrednost koja se dobija kao razlika
aktive i ukupnih obaveze preddéze Kao odbitha stavka u okviru kapitala prikazupgi s
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otkupljene sopstvene akcije (predstavljaju smaejdwajri€enog kapitala) i gubitak (najviSe
do visine kapitala).

Kapital akcionarskog drustva se sastoji od:

» akcijskog kapitala,

= emisione premije (kapitalne rezerve),
» rezervi (revalorizacionih i iz dobitka) i
* nerasporéene dobiti.

Akcijski kapital je najkvalitetniji izvor finansirga i predstavlja iznos uloZenog
kapitala od strane pravnih i fékih lica. Njihovo vlasniStvo u predu&e je definisano
visinom we&a u akcijskom kapitalu druStva. Vrednuje se i ujgisse u registar privrednih
subjekata po nominalnoj vrednosti, a moze se prdimsmo na osnovu odluke skupstine
akcionara i to samo ako su promene nastale usle® emisije akcija ili pripisivanja
nerasporéene dobiti i rezervi druStva, kapitalu. Akcijski giel c¢ine obtne ili
preferencijalne akcije. Mitim, bitno je istédi da procena performansi preddaese ne
zasniva na visini akcijskog kapitaladvea neto vrednosti kapitala (akcijski kapital ¢ae za
emisionu premiju, neraspaenu dobit i rezerve i umanjenje akcijskog kapitaaneupléene
upisane akcije, gubitak i otkupljene sopstvenejakci

Emisiona premija ili kapitalne rezerve nastaju entrtku kada se prilikom prodaje
emitovanih akcija ostvari njihova vrednost iznadnmaalne.

Rezerve su u funkciji zaStite osnovnog kapitalagdgtavljaju zakonska i statutarna
izdvajanja iz dobiti.

Neraspordena dobit ili zadrzana zarada predstavlja deo tazpe dobiti koji ostaje
zadrzan u preduze Sto omogtava kompaniji da vodi politiku stabilnih dividendi.

Kapital treba da ima pozitivhu vrednogilegativan kapital nije odrziv na duZzi rok, a
u takvom sldaju menadzment privrednog subjekta mora ili da pavieapital izdavanjem
novih akcija ili da zavrsi sa privrednim subjektoth“Pozajmljeni kapital drustva predstavlja
obaveze druStva koje su posledica proslin poslowaktivhosti i odluka druStva, aije
izmirenje ¢e imati za posledicu odliv ekonomskih resursa iedpe€a. U bilansu stanja
obaveze se klasifikuju kao dugone i kratkoréne obaveze. Dugotne obaveze se odnose
na obaveze za koje séekuje dace biti izmirene u vremenskom periodu duzem od godin
dana raunajwi od vremena nastanka obaveze (dugor&rediti i obveznice). Kratkokme ili
tekute obaveze podrazumevaju obaveze za koje ¢eiuge dace biti izmirne u toku
poslovnog ciklusa, u roku do godinu dana od darsian&a obaveze odnosno bilansiranja
(krediti prema dobavlfama, obaveze za dividende, obaveze za poreze, muvokamata i
dr.). Pored kratkormih i dugor@nih obaveza u pasivi bilansiraju se i dugor@ rezervisanja.
Dugorana rezervisanja predstavljaju obaveze preéazg je iznos i rok dospéa neizvestan
na dan bilansiranja, a njihovo izmirenje usloviti odliv resursa. Ofno se procenjuju na
period od 3 do 5 godina, a tfgin primer su sudski sporovi, troskovi restruktyman
obnavljanja bogatstva i sl. Obaveze se u bilansitajnominalnoj vrednosti, a nominalnu
vrednost treba uvati za nepléene kamate, zatezne kamate i sl. kako bi se ob#abed
oprezno odmeravanje rezultata.

* Marco Mongiello, ,International Financial Repogit str. 20
http://www.zums.ac.ir/files/research/site/ebooks/finance/basics-of-international-financial-reporting.pdf
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3.3.2. Bilans uspeha

Bilans uspeha predstavlja finansijski izveStaj jekose steljavaju prihodi i rashodi
u cilju utvrdivanja dobitka ili gubitka preduza, odnosno utdivanja uspeha. Bilans uspeha
se ob&no sastavlja za odteni obr&unski period, oldino se vezuje za poslovnu godinu mada
se bilans uspeha moZe sastavljati i zackraremenske intervale u skladu sa potrebama
menadzmenta, kao i u zavisnosti od spé&oedsti konkretnog preduza.

Bilans uspeha prezentuje veoma vazne informacpasiovanju odréene kompanije
zbogc¢ega je veoma vazna njegova sadrzina Rape prihodi, rashodi i dobitak ili gubitak.
Sadrzina bilansa uspeha mora biti sistematizovaka tla prihodi, rashodi i rezultati koji
proisticu iz njihovog sdeljavanja moraju biti najmanje d&njeni na poslovne i finansijske.
Prihodi predstavljaju ostvareni priliv vrednosti finansijskih aktivnosti preduza, dok
rashodi sa druge strane odrazavaju odliv vrednaspreduzéa. Prihodi koji nastaju po
osnovu prodaje proizvoda i uslugaciqaka) i/ili robe predstavljaju poslovne prihode.
Rashodi nastaju po osnovu nabavke, proizvodnj@daje proizvoda i usluga dumaka) i/ili
robe. Prihodi/rashodi koji nastaju iz finansijskiktivnosti preduz& predstavljaju finansijske
prihode/rashode preduze Rezultat perioda za koji se sastavlja bilan®hiapse dobija kao
razlika swéeljavanja prihoda i rashoda. Rezultat se iskazuyedu dobitka kada preduze
ostvaruje neto priliv vrednosti koji dovodi do @sta vlasrikog kapitala ili kao gubitak kada
preduzée ostvari odliv vrednosti Sto dovodi do smanjengsrickog kapitala.

Pored sadrzine bilansa uspeha bitha je i formamB&obilansa uspeha moze biti
dvojaka:

» Forma konta ili dvostranog prikazivanja
= Forma liste ili Stafelna forma

Bilans uspeha u formi konta daje pregledniji i jagprikaz njegovih komponenti tako
Sto se na levoj strani obuldemi rashodi po vrsti, jedni iza drugih, sa istorgikom i na
desnoj prihodnoj strani. Oklnanska razlika prihoda i rashoda odnosno dobitalhitgk se
unosi na manju stranu bilansa uspeha. Kod ove fqbil@nsa uspeha potrebno je da bilans
uspeha ,ispordi* rezultat u bilans stanja i time omogu izravnavanje strana aktive i
pasive“'? Osnovni nedostatak ove forme bilansa uspehaulgiijenici §to ne obezlieje
dublje raglanjivanje rezultata (segmentaciju).

Forma liste za prikazivanje bilansa uspeha onaga horizontalnu i vertikalnu
segmentaciju periotinog rezultata. Vertikalna segmentacija podrazumea&lanjivanje
rezultata po vrstama: bruto rezultat, poslovni W@zuredovni rezultat i neto rezultat pre i
posle poreza. Horizontalna segmentacija podrazumag@anjavanje rezultata po poslovnim
segmentima kao Sto su proizvodi, grupe proizvodajzpodni programi, trziSta, kanali
prodaje i dr. Osnovni nedostatak bilansa uspeharmifliste je Sto nije jasan. Prema knjizi
Finansijska trziSta, grupe autora, Beograd iz 20@8edeno je pet bitnih zakfjaka u vezi
bilansa uspeha:

1. Bilans uspeha je prikaz vrednosnih tokova aktivinm&tduzéa,

2 Dejan Malink, Vlade Milicevié i Nikola Stevanov, ,Upravljatko razunovodstvo®, Beograd 2013, str.55
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2. Ukazuje na sposobnost stvaranja dobitaka,

3. Predstavlja kontrolni instrument koji odgovara mame da li je kapital &uvan,
4. Pokazuje mogtnost preduze& da zadovolji ekivanja vlasnika i

5. Predstavlja osnovu za procenu rizika.

Kompanijama potpuno slobodno stoje na raspolagdvguglavne metode za oltan
rezultata i to:

1. Metode ukupnih troSkova koja podrazumeva daumavodstvo mora biti
organizovano prema principima jednog krugéure u okviru jedinstvene ¢anske
celine, tj. kontnog okvira;

2. Metode troSkova prodatincinaka koja podrazumeva organizovanéureovodstvo u
dvokruznom raunskom sistemu uz prepoznavanje ¢brea troskova i tinaka.

Metod ukupnih troSkova je poznat i kactua proizvodnje ili raun proizvedenih
ucinaka. Sustina ovog metoda se ogleda u suprotastgwljukupnih ulaganja u odienom
vremenskom periodu i ukupnih proizvoda i uslugéin@aka), kao rezultat tih ulaganja bez
obzira da li su svi proizvodi i usluge ¢oci) prodati na trzistu. Ukupna ulaganja su
obuhva@ena ovom metodom na aanima poslovnih rashoda, té&énjenim po vrstama:
nabavna vrednost prodate robe, troSkovi materijat&kovi amortizacije, troskovi zarada,
troSkovi goriva i energije, troSkovi neproizvodnisluga i sl. Ovu metodu je najlakSe
primeniti u sl¢aju kada su proizvedenic¢imci prodati u istom obranskom periodu.
Medutim, u praksi se obno ne podudaraju kdine proizvedenih i prodatihc¢inaka u
obratunskom periodu u kojem se poslovni rezultat dareava. U sltaju kada je obim
proizvodnje véi od obima prodaje tada je potrebno u ¢braposlovnog rezultata ukfiti
viSak proizvedenih dinaka iako on nije prodat na trziStu. Ukoliko jeirmbprodaje véi od
obima proizvodnje viSak prodatihtinaka treba iskljtiti iz obratuna. Prema ovoj metodi
razlika izmelu obima proizvedenih i prodatihcinaka se utwtuje vrednosno, podenjem
vrednosti zaliha ¢ginaka, gotovih proizvoda i nedovrSene proizvodrgepaietku i na kraju
obraunskog perioda.

Na kraju obraunskog perioda nerealizovane zalingnakace biti iskazane u aktivi
bilansa stanja i to po ceni koja je niza: ili p@igwodnoj ili prodajnoj ceni. Ukoliko je na
kraju obr&unskog perioda vrednost zaliha nedovrSene proizeadgotovih proizvoda w&a
od njihove pdetne vrednosti i ukoliko je obim proizvodnjeévend obima prodaje, tada
imamo povéanje vrednosti zalihacinaka. Ili ukoliko je vrednost zalihacinaka na kraju
perioda manja od njihove petne vrednosti tada imamo smanjenje vrednosti aatitmaka.

U slwtaju poveéanja vrednosti zalihacinaka u bilansu uspeha se koriguje prihodna
strana bilansa uspeha naviSe, u suprotnom Korigj@anize u sfiaju smanjenja zaliha
ucinaka. Ovakvim n&nom evidentiranja i prikazivanja bilansa uspehaurgen je osnovni
zahtev ove metoda da se ukupni poslovni prihodigkgu za promenu vrednosti zaliha
ucinaka.

Metod troSkova prodatih ¢inaka do poslovnog rezultata dolazi direktnim
sweljavanjem prihoda od prodatih¢inaka i troSkova koji su sadrzani u tim prodatim
ucincima. Primena ove metode nema za posledicu kasigje prihoda za razliku iznda
obima proizvodnje i obima prodaje. Kompleksnost owetode se ogleda u uwanju
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troSkova koji su sadrzini u prodatintincima. Ova metoda deli troSkove na troSkove
proizvodnje, koji nastaju u fazi proizvodnje i tko¥e perioda. U bilansu uspeha se prikazuju
proizvodni troskovi koji su vezani za proizvodn&nke (proizvodna cena koStanja), dok se
preostali deo troSkova prikazuje u bilansu stargapoziciji nerealizovanih zaliha. Pored
proizvodnih troSkova u bilansu uspeha moraju sgqucikl i neproizvodni troSkovi koje
nazivamo troSkovi perioda. Neproizvodni troSkovidmzumevaju troskove marketinga,
troSkove opsSteg upravljanja i administracije, t&k istraZivanja i razvoja i sl. Za metodu
troSkova prodatih dinaka bitno je da se poslovni prihodi i rashodijelalaglane po
poslovnim funkcijama koji ukljguju nabavku, proizvodnju, prodaju, istrazivanjeazvoj,
finansije i r&unovodstvo i dr, a u cilju Sto daijeg obr&una proizvodne cene kosStanja. Na
proizvodnu cenu koStanja dodaju se neproizvod8kwoai i obr&una se puna ili komercijalna
cena kosStanja koji se moze pripisati prodatémeima. Osnovna prednost ove metode je Sto
obezbéduje horizontalnu i vertikalnu segmentaciju rezatatiglavnom u praksi se koristi za
potrebe internog izveStavanja.

3.3.3. lzvestaj o nowanim tokovima (Cash Flow Izvesta)

lzveStaj o novanim tokovima predstavlja finansijski izvesStaj k@i veoma bitan sa
aspekta procene sposobnosti predaz#a servisira svoje obaveze, kao i sa aspektapeoc
prinosne snage preduze Priprema se sa ciljem da prikaze sve prilivdlive novca u toku
izvestajnog perioda,Novéani tokovi se smatraju krvotokom jednog predas&®. Ovaj
izveSta] predstavlja periathi izveStaj u kojem su klasifikovani svi prilivi odlivi po
poslovnim, investicionim i finansijskim aktivnostankompanije.

Sposobnost kompanije da ostvari pozitivandaow tok iz svojih poslovnih aktivnosti
se odslikava kroz n@ani tok iz poslovnih aktivnosti. Ukazuju na sposasinkompanije da
izmiri dospele poslovne obaveze, gaadividende, finansira nove investicije i ¥@aadugove.
Obuhvata sve poslovne aktivnosti koje su povezangrasizvodnjom i prodajom proizvoda i
usluga.

Sva ulaganja u stalnu imovinu, odnosno proSiremgdrzavanje postojeh kapaciteta
se prikazuju u natanom toku iz investicionih aktivnosti. N&ani tok iz investicionih
ulaganja ukazuje na sposobnost predazia stvara buae dobitke i budée nowane tokove.
Ukoliko su odlivi ve&i od priliva to pokazuje da raste investiciona waktist, da kompanija
raste. Ukoliko su prilivi v&é od odliva to ukazuje da je kompanija prodala dogou
imovinu.

Nowv¢ani tok iz finansijske aktivnosti preduzeprikazuje prilive gotovine od emisije
akcija i uzimanja kredita, i prikazuje odlive ndstasled plaanja glavnice kredita i isplate
dividendi akcionarima. Ukoliko predu&e uzima dodatne kredite ili emisijom akcija finaasi
investicionu aktivnost, tada predieeostvaruje vée prilive iz finansijskih aktivnosti.

Svrha sastavljanja izveStaja o tokovima gotovindgeprikaze sve prilive i odlive koji
objasnjavaju zasSto je doSlo do promene u gotovigwtovinskim elementima sa ciljem da
obezbede informacije korisnicima radi procene:

» Sposobnosti preduga da finansira svakodnevne poslovne aktivnosti,

13 Goranka Knezevj ,Analiza finansijskih izvestaja“, Univerzitet Sjidunum, Beograd 2008, str. 22
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» Sposobnost preduéga da izmiruje svoje obaveze po uzetim kreditima i
dividende akcionarima
» Sposobnost predué da se razvija i stvara bugudobitke.

Medunarodni r&unovodstveni standardi definisali su dve metodepaaremanje
izveStaja 0 notanim tokovima:

1. Direktna metoda
2. Indirektna metoda

Glavna razlika u primeni ove dve metode je dima obuhvatanja naanih priliva i
odliva poslovnih aktivnosti preduége U naSoj zemlji direktna metoda izveStavanja je
obavezna. Indirektna metoda polazi od neto dohitka njegovim korekcijama za trosSkove
koji ne zahtevaju odliv gotovine, dolazimo do tamog toka iz poslovnih aktivnosti.
Direktna metoda omogava praenje bruto tokova gotovine i daje detaljnije infacne Sto
je ¢ini korisnom nare¢ito u procesu evaluacije ostvarenja poslovnog tatailu kratkom
periodu. Za projekciju budih nowanih tokova za duzi period od nekoliko godina inives
uglavnom primenjuju indirektnu metodu.

3.3.4. lzvesStaj o promenama na kapitalu

lzveStaj o promenama na kapitalu je deo seta fijskits izveStaja koji je prvi put
definisan Zakonom o &anovodstvu 2002. godine. Ovaj izveStaj prikazuja poveéanja i
smanjenja kapitala koja nastaju usled transakeijakeionarima (emisija novih akcija, otkup
akcija, isplata dividendi), iskazivanja dobitka diubitka, pripisa efekata revalorizacije,
pove&anja ili smanjenja neraspaenog dobitka, promena pozicija rezervi nagiku i na
kraju perioda, kao i promena koje su nastale uskmdena raunovodstvenih politika
preduzéa.

3.3.5. Napomene uz finansijske izvesStaje

Napomene uz finansijske izveStaje predstavljajutasas deo seta finansijskih
izveStaja. Osnovni cilj napomena je da obezbedal@det opis informacija sadrzanih u
finansijskim izveStajima kako bi se obezbedilonit i poSteno izveStavanje, odnosno fer
izveStavanje. Napomene treba da obezbede inforenacigunovodstvenim politikama, da
obelodane sve informacije koje nisu obuterge finansijskim izvesStajima, a definisane su
MRS/MSFI, kao i da obezbede dodatne informacijeeksji neophodne za razumevanje
podataka iz finansijskih izvesStaja.
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IV DEO

SPECIJALNI BILANSI
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4.1. Pojam i vrste specijalnih bilansa

U strienoj literaturi mogu se prokabrojne definicije pojma bilansa. Réilans vodi
poreklo iz spoja latinskih & bilanx libra odnosno vaga sa dva tdsaPrema novijem
stattkom shvatanju bilansa, glavnu funkciju bilansani prikazivanje finansijske
konstitucije i situacije* preduZea, a pojam i sadrzina bilansa definiSe se katurra
raspolaganja kapitalom. Prema din&koim shvatanju bilans predstavlja painbinstrument
za periodiziranje rezultata.

Osnovna svrha sastavljanja bilansa jeste saglegavamaliza finansijskog polozZaja
preduzeéa, ali bilansu su se ne moze pripisati jedan ogftiza njegovo sastavljanje &e
mozemo ré da postoji obilje ciljevacije zadovoljenje zahteva primenu formalnih i
materijalnih pravila i néela bilansiranja. Sa obiljem ciljeva bilansiranjditaraturi i praksi
susréemo se sa razitim vrstama bilansa koji se razlikuju po svojojrrfa i sadrzini. U
zavisnosti od svrhe i povoda bilansiranja, premadena u knjizi ,Teorija bilansa® nagse
koris¢eni kriterijumi za podelu bilansa su sléde

a. redovnost sastavljanja (redovni i specijalni bilahs

b. povezanost sa knjigovodstvom (bilans stanja i kilaspeha)

c. globalna svrha iskazivanja (imovinski ili statuslabs i bilans utwivanja

rezultata)

d. merodavnost pravnih normi (trgaida i poreski bilans)
podrieje informisanja (interni i eksterni bilansi)
duzina bilansnog perioda (bilans otvaranja, totddilans, godisSnji bilansi i
medubilansi)
vremenski period koji pokrivaju (planski i stvatbilansi)
tehnika sastavljanja (bruto i neto bilansi)
karakter bilansnih valina — stanje ili tok (bilans stanja i bilans krgtgn
broj ukljucenih preduzéa u bilans i forma sazimanja (pojeding zbirni,
zajednéki, konsolidovani bilansi)

k. pripadnost privrednoj grani (bilansi industrijskilttgovinskih, saobkajnih,

poljoprivrednih preduz&, banaka i osiguravaijin kompanija)

I. ekonomsko-teorijsko objasnjenje bilansa (8katidinamiki i organski bilans)

Prema redovnosti sastavljanja, odnosno u zavisndsibga da li se sastavljaju prema
unapred ututenim vremenskim razmacima ili u posebnim prilikatmi&nsi se dele na:

* redovne (tekee) i

» specijalne bilanse

Redovni bilansi se sastavljaju u unapred denem, Zakonskim propisima ili prema
internim pravilima preduza. U grupu redovnih bilansa spadaju:

a. redovni godisSnji zakljtiak koji sadrzi bilans, tan dobitka i gubitka i aneks. U

skladu sa Zakonom odanovodstvu sastavlja se na isteku svake poslovdmeo

b. perioditni obrauni koji se po Zakonu o tanovodstvu sastavljaju po isteku

polugodista.

-~ o

— T oa

¥ zvor: Jovan M. Rankovi, Teorija bilansa“, Centar za izdata delatnost Ekonomskog fakulteta, Beograd
2010, str. 21.
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Specijalni bilansi se sastavljaju u posebnim paitita poslovnog Zivota preduézei po
svojoj formi sadrzini se znatno razlikuju od rediwhilansa.

Dogaiaji u zivotu preduz&a kao Sto su oshivanje preddaerazdvajanje preduéa,
promena pravne forme, fuzija i sanacija predazdankrotstvo ili likvidacija preduza ne
mogu se svrstati u redovne, ugdjene poslovne aktivnosti. Ovi dalggi svaki za sebe imaju
poseban cilj i odvijaju se u duzem ili kean vremenskom periodu koje tege nije duze od
godinu dana. lzveStavanje o ovim posebnim dafma je od posebnog z¥aa da bi se
njima moglo upravljati i kontrolisati.

Za razliku od redovnog izveStavanja koje ima jeagu$ti cilj, za izveStavanje o
specijalnim dogdajima mozemo i@ da su oni odrgeni samom sustinom dodgga. Oni treba
eksternim korisnicima i menadzmentu da pruze inémije potrebne za donosSenje odluka o
pokretanju ovih dog#aja, pr&enju dogdaja i oceni njihovog uspeha. Za razliku od redovnog
finansijskog izveStavanja u svrhu sticanja uvidapecijalne doghaje, sastavlja se samo
bilans stanja. Kriterijumi na osnovu kojih se maapraviti klasifikacija bilansa ima mnogo,
ali u literaturi se n&p&e susréemo sa:

1. faza Zivotnog ciklusa kada se sastavljaju

2. veza sa tektim knjigovodstvom (karakteru)

3. obaveznost sastavljanja

Kada govorimo o zivotnom ciklusu nekog predize@e mozemo sa sigurosreti u
kojoj od faza poslovnog ciklusa, kao i dad se javiti potreba za sastavljanjem specijalnih
bilansa. U fazi rasta olno se sastavlja bilans promene pravne forme, kalans fuzije. U
fazi zrelosti ili fazi stagnacije n&g%e se moze javiti potreba za sastavljanjem bilansa
sanacije, bilansa poravnanja, a ponekad i bilangefu bilans podela. Likvidacioni bilans ili
bilans stéaja se sastavljaju u trenutku zatvaranja pre¢huz€a svako preduze je jedino
sigurno dace preduzée sastavljati bilans otvaranja i bilans likvidacifebilans sté€aja u
zavisnosti od toga dade poslovanje preduza biti okortano prinudno ili dobrovoljno.

Prema karakteru odnosno vezi sa &&kuknjigovodstvom specijalne bilanse delimo
na:

a. Status bilanse i

b. Bilanse sa karakterom uspeha

Status bilansima smatraju se specijalni bilansedptavljaju prave imovinske bilanse.
U striinoj literaturi se definiSu kagna odredeni dan (dan bilansa) inventarom ufieni
pregledi stanja bilansne imovine i bilansnog kalgita'®

Specijalne bilanse moZzemo podeliti i na dobrovoljimdavezne u zavisnosti od toga
da li je njihova izrada posledica potrebe menadiaenda dobije osnovu za donoSenje odluke
da li ulaziti ili ne u neki od posebnih datgga, ili zbog kontrole razvoja odtenog dogdaja
ili ako je odrelenim zakonom propisana obaveza sastavljanja. Uostoline bilanse spadaju
bilans poravnanja i bilans sanacije, oni nisu zakonobavezni ali se sastavljaju jer
menadzment preduéa ima potrebu za informacijama koje takvi bilanadrze. Obavezni
specijalni bilansi su utdeni zakonskim propisima. U Republici Srbiji Zakonom

' |zvor: Jovan M. Rankovi, Teorija bilansa“, Centar za izdasku delatnost Ekonomskog fakulteta, Beograd
2010, str. 18.
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racunovodstvu i reviziji utwteno je da se sastavljaju u &ju statusnih promena kao Sto su
fuzija, podela i izdvajanje, kao i prilikom gtga i likvidacije preduzés.

4.1.1. Kvalitativni zna ¢aj informacija specijalnih bilansa

Od specijalnih bilansa s&ekuje da sadrzi informacije koje su relevantne,osto da
omoguavaju ocenu proslosti, sadasnjosti i prognozirdjdwtin performansi preduza.
Informacije moraju da budu verodostojne Sto podraeaa njihovu potpunost, neutralnost i
da ne sadrze greske. Da bi informacije bile nengraleophodno je da u sebi sadrze deine
stepen opreznosti natito prilikom procenjivanja brojnih imovinskih predita i obaveza.
Obi¢no se procenjuju vrednost rezidualnog ostatka stahovine, vek trajanja materijalnih i
nematerijalnih ulaganja, visina rezervisanja iFgred navedenih kvalitativnih karakteristika
informacija specijalnih bilansa neophodno je darnmfacije budu razumljive, blagovremene,
proverljive i uporedive.

Karakteristika koju specijalni bilansi ne mogu daseduju je uporedivost jer se
sastavljaju samo jednortak i u sliEaju da se isti specijalni bilans sastavlja dva pakom
zivotnog razvoja preduza (npr: bilans fuzije), od takvih specijalnih bitanse ne moze
ocekivati uporedivost.

Uporedivost specijalnih bilansa moze biti od velkaisti jedino kod dogé#aja koji se
odvijaju u duzem vremenskom periodu jer se sastdvlpns na peetku, meubilans, kao i
krajnji, zakljuini bilans. Dobri primeri bilansa kod kojih je updreost zn&ajna su sanacioni
bilans, a ponekad i stgjni bilans.

4.1.2. Nacela bilansiranja specijalnih bilansa

Izbor na&ela bilansiranja koja treba primenjivati je opréeiel ciljevima samog
bilansiranja. N&ela bitha kod bilansiranja moZzemo posmatrati saasyeekta:

1. Nacela koja su primenljiva za sastavljanje specijalhibgnsa

2. N&ela koja su uslovljena ciljem sastavljanja specgglbilansa

Nacela primenljiva za sastavljanje specijalnih bilanskteraturi se n&gse nazivaju
opSte prihvéena naela i u njih spadaju:

. Nacelo jasnosti

. Nacelo tanosti

. Nacelo pojedinanog vrednovanja
. Nacelo materijalnosti

. Nacelo ekonominosti

Natelo jasnosti je povezano sa razumljiéoskao kvalitativnom karakteristikom
finansijskih izveStaja i podrazumeva da sadrzi nmiacije koje su jasne drugim Stnim
licima. Informacijece biti jasne ukoliko je prilikom sastavljanja izt@®& izvrSeno jasno
raglanjavanje prezentiranih elemenata, ukoliko suqgasmn&eni delovi kategorija koji su
dobijeni raglanjavanjem i ukoliko je korten bruto princip. N&n ra&lanjavanja imovine,
obaveza i kapitala se moze razlikovati od jednogcgplnog bilansa do drugog. Naziv
bilansnih pozicija nastalih réd&njavanjem treba da imaju naziv koji korisnikeammhacija
jasno upduje na njihovu sadrzinu. Primena bruto principarpadmeva da se rdesobno ne
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vrSi saldiranje potrazivanja i obaveza kao i iznoabhavne i otpisane vrednosti imovine osim
kada je otpis potpun.

Natelo tatnosti koje u literaturi nazivamo i d@lom istinitosti povezano je sa
verodostojno&u kao kvalitativnom odlikom. N#lo podrazumeva da informacije u
finansijskim izveStajima budu dae tako Sto su u njima iskazane posledice svits#larija
koje su nastale u izveStajnom periodu. IZeha ta&nosti izvedeno je i i&lo potpunosti koje
podrazumeva da se u bilansu iskazu i oni imovips&dmeti koji ne bi mogli biti iskazani u
redovnim bilansima. Tako na primer, prilikom utwanja neto vrednosti preduze i
utvrdivanja vrednosti akcija, u bilansu fuzije se mogkazati ulaganja u istrazivanja koja su
izvrSena od strane preddzekoja se pripaja kako je navedeno u knjizi ,Sgeij bilansi®
autora Kate SkafiJovanou.

Natelo pojedingnog vrednovanja podrazumeva da za svaki imovinskdmet |
obavezu bude utdena pojedinéna vrednost u cilju stvaranja osnova za naknadouepu
tatnosti pojedinih bilansnih pozicija.

Nacelo materijalnosti ili u literaturi poznato kaodeto zn&ajnosti, zahteva da se u
finansijskim izvesStajima iskazu informacije koje s@azne za korisnike tih informacije.
Odretivanje koje su informacije vazne zavisi od odlukgukkorisnik treba da donese ali i od
same prirode i vrednosti (iznosa) na koji glasi.

Nacelo ekonominosti je néelo koje je podjednako bitho i za redovne i za splee
bilanse. Podrazumeva da troskovi koji su prouzrakogastavljanjem izvestaja treba da budu
nizi od koristi informacija kojeée se dobiti sastavljam bilansa. 8&im, procenu korisnosti
informacija je teze utvrditi i sagledava se indirekpreko kvaliteta odluke korisnika ili visine
Stete koja bi nastala da nije:sgen bilans.

Natela uslovljena ciliem sastavljanja specijalnog i obuhvataju wgalo
realizacije, n&elo impariteta i néelo razgranienja prema predmetu i vremenu.

Nacelo realizacije se smatra jednim od najbitnijincela i ¢vrsto je povezano sa
konceptom istorijskog troSka. Zahteva da se svekultat bilo da je pozitivan ili negativan,
bude trziSno verifikovan. Primenom ovogc¢aka obezbéuje se povi&enje jasne granice
izmedu dobitaka koji su realizovani i koji mogu biti eskani u bilansu uspeha i onih dobitaka
koji joS uvek ne mogu biti iskazani jer nisu doveidgo kraja. Poslovni dogaj nakon kojeg
prihod i dobitak postaju realizovani se reguliSenkencijom. To moZe biti naplata prodatih
proizvoda ili prihvatanje fakture od strane kupca.

Natelo impariteta zajedno sa deom realizacije predstavlja jedno od najvaznijih
naela. Povezano je sa d@om realizacijom u smislu da ispravlja zahtev dauglov za
priznavanje dobitka i gubitka realizacija na tdiSNa’elo impariteta zahteva da gubici koji
su nastali moraju da budu priznati iako nisu trdiserifikovani. Ovo n&elo je neophodno
prilikom izrade bilansa osnovanja i bilansa promprene forme, dok prilikom sastavljanja
bilansa likvidacije ili st&aja nije neophodna primena ovogela.

Nacelo razgranienja prema predmetu i vremenu ili poznato i katelmuzr@nosti
podrazumeva da prihodi i rashodi budu iskazani tasimskim periodima u kojima su i
nastali, nezavisno od njihove naplate odnosno tsplRazgrarienjem prema predmetu
ukupna ulaganja uwinke se dele na:

» deo ulaganja koji je sadrzan u ceni koStanja readimih &inaka i predstavlja troSak, a

nasuprot njemde stajati prihodi od prodaje u bilansu uspeha, i
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» deo ulaganja koji je sadrzan u ceni koStanja nei@ainih &inaka bée iskazan kao
zaliha nedovrSene proizvodnje i gotovih proizvoda.
Primena ovog n#ela je irelevantna za izradu bilansa likvidacijgaisa stéaja, kao i
kod deobnog bilansa.

4.2. Pojam i karakter bilansa osnivanja

Najpodesniji instrument za prikazivanje imovinezvara finansiranja imovine na
pocetku osnivanja svakog preddzejeste bilans osnivanja. U stnoj literaturi secesto
koriste razliti termini kao Sto su peetni bilans, ulazni bilans, bilans otvaranja, b#lan
izgradnje i dr. Prema Zakonu o¢wenovodstvu i reviziji osnivanje preduze se ne smatra
dogatajem koji predstavlja povod za sastavljanje bilarisagc¢ega bilans osnivanja spada u
grupu dobrovoljnih specijalnih bilansa.

U struénoj literaturi preovladava misljenje da je bilarshivanja specijalni bilans koji
se svrstava:

a) u grupu neredovnih (sa karakterom uspeha) spetijallansa ili

b) u grupu status bilan&a

Bilans osnivanja ima karakter neredovnog speaglbilansa iz razloga Sto daizg
osnivanja preduze zahteva utdivanje uspeha predu&e ,kroz postupak sistematskog
zakljwivanja ra&una, ali i @uvanje formalnog bilansnog kontinuiteta, Sto isklje
procenjivanje pozicija bilansd”.

U grupi status bilansa imaju imovinski karakter jje za sastavljanje ovog bilansa
neophodno utdivanje imovine i obaveze preduze u trenutku otp®injanja poslovanja
preduzéa.

4.2.1. Ciljevi i datum sastavljanja bilansa osnivanja

Ciljevi sastavljanja bilansa osnivanja se mogu pisati sa formalne i materijalne
prirode. Formalni razlozi sastavljanja bilansa wanja se zasnivaju na zakonskoj obavezi
vodenja poslovnih knjiga.

Takade, za bilans osnivanja kazemo da ima dokumentadiamkciju s obzirom da se
bilans osnivanja formira prilikom osnivanja predtee kao takav predstavlja dokument o
postojanju imovine i izvora finansiranja.

Pored dokumentacione bilans osnivanja ima i infaiorau funkciju jer
zainteresovanim licima obezhge uvid u imovinsko finansijski status novofornmcay
preduzéa.

Pored navedenih ciljeva kazemo da bilans osnivang za cilj da prikaze uspeh
delatnosti u fazi osnivanja i stvori osnov zadenje poslovnih knjiga za novonastalo
preduzée. Kod druStva kapitala, naiito za akcionare je posebno bitan jer obezim
razgrantenje imovine preduza od privatne imovine.

% ata Skart Jovanow, Specijalni bilansi, Centar za izd&ka delatnost Ekonomskog Fakulteta u Beogradu,
str. 35
7 1bid
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Datum sastavljanja bilansa osnivanja zavisi od mederme osnovanog preddae Za
druStva kapitala najkasniji datum sastavljanja aéuth upisa druStva u sudski registar i kao
takav bilans osnivanja ima konstitutivno dejstvoodKdruStva lica je moge zapdeti
poslovne aktivnosti i pre formalne registracije &tua, a prepofuje se sastavljanje bilansa
oshivanja ,onog dana kada je nastao prvi poslovogathj podoban za knjizenje i
bilansiranje®, kako je navedeno u knjizi ,Specijabiansi*.

Na osnovu napred navedenog mozendoda postoji konflikt izméu ciljeva i datuma
sastavljanja bilansa osnivanja. Sthii cilj bilansa osnivanja podrazumeva prikazivanje
imovinskih i finansijskih performansi novonastalpgeduzéa, a datum sastavljanja bilansa
treba da se poklapa sa danom upisa u sudski nedsstestanovista dinatikog cilja bilansa
oshivanja kao dokumentacione osnove za otvararg®yah knjiga i utvdivanje uspeha u
buduwtem periodu, opravdava se sastavljanje bilansa asjaiv pre upisa predu&e u sudski
registar, odnosno odmah nakon nastanka prvog pasfpdogdaja podobnog za knjizenje.

4.2.2. Pretpostavke izrade bilansa osnivanja

4.2.2.1 Inventarisanje i inventar otvaranja

Pre sastavljanja bilansa osnivanja neophodno jevegenje popisa i sastavljanje
inventara osnivanja na dan sudskog registrovamgdyz€a ili na dan otp&injanja poslovnog
dogaiaja. Zn&aj sastavljanja inventara ima poseban ¢apaza pravilno odmeravanje
vrednosti uloga osniva, jer od procene vrednosti uloga zavise pravanikaskoja proistiu
iz vlasniStva nad tim udelima (akcijama). U naveatarsmislu neophodno je da se primeni
princip pojedin&nog popisivanja u okviru jednogc¢tao utvidenog datuma inventarisanja.
Delimi¢ni ili probni bilans je neophodan prilikom unosdocgili dela preduzéa kao ulog
kako bi se proverila vrednost &@opisane imovine i utvrdilo da li vrednosti u pmetem
inventaru odgovaraju realnim vrednostima. Poredvim® kao ulog osnivsa predmet popisa
treba da bude i imovina nad kojom prediezéna ekonomsko ali ne i pravno vlasnistvo kao
Sto je na primer finansijski lizing.

4.2.2.2Procenjivanje u bilansu osnivanja

U zavisnosti od ciljeva sastavljanja bilansa osmji@aorikazivanje imovinskih i kapital
odnosa podrazumeva procenjivanje fer vrednostij kaocenu na osnovwekivanih priliva i
odliva kada su u pitanju prava i obaveze. Uianje uspeha i osnova za donoSenje
zakljwaka sastavljanje bilansa osnivanja se zashiva o@epjivanju imovine po nabavnoj
ceni odnosno ceni koStanja ukoliko moZze da se dekime. Za bilans osnivanja su
merodavni trgovéko-pravni propisi odnosno tela urednog bilansiranja. Vrednost
nenovanog uloga se utituje prema Zakonu o privrednim drustvima iz 201 dige:

1) ,Sporazumno od strane swifanova drustva ili

2) Putem procené?®

'® Kata Skart Jovanow, Specijalni bilansi, Centar za izdaka delatnost Ekonomskog Fakulteta u Beogradu
str. 41
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U javnim akcionarskim druStvima nen@ni ulozi se utwduju isklju¢ivo putem
procene. Procena vrednosti ne moze biti starijgamtinu dana od unosa neanog uloga i
vrSi je sudski vestak, revizor ili neko drugo ovaso strgno lice koje nakon izvrSene
procene mora da dostavi IzvesStaj o izvrSenoj prio¢evestaj treba da sadrzi opis svake stvari
odnosno prava kojéini nenowani ulog, metode koje su koéene prilikom procene kao i
izjavu da li je procenjena vrednost najmanje je@naéminalnoj vrednosti udela koji secsti
kod ort&kog druStva, komanditnog druStva i druStva sa agemom odgovorna$i i
nominalnoj vrednosti akcija koje secsti
Za utvdivanje vrednosti uloga hartija od vrednosti i instienata trziSta novca
utvrduje se kao ponderisana préise cena ostvarena na trzisStu, u periodu od 6 mésgci
prethodi danu utdivanja ove vrednosti pod sledes uslovima:
1. Da je ostvareni obim prometa hartija od vrednoststrumenata trziSta novca bio
najmanje 0,05% njihovog ukupno izdatog broja i

2. Da je najmanje 3 meseca od tog perioda ostvarem gisometa hartija od
vrednosti i instrumenata trziSta novca najmanjeb@jihovog ukupno izdatog
broja na messom nivou.

4.2.3. Sadrzina bilansa osnivanja

Osnivai drustva mogu uneti kao ulog gotovinu, atkee stvari i prava. Osnivanje
gotovinom podrazumeva da se u aktivi unese iznoésvge a u pasivi pozicija osnovnog
kapitala. Ukoliko u trenutku sastavljanja bilansanigai druStva kapitala ne uplate
gotovinske uloge u punoj visini u bilange se evidentirati i korektivha pozicija osnovnog
kapitala — neuplgeni upisani kapital.

Osnivanje unoSenjem stvari i prava podrazumeva iins&ke predmetecija se
ekonomska vrednost moze utvrditi, a kao predmejaulostvarima nagse se javljaju:

* Nepokretne stvari (zemljiSte i zgrade)

* Pokretne stvari (maSine, dagi i zalihe)

* Prenosiva prava (licence, uzorci i koncesije)
* DrusStvena prava (udeli u d.o.o i akcije)

» Potrazivanja prema téem licima

e Preduzéaili deo preduz&a

Svaki ulog u stvarima mora biti procenjen i to pon@ipu nabavnih troSkova kao
gornje granice za procenjivanje. Tdko statutom druStva uteje se vrednost uloga u
stvarima po osnovu kojih ulagadobijaju akcije. Ova vrednost se uzima kao nabavn
vrednost i iskazuje se u pasivi kao osnovni kapital

Osnivanje unoSenjem preddaekao ulog osniwa podrazumeva unoSenje dela ili
celog preduz&. Vrednost udela u osnovni kapital druStva ddje se na osnovu procenjene
vrednosti imovine (kapitala) preduze koje je predmet ulodd a na osnovu bilansa

' Kata Skart Jovanow, Specijalni bilansi, Centar za izd&ka delatnost Ekonomskog Fakulteta u Beogradu,
str. 48
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preduzéa za poslednje dve godine. U simgj literaturi za procenjivanje vrednosti imovine
preduzéa preporduje se fer vrednost, prinosna vrednost, knjigowslsd vrednost i
meduvrednost.

Fer vrednost treba da obezbedi objektivhu vredmostvinskih delova preduza.
Ukoliko je fer (dnevna) vrednost viSa od nominalmednosti akcija razlika se priznaje kao
goodwill. U suprotnom, razlikée se tretirati kao dobitak.

Prinosna vrednost preduze se smatra najpravednijim merilom vrednosti uloga.
Zasniva se na kapitalizaciji planiranih rezultatia,nowanih tokova u budiem periodu.
Ukoliko je prinosna vrednost ¥& od knjigovodstvene javlja se pozitivha razlikgekse
ozna&ava kao goodwill.

Knjigovodstvena vrednost preddéze kao ulog podrazumeva da se ona javlja
istovremeno i kao prodajna cena za utaga kao troSak nabavke druStvenih udela.
Sastavljanje bilansa osnivanja drustygje kapital se unosi po knjigovodstvenoj vredhos
predstavlja problem kada je vrednost uloga jednai@/orenoj nominalnoj vrednosti akcija
izdatih u tu svrhu ali knjigovodstvena vrednost mdiiti vea ili manja od ututene
nominalne vrednosti akcija. U prvom &hju razlika se priznaje koj pozajmica data
novoosnovanom preduze a u drugom sktaju se mora izvrsiti tzv ,dogradnja aktivé
Iznos razlike se u poreskom bilansu izravnava ppkacije izravnanja i predstavlja minusni
kapital .

Za unoSenje preduza po méuvrednosti primenjuju se ista pravila kao i kod $gga
preduzéa po fer vrednosti.

4.3. Pojam, vrste i ciljevi promene pravne forme

Tokom postojanja jednog privrednog druStva raznalrasti mogu uticati na odluku
vlasnika da promeni pravnu formu predéeePreduzée posluje kao isto pravno lice, ali
druge pravne forme, préemu ne dolazi do prekida poslovnog kontinuitetamiine
likvidacije preduzéa nema, a imovina i obaveze se prenose na u ngeno@n iznosu.
Pravna transformacija predézemoze da se pojavi u sléta oblicima:

* Osnivanje novog druStva u drugoj pravnoj formi uztpodnu likvidaciju i

oznaava operaciju reosnivanja.

* Pripajanje i spajanje sa drugim prediez@ druge pravne forme i podrazumeva

statusnu promenu fuzije ili pripajanja ili spajanja

U slwaju fuzije prenosi se celokupna imovina i obaveza mpostojée ili
novoosnovano drustvo Sto predstavlja statusnu pramBakon sprovedene fuzije drustvo
koje se spaja se briSe iz registra i menja se Miarstruktura.

Cilj promene pravne forme je poboljSanje uslovalpamja preduzea a efekti
promene pravne forme mogu biti pozitivni i negativRazlozi i motivi za sproutenje
promene pravne forme su tege rezultat sledgh okolnosti:

» potrebe za pov@njem kapitala,

% Kata Skar¢ Jovanout, Specijalni bilansi, Centar za izd&ka delatnost Ekonomskog Fakulteta u Beogradu,
str. 51
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* odluke za ulazak ili izlazak sa trziSta kapitala,

* smanjenjem troSkova vezanih za obelodanjivanjensijskih izveStaja i ostalih
informacija,

* smanjenje rizika ulaganja,

* neposrednodese u upravljanju drustvom,

* prestanak poslovne sposobnosti predezelr.

4.3.1. Pravne osnove promene pravne forme

Zakonom o privrednim drustvima i Zakonom o postup&gistracije u Agenciji za
privredne registre, kao i drugim podzakonskim aktikao Sto su Zakon o trziStu kapitala,
poreski zakoni i dr. predstavljaju osnov kojim jefidisan pravni okvir za sprodenje
promene pravne forme.

Promena pravne forme preddaekako je navedeno u knjizi ,Specijalni bilansi‘tara
Kate Skart, sprovodi se kroz slede faze:
1. Priprema
2. Odlwivanje i
3. Registracija promene pravne forme

U fazi pripreme uprava preduzeje u obavezi da skupstini akcionara pripremi i
dostavi odrdena akta i odluke o promeni pravne forme druStvanteni osnivékog akta
usklaienog sa Zakonom, statut druStva, kao i izveStayteepi sprovdenja promene pravne
forme. lzvestaj je regulisan zakonom i treba dazad

* Razloge kao i analizu efekata kég prouzrokovati promena pravne forme
* Pravne posledice promene pravne forme
e Obrazlozenje srazmerne konverzije udela jedne grémme u drugu

U fazi odlwivanja pre donoSenja ko#rze odluke o promeni pravne forme neophodno
je da se 30 dana pre odrzavanja skupstine viagiik$tva i donoSenja odlukélanovima
druStva dostavi na uvid dokumentacija neophodnadiaiivanje. Takde, u istim roku je
neophodno da se nacrt odluke dostavi registru guiivih subjekata u cilju objavljivanja na
internet stranici. Odluka o promeni pravne formelseosi u sledgm slutajevima:

» Kod akcionarskog drustva odluka se donosicatertinskom veéinom glasova
akcionara ako statutom nije odemo da je neophodnadrea i

» Kod drustva lica ili druStva sa ogréaanom odgovorna$l odluka se donosi v@om
glasova vlasnika Sto treba da bude definisano ekngh ugovorom ili statutom.

Ako se akcionar ne slaze sa odlukom o promeni grdenme mozZe da trazi da se
njegove akcije otkupe i to po vrednosti iztneknjigovodstvene vrednosti, trziSne vrednosti i
procenjene vrednosti.

Registracija promene pravne forme se vrSi u skladu Zakonom o postupku
registracije u Agenciji za privredne registre i Rirdkom o sadrzini registra privrednih
subjekata. U skaju promene pravne forme u akcionarsko drustvo Imedmo je prethodno
izvrSiti registraciju akcija u Centralni registaxr,ako drustvo menja pravnu formu u javno
akcionarsko drustvo ili prestaje da to bude, prijmerse Zakon o trziStu kapitala.

Danom registracije promene pravne forme druStvéapasledée pravne posledice:
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e Udeli¢lanova u drustvu se pretvaraju u akcije ili obratno

e Zakonitim imaocima hartija od vrednosti sa posebpnavima osim akcija dodeljuju
se ista prava nakon promene pravne forme osimeakdlpkom drugéje odreieno.

* Ortaci i komplementari koji su postalianovi druStva sa ograf@gnom odgovorngsi
postaju solidarno odgovorni za obaveze druStvaateadb registracije promene pravne
forme.

4.3.2. Rac¢unovodstveni tretman promene pravne forme

Prilikom promene pravne forme nije kodifikovano iropisano Zakonom o
ractunovodstvu i reviziji sastavljanje specijalnog hsa. U sldaju promene pravne forme
druStvo evidentira imovinu i obaveze po postojevrednostima, a jedina promena koja se
deSava je vezana za pozicije kapitala.

Medutim zbog zakonske mogduosti da nesaglasni vlasnici imaju pravo da istizpe
drustva u sltiaju promene pravne forme i ob&&nja po tom osnovu, razlikujemo dvadsja
promene pravne forme:

1. Bez promene sastava vlasnika i
2. Uz istupanje nesaglasnih vlasnika

4.3.2.1 Ra¢unovodstveni tretman promene pravne forme bez promee sastava
vlasnika

Promena pravne forme pri kojoj ne postoji zahtesagéasnih vlasnika za istupanje i
obesStéenje neophodno je u danovodstveno ugasiti konta kapitala stare pravmendoi
izvrsSiti preknjizavanja odgovarajin vrednosti na kontima kapitala nove pravne forme
drustva.

Prilikom promene pravne forme iz druStva kapitaldrusStvo lica pozicije sopstvenog
kapitala postaju ulozi kao jedna bilansna poziciga kojoj se prikazuje ukupna vrednost
ulogaclanova ortékog ili komanditnog drusStva. Vrednost uloga vlasngtare pravne forme
ostaju u istoj proporciji kao i pre promene pratoene.

U slwaju promene pravne forme iz drusStva lica u drudtapitala udeli¢lanova
druStva se pretvaraju u akcije icumovodstveno se vrSi preknjizavanje séure ulozi na
ratun na akcijski kapital ili na tan udeli druStva sa ogra&enom odgovornddl. Visina
osnovnog kapitala nove pravne forme mora da bupleamge u iznosu propisanom Zakonom
za osnivanje date pravne norme, a nominalna vreédkeoge da bude najmanje 100 dinara.

4.3.2.2Racunovodstveni tretman promene pravne forme uz istupaje nesaglasnih
vlasnika

Istupanje vlasnika koji nisu saglasni sa promenoavie forme iz drustva dovodi do
sled€eg knjizenja:
* Knjizenje obaveza prema nesaglasnim vlasnicimanmea otkupa njihovih udela u
iznosu koji im pripada kao i smanjenje kapitalastaiznos i
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* Preknjizavanje sopstvenog kapitala stare pravnendona sopstveni kapital nove

pravne forme i to za iznos kapitala vlasnika kajiage u drustvu

Zakonom o privrednim drustvima regulisano je daagéssni vlasnik mora da bude
isplacen u vrednosti njegovih udela koja se duje kao iznos koji je jednak naj@
vrednosti izmdu knjigovodstvene, trziSne i procenjene vrednostija. U stri&noj literaturi
se smatra da je knjigovodstvena vrednost akcijeealmija vrednost udela vlasnika. tgim,
knjigovodstvena vrednost udela treba da se upmadirziSnom vredndés i da se realno
proceni kako bi vrednost udela bila figgena za iznose latentnih rezervi i skrivenih gulatak

Procena vrednosti udela moze da se vrSi putentitdziinetoda ali naje&e kori&ene
metode su one kojima se utuie vrednost preduza kao celine ili vrednost neto imovine kao
razlika procenjene vrednosti imovine i obaveza preth vrednovanih po fer ili trziSnoj
vrednosti ili po drugoj prikladnoj vrednosti (npeprodukciona).

Tehnika knjizenja iznosa koge biti isplaen nesaglasnim vlasnicima za njihove udele
podrazumeva zaduzenje konta kapitala za nomin&hjigovodstvenu vrednost uz odobrenje
konta obaveza za iznos koji treba da bude ¢gplaS obzirom na to da ova dva iznosa po
pravili nisu jednaka, u staju da je knjigovodstvena vrednost niza od ddwe vrednosti
razlika ¢e biti knjizena na teret kapitalnih rezervi ili texet ostalih rezervi ukoliko kapitalne
rezerve nisu dovoljne ili ne postoje. U &ju da je knjigovodstvena vrednostéaeod
utvrdene vrednosti udela nesaglasnih vlasnika, razt&ae tretirati kao po¢anje kapitalnih
rezervi druStva.
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5.1. Pojam i ciljevi finansijske analize

Re&d analiza je potie od gtke rei ,analysis* Sto prevedeno ziara&lanjavanije ili
rastavljanje sloZzene celine na njene sastavne elefavdefinisanja pojma finansijske analize
polazi se od stanoviSta da analiza treba da podvpgsmatranju, ispitivanju i oceni onih
procesa koji su se desili u kompaniji i koji seaza evidentirani i opredréeni u okviru
finansijskih izveStaja,Analiza finansijskih izveStaja se bavi kvantifiginjem i istrazivanjem
odnosa i veza koji postoji izae pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izvigsta
tokovima gotovine na i da se omogti ispravna ocena finansijskog polozaja, uspesnosti
likvidnosti poslovanja‘?*

Ciljevi analize finansijskih izveStaja se mogu pidea opsSte i posebne ciljeve. Opsti
cilievi finansijske analize se zasnivaju na saglad@u rentabilnosti, profitabilnosti i
uspesnosti kompanije, kao i na sagledavanju fifgktg] poloZaja kompanije, n&anih
tokova i promena na kapitalu. Posebni ciljevi fisiggke analize odnose se na zadovoljavanje
informacionih potreba razlitih korisnika. Sa stanovista korisnika finansijsielize mozemo
reci da posebni ciljevi finansijske analize pruzajdiormacije koje predstavljaju osnovu za
kontrolu i stimulativho nagrivanje menadzmenta. Kao poseban cilj finansijskaliza
mozemo navesti i obeztliganje informacija neophodnih za procenu vrednkatnpanije.

5.2. Vrste finansijske analize i instrumenti

Finansijska analiza ofno nafeXe polazi od opSte analize finansijskih izvestaja.
Medutim, opSta analiza finansijskih izveStaja ne oledaje dovoljan nivo detalja i
informacija neophodnih za sagledavanje finansijsisignja kompanije i ocenu njene
zarativacke sposobnosti zbogega se nakon opSte analize pristupa izboru dedib
instrumenata finansijske analize.

Najznaajniji instrumenti finansijske analize su horizdntai vertikalna analiza, racio
analiza ili analiza osnovnih finansijskih indikadpranaliza neto obrtnog kapitala i analiza
usklatenosti no¢anih tokova odnosnecashflowanaliza.

Analiza ima deskriptivan i istrazivki karakter. Deskriptivan karakter analize
podrazumeva prikaz kvantitativnih i kvalitativniladakteristika predmeta analize. IstraZkia
karakter analize podrazumeva istrazivanje odnoeglécionih i uzrénih veza predmeta
istrazivanja.

5.2.1. Opsta analiza finansijskih izveStaja

Opsta analiza finansijskih izveStaja je polaznaliaadinansijskih izveStaja koja je
zasnovana na analizi bilansa stanja i bilansa @asp@hnovni cilj ove finansijske analize je
utvrdivanja trendova u kretanju imovine, kapitala i obza kompanije, kao i prihoda,
troSkova i dobitka kompanije. Ona obuhvata vertikal horizontalnu i gratku analizu
bilansa stanja i bilansa uspeha.

*! Goranka KneZevi ,Analiza finansijskih izvestaja“, Univerzitet Sjidunum, Beograd 2008, str. 105
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5.2.2. Vertikalna analiza osnovnih finansijskih izveStaja

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspefaaza cilj utvdivanje we&a grupa,
podgrupa i pozicija u zbiru bilansa stanja ili bga uspeha.

Vertikalna analiza bilansa stanja &b predstavlja zbir aktive koji sadrzi ukupna
ulaganja tj. imovinu, kao i zbir pasive koji pok@uzvore finansiranja kompanije. U aktivi
bilansa stanja prikazuje se u nekim varijantamahitgk kompanije koji predstavlja odbitnu
stavku vlasnikog kapitala prikazanog na strani pasive. Za petnsdrtikalne analize bilansa
stanja ukupnu aktivaini zbir imovine i gubitka. Osnovni cilj vertikalnenalize bilansa stanja
jeste da se utvrde odiene cinjenice i da se die do zakljgka o strukturi i promenama
strukture imovine sa jedne strane i kapitala | @zavsa druge strane.

Vertikalna analiza bilansa uspeha predstavljaa®¢ iznos ostvarenih prihoda od
prodaje proizvoda, usluga i robe na trziStu. ¢apavertikalne analize bilansa uspeha je u
sagledavanju promena u strukturi prihoda i rash&da,i ostvarenog rezultata po pojedinim
podbilansima.

Vertikalna analiza ima veliku snagu zbog projekdiomogienosti s obzirom na to da
se na osnovu definisanih trendova pojedinih grygedgrupa i pozicija iz bilansa mogu
anticipirati budga ostvarenja i razvoj finansijskog poloZzaja kompaniZa donoSenje
sveobuhvatnog zaklflka o ostvarenom poslovnom rezultatu jedne komparegphodna je
dublja analiza efikasnosti upravljanja imovinonmevarima, analiza profitabilnosti ulaganja
kao i analiza profitabilnosti viastkog kapitala.

5.2.3. Horizontalna analiza osnovnih finansijskih izveStag

Horizontalna analiza bilansa stanja i bilansa uapabezbéuje dodatne informacije
bitne za sagledavanje slike o finansijskom poloZegmpanije i dobitnosti. Iskazuje se
apsolutnim i relativnim brojevima. N#&e se prikazuje indeksima jer se posmatra
viSegodisnji period, obno od 3 do 5 godina i u tu svrhu se koristi bandeks. Prva godina
se uzima kao bazna i toj vrednosti se dodeljujeksdod 100. Horizontalna analiza bilansa
stanja omogéava da se lakSe &® pravci i intenzitet finansijskog polozaja kompani
Horizontalnom analizom bilansa lako setaga razlika izméu pozicija koje su u porastu u
odnosu na pozicije koje opadaju. Pozicije bilakgj@ su u porastu imaju vrednosti indeksa
preko 100, a pozicijéije vrednosti opadaju imaju indeksne vrednosti reaod 100. Veliki
zn&aj horizontalne analize bilansa se ostvaruje ukolle vrSi komparativha analiza sa
najvaznijim konkurentima, srodnim kompanijamanidustrijskom granom.

5.2.4. Grafi¢ka analiza osnovnih finansijskih izveStaja

Graficka analiza bilansa predstavlja deo opSte analiz@n$ijskih rezultata. Razvoj
ove vrste analize finansijskih izveStaja sve viSbij na zn&aju, nargito iz razloga Sto je sa
sve veéom upotrebom i uz pondo softverskih reSenja, mo&a automatska graka
prezentacija finansijskih izveStaja u vidu histogea linija trendova, pita grafikona i sl.
Grafickim prikazom analize finansijskih izveStaja na jestavan n&n se dobija uvid u
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strukturu bilansa, razvoj finansijskog polozZaja k@mije, razvoj dobitnosti kompanije zaéve
broj vremenskih intervala. Ako uzmemo u obzZinjenicu da bilans stanja predstavlja
dvostrani prikaz kapitala sa jedne strane | pri@bhlzka ulaganja tog istog kapitala sa druge
strane, njegovom gr&kom analizom ostvarujemo uvid u kvalitet njegoveulsiure.
Grafickim prikazom analize bilansa uspeha, uz dvostramkagpvanje prihoda, troskova i
dobitka veoma brzo postajemo svesni razvoja bittglova bilansa uspeha u periodu koji
posmatramo.

U cilju Sto kvalitetnijeg sagledavanja poslovnirzukata kompanija i donoSenja
znaajnih poslovnih odluka analiza finansijskih izvgdtaeba da se produbi na racio analizu
finansijskih izveStaja.

5.3. Racio analiza finansijskih izveStaja

Osnovu racio analizéni ispitivanje logtki povezanih delova finansijskih izveStaja na
osnovu koje se donose ocene o finansijskom polokajpanije, kao i procena bugkg
finansijskog poloZaja i zadavacka sposobnost kompanije.

Racio ili finansijski racio oznmva broj koji pokazuje odnos izae dve vrednosti,
koje su logéki povezane i iskazane u finansijskim izvestajirRacio brojevi se nage
izrazavaju u vidu razlomka, keohika ili procenta. Analiza dobijenih rezultata se sme
prosto zaustaviti na patenju sa tkz. ,idealnim“ vrednostima racia,¢vMe neophodno da se
za kljueni racio utvrdi trend kretanja tako Ste se obr&unati za vremenski period od 3 do 5
godina, da se napravi pdenje sa konkurentima, kao i da se dobijene vredrasta uporede
sa proseénim vrednostima grane.

Racio analiza podrazumeva sprdgaje tri mgusobno povezane faze:

» faza izbora potrebnih racia
» faza obr@una vrednosti izabranih racia
- faza povezivanja, poflenja i tumaenja njihovih vrednostf

U ratunovodstvenoj literaturi prisutan je veliki brocra zbogcega treba razlikovati osnovne
vrste racio analize finansijskih izveStaja:

Racio analiza stanja (osnova je bilans stanja):
* racio analiza likvidnosti i
* racio analiza solventnosti.

Racio analiza ostvarenja ili racio analiza perfansigosnova su i bilans stanja i bilans
uspeha):
* racio analize efikasnosti upravljanja imovinomvazima i
* racio analiza profitabilnosti.

2 Dejan Malint, Vlade Milicevi¢ i Nikola Stevanowi, ,Upravljatko razunovodstvo®, Beograd 2013, str. 83
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5.3.1. Racio analiza likvidnosti ili analiza kratkoro¢nog rizika ulaganja

Likvidnost kompanije definiSemo kao sposobnost peeth da izmiri svoje obaveze u
svakom trenutku njihovog dosfse U praksi se obno poistovéuju dva pojma: likvidnost
imovine i likvidnost preduzaa Sto moZe biti opasno kod donoSenja ocene o hiogtl
preduzéa. Pojam likvidnosti preduza je Siri od pojma likvidnosti imovine.

Takade, neophodno je izvrSiti podelu ukupne imovine pesla na stalnu i obrtnu
imovinu. Stalna imovina podrazumeva imovinu kojajavvrednost postepeno prenosi na
ucinke u dugim ciklusima obrta, putem odemog vremena troSenja, obuaa trosSkova
amortizacije i njihove naknade iz teln prihoda. Obrtna imovina je kratkamo vezana za
preduzée i za mnogo kg vreme svoju vrednost prenese dake, menjajdi svoje forme
od materijala, nedovrsene proizvodnje i gotovihizroda, preko potrazivanja do pretvaranja
u gotovinu. Zbog brzog pretvaranja u¢ptni novani oblika obrtna imovina se poist@uge
sa likvidnom imovinom. Prilikom analize likvidnostustina je da se sagleda kratkmiaizik
ulaganja u preduze zbogéega je bitno da obrtnu imovinu dovedemo u vezuratk@&ra:nim
obavezama na osnovaga je nastala tkz. stéta analiza likvidnosti.

Statitka analiza likvidnosti se posmatra preko:

* racia tekge likvidnosti i
* racio redukovane likvidnosti

obrtna imovina

Racio tekuée likvidnosti 2° =

kratkorocne obaveze

zalihe+kratkorotna potrazivanja i plasmani+gotovina i gotovinski ekvivalenti+AVR

kratkorotne obaveze+PVR

Racio tekige likvidnosti stavlja u odnos dve heterogene bik@npozicije, obrtnu
imovinu i kratkor@éne obaveze. Finansijski polozaj predigzge bolji ukoliko preduzee pri
postoj€im kratkor@&nom obavezama raspolaze odgova@jo obrtnom imovinom i obrnuto.
U praksi se smatra da je normalna vrednost ovdg facd/isoka vrednost ovog racia moze da
bude rezultat visokih vrednosti zaliha tj. nagomittazaliha koje se teSko prodaju ili rezultat
visokih potrazivanja, sa malim stepenom naplativasttakvoj situaciji preduze je i pored
visoke vrednosti racia, nelikvidno.

Napred navedeno upuje na zakljdak da likvidnost preduza zavisi od brzine
konvertovanja zaliha i potrazivanja u gotovinuje@ne strane, a sa druge strane od rokova
dospéa kratkor@nih obaveza.

monetarna aktiva

Racio redukovane likvidnosti?* =

kratkoroctne obaveze

__ kratkorotna potrazivanja i plasmani+gotovina i gotovinski ekvivalenti

kratkorocne obaveze+PVR

% Dejan Malink, Vlade Milicevi¢ i Nikola Stevanow, ,Upravljacko razunovodstvo®, Beograd 2013, str. 87
24 H
Ibid.
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Racio redukovane likvidnosti je stroziji test likviosti koji dovodi u vezu monetarnu
aktivu, odnosno kratkotma potrazivanja i plasmane, gotovinu i gotovinskeivalente sa
kratkor@nim obavezama, Sto ztiada su iz njegove tanice iskljtene zalihe. Ovaj
pokazatel] se nazivaadcid test ili ljuti test likvidnosticiji je zahtev da vrednosti ovog racia
bude 1, odnosno da odnos monetarne aktive i kmatkir obaveza bude 1:1. Ukoliko je
vrednost ovog racia iznad 1 to ukazuje na izuzetraznu finansijsku strukturu preddagsa
visokim NOK, gde preduze iz dugordnih izvora finansira zalihe i jedan deo potrazian]
Ukoliko je vrednost ovog racia ispod 1 to ukazugelosiju finansijsku strukturu preduze
ali likvidnost preduzéa ¢e zavisiti od brzine obrta zaliha i potrazivanjaspremnosti
kratkora:nih poverilaca (dobavlia) da toleriSu kasnjenja u izmirenju dugovanja.

Da bi se u potpunosti sagledala likvidnost predaz@eophodna je i analiza
usklatenosti priliva i odliva gotovine iz preduze Sto predstavlja uvod u dinatku analizu
likvidnosti preduzéa kroz izrg&unavanje vrednosti racia likvidnosti na bazi netwsanog
toka (NNT) iz poslovanja.

NNT iz poslovanja

Racio likvidnosti na bazi NNT iz poslovanja®® = —— -
Prosetne kratkorotne obaveze

_ Ukupni prilivi—Ukupni odlivi gotovine iz poslovne aktivnosti

(Kratkorotne obaveze+PVR na pocetku i na kraju godine )/2

Za ocenu stanja likvidnosti predézeupotrebom navedenog racia bitno je naglasiti da
ukoliko preduzée raspolaze skromnim iznosima gotovine to ne marbutle signal ugrozene
likvidnosti ukoliko je preduz& u stanju da se u kratkom vremenskom periodu ératko
zaduzi, odnosno ima zagarantovanu krat&ouokreditnu liniju.

5.3.2. Racio analiza solventnosti ili analiza dugoréne finansijske sigurnosti

Solventnost preduza predstavlja sposobnost predtazela u roku izmiruje troSkove
kamata i vrSi otplate dugatnih obaveza.
Faktore koji uttu na solventnost preduzemozemo podeliti u 3 grupe:
* Vrednost i struktura imovine kojom raspolaze predez
* Vrednost i strukture izvora finansiranja ili ukupmn&apitala i
« Profitabilnost ili zarafivacka ma (prinosna snaga) preduza?°

Uticaj vrednosti i strukture imovine na finansijslairukturu preduz@ mozemo
posmatrati kroz tri aspekta. Prvo, imovina predazaredstavlja osnovni generator dobitka ili
gubitka, generator nganog toka iz kojeg se namiruju troSkovi kamataladtgu dugor@ni
zajmovi i isplauju dividende. Drugo iz razloga Sto ulaganja urgtamovinu treba da budu
pokrivena vlasrikim kapitalom (poslednji otkazuje®’) i tre¢e iz razloga $to pojedini delovi
stalne imovine mogu posluziti kao hipoteka za powanja po osnovu dugatnih zajmova.

% Dejan Malink, Vlade Milicevi¢ i Nikola Stevanowd, ,Upravljacko razunovodstvo®, Beograd 2018tr. 91
%% bid. str. 92
" bid.
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Uticaj vrednosti i strukture izvora finansiranjalnmsno ukupnog kapitala se posmatra
na n&in da preduzée koje raspolaze sa viSe vlasmg kapitala u pasivi se smatra sigurnijim
preduzéem. Meiutim, danas na trziStu sve je manje kompanija kafpolazu vlasgkim
kapitalom i sve viSe su prisutne kompanije kojeilansima imaju sve viSe pozajmljenog
kapitala. Postavlja se pitanje da li treba da maktjo da su ulaganja u takve kompanije
visoko rizéna i nesigurna. Odgovor na ovo pitanje moZzemo datzsikon sagledavanja
profitabilnosti i zardivacke mai kompanije.

Danas se smatra da kompanije koje ostvaruju sopu prinosa na ulozeni kapital u
odnosu na stopu troSkova kapitala, u kumhsti n€e imati problem sa finansijskom
sigurnogu. U skladu sa napred navedenim némse zakljgak da dugoréna finansijska
sigurnost preduza zavisi od vrednosti imovine, visine vlagtog kapitala i prinosne snage.
Za dalju analizu solventnosti preddagako je bitan racio finansijskog leveridza.

Ret leveridz prevodimo kao efekat poluge koji pokazopnos izméu dugova i
vlasntkog kapitala i imovine preduza. Prema navodima u knjizi Upraujo
ratunovodstvo, grupe autora, Beograd 2013. najvaiadga koje pripadaju ovoj grupi su:

kapital neto vrednost vlasnickog kapitala

Racio pokri¢a stalne imovine= ——— = ——
stalna imovina stalna imovina

Pokazuje u kojoj meri je stalna imovina finansirariasntkim kapitalom. Orijentaciona
normalna vrednost ovog racia iznosi 1. Osnovnoifrawog racia je dé&e preduzée imati
vecu dugor@nu finansijsku strukturu ukoliko ostvaruje vise NOK

dugorocni kapital

Racio pokri¢a realne imovine= ,
realna aktiva

__ neto vrednost vlasnickog kapitala+dugoroéne obaveze+dugorocina rezervisanja

stalna imovina+zalihe+AVR

Pokazuje dozvoljenu upotrebu dugamih izvora finansiranja ne samo za finansiranjénsta
imovine v& i minimalnog stanja zaliha. Orijentaciona normahednost ovog racia iznosi 1.
Ukoliko bi vrednost ovog racia pala ispod vredndstd bi znailo da nije dobro finansijsko
stanje preduz@ i ukoliko bi NOK bio negativan to bi z&ifo da preduzée iz kratkor@nih
izvora finansira jedan deo stalne imovine. Tékaukoliko bi profitabilnost preduza padala
iz godine u godinu zaklfili bi da preduzée ima ozbiljne probleme sa pri¢kenjem novih
dugoranih izvora finansiranja. Osnovno pravilo ovog rasao i kod prethodnog racia, je da

¢e preduzée imati véu dugor@nu finansijsku strukturu ukoliko ostvaruje viSe NOK
NOK _ dugorocni kapital—-stalna imovina
zalihe zalihe+AVR

Racio pokri¢a zaliha NOK-om =

NOK

obrtna imovina
dugorolni kapital—stalna imovina

Racio pokri¢a obrtne imovine NOK-a =

~ zalihe+kratkoroéna potrazivanja i plasmani+gotovina i gotovinski elementi+AVR

Za prethodno navedena racia nemiagje definisati normalu vrednosti s obzirom na aojel
visina NOK uslovljena dejstvom ragiih faktora.
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. - . ukupne obaveze
Racio zaduzenostis —Pe 994ve2¢
kapital

dugorotna rezervisanja+dugorocne obaveze+kratkorotne obaveze+AVR

neto vrednost vlasnickog kapitala

Ovaj racio pokazuje stepen opigrrosti vlasnikog kapitala ukupnim obavezama. Osnovno
pravilo ovog racia je: Sto je manja vrednost raza@uZenosti, preduge ostvaruje veu
sigurnost dugormih poverilaca i véu solventnost. Normalna vrednost ovog racia izaosi
danasnjim uslovima poslovanja sve je viSe pre¢mzeja ostvaruju vrednost ovog racia
iznad 1 Sto navodi na zak§ak da se preduze nalazi u situaciji visoke zaduzenosti.
Medutim, da bi smo dosli do ovakvog zaklka neophodno je da se posmatra efikasnost
upravljanja ukupnom imovinom i kapitalom, zatim dabst prihoda, kao i profitabilnost
preduzéa.

NNT iz poslovanja

Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja .
prosecne obaveze

_ukupni prilivi—ukupni odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti

ukupne obaveze+PVR na kraju i pocetku godine/2

Orijentaciona normalna vrednost ovog racia iznQ2D0Recipréna vrednost racia poka
obaveza neto n@anim tokom iz poslovanja pokazuje za koliko godpraduzée moze
vratiti ukupne obaveze iz internih izvora.

EBIT

platene kamate
_ neto dobitak+troskovi kamata+porez na dobitak

Racio pokri¢a kamata zaradom=

troskovi kamata

EBIT predstavlja zbir neto dobitka, troSkova kamiap@reza na dobitak. Za ovaj racio vazi
pravilo da poverioci radije kreditiraju ona predéazeija je zarada iznad troSkova kamate.
Ovim raciom se meri koliko ima prostora izéetroSkova kamate i zarade. Ukoliko je
navedeni prostor ¥g potrazivanja dugokmih poverilacace biti sigurnija. Orijentaciona
vrednost ovog racia se Keeod 5 do 7.

NNT iz poslovanja

Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja=

platene kamate
_ukupni prilivi-ukupni odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti

troskovi kamata

Racio pokréa kamata neto ndanim tokom iz poslovanja pokazuje da li predezéma
dovoljno gotovine da otplati dugove u rokovima dsisp

Za navedene pokazatelje najviSe su zainteresovamesiitori vlasnikog kapitala i
dugorani poverioci (kupci obveznica i davaoci dugémd kredita).
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5.3.3. Racio analiza efikasnosti upravljanja imovinom i zvorima ili analiza obrta

Racio analiza efikasnosti upravljanja imovinomvdama u praksi se n&g&e naziva
i analiza obrta. SuStinu ove analizmi poreienje planiranih i/ili ostvarenih ulaganja u
imovinu i planiranih i/ili ostvarenih efekata tilaganja. Za izré&unavanje racia obrta veoma
je vazno prethodno izvrSiti diferencijaciju iztwe ukupne, stalne imovine drustva i ték&u
obrtne imovine. Ukoliko je u osnovu analize stalmavina onda analiza obrta mora biti
usmerena na testiranje sposobnosti imovine daaswanode. Ukoliko je u fokusu analize
obrtna imovina onda analiza treba da bude usmementestiranje brzine véanja obrtne
imovine u p@etni nokani oblik. Analiza obrta predstavlja jedan od nigijih racio analiza
finansijskih izveStaja iz razloga Sto je efikasnagravljanja imovinom usko povezana sa
likvidnoStu, solventno&u i profitabilnogu kompanije.

Ukoliko preduzée efikasnije upravlja imovinom ostvéei brzi obrt imovine i brzée
osloboditi no¢ana sredstva koja su neophodna za pekkratkor@nih obaveza. Sa brzim
obrtom imovine preduze ¢e ostvariti i véu likvidnost, manju zauzetost obrtnih sredstava, a
samim tim postoge i manja potreba za zaduzivanjem predazelakale, moZzemo da
dodamo joS jednu zakonitost da se sa brzim obrtstvacuje véa dugor@na finansijska
sigurnost preduzea. Povéanjem obrta imovine i sposobrioSpreduzéa da generiSe prihode
ostvaruje se @ profitabilnost preduze, zbogcega mozemo zaklfiti da obrt ukupne
imovine i vlasnikog kapitala predstavlja multiplikator profitabilsto preduzéa, odnosno
predstavlja zn&jnu upravljgku polugu kojom se oblikuju performanse prediaze

Kako se navodi u knjizi Upravko ratunovodstvo, grupe autora, Beograd 2013.
klju¢ni pokazatelji bitni za analizu finansijskih izvaft, koji pokazuju efikasnost upravljanja

imovinom i izvorima su slede
prihodi od prodaje

Racio obrta poslovne imovine= - ——
prosecna poslovna imovina

_ prihodi od prodaje na internom i eksternom trzistu

(poslovna imovina na pocetku i kraju godine)/2

Racio obrta poslovne imovine je najopsStiji pokahatefikasnosti upravljanja
imovinom preduzéa koji pokazuje koliko se puta u toku godine poskimovina obrne kroz
prihode od prodaje. Preduzece efikasnije uposSljavati imovinu ukoliko ostvarwjeéi broj
obrta, odnosno uz potanje broja obrta ukupne poslovne imovine, uz pe&toprihode od

prodaje, preduze ostvaruje va profitabilnost.
prihodi od prodaje

Racio obrta fiksne imovine = ——— ——
prosecna fiksna imovina

_ prihodi od prodaje na internom i eksternom trzistu

(osnovna sredstva na pocetku i kraju godine)/2

Pokazatelj efikasnosti dugdmuh ulaganja u nekretnine postrojenja i opremua@a
obrta fiksne imovine. Zri@j ovog racia se ogleda u sagledavanju prihodarodage koji
nastaju usled preduzetih investicionih aktivnoStiednosti ovog racia zauzimaju razie
tacke na skali vrednosti, odnosno zauzimaju nize wstirukoliko preduzés ostvaruje mali
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obim poslovnih aktivnosti u odnosu na instaliraapdacitete. Sa porastom obima proizvodnje
I rastom prodaje raciée beleziti rast sve do maksimalne granice kadauzeéd ostvaruje
potpunu iskori@enost kapaciteta, odnosno ostvarenjgkgazrenja. Preduze ¢e u tom
trenutku izvrSiti nova kapitalna ulaganja geouticati na smanjenje ovog racia sve do trenutka
poveanja obima prodaje i potpune isk@efiosti instaliranog kapaciteta. Taleo treba
napomenuti da je u praksi magusituacija da dva preduzesline poslovne efikasnosti, sa
slicnim instaliranim kapacitetima i isti ostvarenim wlnm prodaje, ostvaruju ragiie
vrednosti ovog racio. Razlog lezi dinjenici da je nabavka osnovnih sredstava izvraena
razlicitim vremenskim periodima.

prihodi od prodaje

Racio obrta kapitala =

prosecni vlasnicki kapital

prihodi od prodaje na internom i eksternom trzistu

- (neto vrednost vlasnictkog kapitala na pocetku i kraju godine)/2

Racio obrta vlaskkog kapitala pokazuje efikasnost upotrebe vidsrg kapitala.

prihodi od prodaje

Racio obrta zaliha =

prosecne zalihe

_ prihodi od prodaje na internom i eksternom trzistu
(zalihe na poctetku i kraju godine)/2

Zalihe su izuzetno zwiajan deo obrtnih sredstava n&to u proizvodnim
preduzéima i dobro upravljanje zalihama zZmanjihov Sto brzi obrt, a brzi obrt ztia
pretvaranje zaliha u gotovinu.

U praksi analittarimac¢esto nije dovoljan pokazatelj zbirnog racia obradiha zbog
¢ega nastavljaju sa oli@nom racia obrta materijala, racia obrta nedovr3enoézvodnje,
racia obrta gotovih proizvoda i racia obrta robe.

troskovi materijala

Racio obrta materijala =—— , —
prosecna vrednost zaliha materijala

cena kostanja zavrsenih proizvoda

Racio obrta nedovrSene proizvodnje=

prosetna vrednost zaliha nedovrsene proizvodnje

cena kostanja prodatih proizvoda

Racio obrta gotovih proizvodup-

rosectna vrednost zaliha gotovih proizvoda

prihodi od prodaje robe

Racio obrta robe =

prosecna vrednost zaliha robe
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prihodi od prodaje

Racio potrazivanja od kupaca =

prosecna potrazivanja od kupaca

prihodi od prodaje na internom i eksternom trzistu

- (potrazivanja od kupaca na pocetku i kraju godine)/2

Racio pokazuje koliko se puta, u proseku, nagla potrazivanja u toku godine,
odnosno na koliko dinara neto prihoda od realizagijoku godine, 1 dinar ostaje nenépla
u saldu potrazivanja od kupaca.

ukupne nabavke

Racio obrta obaveza prema dobavlj@ima =

prosecne obaveze prema dobavljatima

_ ukupna godisnja potros$nja +/—povetanje(smanjenje) vrednosti zaliha materijala i robe

(obeveze prema dobavljacima na pocetku i na kraju godine)/2

Racio obrta obaveza prema dobaiilj@a pokazuje koliko puta se prése godisnje
placaju obaveze prema dobavijma.

Svaki od navedenih racia sesto koristi u kombinaciji sa pokazateljem vremena
trajanja obrta koji se dobija tako Sto se navedacio podeli sa 365 ukoliko se racio izrazava
u danima ili sa 12 ukoliko se racio izrazava u mgsa.

Analiticka vrednost pokazatelja obrta se ogleda u njihowogni postignutih
performansi preduza, odnosno oceni efikasnosti upravljanja obrtnonovimom, kao i
njihovim uticajem na likvidnost, solventnost i ptabilnost preduz&. Upotrebna vrednost
pokazatelja obrta se odnosi i na njihovu momst projektovanja budih performansi
preduzéa.

5.3.4. Racio analiza profitabilnosti

Pokazatelje za merenje i analizu profitabilnostiduzéa podeléemo u dve grupe:
* Pokazatelji profitabilnosti prihoda
» Pokazatelji profitabilnosti imovine i kapitala

Racio analiza profitabilnosti prihoda

Racio analize profitabilnosti prihoda ufwvje procentualno dese dobitka u
prihodima od prodaje dnaka na trziStu. Prema navodima u knjizi Uprak@a
ratunovodstvo, grupe autora, Beograd 2013. u praksies® koriste i slede pokazatelji
profitabilnosti:

Bruto poslovni dobitak

e Stopa bruto poslovnog dobitka orihodi od prodaje x 100
«  Stopa neto poslovnog dobitka g Postovnt dobitak -, 4

Prihodi od prodaje

Neto dobitak

* Racio neto profithe marze=———————x 100
Prihodi od prodaje
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. . ~ ND + TKx (1-SP
* Racio bruto profitne marze=—- *A=5P) 4 100
Prihodi od prodaje

Naveden stope pokazuju koliko predée@stvaruje bruto ili neto poslovnog dobitka u
jednom obrtu, na svakih 100 dinara ostvarenog dahod prodaje dinaka na eksternom i
internom trziStu. Preduze ¢e ostvariti véu profitabilnost prihoda ukoliko ostvaruje dte
stopu i obrnuto. Posebnu paznju treba posvetipisposiovnog dobitka koja ukazuje na
porast dobitnosti osnovnih, najbitnijih poslovniltopesa, kojicine tkz. core business
preduzéa, pricemu nisu ukljdeni efekti koji proizilaze po osnovu investiranj@aansiranja i
oporezivanja.

Racio analiza profitabilnosti imovine i kapitala

Za ocenu profitabilnosti poslovanja predéaeanalittari ¢esto koriste u analizi stopu
prinosa na imovinUReturn on assets ROApja posmatra profitabilnost preddaekroz
odnos izmdu vlasntkog i pozajmljenog kapitala, odnosno obaveza preduzPrilikom
izratunavanju stope prinosa na imovinu (ukupna ulaganjgkove kamata treba korigovati
za tzv. uStedu u porezu, odnosno potrebno je deakefnansijskog leveridza (odnosa
vlasnikog i pozajmljenog kapitala sa jedne strane i posoefikasnosti preduza sa druge
strane) uskladimo korekcijom ukupne dobiti za efepareske uStede koji je ostvaren
zahvaljujui finansiranju iz pozajmljenih sredstava.

» Stopa prinosa na ukupnu imovi(ROA — Return on Assets)
Neto dobitak

ROA = X 100

Prosetna poslovna aktiva

Neto dobitak

ROA = x 100

- (poslovna sredstva na pocetku godine+poslovna sredstva na kraju godine)/2

Maksimiziranje vrednosti ROA se ostvaruje péamgem neto dobiti | povanjem
koeficijenta obrta poslovnih sredstava

» Stopa prinosa na vlashi kapital (ROE - Return on Equity)
Neto dobitak

ROE = x 100

Prosecnineto vlasnicki kapital (akcijski kapital)

Stopa prinosa na vlaski (sopstveni) kapita(Return on equity ROEneri stepen oplodnje
uloZene vrednosti akcijskog kapitala i vrednosfpitala. Maksimiziranje vrednosti ROA je
mogue poveéanjem neto dobitka i poganjem koeficijenta obrta sopstvenih sredstava.

5.3.5. Du Pont analiza profitabilnosti
U cilju pronalazenja odgovora na pitanja da |i jeduzée moglo efikasnije da

upravlja imovinom i kapitalom, kao i da li je premxie moglo da ostvari ve prihode od
prodaje i sl. zahteva se dublja analiza profitaistnpreduzéa, odnosno Du Pont-ov sistem

53



analize. U Du Pont sistemu analize svi racio brojevi se paisaju kao sastavni delovi jedne
celine, odnosno posmatraju se u pakétu

U knjizi ,Upravljacko raunovodstvo®, grupe autora, Beograd 2013. navoddase
raglanjivanje stope prinosa na ukupnu imovinu primendemnike Du Pont analize
profitabilnosti podrazumeva njeno razlaganje ndesienacin:

ROA = ND+TK x (1-SP)x100 _ ND+TK x (1-SP)x 100 Prihodi od prodaje

Prosectna imovina Prihodi od prodaje Prosetna imovina

= Bruto profitna marza x Racio obrta ukupne imovine

Stopa prinosa na ukupnu imovinu se nalazi u funkagbitnosti prihoda i efikasnosti
upravljanja ukupnom imovinom. Sa p@a@jem bruto profithe marze, paamje racia obrta
ukupne imovine multiplikuje efekat dobitnosti prdena povéanje profitabilnosti ulaganja u
ukupnu imovinu i obrnuto, sa smanjenjem bruto pnefimarze, pov&nje racia obrta ukupne
imovine ublaZzava efekat smanjenja dobitnosti prénod profitabilnost ulaganja u imovinu.
Ukoliko racio obrta ukupne imovine opada, péage dobitnosti prihoda e rezultovati
poveanjem profitabilnosti ukupnih ulaganja u imovinu.
U cilju odgovora na zahteve trziSta, a i u uslovipastojanja konkurencije menadzeri
preduzéa treba da proma ,pravu kombinaciju® prilikom upravljanja dobitnosti prihoda sa
jedne strane i produktivné3 imovinom sa druge strane.

Razlaganje stope prinosa na viaknkapital nacinioce primenom tehnike Du Pont analize
profitabilnosti podrazumeva slegieraglanjivanje:

Neto dobitak x 100 _ Neto dobitak x 100 Prihodi od prodaje
Prosecni neto vlasnicki kapital Prihodi od prodaje Prosecni neto vlasnicki kapital
= Neto profitna marza x Racio obrta vlaswg kapitala

ROE =

Za objasnjenje uticaja neto profitne marze i raubaa vlasnikog kapitala na profitabilnost
primenjuje se potpuno ista logika koju smo¢ vebjasnili kod ¢inilaca profitabilnosti na
ukupnu imovinu. Za razumevanje analize i upraviapyofitabilnogu preduzéa bitno je

dalje razlaganje stope prinosa na vigkinkapital na sled@& natin:

Neto dobitak x 100

ROE = — ——— =
Prosecni neto vlasnicki kapital
_Prosetna vrednost imovina _ Prihodi od prodaje ND+TK+(1-SP) ND
Vlasnicki kapital Prosetna imovina  Prihodi od prodaje ND+TKx(1-SP)

= Stepen zaduZenosti x Racio obrta imovine rut@profithna marza x Teret duga

Prvi ¢inilac, stepen zaduzenosti pokazuje odnos imovindasnitkog kapitala i
predstavlja finansijski leveridz i moze se prikarat sledéi nin:

Prosetna vrednost imovina _ Vlasnicki kapital + Ukupne obaveze _ 1+ Ukupne obaveze

Vlasnicki kapital - Vlasnicki kapital - Vlasniki kapital

% Goranka KneZevj ,Analiza finansijskih izvestaja“, Univerzitet Sjidunum, 2008, str. 116
* Dejan Malink, Viade Milicevi¢ i Nikola Stevanow, ,Upravljacko razunovodstvo®, Beograd 2013, str. 115
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Proizvod druga dvé&inioca, racia obrta imovine i bruto profitne manieedstavlja
stopu prinosa na ukupnu imovinu (ROA) koju smo lppeho objasnili i ona je najviSe u
funkciji proizvodnih, marketinskih i prodajnih spasosti preduzea.

Cetvrti izraz, teret duga pokazuje koliko tro3ak kéenutte na smanjenje zarade
preduzéa.

U slktaju kada se preduée finansira u celosti iz vliastkog kapitala tada su prvi i
cetvrti izraz su jednaki jedinici. U tom slaju stopa prinosa na ukupnu imovinu je jednaka
stopi prinosa na vilastki kapital.

U slwéaju kada je preduze zaduzeno, ukupna imovinaéaeod vlasnikog kapitala,
stepen zaduzenosti bi bioév@d jedan, a teret duga bi bio maniji od jedampaak kamate bi
apsorbovao jedan deo zarade. 1z napred navedenagnmooizvesti najbitniji zakljgak da
zaduzivanje preduza podjednako mogu izazvati i p@amje i smanjenje vlastkog kapitala.

Za donoSenje zakljka o uticaju zaduzivanja na profitabilnost vlg&oig kapitala
neophodno je da utvrdimo efekat finansijskog led&aina profitabilnost vlastkog kapitala.
Efekat finansijskog leveridza na profitabilnost si&kog kapitala posmatramo pdenjem
prinosa na ukupnu imovinu (ROA) i cene koStanjaalilg stope troskova pozajmljenog
kapitala. Taj efekat saglegkamo daljim razlaganjem stope prinosa na vidsapital:

Ukupne obaveze ]

ROE = ROA + [(ROA + Stopa troSkova pozajmljenogikap) x

Neto vlasnicki kapital
Iz navedenog izraza mozemo zakifusledee:

» Efekat finansijskog leveridza (odnos ROE i ROA)pmporcionalan odnosu stope
prinosa na ukupnu imovinu i stope troSkova pozandp kapitala.

» Pozitivan efekat finansijskog leveridZza se poskaea je stopa prinosa na ukupna
ulaganja véa od stope troskova pozajmljenog kapitala.

* Ukoliko se preduzge veim delom finansira iz pozajmljenih izvora utolilki@ biti
veca korist od finansijskog leveridza. Mgtim, zaduZivanje preduga treba razumeti
samo kao zaduzivanje do odeme granice, jer zaduzZivanje predstavlja skup oblik
finansiranja koji sa sobom nosi i brojne finansgjskzike.

Stopu prinosa na vlastki kapital dalje mozemo razloziti:

Troskovi kamata ) Ukupna imovina

ROE = (ROA

Ukupna imovina Neto vlasnicki kapital

Efekat finansijskog leveridza na profitabilnostsi&kog kapitala moze biti pozitivan
i negativan. Pozitivan efekat finansijskog leveagreduzée ¢e ostvariti kada ostvaruje éie
povrataj na ukupnu imovinu od troSkova pozajmljenog kalpitkoji se preko troSkova
pozajmljenog kapitala preliva u vlagki kapital. Stopa prinosa na vlagki kapital je véa od
stope prinosa na ukupnu imovinu. Negativan efekadnkijskog leveridza preduaze ce
ostvariti kada prinos na ukupnu imovinu nije dosaljda pokrije troSkove pozajmljenog
kapitala Sto dovodi do pada profitabilnosti predazeStopa prinosa na vlagki kapital je
manja od stope prinosa na ukupnu imovinu.
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Na osnovu svega napred navedenog mozemo 2Zaklia je zaduZivanja predu&z
opravdano do trenutka kada predieestvaruje jednak prinos na ukupnu imovinu i toa&k
pozajmljenog kapitala. Svako dalje zaduzivanje preke granice ne bi imalo ekonomsku
opravdanost jer ostvareni prinos na imovinu nijeal@an za pokte troSkova pozajmljenog
kapitala.

5.4. Analiza neto obrtnog kapitala (neto obrtnog fonda)

Uloga neto obrtnog kapitala je veoma vazna za dugorfinansijsku sigurnost, kao i
za odrzanje kratkotme finansijske sigurnosti predéze Zn&ajan je instrument finansijske
analize preduza. Neto obrtni kapital ili neto obrtni fond kako &esto mozemo sresti u
literaturi (NOF), predstavlja razliku iznie dugor@nih izvora finansiranja odnosno
dugora@nih obaveza i sopstvenog kapitala, i stalnih seadstPredstavlja deo sopstvenog i
dugor@nog pozajmljenog kapitala koji je namenjen finaasju obrtne imovine preduéz.
Sopstveni i pozajmljenienlji dugatoi izvori finansiranja namenjeni su primarno zagalaja
u stalnu imovinu i sa takvog stanovista kazemo el brtni kapital predstavlja preostali
iznos sopstvenog i duganwog pozajmljenog kapitala, preko stalne imovingyamiho:

NOK = dugor@ni izvori finansiranja — stalna sredstva

»Pozitivan iznos neto obrtnog fonda govori da jespgnuta dugorena finansijska
ravnotezd’, odnosno moZemo dieda predstavlja deo obrtnih sredstava koja sinfiitana iz
dugora@nih izvora (Slika 2).

Bilans stanja

Stalna imovina Sopstveni kapital

Obrtna Dugoro¢ne obaveze | NOK

Imovina

Kratkoratne obaveze

Slika 2: Bilans stanj#t

U struenoj literaturicesto mozemo pedtati i da neto obrtni kapital predstavlja razliku
obrtnih sredstava i kratkatnih obaveza i ukoliko je pozitivha véina predstavlja deo
obrtnih sredstava koja su pokrivena dugoim izvorima finansiranja:

Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — krathk@mr@baveze

*® Goranka KneZevi ,Analiza finansijskih izvestaja“, Univerzitet Sjidunum, Beograd 2008, str. 148
*! Dejan Malink, Viade Milicevi¢ i Nikola Stevanou, ,Upravljacko razunovodstvo®, Beograd 2013, str. 152
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Za ostvarenje dugotoe finansijske ravnoteze preddaeneophodno je da bude
zadovoljeno zlatno pravilo finansiraffa Neto obrtni kapital je deo zlatnog finansijskog
pravila koje zahteva da se dugéma sredstva (nekretnine, postrojenja, oprema i texjena
ulaganja) moraju finansirati iz dug@mh izvora, odnosno iz sopstvenog Kkapitala i
dugora@nih obaveza.

Velicine bitne za analizu stanja neto obrtnog kapitalgpiskazane u sledej tabeli
(Tabela 2):

Stanje Neto obrtnog kapitala

1 | Sopstveni kapital
2 | Stalna imovina
3 Sopstveni NOK (1-2
Dugor@na rezervisanja i obaveze
5 Neto obrtni kapital (3+4
' 6 | zalihe i AVR

7 ViSak/Nedostatak NOK u odnosu na zalihe (5-6

' 8 | Kratkorani krediti

9 ViSak/Nedostatak kreditnih izvora u odnosu na
zalihe (7+8)

Tabela 2: Stanje NOK

Ukoliko je neto obrtni kapital pozitivan kazemo geeduzée postiglo finansijsku
ravnotezu. Nulta vrednost neto obrtnog kapitalagema retka pojava koja pokazuje da su
stalna sredstva i duganai izvori identéne veltine. Negativna vrednost neto obrtnog kapitala
pokazuje da preduze nema finansijsku ravnoteZzu, da ostvaruje nepowofjnansijsku
likvidnost, kao i da postoji mognost bankrota.

Za donoSenje ispravne ocene o varijacijama netmodikapitala treba doneti samo na
osnovu komparativne analize ostvarenih dareli u poslednjih nekoliko godina. Za ocenu
finansijske sigurnosti predué bitno je stanje neto obrtnog kapitala i njegonaxlprema
obrtnoj imovini i zalihama.

Takade, uz analizu stanja neto obrtnog kapitala potremonavesti dva racia
solventnosti racio pokta zaliha NOK-om i racio pokia obrtne imovine NOK-a, o kojima je
u prethodnom izlaganju bilo de

Promene u vrednostima neto obrtnog kapitala sutegzaromena u:
* Bruto dobitku ili gubitku iz bilansa uspeha (zbieta dobitka, amortizacije i
troSkova dugorénih rezervisanja ili gubitak nakon korekcije naveitieroskova),

32 Kako je navedeno u knjizi Upravljanje finansijanhdarko Ivanis, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008
str. 92: Zlatno bilansno pravilo u uzem smishzahteva da duga¥ni izvori sredstava budu jednaki dugono
imobilisanim sredstvima. Drugim ¢&na, (...) da osnovna sredstva budu finansiranatgepim kapitalom ili bar
permanentnim, stalnim kapitalom a obrtna sredst/hutiu pokrivena kratkotaim izvorima finansiranja.

Zlatno bilansno pravilo u Sirem smis{u.) zahteva da se permanentnim, stalnim kapitaioansiraju ne samo
osnovna sredstva ¥eleo obrtnih sredstava koji je trajno vezan zaq@sije preduz& (trajna obrtna sredstva
(...) su gvozdene, kontinuelne zalihe)".
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* Promene u vrednostima stalne imovine koja nije pekia sopstvenim kapitalom i

dugora@nim pozajmljenim izvorima,

* Promene u vrednostima sopstvenog kapitala bez rogéop promene stalne
imovine i dugoroénih obaveza i rezervisanja,
* Promene vrednosti dugamah obaveza i rezervisanja bez promena stalne imeovi

i vlasnickog kapitala i

* Promene kratkokmih obaveza bez promene obrtne imovine.

Izvore povéanja i smanjenja neto obrtnog kapitala mozemo paltana sled&@ natin

(Slika 3):

Izvori (povecéanije/prilivi) NOK

Bruto dobitak kao razlika iznde prihoda i
troSkova koji izazivaju odliv obrtne imovine

Upotreba (odlivi/smanjenje) NOK
Gubitak kao razlika izmi veteg neto
gubitka i zbira amortizacije i troSkova
rezervisanja, pov@nog za vréena
dugor@na rezervisanja

Smanjenja stalne imovine zbog prodaje
nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstav
naplatom dugornih finansijskih plasmana il
prodajom hartija od vrednosti

Poveanje stalne imovine zbog pribavljanja
nematerijalnih ulaganja, osnovnih sredstava i
kupovinom dugorénih hartija od vrednosti

ili odobravanjem dugokmih kredita

Poveanjem vlasnikog kapitala naplatom
neuplaenog upisanog kapitala i prodajom
akcija preduzéa

Smanjenje vlastkog kapitala otkupom
sopstvenih akcija i sl.

Povetanje dugoronih obaveza prodajom
obveznica, uzimanjem duga@mh kredita,
konverzijom kratkorénih u dugordéne kredite
i preuzimanjem drugih dugotnih obaveza

Smanjenje dugotmih obaveza otplatom
obveznica, dosgem anuiteta za otplatu
dugora@nih obaveza i konverzijom
dugora@nih u kratkor@ne kredite.

ProglaSene dividende

Slika 3: Izvor i upotreba NOK?a

Potreban nivo neto obrtnog kapitala zavisi od ianaisrtnih sredstava koji ne moze da
bude finansiran kratkodmim izvorima. Zahtevani nivo podrazumeva sklad idmprettuceg
iznosa sopstvenog kapitala i duginih obaveza preko zahteva pdlristalne imovine, i
zavisi od brojnih faktora kao Sto su, izdoeostalih:

» Vrsta delatnosti kojom se preddeebavi. Obtno usluzna preduza imaju nizak nivo
NOK jer nemaju potrebu za visokim nivoom zaliharaddo ona preduz& koja
prodaju za gotovo, dok industrijska predéeémaju potrebu za visokim nivoom NOK

(visok nivo zaliha i prodaja na pek).

» Politika proizvodnje i nabavka d8 na nivo NOK, tako dée nivo NOK zavisiti od
nivoa zaliha, veliina nabavki, vetiine proizvodne serije i sl. Ukoliko postoji potreba
ve¢im nivoom zaliha postoji i potreba zadum nivoom NOK.

% Dejan Malint, Vlade Milicevi¢ i Nikola Stevanowi, ,Upravljatko ratunovodstvo®, Beograd 2013, str. 157
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» Politika prodaje preko nivoa zaliha gotovih proidaoi preko potrazivanja od kupaca
utice na nivo NOK. Preduze da bi ostvarilo w@&@ obim prodaje odobrava kupcima
prodaju na péek, ne trazi avansna pknja, odobrava kredite i sl. Sto dovodi do potrebe
za ve&im NOK.

» Politika podele dobitka, posebno proglasavanjgliate dividendi utie na nivo NOK
tako Sto proglaSavanje i isplata visokih divideotiZava odrzavanje ciljanog nivoa
NOK i obratno.

Analiza NOK pruza znsjne informacije od kojih je najbitnije Sto ona su§e naine
na koje pozicija NOK moze biti poboljSanja, ukazm@ raspoloziva sredstva za nabavku
opreme, pomaze u donoSenju investicionih odluka, dpaoSenje planova za otplatu
dugora@nih obaveza, za planiranje politike dividendi i sl.
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ANALIZA FINANSIISKIH POKAZATELJA KOMPANIJE
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6.1 Bilans stanja Telekom Srbija(u 000 dinara)’

AKTIVA

STALNA IMOVINA

NEUPLACENI UPISANI KAPITAL

GOODWILL - - -
NEMATERIJALNA ULAGANJA 6.393.04(Q 6.404.373 7.301.254
NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA 95.969.224 103.997.983 110.340.364
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 95.969.224 103.997.983 110.340.364
2. Investicione nekretnine - - -
3. BioloSka sredstva - - -
DUGORQCNI FINANSIJSKI PLASMANI 62.913.327 62.569.355 61.450.844
1. Ue&a u kapitalu 60.910.874 60.897.03§ 60.211.333
2. Ostali dugortni finansijski plasmani 2.002.431 1.672.317 1.239.51]
OBRTNA IMOVINA 34.564.52¢ 35.924.01: 29.766.48:
ZALIHE 6.233.075 6.648.042 6.445.722
STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI | SREDSTVA

POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 17.115 - -
KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI | GOTOVINA 28.314.339 29.275.971 23.320.76(0
1. PotrazZivanja 12.471.431 12.381.184 12.395.297
2. PotraZivanja za viSe len porez na dobitak 941.5Y0 0 330.190
3. Kratkora@ni finansijski plasmani 291.603 1.247 1.853
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 10.862.273 14.018.549 7.949.392
5. Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenslgraakenja 3.747.462 2.874.996 2.644.028
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 2.569.624 1.336.491 1.108.440

POSLOVNA IMOVINA 202.409.74¢ 210.232.21¢

UKUPNA AKTIVA 202.409.744 210.232.21§ 209.967.384
VANBILANSNA AKTIVA 3.789.507 3.481.581 5.321.926
PASIVA

KAPITAL
OSNOVNI KAPITAL

100.005.81:
100.008.58§

131.002.88t¢
82.521.14(

82.521.14(

NEUPLACEN| UPISANI KAPITAL

REZERVE

589.634

589.634

589.634

REVALORIZACIONE REZERVE

NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI

NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI

NERASPOREDJENI DOBITAK

15.910.105

47.892.117

39.183.369

GUBITAK

OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE
DUGORQCNA REZERVISANJA | OBAVEZE

16.502.510
102.403.92;

79.229.32¢

DUGORCCNA REZERVISANJA 1.771.220 1.614.383 1.848.866
DUGORCCNE OBAVEZE 46.658.0071 17.316.66( 41.719.634
1. Dugor@ni krediti 46.654.917 17.313.423 41.715.89(
2. Ostale dugorme obaveze 3.090 3.238 3.748

KRATKOROC NE OBAVEZE 53.974.70C 60.298.28¢

Kratkoratne finansijske obaveze 29.931.029 28.339.129 21.369.737
Obaveze po osnovu sredstava namenjenih prodadsgava

poslovanja koje se obustavlja - - -
Obaveze iz poslovanja prema dobatiljza 6.907.677 6.633.782 5.652.194
Ostale kratkortne obaveze 850.144 9.574.922 686.353
Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost ifogtahih prihoda i

pasivna vremenska razgraginja 16.285.854 15.659.85(0 16.396.457
Obaveze po osnovu poreza na dobitak - 90.609 -

ODLOZENE PORESKE OBAVEZE
UKUPNA PASIVA
VANBILANSNA PASIVA

202.409.74¢ 210.232.21¢ 209.967.38¢

5.321.924

* Finansijski Izvestaji za 2010-2012. godinu u skladu&unovodstvenim propisima RS, za predieze

Telekom Srbija
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6.2 Bilans uspeha Telekom Srbijgu 000 dinara)’

BILANSNA POZICIJA

2012

2011

2010

PRIHODI | RASHODI IZ REDOVNOG POSLOVANJA
POSLOVNI PRIHODI

88.546.71¢

87.319.382

85.816.68¢

Prihodi od prodaje 88.058.336 86.863.661 85.280.88
Prihodi od aktiviranja &inaka i robe 45.978 32.531

Pove&anje vrednosti zalihacinaka

Smanjenje vrednosti zalih&inaka

Ostali poslovni prihodi 442.401 423.190 535.798
POSLOVNI RASHODI 68.771.98€ 67.747.56€ 64.934.78(
Nabavna vrednost predate robe 4.530 7.436 39.247
TroSkovi materijala 6.663.368 6.015.330 5.299.621
TroSkovi zarada, naknada zarada i ostatiilrashodi] 12.961.304 14.958.638 12.659.01
TroSkovi amortizacije i rezervisanja 17.105.137 17.393.011 16.961.35
Ostali poslovni rashodi 32.037.650 29.373.151 29.975.54

POSLOVNI DOBITAK

Poslovni gubitak

19.774.72¢

19.571.81¢

20.881.90¢

Finansijski prihodi 7.001.762 7.508.781 8.143.194
Finansijski rashodi 12.466.791 3.253.464 10.324.63Q
Ostali prihodi 2.399.729 3.487.038 2.729.562
Ostali rashodi 6.144.505 4.020.180 5.181.389

DOBITAK 1Z REDOVNOG POSLOVANJA
PRE OPOREZIVANJA

Gubitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja

10.564.921

23.293.991

16.248.64:

Neto dobitak poslovanja koje se obustavlja

Neto gubitak poslovanja koje se obustavlja

DOBITAK PRE OPOREZIVANJA

Gubitak pre oporezivanja

154.320
10.410.601

145.224
23.148.761

83.952
16.164.691

Porez na dobitak

Poreski rashod perioda 392.579 1.102.616 633.518
OdloZeni poreski rashodi perioda

Odlozeni poreski prihodi perioda 1.233.133 228.051 258.256
Isplacena léna primanja poslodavcu - - -
NETO DOBITAK 11.251.15% 22.274.202 15.789.42¢

Neto gubitak

Neto dobitak koji pripada manjinskim ulataa

Neto dobitak koji pripada vlasnicima matog
pravnog lica

|. Zarada po akciji

1. Osnovna zarada po akciji

21

15

2. Umanjenja (razvodnjena) zarada po akciji

* Finansijski Izvestaji za 2010-2012. godinu u skladu&unovodstvenim propisima RS, za predieze
Telekom Srbija
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6.3. Horizontalna i vertikalna analiza osnovnih fhansijskih izvesStaja

Horizontalna analiza bilansa stanja i bilansa uapebezbéuje uporednu analizu
promena bilnasnih pozicija izrde tekwe i prethodne godine. Iskazuje se aposlutnim i
relativnim brojevima i omogtava da se lako se ¢egva razlika izméu bilansnih pozicija.

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeba&zbduje analizu bilansnih

pozicija sa stanoviStaceXa grupa, podgrupa i pozicija u zbiru bilansa stahjdilansa

uspeha.

6.3.1Bilans stanja

promena vrednosti u apsolutnim iznosi

% promena vrednosti

% weg a bilansne pozicije u

(000 din) aktivi/pasivi
AKTIVA 2012/2011 | 2011/2010 | 2010/2009] 2012/2011 | 2011/2010] 2010/2009] 2012 2011 2010
STALNA IMOVINA -7.696.120 -6.120.751  552.409 -4,45% -3,42% 0,31% 81,65% 82,28% | 85,30%
NEMATERIJALNA ULAGANJA -11.333 -896.881 | -1.175.596] -0,18% -12,28% | -13,87% 3,16% 3,05% 3,48%
NEKRETNINE, POSTROJENJA,
OPREMA | BIOLOS KA SREDSTVA| -8.028.759 | -6.342.381 | -525.234 -7,72% -5,75% -0,47% 47,41% 49,47% 52,559
DUGORGCNI FINANSIJSKI
PLASMANI 343.972 1.118.511 | 2.253.239 0,55% 1,82% 3,81% 31,08% 29,76% 29,279
Uce&a u kapitalu 13.838 685.705 | 2.164.945 0,02% 1,14% 3,73% 30,09% 28,97% 28,689
Ostali dugoreni finansijski
plasmani 330.134 432.806 88.294 19,74% 34,92% 7,67% 0,99% 0,80% 0,59%

OBRTNA IMOVINA -1.359.484  6.157.531 -1.537.395 -3,78% 20,69% = -4,91% 17,08%  17,09% | 14,18%

ZALIHE -414.967 202.320 610.005 -6,24% 3,14% 10,45% 3,08% 3,16% 3,07%
STALNA SREDSTVA NAMENJENA

PRODAJI | 17.115 0 0 - - - 0,01% 0,00% 0,00%
KRATKOROC NA POTRAZIVANJA,

PLASMANI | GOTOVINA -961.632 5.955.211 | -2.147.400] -3,28% 25,54% -8,43% 13,99% 13,93% 11,119
Potrazivanja 90.246 -14.112 -967.616 0,73% -0,11% -7,24% 6,16% 5,89% 5,90%
Potrazivanja za viSe plan porez

na dobitak 941.570 -330.190 310.926 - -100,00% | 1614,03% 0,47% 0,00% 0,169
Kratkorani finansijski plasmani 290.356 -606 128 23284,36% | -32,70% | 7,42% 0,14% 0,00% 0,009
Gotovinski ekvivalenti i gotovina | -3.156.270 | 6.069.151 | -1.512.414] -22,51% 76,35% | -15,98% 5,37% 6,67% 3,79%
Porez na dodatu vrednost i AVR| 872.466 230.968 21.576 30,35% 8,74% 0,82% 1,85% 1,37% 1,26%
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA| 1.233.133 228.051 258.256 92,27% 20,57% 30,38% 1,27% 0,64% 0,53%

POSLOVNA IMOVINA

-7.822.471

264.831

-726.730

-3,72%

‘ 0,13%

-0,34%

100,00%

100,00%

100,00%

VANBILANSNA AKTIVA 307.926 -1.840.345 | -2.598.22 8,84% -34,58% | -32,81% 1,87% 1,66% 2,53%

‘ 7,12%

KAPITAL -30.997.069 8.708.747 9.124.814 -23,66% 8,06% 49,41% 62,31% | 58,24%
OSNOVNI KAPITAL 17.487.448 0 0 21,19% 0,00% 0,00% 49,41% 39,25% 39,309
REZERVE 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,29% 0,28% 0,28%
NERASPOREDJENI DOBITAK -31.982.007] 8.708.747 | 9.124.814| -66,78% 22,23% 30,36% 7,86% 22,78% | 18,66%
OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJf 16.502.510 0 0 = = = 8,15% 0,00% 0,00%

DUGORQCNA REZERVISANJA |

OBAVEZE 23.174.598 -8.443.916 -9.851.544  29,25% -9,63% -10,10%  50,59% 37,69% | 41,76%
DUGORQCNA REZERVISANJA 156.837 -234.483 | -218.341 9,71% -12,68% | -10,56% 0,88% 0,77% 0,88%
DUGORQCNE OBAVEZE 29.341.347] -24.402.978| -7.604.205 169,44% -58,49% | -15,42% 23,05% 8,24% 19,879
Dugorani krediti 29.341.495| -24.402.468( -7.603.752] 169,47% -58,50% | -15,42% 23,05% 8,24% 19,879
Ostale dugorine obaveze -148 -510 -453 -4,57% -13,61% | -10,78% 0,00% 0,00% 0,00%
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KRATKOROC NE OBAVEZE -6.323.586 = 16.193.545 -2.028.998 -10,49% 36,72% -4,40% 26,67% 28,68% | 21,01%
Kratkoratne finansijske obaveze | 1.591.900 | 6.969.386 | -2.177.682) 5,62% 32,61% -9,25% 14,79% 13,48% 10,18%
Obaveze iz poslovanja prema

dobavljgima 273.895 981.588 | -1.223.954) 4,13% 17,37% | -17,80% 3,41% 3,16% 2,69%
Ostale kratkoréne obaveze -8.724.778 | 8.888.569 71.886 -91,12% | 1295,04%| 11,70% 0,42% 4,55% 0,33%
Obaveze po osnovu PDVa i osta

javnih prihoda i PVR 626.006 -736.607 | 1.300.752 4,00% -4,49% 8,62% 8,05% 7,45% 7,81%
Obaveze po osnovu poreza na

dobitak -90.609 90.609 0 -100,00% 0,00% 0,04% 0,00%

UKUPNA PASIVA

-7.822.471

264.831

-726.730

-3,72%

0,13%

100,00%

100,00%

100,00%

VANBILANSNA PASIVA 307.926 -1.840.345 | -2.598.225| 8,84% -34,58% | -32,81%

Stalna imovina kompanije Telekom Srbija u posmatranom trogodiSnpamoducini
najveti deo aktive bilansa stanja odaga od 85% do 81,65%, respektivno od 2010. do 2012.
godine. U pomenutom periodu doSlo je smanjenjaagasiesa od 4,45% u 2012. godini (u
apsolutnom iznosu 7.696.120 dinara), kao i u 2@btlini 3,42% (6.120.751 dinar), dok je u
2010. godini zabelezila rast od 0,31% (u apsolutmmmosu 552.409 dinara). Posmatrano u
strukturi stalne imovine naj¢e weXe ostvaruje telekomunikaciona oprema péose
62,58% , dugoréni finansijski plasmani progao 34,31% i nematerijalna ulaganja prose
4,08%.

Nematerijalna ulaganj&ine softveri, licence i druga prava. Licence obuana
softverske licence, licence za proSirenje kaparitesl. za mobilnu telefoniju, licencu za
CDMA i druge licence, unapred gleni dugoréni zakupi i ostala nematerijalna ulaganja. U
strukturi ukupne aktivedestvuje respektivno po godinama sa 3,16%, 3,05%3%. Na ovoj
bilansnoj poziciji doslo je do smanjenja, posmatran godinama za 0,18% u 2012, 12,28% u
2011. i 13,87% u 2010, Sto izrazeno u apsolutnimobgima predstavlja 11.333 dinara,
896.881 dinara i 1.175.596 dinara. Smanjenje vrstiinmematerijalnin ulaganja
prouzrokovano je smanjenjem neotpisanih vrednastnti za mobilnu telefoniju i ostalih
licenci.

Nekretnine, postrojenja i opremu kompanije Telekddnbija ¢ine zemljiste,
telekomunikacione linije, kablovska kanalizacijgreovi, centrale, prenosivi utaji, ostala
oprema, ulaganja ude nekretnine i opremu i sredstva u pripremi. Uldtra stalne imovine
ova bilansnha pozicijadgestvuje sa 58,07% u 2012, 60,12% u 2011. i 61,612610. godini.

U ukupnoj aktivi ova bilansna pozicij@estvuje sa 47,41% u 2012, 49,47% u 2011 i 52,55%
u 2010. godini. Kompanija Telekom Srbija u svojmjovini nema investicione nekretnine i
bioloSka sredstva.

Dugorani finansijski plasmani predstavljajuce&e u kapitalu i ostali finansijski
plasmani. Prosmo we&e ove bilansne pozicije u ukupnoj aktivi za posartperiod iznosi
30,78%. Posmatrano respektivno po godinama ddgofmansijski plasmani beleZe rast iz
godine u godinu, odnosno u apsolutnom iznosu u 29@&ini od 62.913.327 dinara (rast
38,07%), u 2011. godini, 62.569.355 dinara (ras13%) i u 2010. godini 61.450.844 dinara
(rast 34,31%). Povanje vrednosti dugotoih finansijskih plasmana najien delom je
rezultat povéanja ke&a u kapitalu zavisnih pravnih lica u kojima kompariielekom Srbija
ima vetinsko vlasnistvo.
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Najvete we&e u strukturi dugorih finansijskih plasmana ima bilansna pozicija
ucege u kapitalu (prosmo 97,37%). Kompanija Telekom Srbija kactwski vlasnik ima
uceke u kapitalu kod sledén povezanih pravnih lica: Telekom Republike Srp$68%),
MTel Podgorica (51%), Telus Beograd (100%), FiberRedgorica (100%) i TS:NET
Amsterdam (100%). Povanje vrednosti éesa u kapitalu iz godine u godinu prouzrokovano
je promenama stanj&e&a u zavisnim preduzema i izvrSenim dokapitalizacijama.

Ostali finansijski plasmani obuhvataju gotovinuatkoraine depozite, date kredite,
dugor@na potrazivanja, dugotna kamatosna potrazivanja od zaposlenih po osnhovu
odobrenih zajmova zacaXe u stambenom kreditu i kamati i ostali dugmiofinansijski
plasmani i potrazivanja od kupaca i ostala poti@#@. Ostali finansijski plasmanéestvuju
pros€no sa 2,63% u dugatnim finansijskim plasmanima i sa 0,81% prossg Wesa u
aktivi. Posmatrano iz godine u godinu ova bilangozicija bilansa stanja belezi proaa rast
od 0,96%.

Obrtna sredstva kompanije Telekom Srbij&ine zalihe, kratkoréna potrazivanja,
plasmani i gotovina, kao i stalna sredstva namnmengrodaji i sredstva poslovanja koje se
obustavljaju. Obrtna sredstva beleze rast u 20dding(20,69%) dok u 2012. godini beleze
pad (3,78%). U strukturi obrtnih sredstva nédgrecte&e ostvaruju kratkorma potrazivanja
plasmani i gotovina, sa prasem wesem od 80,6%, a zalihe 19,4%.

Zalihe kompanije Telekom Srbije predstavljaju migaérgorivo i mazivo, rezervni delovi,
alat i inventar, otpaci, roba u skladiStu i robanaloprodaji. Zalihe kao bilansna pozicija
imaju proséno wese u ukupnoj aktivi 3,1%. U 2011. godini vrednodlilmmse povéala za
3%, dok u 2012. godini beleZze smanjenje od 6,2%p&olutnom iznosu 414.967 dinara).

Kratkoraina potrazivanja, plasmani i gotovina predstaviagpirazivanja od kupaca u
zemlji i inostranstvu, potrazivanja od povezanilavrh lica, potrazivanja za viSe pén
porez na dobitak, kratkokni finansijski plasmani, gotovina i gotovinski ptagni, porez na
dodatu vrednost i aktivha vremenska razgrama. Ova bilansna pozicija ima prose
ucee u aktivi 13%. Najvée we&e u strukturi kratkorénih potrazivanja, plasmana i
gotovine ostvaruju potrazivanja sa prasen weem od 46,50% i gotovina i gotovinski
ekvivalenti sa progsamim we&em od 40,11%. Potrazivanja su zabelezila blagi p&d11.
godini (0,11%) i blagi rast u 2012. godini (0,73%otovina i gotovinski ekvivalenti su
zabelezili zna&ajan rast u 2011. godini od 76,35% odnosno u apswiuiznosu od 6.069.151
dinara. U 2012. godini zabelezili su pad od 22,5¥nosno u apsoluthom iznosu od
3.156.270 dinara.

U strukturi kratkordnih potrazivanja, plasmana i gotovin€estvuju i bilansne
pozicije potrazivanja za viSe glen porez na dobitak sa proésan we&em od 1,58% i
kratkoraini finansijski plasmani sa prasam we&em od 0,35%.

Kapital

Kapital kompanije Telekom Srbijacestvuje u strukturi bilansa stanja sa 49,41% u
2012. godini, dok je u 2011. godiniestvovao sa 62,31% i u 2010. godini sa 58,24%. thpi
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kompanije ukazuje da kompanija ima veliku vrednuosttrziStu, kao i u odnosu na ostale
telekomunikacione operatore na nacionalnom trii§tuje vrednost kapitala nekoliko puta
manja u odnosu na kapital Telekom Srbije. Kapitainpanije Vip je 16 puta manji od
kapitala kompanije Telekom Srbije, dok je kapitahipanije Telenor 6,9 puta maniji.

U strukturi kapitala kompanije Telekom Srbije n@getexe ima osnovni kapital sa
uceZem od 85,84%, rezerve sa 0,51% i nerasjmra dobit sa 13,66%.
Osnovni kapital kompanije predstavlja akcijski kaps obzirom na to da je Telekom Srbija
registrovano kao akcionarsko drustvo. Ova bilangoaicija u 2012. godini destvuje sa
53,97 % u sopstvenim izvorima finansiranja kompardpk je njeno progeo wese u
ukupnoj pasivi 56,66% za posmatrani trogodisSnjiqeerOsnovni kapital je u 2012. godini
porastao za 21,19% odnosno u apsolutnom iznosid.2871.448 dinara.

Rezerve kompanije su rezultat obaveze kompanijedizja obavezne rezerve i to
minimum 5% od ostvarene dobiti nakon oporezivaaja,skladu sa ranije vaéim Zakonom
0 preduzéima. Rezerve su u posmatranom trogodiSnjem pengdsatvovale su progeo sa
0,28% u ukupnoj pasivi. Neraspdema dobit kompanijedestvuje pros&no u ukupnoj pasivi
sa 16,43% u posmatranom trogodiSnjem periodu. 2.28ddini doSlo je do smanjenja ove
bilansne pozicije za 33,22% Sto je u apsolutnorsa31.982.007 dinara, a Sto je dovelo do
smanjenja kapitala kompanije. Na smanjenje vredragiitala u 2012. godini uticao je i
otkup sopstvenih akcija u vrednosti od 16.502.5h@red.

Dugoro¢na rezervisanja i obaveze

Dugorana rezervisanja i obaveze u posmatranom trogodisrgeriodu prosgo
ucestvuju 43,34% u pasivi bilansa stanja. U 2012ligaastalo je pouw&nje ove bilansne
pozicije za 29,25%, odnosno u apsolutnom iznos268zh74.598 dinara, posmatrano u odnosu
na 2011. godinu. Navedena promena vrednosti rézj@dt@poveéanja dugorénih obaveza
kompanije od 169,44%. U strukturi dugdinith rezervisanja i obaveza nagvedeo cine
kratkoraine obaveze sacagem od 52,71%, dugotoe obaveze sacasem od 45,56 % i
dugor@na rezervisanja saesem od 1,73%.

Dugorana rezervisanja kompanije obuhvataju rezervisamjadugoréna primanja
zaposlenih, otpremnine, jubilarne nagrade i rezanja za sudske sporove. U ukupnoj pasivi
ucestvuju proséno sa 0,88%. Na bilansnoj poziciji dugéndh rezervisanja u 2012. godini
ostvareno je povanje Sto je posledica patanja svih pozicija dugotmog rezervisanja.
Rezervisanja za sudske sporove su pana za 3,43 % Sto je posledica p&amga sudskih
sporova koje kompanija vodi sa kupcima zbog nertapia potrazivanja.

Dugorane obaveze u ukupnoj pasiviastvovale su u 2012. godini sa 23,05%.
Dugorane obaveze kompanif@gne krediti uzeti od banaka u zemlji i inostranskao i robni
krediti od dobavljga. U 2012. godini dugotoe obaveze su se padate za 169,44 % u
odnosu na 2011. Godinu zbog péarja finansijskih kredita od banaka u zemlji i
inostranstvu, dok su se kratkéne obaveze smanjile za 10,49%.

Kratkoratne obaveze destvuju u strukturi ukupne pasive u 2012. godin26#%7 %.

U strukturi kratkoronih obaveza naje we&e ostvaruju kratkortme finansijske obaveze s
55,45 %, zatim obaveze po osnovu PDV-a i ostaihifaprihoda i PVR sa 30,17%, obaveze
iz poslovanja prema dobawjama sa 12,80% i ostale kratkére obaveze sa 1,58%.
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Kratkoratne obaveze smanjenje u 2012. godini od 10,49 %swina apsolutnom iznosu od
6.323.586 dinara Sto je rezultat smanjenja obavezposlovanja i ostalih kratkotaih
obaveza. Obaveze iz poslovanja su se ¢adeeu 2012. godini za 4,13 % Sto u apsolutnom
iznosu predstavlja 273.895 dinara i to néjue delom zbog powv@anja obaveza prema
dobavlj&ima u inostranstvu (55,9%), kao i smanjenjem obayeema dobavlfama u zemlji

(za 3,35%).

6.3.2.Bilans uspeha (u 000 dinara)

Horizontalana analiza

Vertikalna analiza

POZICIJA

2012

2011

2010

2012

2011

2010

PRIHODI | RASHODI IZ REDOVNOG
POSLOVANJA

POSLOVNI PRIHODI

Prihodi od prodaje 1,38% 1,86% 0,84% 99,45% | 99,48% | 99,38%
Prihodi od aktiviranja ¢inaka i robe 41,34% 0,05% 0,04% 0,00%
-5,06% 0,50% 0,48% 0,62%

Ostali poslovni prihodi

POSLOVNI RASHODI

4,54%

-21,02%

Nabavna vrednost predate robe -39,08% | -81,05% | -23,28% | 0,01% 0,01% 0,05%
TroSkovi materijala 10,77% 13,50% | 20,48% 7,53% 6,89% 6,18%
TroSkovi zarada, naknada zarada i ostafiili

rashodi -13,35% 18,17% | -2,70% 14,64% | 17,13% | 14,75%
TroSkovi amortizacije i rezervisanja -1,66% 2,54% 0,62% 19,32% | 19,92% | 19,76%

Ostali poslovni rashodi

POSLOVNI DOBITAK

9,07%

-2,01%

0,29%

36,18%

33,64%

34,93%

Finansijski prihodi -6,75% -7,79% 1,47% 7,91% 8,60% 9,49%
Finansijski rashodi 283,19% | -68,49% | -6,80% | 14,08% 3,73% 12,03%
Ostali prihodi -31,18% 27,75% | -13,64% | 2,71% 3,99% 3,18%

-22,41% | 2,01% 6,94% 4,60% 6,04%

Ostali rashodi
DOBITAK IZ REDOVNOG

52,84%

-54,65%

43,36%

1,84%

POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA

Neto gubitak poslovanja koje se obustavlja

6,26%

72,98%

43,21%\

0,17%

0,17%

0,10%

NETO DOBITAK

-49,49% 41,07%

1,55%

DOBITAK PRE OPOREZIVANJA -55,03%
Poreski rashod perioda -64,40% 74,05% | 17,84% 0,44% 1,26% 0,74%
OdloZeni poreski prihodi perioda 440,73% | -11,70% | 95,80% 1,39% 0,26% 0,30%

67



Ukupni prihodi kompanije u 2012. godini iznosili 84.948.206 dinara i povali su
se za 0,37% u odnosu na 2011. godinu. U struktikwipmin prihoda u bilansu uspeha
ucestvuju poslovni prihodi, finansijski prihodi i aditprihodi.

Poslovne prihode kompanijéine prihodi od pruzanja usluga fiksne i mobilne
telefonije, interneta, multimedijalnih sadrzajsstalih usluga. Poslovni prihodi u 2012. godini
iznose 88.546.715 dinara i pa@adi su se u odnosu na 2011. godinu za 1,41% Sto je
apsolutnom iznosu povanje za 1.227.333 dinara. Prema strukturi posloyprihoda u
bilansu uspeha razlikujemo prihode od prodaje kggstvuju sa 99,45 %, prihode od
aktiviranja &inaka i robe koji gestvuju sa 0,05 %, kao i ostale poslovne prihodg ko
ucestvuju u ukupnim prihodima sa 0,5%.

Prihodi od prodaje u 2012. godini su ostvarili @dtl,38% u odnosu na 2011. godinu,
Sto je u apsolutnom iznosu 1.227.333 dinara. Najyeihode od prodaje kompanija ostvaruje
pruzanjem usluga mobilne telefonije, fiksne telgmninterneta, multimedijalnih i ostalih
usluga. Kompanija je u 2012. godini ostvarila r@#hoda od prodaje usluga fiksne telefonije,
internet usluga i multimedijalnih usluga dok je pastvarila od usluga mobilne telefonije.
Najvedi deo poslovnih prihoda kompanija ostvaruje pruéanpsluga na nacionalnom trzistu.

Ostali poslovni prihodi obuhvataju sredstva prim§ebez naknade i zakupnine koje su
se povéale u odnosu na 2011. godinu. Navedeno favje je uticalo da die do poveéanja
poslovnih prihoda kompanije za 0,5 % odnosno ulapsom iznosu za 19.211 dinara.

Finansijski prihodi kompanijéine prihodi od kamata, prihodi od dividende, pozié
kursne razlike, prihodi po osnovu efekata valuttaikule, kao i ostali finansijski prihodi. U
strukturi ukupnih prihoda finansijski prihodéestvuju sa 7,15%. U 2012. godini finansijski
prihodi su smanjeni za 6,75% odnosno u apsolutrmrmasu za 507.019 dinara. Navedeno
smanjenje je rezultat najéien delom smanjenja prihoda od kamata (11,48%) iitpoizh
kursnih razlika (35,60%).

Ostali prihodi @estvuju u 2012. godini sa 2,71% u ukupnim prihodkompanije. U
posmatranoj godini ostali prihodi su smanjeni zal8% u odnosu na prethodnu godinu.
Prema strukturi na smanjenje ostalih prihoda najsi$ doprineli prihodi od ukidanja ispravke
vrednosti, prihodi od naptanih troSkova sudskog spora, dobici od prodaje mjelte i
otpadaka, prihodi od rezervisanja za dugoneoprimanja zaposlenih i ostali prihodi.

Ukupni rashodi kompanije iznose u 2012. godini 83.385 dinara i pov@&li su se u
odnosu na prethodnu godinu za 52,84% odnosno Uuaipsm iznosu za 2.124.325 dinara.
Prema strukturi ukupnih rashoda u bilansu uspebi&kugemo poslovne rashode, finansijske
rashode i ostale rashode.

Poslovni rashodi kompanijgne troskovi zarada, naknade zarada i osi&ii kiashodi,
troSkovi odrzavanja i materijala, troSkovi amortige, troskovi operatera, troSkovi zakupa,
kao i ostali poslovni rashodi. Poslovni rashoditwlguri ukupnih rashodacestvuju sa
78,70%. U 2012. godini kompanija je ostvarila p&arge poslovnih rashoda za 1,51% Sto u
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apsolutnom iznosu predstavlja 1.024.423 dinarapbdls&anje poslovnih rashoda najviSe je
uticalo povéanje troSkova materijala za 10,77% u odnosu na@dei godinu.

Finansijski rashodi d¢estvuju u ukupnim rashodima sa 14,27% i obuhvataghode od
kamate, negativne kursne razlike i rashodi po osnefekata valutnih klauzula. U 2012.
godini kompanija je ostvarila po¥anje finansijskih rashoda za 283,19% u odnosu na
prethodnu godinu, Sto je u apsolutnom iznosu 932I3dinara. Na povanje rashoda najvise
su uticale negativhe kursne razlike (péaee u odnosu na proSlu godinu za 484,98 %,
odnosno u apsolutnom iznosu od 4.972.574 dinakap i rashodi kamata na obaveze po
kreditima u zemlji i u inostranstvu.

Ostali rashodi ukljuju ispravku vrednosti i otpis potrazivanja, ustujpadobara bez
naknade i donacije, gubitke po osnovu rashodovargaodaje nematerijalnin ulaganja i
nekretnina, postrojenja i opreme, kao i ostale adsh U strukturi ukupnih rashoda
kompanije, ostali rashodi¢astvuju sa 7,03%. U 2012. godini kompanija je a#tvaast
ostalih rashoda za 52,84% Sto je u apsolutnom iz@ds24.325 dinara.

Poslovni dobitak kompanije u 2012. godini iznose 1j9.774.726 dinara Sto je za
1,04% viSe u odnosu na 2011. godinu. Dobit iz redgvposlovanja pre oporezivanja (EBIT)
predstavlja obraunsku kategoriju koja se dobija kada se poslovnbitdk uvea za
finansijske i ostale prihode, a umaniji za finarksjs ostale rashode. BeleZi pad od 54,65% u
2012. godini u odnosu na prethodnu godinu iz razlegatnog porasta negativnih kursnih
razlika sadrzanih u finansijskim rashodima.

Neto dobitak kompanije u 2012. godini iznosio je2bl.155 dinara Sto je za 49,49%
nize u odnosu na 2011. godinu. N&megeo neto dobiti ostvaren je po osnovu pruzaniagas
od fiksne i mobilne telefonije, a manjim delom adzanja multimedijalnih usluga.

6.4. Graficka analiza osnovnih finansijskih izveStaja

Bilans Stanja (u mil. din)

nominalni stopa
Aktiva (u mil. din) 2012 2011 rast/pad rasta (%)
Nematerijalna ulaganja 6.393 6.404 -11 -0,2%
Nekretnine, postrojenja i oprema 95.969 103.998 -8.029 -7,7%
Dugorasni finansijski plasmani 62.913 62.569 344 0,5%
Zalihe 6.233 6.648 -415 -6,2%
Stalna sredstva namenjena prodaiji 17 0 17 -
Kratkoraina potraZivanja, plasmani i gotovini  28.314 29.276 -962 -3,3%
OdloZena poreska sredstva 2.570 1.336 1.233 92,3%
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nominalni stopa rasta
Pasiva (u mil. din) 2012 2011 rast/pad (%)
Osnovni kapital 100.009 82.521 17.487 21,2%
Rezerve 590 590 0 0,0%
Neraspordeni dobitak 15.910 47.892 -31.982 -66,8%
Otkupljene sopstvene akcije 16.503 0 16.503 -
Dugorasna rezervisanja 1.771 1.614 157 9,7%
Dugorane obaveze 46.658 17.317 29.341 169,4%
Kratkoraine obaveze 53.975 60.298 -6.324 -10,5%

2011 m 2012

Kratkoraine obaveze

60.298
53,075

Dugorane obaveze 46.658 29.341

1.614

Dugoraina rezervisanjag 1'--;

157
Otkupljene sopstvene akcij
Nerasporédeni dobitak

Rezerve

17.487
100.009

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000

Osnovni kapital

70



Bilans Uspeha

nominalni
Bilans Uspeha (u mil. din) 2012 2011 rast/pad 2012/2011
Poslovni prihodi 88.547 87.319 1.227 1,4%
Poslovni rashodi 51.667 50.355 1.312 2,6%
Bruto dobitak 36.880 36.965 -85 -0,2%
TroSkovi amortizacije 17.105 17.393 -288 -1,7%
Poslovni dobitak ~ 19.775 19.572 203 1,0%
Ostali prihodi/rashod -3.899 -678 -3.221 474,8%
Finansijski prihodi/rashodi -5.465 4.255 -9.720 -228,4%
Dobitak preoporezivanja  10.411 23.149 -12.738 -55,0%
Poreski rashod perioda 393 1.103 -710 -64,4%
OdlozZeni poreski prihodi perioda 1.233 228 1.005 440,7%
Neto dobitak ~ 11.251 22.274 -11.023 -49,5%
100.000 -~
1.227 2012 ®m2011
80.000 -
60.000 -
1.312
40.000 -
-288
20.000 -
-3.221 -9.720 -710 1005
O T T T - T — T 1
Poslovni Poslovni Troskovi Ostali Finansijski Poreski rashod Odlozeni
prihodi rashodi amortizacije prihodi/rashogrihodi/rashodi perioda poreski prihodi
50000 perioda
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6.5. Racio analiza finansijskih izveStaja
6.5.1. Analiza likvidnosti

Likvidnost kompanije predstavlja sposobnost predazéa izmiri svoje obaveze u
svakom trenutku njihovog dosfze

Prilikom analize likvidnosti razlikujemo stakiu i dinamiéku metodu analize
likvidnosti.

Stattka analiza likvidnostétemo posmatrati preko:

* racia tekide (opste) likvidnosti i
* racio redukovane likvidnosti
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1 Pokazatelji likvidnosti 2012 2011 2010 |

Statitke metode

1. Racio tekte (opste) likvidnosti 0.64 0.60 0.67

2. Racio redukuvane likvidnosti (Acid test) 0,52 0,49 0,53

Dinamicka metoda
|3.  Racio novane likvidnosti | 0,20 | 0,23] 0,18]

Racio tekde likvidnosti stavlja u odnos obrtnu imovinu i Kratocne obaveze. U
praksi se smatra da je normalna vrednost odnodailolsredstava i kratkotaih obaveza
treba da bude 2:1 da bi se obezbedila opsSta likgdkompanije. Likvidnost kompanije
Telekom Srbija je loSa jer u 2012. godini na jedmar kratkorénih obaveza dolazi 0,64
dinara obrtne imovine, dok je u 2011. godini naajedinar kratkorénih obaveza dolazio 0,6
dinara obrtne imovine. U 2012. godini obrtna imavbelezi pad u odnosu na 2011. godinu za
3,78% Sto je u apsolutnom iznosu 1.359.484 dintwangjve&im delom zbog pada gotovine i
nowanih ekvivalenata i potrazivanja.

Racio redukovane likvidnosti (Acid test) je stroigst likvidnosti koji dovodi u vezu
kratkora@ina potrazivanja i plasmane, gotovinu i gotovinskeivalente sa kratkokmim
obavezama i ovaj pokazatelj treba da iznosi najenarfj. Vrednost ovog racia u 2012. godini
iznosi 0,52 Sto zrd da na jedan dinar kratkamoih obaveza dolazi 0,52 dinara likvidne
imovine. U 2011. godini ovaj racio iznosi 0,49 gtoeti da je na jedan dinar kratkamih
obaveza dolazilo 0,49 dinara likvidne imovine. UL20godina likvidna imovina se smanjila
za 3,23 % odnosno u apsolutnom iznosu za 944.543rali najviSe iz razloga smanjenja
gotovine i no¢anih ekvivalenata.

Da bi se u potpunosti sagledala likvidnost predazeeophodna je i dinatika
analiza, odnosno analiza rewe likvidnosti kompanije. Dinagka analiza se bazira na
analizi uskld@enosti priliva i odliva gotovine iz kompanije, krazatunavanje vrednosti racia
likvidnosti na bazi neto n@anog toka (NNT) iz poslovanja. U teoriji normalnmdnosom
gotovine i kratkorénih obaveza, odnosno da bi se obezbedilaae likvidnost kompanije
ovaj racio treba da ima vrednostéueod 0,5. Pokazatelj ndane likvidnosti za kompaniju
Telekom Srbija u 2012. godini iznosi 0,20 Sto&rda na jedan dinar kratkafieih obaveza
dolazi 0,20 dinara gotovine, dok je u 2011. godiai jedan dinar kratkotoih obaveza
dolazilo 0,23 dinara gotovine i néanih ekvivalenata. Gotovina i n&ani ekvivalenti su se u
2012. godini smanijili za 22,51% Sto u apsolutnomosu iznosi 3.156.270 dinara Sto je u
najvetoj meri i dovelo do smanjenja obrtne imovine.

Na osnovu urdene finansijske analize mozemo zaéljuda pokazatelji likvidnosti
ukazuje na loSiju finansijsku strukturu predéze da se utava pogorsSanje likvidnosti
kompanije u 2012. godini u odnosu na prethodnurgadi
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6.5.2. Analiza solventnosti

Solventnost preduza predstavlja sposobnost predtazela u roku izmiruje troSkove
kamata i vrSi otplate dugatoih obaveza.

| Pokazatelji solventnosti 2012 2011 2010
1. Racio pokiia stalne imovine 0,61 0,76 0,68
2. Racio pokia realne imovine 1,18 1,17 1,13
3. Racio zaduzenosti 1,56 1,07 1,08
4. Racio pokia obaveza NNT iz poslovanja 0,19 0,26 0,23

Orjentaciona normalna vrednost racia pékrstalne imovine iznosi 1. U kompaniji
Telekom Srbija ovaj racio u 2012. godini iznosi &0 pokazuje da stalna imovina nije
finansirana samo sopstvenim kapitalom.

Medutim, za testiranje dugotoe finansijske ravnoteze zaduzen je pokazateljipakr
realne imovine koji pokazuje dozvoljenu upotrebgahainih izvora finansiranja ne samo za
finansiranje stalne imovine & minimalnog stanja zaliha. Orjentaciona normaln@dnost
ovog racia iznosi 1. U 2012. godini kao i u prethiotl posmatranim godinama kompanija je
ostvarila vrednost ovog racia iznad 1 Sto ukazuge j@ stalna imovina finansirana iz
dugoranih izvora.

Osnovno pravilo ova dva racia je da preduzée imati v&€u dugor@nu finansijsku
strukturu ukoliko ostvaruje visSe NOK.

Normalna vrednost racia zaduzenosti je 1. Osnovawilp ovog racia je Sto je manja
vrednost racia, preduge ostvaruje v& solventnost. Kompanija Telekom Srbija u 2012.
godini je ostvarila vrednost ovog racia 1,56 Stoaakh na zakljdak da se preduze nalazi u
situaciji zn&ajne zaduzenosti. Racio zaduzenosti u protekle dingostalno raste Sto je
posledica kreditne zaduzenosti u cilju otplate 28R6ija od manjinskog akcionara OTE-a.
Navedena transakcija finansirana je iz eksterniori Sto je uticalo na povanje nivoa
zaduzenosti kompanije.

Medutim, da bi smo dosli do oditenog zakljgka neophodno je da se sagleda
efikasnost upravljanja ukupnom imovinom i kapitaldo i profitabilnost preduza.

Normalna vrednost racia poka obaveza NNT iz poslovanja iznosi 0,20. Neto
nowani tok iz poslovnih aktivnosti ima pad u 2012. godbog ¢ega vrednost ovog racia
iznosi 0,19. U 2011. godini ovaj racio ima malitra®dnosu na 2010. godinu.

Mozemo zakljditi da je kompanija Telekom Srbija uspevala u 20L@2011. godini da
obezbedi pokte prosénih kratkor@énih obaveza oslolignim viskom gotovine iz
poslovanja, dok u 2012. godini to nije uspela.
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6.5.3. Analiza efikasnosti upravljanja imovinom i analizaobrta

Obrt ukupne imovine i vlastkog kapitala predstavlja multiplikator profitabilsto
preduzéa jer sa pouwsnjem obrta imovine i sposobnosti predieala generiSe prihode
ostvaruje se & profitabilnost preduza.

Pokazatelji efikasnosti upravljanja imovinom

Pokazatelji efikasnosti upravljanja imovinom 2012 2011 2010
1. Racio obrta poslovne imovine 0,50 0,48 0,46
2. Racio obrta fiksne imovine 0,52 0,50 0,48
3. Racio obrta kapitala 0,77 0,69 0,73
4. Racio obrta zaliha 13,75 13,34 13,98

Racio obrta poslovne imovine je najopstiji pokafatefikasnosti upravljanja
imovinom preduzéa je racio obrta poslovne imovine. PoZeljno je daj cacio bude Sto vei
to veii od 1. U kompaniji Telekom Srbija U 2012. godiniap racio iznosi 0,5 Sto je l0S
rezultat koji pokazuje da na dinar présié poslovnih sredstava dolazi 0,5 dinara prihoda o
prodaje u posmatranom periodu. Dobro je da ovajorabrta poslovne imovine ima
tendenciju rasta iz godine u godine, Sto je retudtsta prihoda od prodaje.

Racio obrta fiksne imovine je pokazatelj efikasndsgoranih ulaganja u nekretnine
postrojenja i opremu. PozZeljno je da ovaj racio Btaveéu vrednost i da bude ¥ieod 1. U
kompaniji Telekom Srbija vrednost ovog racia iznos?012. godini 0,52 i pokazuje da na
dinar proseénih fiksnih (stalnih) sredstava dolazi 0,52 ding@réhoda od prodaje. Vrednost
ovog racia je skoro duplo manja od poZeljne alioge niske vrednosti navedenog raca je
rezultat visoke vrednosti stalne imovine kompang& je vezano i za delatnost kojom se
kompanija bavi. Pozitivho je Sto racio beleZi blagst iz godine u godinu u posmatranom
periodu.

Racio obrta viasgkog kapitala pokazuje efikasnost upotrebe vidsig kapitala u
ostvarivanju prihoda. Ovaj racio pokazuje da jekédinar proséno angaZzovanog vistkog
kapitala produkovao 0,77 dinara prihoda od prodajg012. godini. Zbog dejstva efekta
finansijskog leveridZza racio obrta viagkng kapitala je uvek W& od racia obrta poslovne
imovine. U 2012. godini racio obrta vlagkog kapitala iznosi 0,77 dok vrednost racio obrta
poslovne imovine iznosi 0,50.

Koeficijent obrta kupaca pokazuje koliko se putpraseku, naplaju potraZivanja u
toku godine.

| . 2012 2011 2010
1. Koeficijent obrta kupaca 7,09 7,01 6,62
1.1 Proseéan saldo kupaca 12.426.308,2.388.241,0012.879.105,00
1.2  Proseéan period naplate 51,51 52,06 55,12
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U kompaniji Telekom Srbija u 2012. godini periodplede potrazivanja iznosio je
pros€&no 52 dana. To zkada je Telekom Srbija u 2012. godini prése 7 puta prodala robu
i usluge i naplatila potraZzivanja od kupaca. Trabpomenuti da kompanija Telekom Srbija
treba da unapredi politiku naplate potraZivanjaepo® uzimajti u obzir veliki broj sudskih
sporova koje kompanija vodi. Sa druge strane, ump&rnom periodu kompanija ostvaruje

tendenciju pada pro&eog perioda naplate iz godine u godinu.
Koeficijent obrta obaveza prema dobagiipa pokazuje koliko puta se prése

godisnje plaaju obaveze prema dobawijaa.

2012 2011 | 2010
1 Koeficijent obrta dobavlja 5,72 5,76 5,64
1.1  Proseéan saldo dobavljm 6.770.729,506.142.988,006.264.171,0(
1.2  Prose&an period isplate 63,85 63,35 64,74

U toku 2012. godine u kompaniji Telekom Srbija @@ period pléanja obaveza
prema dobavli@ma iznosio je prosmo 64 dana. To ziada je Telekom Srbija u 2012.

godini proséno 5,72 puta nabavila robu i usluge od dob&ealja

Zalihe su izuzetno z®ajan deo obrtnih i dobro upravljanje zalihamaczingihov Sto
brzi obrt, a brzi obrt zri@ pretvaranje zaliha u gotovinu.

2012 2011 2010
1 Koeficijent obrta robe 6,01 5,41 5,75
1.1  Proseéan saldo zaliha robe 6.440.558/%0546.882,006.140.719,50
1.2  Broj potrebnih dana 60,74 67,51 63,47

U 2012. godini obrt zaliha iznosio je 6 puta dokpmreban broj dana za pretvaranje
zaliha u gotovinu iznosio 61, Sto je Zamo za telekomunikacionu kompaniju i ukazuje na

potrebu za unapdenjem politike upravljanja zalihama.

2012 2011 2010 |
1 Koeficijent obrta obrtnih sredstava 1,95 2,06 32,1
1.1 Proseéan saldo obrtnih sredstava 35.244.271,8P.845.247,50 30.535.179,50
1.2  Broj potrebnih dana 187,06 176,96 171,64

Pozeljno je da koeficijent obrta obrtnih sredstbude vei od 1. U 2012. godini u kompaniji
Telekom Srbija u 2012. godini ovaj koeficijent iamje 1,95, Sto zrada na dinar prosaih
obrtnih sredstava dolazi 1,95 dinara ukupnih poslovashoda. U posmatranom periodu ovaj
koeficijent ima tendenciju pada i to iz razloga sjgaja obrtne imovine, odnosno gotovine.



6.5.4. Analiza profitabilnosti i rentabilnosti

Stope bruto i neto poslovnog dobitka se déjyu iskljucivo na osnovu podataka iz
bilansa uspeha. Stope pokazuju koliko predezastvaruje bruto ili neto poslovnog dobitka
na svakih 100 dinara ostvarenog prihoda. Odnosrmjeta stopa pokazujeceXe bruto
odnosno neto dobitka u poslovnim prihodima. Komjgate ostvariti véu profitabilnost
prihoda ukoliko ostvaruje e stopu i obrnuto. Kompanija Telekom Srbija beledd stope i
bruto i neto poslovnog dobitka u posmatranim godiaa

Pokazatelji profitabilnosti ‘ 2012 2011 ‘ 2010
1. Stopa bruto poslovnog dobitka 41,65 42,33 44,10
2. Stopa neto poslovnog dobitka 22,33 22,41 24,33
3. Racio neto profitne marze 12,71 25,51 18,40

Stopa prinosa na imovin{Return on assets ROApsmatra profitabilnost preduze
kroz odnos izmdéu vlasnékog i pozajmljenog kapitala, odnosno obaveza preGuz
pokazuje koliko je dinara prinosa, u vidu poslovrdmpitka ostvarilo preduze na svakih
100 dinara angazovanih sopstvenih sredstava. Ru@iea iskazano kompanija Telekom
Srbija je u 2012. godini ostvarilo 5,52 % ukam®iaja ukupnog kapitala.

Pokazatelji rentabilnosti

imovine i kapitala

Stopa prinosa na ukupnu 5,52%
imovinu (ROA)
Proséna poslovna sredstva 203.751.355,50 208.763.3082980.222.309,00

2 Stopa prinosa na vlasii 9,74% 17,59% 13,41%
' kapital (ROE)

Prosé&an sopstveni kapital 115.504.351,50 126.648.512B07.731.732,00

10,67% 7,55%

Stopa prinosa na vlaswki (sopstveni) kapitalReturn on equity ROEeri stepen
oplodnje uloZene vrednosti akcijskog kapitala idvresti kapitala i pokazuje koliko je dinara
prinosa u vidu neto dobitka ostvarilo prediezena svakih 100 dinara prése angazovanih
sopstvenih sredstava. Procentualno iskazano kopapd@eiekom Srbija je u 2012. godini
ostvarilo 9,74 % ukanganja sopstvenog kapitala. Maksimiziranje vrednd3@DA se
ostvaruje povéanjem neto dobitka i povanjem koeficijenta obrta sopstvenih sredstava.

6.5.5. Du Pont analiza
Du Pont sistem analize predstavlja dublju analizofifabilnosti preduzéa radi
sagledavanja mogunosti ostvarivanja \@h prihoda od prodaje, kao i mognosti efikasnijeg

upravlja imovinom i kapitalom, u kojem se racio jexo posmatraju kao sastavni delovi jedne
celine.
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva se sastajpizvpda stope prinosa na ukupna
sredstva, multiplikatora sopstvenog kapitala i koginta strukture kapitala.

Stopa prinosa na ukupna sredstva

(ROA) 2012 2011 2010
1. Neto dobitak 11.251.158 22.274.20z 15.789.429
2. Prihodi od prodaje 88.058.33¢ 86.863.661 85.280.888
3. Stopa neto dobitka (1/2) 0,128 0,256 0,185
4. Prosé€na ukupna sredstva 206.320.98( 210.099.80( 210.330.749
5. Koeficijent obrta ukupnih sredstava (1/4’ 0,055 0,106 0,075
Stopa prinosa na ukupna sredstva (3*5) 0,007 0,027 0,014

Stopa prinosa na ukupna sredstva predstavlja pdizstope neto dobitka i
koeficijenta obrta ukupnih sredstava. fdestopa prinosa ukupna sredstease posti sa
pove&anjem stope neto dobitka ili sa pdaajem koeficijenta obrta ukupnih sredstava.
Pokazuje koliko dinara neto dobitka je ostvarilequzée na svakih 100 dinara angazovanih
ukupnih sredstava. Stopa prinosa na ukupna sreds2@d.2. godini je iznosila 0,7% dok je u
2011. godini iznosila 2,7% i u 2010. godini 1,4%o0[ & prinosa na ukupna sredstva su je
naglo opala u 2012 godini zbog pada neto dobitka.

Multiplikator sopstvenog kapitala 2012 2011 2010

1. Neto dobitak 11.251.158 22.274.20z 15.789.429
2. Neto kamate posle poreza -2.871.241  -376.832 9.292.167
Multiplikator sopstvenog kapitala (1/(1+2)) 1,343 1,017 0,630

Multiplikator sopstvenog kapitala predstavlja kalk neto dobitka kompanije i neto
dobitka uvéanim za neto kamatu . Pokazuje akcionarima i koedita koliko dinara neto
dobitka ostaje kao potencijalni prinos u odnoswhkapan prinos. Uzima u obzir ceo neto
dobitak jer akcionari na njega imaju pravo i ukolilse ostvaruje visok iznos ovog
multiplikatora to zn& da akcionari primaju z@ajan iznos prinosa. Ovaj pokazatelj pokazuje
da na svaki dinar neto dobitka da@og za neto kamate posle poreza grose 2012. godini
ostvaruje 1,34 dinara neto dobitka, odnosno kobkmeto dobit bila véa da se kompanija
nije kreditno zaduzila.

Koeficijent finansijske strukture

kapitala 2012 2011 2010
1. Prose€na poslovna imovina 203.751.35¢€ 208.763.30¢ 209.222.309
2. Proseéni sopstveni kapital 115.504.352 126.648.51: 117.731.732
Koeficijent finansijske strukture 1,764 1,648 1,777

Koeficijent finansijske strukture pokazuje zaduzgn&ompanije i meri u kome
stepenu se kompanija oslanja na pozajmljene izZfnoamsiranja. Kompanija Telekom Srbija
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u 2012. godini od svakih 1,76 dinara prosh ukupnih poslovnih sredstava 1 dinar je
finansiralo iz sopstvenih izvora, odnosno relativisiazano prosma ukupna poslovna
sredstva iznose 176% u odnosu na pfaseopstveni kapital.

ProSiren DuPont model

Stopa prinosa na sopstvena sredstva 2012 2011 2010
1. Stopa prinosa na ukupna sredstva 0,007 0,027 0,014
2. Multiplikator sopstvenog kapitala 1,343 1,017 0,630
3. Koeficijent finansijske strukture 1,764 1,648 1,777

Stopa prinosa na sopstvena sredstva (1x: 0,017 0,046 0,016

Kompanija Telekom Srbija je u 2012. godini ostvarZinatno nizu stopu prinosa na
sopstvena sredstva u odnosu na 2011. godinu. Mozakijpgiti da efikasno upravljanje neto
poslovnim dobitkom (upravljanje troSkovima), ubrjan koeficijenta obrta poslovne
imovine direktno dovodi do rasta stope prinosa e@streni kapital. Zaduzivanje preddae
opravdano do trenutka kada prediezestvaruje jednak prinos na ukupnu imovinu i tos&k
pozajmljenog kapitala.

6.6. BEX model — Business Excellence indeks

Za procenu poslovnih rezultata postoje brojni modednalize i uvek je problem
odabrati jedan ili viSe pokazatelja za analizu igosttih poslovnih rezultata. Jedan od modela
je BEX model koji je primarno izgten za procenu poslovne uspesnosti preguna trzistu
kapitala u Hrvatskoj ali je njegova primena mégu na svim stinim trzistima kapitald®
BEX model je pronden 2008. godine sa ciliem da se razvije model z&gmu poslovne
uspesnosti kompanije baziranu na finansijskim iathkima koji su lako dostupni eksternim
korisnicima. Testiran je i na uzroku predéaeoja se ne kotiraju na trzistu kapitala a model
je pokazao da je moga primena za merenje poslovne uspesSnosti i takkgdyzeéa uz
odreiene korekcije.

BEX indeks meri poslovnu uspesnost kroz dve dimenzi

1. Trenutna poslovna uspesngagging”“ dimenzija)
2. Oc¢ekivana poslovna uspesngdeading” dimenzija)

Prednosti BEX modela su 5to ne zavisi od pokazats trziSta kapitala i moze se
primeniti na kompanije koje se ne kotiraju na tizikapitala, omogtava procenu poslovne
uspesnosti kao i prognoziranje poslovne uspeSmastbsnovu zadatih parametara i sadrzi
nove pokazatelje finansijske snage kompanije kogada nisu koréeni.

BEX model se sastoji odetiri pokazatelja i njihovim ponderima Sto se igkazna
sledé€i natin:

% Journal of applied sciences Singidunum, ModelgHerevalution of business excellence in capitaketaof
Bosnia and Herzegovina, Almir AlihodziJasmina DzZafi
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BEX = 0,388ex+0,579 ex+0,153ex%+0,316ex%
Pokazatelji BEX modela obuhvataju slédgarametre:

1. Profitabilnost

ey = EBIT
1 Ukupna aktiva

U 2012. godini kompanija Telekom Srbija ostvardaep =0,1822
Pokazatel] exje pokazatelj poslovne uspeSnosti meren odnosoadear kapitala merenog
ukupnom aktivom. Za ovaj pokazatelj kazemo da getiif pokazatelj i nema veliki uticaj na
konainu visinu BEX indeksa.

2. Stvaranje vrednosti
Neto poslovna dobit

exo

~ Vlasnicki kapital x Cena kapitala

U 2012. godini kompanija Telekom Srbija ostvardaep = 2,8125

Pokazatel] exje pokazatelj poslovne uspesnosti koji se zasna/@rofitu tj. neto poslovnoj
dobiti ¢cime se izbegava uticaj vanrednih ddgm na rezultat poslovanja kompanije. Cena
kapitala se dobija kao proizvod viagkog kapitala (upisani kapital ug@n za dobitke i
rezerve) i cene kapitala koju bi vlasnici moglivastti iz alternativnih, nerizinih ulaganja. Za
potrebe BEX modela cena kapitala se aproksimir@osto kamate na vezanu Stednju u
bankama (49%). Ukoliko je pokazatelj exveti od 1 moZemozakljwiti da kompanija
ostvaruje vrednost, a u shju da je manja od 1 zak§ujemo da kompanija ,jede” svoju
supstanctf.

3. Likvidnost

Working capital
eXe= g cap

B Ukupna aktiva
U 2012. godini kompanija Telekom Srbija ostvardaep=-0,096

Za merenje likvidnosti pokazatelj £mzima u odnosvorking capital (radni kapital) i ukupnu
aktivu, pri ¢emuworking capital (radni kapital) predstavlja razliku tetel aktive i tekdih
obaveza.

4. Finansijska snaga

_ 5(Dobit+amortizacija i depresijacija)

ex4=

Ukupne obaveze

U 2012. godini kompanija Telekom Srbija ostvardaep=0,9066

37 Rasunovodstvo nokanih tijekova, Doc. Dr.sc Zeljana AljinavBar&, str. 5
http://nemir.weebly.com/uploads/8/4/0/9/8409633/14758 tema 10.pdf

% Journal of applied sciences Singidunum, ModelgHerevalution of business excellence in capitaketaof
Bosnia and Herzegovina, Almir AlihodZiJasmina Dzafj str. 11
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Pokazatelj finansijske snage se bazira na odnobiti dovecanoj za amortizaciju i
depresijaciju i pokda svih obaveza tom dobiti. U modelu maksimalna nostl ovog
pokazatelja je ogratena na 10 jer je istrazivanje pokazalo da&keaje vremena za poke
obaveza iz dobiti na manje od 6 meseci n&eutitno na uspesnost poslovanja.

Na osnovu dobijenih vrednosti pokazatelja poslawanp012. godini, vrednost BEX
modela za kompaniju Telekom Srbija iznosi:

BEX = 0,388ex+0,579 ex+0,153ex%+0,316ex
BEX =1,9709

Generalno mozemo zakii da se poméu BEX indeksa uspeSnost poslovanja
kompanije ocenjuje na osnovu sléithevrednosti:

 BEX indeks véi od 1 podrazumeva da kompanija uspesno posluje
 BEX indeks izméu 0 i 1 podrazumeva da su kompaniji potrebna uripja
« BEX indeks manji od 0 podrazumeva da je kompaigjodena egzistencija.

Prognoze za uspesnost poslovanja kompanije mozZetafjrije rangirati na sledenasin®:

Business Excellence
Index (BEX) Rang poslovne uspeSnosti | Prognoza za dhwénost
vedi od 6,01 (4god. ka ki Preduzeée posluje sa vrhunskih rezultatima Sto se
uzastopno) svetska klasa moZze @ekivati i u sledée 4 godine, ako
menadZment nastavi sa unaj@gjima
. . Preduzée posluje izvrsno Sto se moze&ekivati i u
veci od 6,01 kandidat za svetsku klasu | gj0qge 3 godine, ako menadZment nastavi sa
unaprelenjima
4.01 - 6.00 . Preduzée posluje izvrsno Sto se moZee&ivati i u
il lzvrsho slede€e 3 godine, ako menadZment nastavi sa
unapreenjima
Preduzée posluje vrlo dobro Sto se moz&skivati
2,01-4,00 vrlo dobro i u sledée 2 godine, ako menadzment nastavi sa
unaprelenjima
1,01 - 2,00 dobro Preduzée posluje dobro ali se poboljSanje moze
oc¢ekivati samo ako se pristupi unageejima
0.00 - 1.00 granino podrdje izmeiu Poslovna uspesnost je pozitivna, ali nije
RS dobrog i lo3eg zadovoljavajda. Potrebno je pristupiti ozbiljnim
unapreenjima.
manji od 0,00 5 UgroZena je egzistencija. Potrebno je hitno ’
; loSe pristupiti restrukturiranju i unapdenjima, in&e ce
(negativan) . X o .
se loSe poslovanje nastaviti pa postoji opasnost|od
propasti (verovatnia je 90%)

%9 Journal of applied sciences Singidunum, ModelgHerevalution of business excellence in capitaketaof
Bosnia and Herzegovina, Almir AlihodZiJasmina Dzafj str. 12
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Kako je kompanija Telekom Srbija ostvarila vrednB&X modela 1,9709 mozemo
zakljwiti da kompanija uspesno posluje i da su progncage dispesnosti kompanije vrlo
dobre u narednom periodu od 2 godine, ali menadZmeora da nastavi sa daljim
unapréenjem poslovanja kompanije

6.7. Komparativna analiza poslovnih rezultata kompanijeTelekom Srbija
I telekomunikacionih kompanija na trziStu Republike Srbije

Poreienje ostvarenih poslovnih rezultata telekomunikaitiokompanija na trzistu
Republike Srbije tokom 2012. godine, iz¢¥eno pordenjem kompanije Telekom Srbije sa
dva najvéa konkurenta Telenor i VIP.

Analiza likvidnosti, odnosno racio te&& likvidnosti za 2012. godinu pokazuje da je
najlosiju opstu likvidnost imala kompanija Telek@rbija®. U kompaniji Telenor se u 2012.
godini na jedan dinar kratkofoih obaveza dolazio 1,01 dinar obrtne imovine, @toou
VIPu 0,85 dinara obrtne imovine, a u Telekomu @rbij64 dinara obrtne imovine. Standard
za ovaj pokazatelj je 2:1 Sto zmala ni jedan operater u 2012. godini nije ostvadelkutu
likvidnost u okvirima zadatih vrednosti.

Pokazatelji likvidnosti Telenor ‘ VIP ‘ MTS ‘
Racio tekde (opste) likvidnosti 1,01 0,85 0,64
Racio redukuvane likvidnosti (Acid test) 0,84 0,75 0,52

Prema strozijem testu likvidnosti vrednost ovogiage najniza u Telekomu Srbija
dok najvéu vrednost ovog racia je imala kompanija Telen84@&to zna da na jedan dinar
kratkorainih obaveza dolazi 0,84 dinara likvidne imovinekdmpaniji VIP na jedan dinar
kratkora:nih obaveza dolazi 0,75 dinara likvidne imovingy delekomu Srbija 0,52 dinara.
Standard za ovaj pokazatelj je 1:1 Sto dovodi ddjzéka da stanje likvidnosti za sva ftri
operatera nije zadovoljavéaje.

Najbrzi period naplate u 2012. godini ostvarilakampanija VIP od 28 dana dok u
kompaniji Telenor period naplate iznosi 45 dana,Telekomu Srbija 52 dana. To znhda je
kompanija VIP 13 puta prodala svoju robu i uslugeplatila potrazivanja, dok je Telenor 8
puta, a Telekom Srbija 7 puta. Kada posmatramo idigeft obrta obaveza prema
dobavlj@ima najbolju politiku pldanja ima Telenor koja u roku od 51 dan isplati evoj
obaveze prema dobawjaa i time se uklapa u period pinja do 60 dana.

* Godisniji finansijski izvestaji, Internet
http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/podaci.asp?strSearch=20147229&kod=7681e1a28e2c22cd67249242b62a4b874
ca7fb0f&godina=2012
http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/podaci.asp?strSearch=20220023&kod=7956ad1e4474c1b90278b1c00c64733a6
a8alacl&godina=2012
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Telenor

Pokazatelji poslovne aktivnosti

Koeficijent obrta kupaca 8,08 13,2 7,09
Pros€an period naplate 45,18 27,66 51,51
Koeficijent obrta dobavlga 7,08 3,77 5,72
Proseéan period isplate 51,54 96,9 63,85

U 2012. godini obrt zaliha iznosi je u Telenoru dita godisnje, u VIP-u 12 puta
godiSnje dok u Telekomu Srbija 6 puta godiSnjeréban broj dana za pretvaranje zaliha u
gotovinu u Telenoru je iznosio 23 dana, u VIP-wa@a, dok u Telekomu Srbija 61 dan Sto je
znatno viSe u odnosu na pomenute operatore.

Kada posmatramo pokazatelje obrta obrtnih sredskawapanija VIP je ostvarila

najbolji pokazatelj (4,03), dok je Telekom Srbigt\varila 1,951 VIP 1,68.

Pokazatelji poslovne aktivnosti Telenor VIP MTS

Koeficijent obrta robe 12,01 15,69 6,01
Pros€an saldo zaliha robe 1.793.443,50| 673.718,00 | 6.440.558,50
Broj potrebnih dana 30,39 23,27 60,74
Koeficijent obrta obrtnih sredstava 1,68 4,03 1,95
Proseéan saldo obrtnih sredstava 17.003.980,00 4.996.909,50 35.244.271,00
Broj potrebnih dana 217,09 90,57 187,06

Na osnovu podataka o odnosu pozajmljenih premaniRuevorima finansiranja u
2012. godini kompanija VIP ima najge we&e pozajmljenih izvora u ukupnoj pasivi, zatim
Telekom Srbija, dok najmanje&ege ima Telenor.

Najbolji pokazatelj odnosa pozajmljenih prema ukopizvorima finansiranja u 2012.
godini ostvarila je kompanija VIP, zatim kompanif@keom Srbija, dok najmanjetege
pozajmljenih izvora u odnosu na ukupne izvore ingefor. Pokazatelj odnosa obaveza i
sopstvenog kapitala u 2012. godini je najbolji kaanpanije Telenor, zatim kod kompanije
Telekom Srbije dok je najloSiji pokazatelj ostvafdompanija VIP.

Najbolji pokazatelj pokta kamate ostvarila je kompanija Telenor, a zatim i
kompanija Telekom Srbija. Oba operatera ostvarogityan koeficijent pokda kamate dok
kompanija VIP belezi negativna rezultat.

Pokazatelji finansijske strukture Telenor

Odnos pozajmljenih prema ukupnim | 55 59, 93,25% 50,59%
izvorima finansiranja

Odnos obaveza i sopstvenog kapitala 0,43 13,81 1,02
Koeficijent pokrta kamata 19,78 -0,11 1,59

Na osnovu pokazatelja rentabilnosti moZzemo zakijula najv€u stopu prinosa na
poslovna sredstva ostvaruje kompanija Telenor, daje&u stopu prinosa na sopstveni
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kapital ostvaruje kompanija VIP. Za kompaniju Taek Srbija moZzemo da je
telekomunikacioni operater koji je najduzi vremeansgeriod prisutan na trziStu
telekomunikacija i da je do skora ostvarivao naijdanye rezultate. Méutim, u poslednjim
godinama bolje pokazatelje rentabilnosti ostvakguokurenti.

Pokazatelji rentabilnosti Telenor

Stopa prinosa na poslovna sredstva 21,92% 20,37% 45%b,
Pros€na poslovna sredstva 48.258.582,50 40.756.905,06.320.979,5(
Stopa prinosa na sopstveni kapital 42,82% 137,99% , 7499
Pros€an sopstveni kapital 24.706.583,50 6.016.692|00 .5D¥5351,50

U kompaniji Telekom Srbija tokom 2012. poslovni&kovi su brze rasli od rasta
poslovnih prihoda Sto je dovelo do pada poslovrexyltata. Neto dobit je ztano pala u
odnosu na prethodnu godinu, a pre svega kao poaledigativnih kursnih razlika. U toku

2012. godine otkupljeno je 20% akcija od manjinskagionara OTE-a u cilju podele
besplatnih akcija stanovniStvu i zaposlenima, kdiv§im zaposlenima. Ova transakcija je
finansirana iz eksternih izvora Sto je uticalo nagdanje nivoa zaduzenosti kompanije.
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VII DEO

ULOGA | ZNA CAJ ANALIZE INVESTICIONIH ULAGANJA
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7.1. Planiranje efektivnosti kapitalnih ulaganja

.Kapitalno ulaganje je ulaganje u sredstva predéaend kojih se koristi éekuju u
periodu duzem od godinu daria“ DonoSenje poslovne odluke o investiranju kapijala
sloZeni problem koji sa sobom nosi visoke rizikefekti od kapitalnog ulagarifase @ekuiju
u periodu duzem od godinu dana. Kapitalna ulaggngtpostavljaju ulaganje velikih
nowanih sredstava i u naj¢® meri se odnose na fiksna sredstva kao Sto sidegraski
objekti, oprema, masSine, zemljista i sl. PrilikomndSenja odluka o kapitalnom ulaganju u
preduzéu se razmatra viSe alternativa, odnosno viSe imoiesth projekata. Planiranje
kapitalnih ulaganja prolazi kroz fazni ciklus odikpipljanja predloga, analizu projekta,
donoSenje odluke, implementaciju projekta i na kraponitoring i kontrolu realizacije
investicionog projekta. Investicione projekte mobektasifikovati na slede projekte:

» Ekspanzije kojie se preduzimati u cilju ostvarivanja novih trZisteovih proizvoda,
* Zamene sredstava zbog njihove zastarelosti iliju €manjenja troSkova,
« Rekonstrukcije i modernizacije sredstava Kejise realizovati u cilju podizanja njihove
efikasnosti, kao i na
« Ostale projekte koji podrazumevaju ulaganja u Banje i razvoj, Skolovanje kadrova,
konsultantske usluge i dr.
Prilikom donoSenja poslovne odluke o izboru pragekioraju se diferencirati projekti koji su
nezavisni i projekti koji su ndisobno iskljgivi. Kod nezavisnih investicionih projekata
nowani tokovi i koristi koje se @kuju nisu u korelaciji i ne zavise od anog toka drugog
projekta. Kod meéusobno iskljdivin projekata novani tokovi su méusobno zavisni Sto
podrazumeva da se prihvatanjem jednog investicigmogekta isklj@uje prihvatanje drugog
projekta. U sldaju kada preduze raspolaze ogratenim raspolozivim sumama kapitala
neophodno je da se ispitaju raspolozive alternatiga se investicioni projekti rangiraju
prema visini stope prinosa, dok ud&iu kad preduz® nije ogranieno visinom raspolozive
sume kapitala moze prihvatiti svaki projekat kepunjava zadate kriterijume.

Za aktiviranje investicionog projekta neophodnalggse ulozZi oddena suma novca
koja predstavljanicijalni kapitalni izdatak .

Inicijalni izdatak kod novog projekta obuhvata faktu vrednost novih osnovnih
sredstava uv@nu za troskove njihovog instaliranja (troSkovingporta, montaze, osiguranja
i dr.), Sto zajednocini nabavnu vrednost sredstava i predstavlja osmova njihovo
otpisivanje. Sa aktiviranjem novog projekta stveeapotreba za po¥anjem trajnih obrtnih
sredstava Sto takle treba ukljditi u inicijalni kapitalni izdatak:

Fakturna vrednost osnovnih sredstava
+ TroSkovi instaliranja
= Nabavna vrednost osnovnih sredstava
+ Pove‘anje trajnih obrtnih sredstava
= Inicijalni kapitalni izdatak

* Milorad Ivanisevé, ,Poslovne finansije*, Beograd 2012, str. 159
42 7a kapitalno ulaganje’esto se koriste i termini inicijalni kapitalni iztik, kapitalni izdatak investicioni
troSak i sl, Milorad IvaniSew, ,Poslovne finansije“, Beograd 2012, str. 159.
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Kod razmatranja zamene starog projekta novim ptopek izr&unavamo
diferencijalni (inkrementalni) kapitalni izdatak :
Fakturna vrednost osnovnih sredstava

+ TroSkovi instaliranja

= Nabavna vrednost osnovnih sredstava

- _Neto primanje gotovine od prodaje starog progekt
(Prodajna vrednost — Porez na kapitalni dobitak)
(Kapitalni dobitak = Prodajna vrednost — Sadasnjadnost)

+ Pove‘anje trajnih obrtnih sredstava

= Diferencijalni kapitalni izdatak

Prilikom donoSenja odluke o izboru investicionitojekata, primenom dinaikih
metoda, kao i kori&njem perioda povéaja, neophodno je da se utvrdi neto daw tok.
Planiranje investicionih projekata obuhvata divanje prihoda, troSkova, kao i rezultata koji
¢e proistéi prihvatanjem projekta, na osnovu kojih se mogaiznati i neto novani tokovi
od eksploatacije projekta, utieni po godinama. Neto néani tok od eksploatacije projekta
ili operativni novéani tok je razlika ukupnih primanja i izdavanja gotovirteeZ rashoda na
ime kamate):

Prihodi od prodaje

- Rashodi, bez amortizacije
= Dobitak pre amortizacije i poreza

- Amortizacija
= Dobitak pre poreza

- Porez na dobitak
= Dobitak posle poreza
+ Amortizacija
= Neto novani tok od eksploatacije projekta

Ukoliko su novani tokovi jednaki svake godine kazemo da su atmiite) slutaju da
preduzée treba da donese odluku o zameni zastarelog paojsk novim projektom,
primence se izraunavanje diferencijalnog neto n@anog toka kao razlika ¢ekivanih
nowanih tokova od starog i novog investicionog pragekt

Nakon isteka ekonomskog veka trajanja projekiakoje se likvidaciona, odnosno
rezidualna vrednost osnovnih sredstava i trajnilntnitb sredstava, i procenjuje se neto
primanje gotovine od njihove prodaje. U &lju da preduzee moze da ostvari njihovu
prodajnu vrednost ¥& od sadasSnje vrednosti, predézenora da obtauna i plati porez na
kapitalni dobitak.

7.2. Ekonomski vek trajanja projekta

Prilikom donoSenja odluke o oceni prihvatljivosttgebno je Sto pouzdanije da se
proceni njegov ekonomski vek trajanja. Ekonomskiekom trajanja projekta nazivaju se
koristi koje se ¢ekuju od kapitalnih ulaganja u odenom vremenskom periodu. Ekonomski
vek trajanja posebno zavisi od tikih karakteristika sredstava, tebko-tehnoloSke
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zastarelosti i od konkurencije na trziStu. Té&oekonomski vek trajanja projekta zavisi i od
strukture fiksnih sredstava odnosno, ukoliko prajekredstavljaju sredstva sa raiim
karakteristikama i razlitim vekom trajanja, ekonomski zivot projekta zasgsod najkraeg
veka trajanja sredstva ili viSe sredstava Koje projekat. Najbitniji uticaj na ekonomski vek
trajanja projekta ima potraznja za proizvodimalugama jednog preduza.

Posto investicioni projekti zahtevaju zaga inicijalna ulaganja, prilikom donoSenja
odluka o prihvatljivosti projekata izuzetno je ltprecizno proceniti ekonomski vek trajanja
jer ukoliko bi stvarni period eksploatacije projektio kr&i od ekonomskog veka u predidne
bi nastali kapitalni gubici. Na osnovu prethodnédzmatranja mozemo zakdjti da ce
preduzée izborom kréeg perioda zivotnog veka projekta uticati na obyekju ocenu
rentabilnosti projekta.

7.3. Kriterijumi za ocenu efikasnosti ulaganja

Za donoSenje odluke o prihvatljivosti investicionprojekata koriste se odieni
kriterijumi. Kod primene dinantkih metoda za ocenu projekata kao Sto su neto sgdas
vrednost i interna stopa prinosa, kao kriterijumtabilnosti projekta primenjuje se prosa
cena kapitala.

Metod neto sadaSnje vrednosti koristi ptoge cenu kapitala kao diskontnu stopu
kojom se procenjeni neto n&ani tokovi svode na sadasnju vrednd&to sadasnja vrednost
(NSV) predstavlja razliku izre priliva i odliva gotovine za ,period funkcionisgn
investicije prevrednovanu na sada3nju vrednost gomaliskontnog faktora (1+4)
3 odnosno:

INNTj.t
(1+d)

NSV = n gde je:

NNT — neto novani tok preduzé& | u periodut
n — ekonomski vek investicije
d — diskontna stopa

Svi projekti sa NSV < 0 su nerentabilni, a svi neziai projekticija je NSV> 0 se
mogu prihvatiti.

U slwaju kada menadzment predéaerazmatra mogdimost zamene post@e
tehnologije savremenijom, novom tehnologijom dapbocenili prihvatljivost alternative
zamene izrunae diferencijalni kapitalni izdatak, a zatim difecgalni neto noéani tok i
sadasnju vrednost tog ntanog toka.

Za merenje rentabilnost investicionih projekataamnih u apsolutnim iznosima
primenjuje se neto sadasnja vrednost. Rentabiingssticionih projekata se moze izraziti u

indeksnoj formi, na sledenatin:
Sadasnja vrednost neto novéanog toka

Indeks rentabilnosti (IR)

Sadasnja vrednost kapitalnog izdatka

3 Draganburicin, Stevo Jano3e&/i Porde Kalicanin, ,MenadZment i strategija“, Beograd 2011, 559
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Indeks rentabilnosti s&esto naziva i cost-benefit racio pokazuje koltkeose na svaki
dinar sadasnje vrednosti kapitalnog izdatka odiveaidasnje vrednosti neto riewog toka.
Ukoliko je NSV = 0, indeks rentabilnosti je = 1; &le NSV > 0, indeks rentabilnosi biti
> 1 i obratno. Za projekte kod kojih je IR > 1 mkgt je rentabilan i treba ga prihvatiti.
Ukoliko je IR = 1, menadzment preddaegie biti indiferentan u prihvatanju ili odbacivanju
projekta.

Metod interne stope prinosa kao kriterijum rentadsti koristi prosénu cenu kapitala
tako Sto se interna stopa prinosa (ISP) ujgeesa prosgmiom cenom kapitala. Svi nezavisni
projekti ¢ija je ISP> pros€noj ceni kapitala mogu se prihvatiti, dok se prajeka je ISP
manja od prosme cene kapitala, eliminiSu. Interna stopa prinesgmoze definisati kao
diskontna stopa koja izjedtsava sadasnju vrednost neto daxmog toka od eksploatacije
projekta sa sadasnjom vred@oskapitalnog ulaganja*’, odnosno izjedri@va neto sadasnju
vrednost sa nulom (0). U slaju da preduze treba da donese odluku o prihvatljivosti
investicionih projekata koji su rdasobno iskljdivi, onda se prihvata projekat sa najwm
stopom prinosa.

Pokazatelji koji porede apsolutne iznose ulagamgtekte ulaganja, bez uzimanja u
obzir da vremenom vrednost novca opada, nazivajstatéki pokazateljima, i u osnovne
stattke pokazatelje spadaju:

* Ra®unovodstvena stopa prinosa, kao odnos énpgrosénog godisnjeg neto dobitka i
pros€nog inicijalnog kapitalnog ulaganja, pokazuje kolige na 100 dinara uloZenog

kapitala u projekat ostvaruje neto dobitka.
Prosecan godisnji neto dobitak

Ratunovodstvena stopa prinosa—= .. - - -
Prosecno inicijalno kapitalno ulaganje u projekat

MenadZzment preduza primenom ove metod& prihvatiti sve nezavisne investicione
projekte ¢ija je stopa prinosa viSa od minimalno postavljstape kao kriterijum. U
izboru metusobno iskljdivih projekata menadZzmexe prihvatiti projekat sa najviSom
stopom prinosa.

* Period povréaja pokazuje za koliko godinée se iz ¢ekivanih godisSnjih neto

Kapitalni izdatak

Period povréaja = —
Neto novcani tok

Menadzment preduza vodeéi racuna o vrsti projekta, stepenu prihvatljivog rizika

ulaganja u projekat, doprinosu projekta p&@argu vrednosti preduza i sl. odrduje

maksimalni period povtaja. Prihvaite sve nezavisne investicione projeé&ijeje vek

trajanja krgi od maksimalnog perioda powvaa. Prilikom izbora méusobno

iskljucivih projekata prihvatie projekat sa najkéan periodom povréaja.
7.4. Znacaj uvazavanja vremenske vrednosti novca

Ulaganjem kapitala u investicione projekte investiocekuju da ostvare odienu
stopu prinosa na svoja ulaganja. Uk&&yoj novac investitori, ali i menadzeri koji gariste,
moraju da uvazavaju vremensku vrednost novca. Wekstu @éekivanog neto nasanog toka
od odrelenog investicionog projekta posmatra se i ldadwsadasnja vrednost novca.

4 Milorad Ivanigew, ,Poslovne finansije*, Beograd 2011, str. 183
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Budua vrednost novca se uiuje na kraju veka trajanja odienog investicionog
projekta, a obr&unava se primenomdananja interesa na interes, odnosno slozenog $atere

Kn = Ko X (1+i)"
Ko= glavnica (ulozena suma, kapital na koji se dbnava i pléa kamata)
i = godisnja kamatna stopa

K, = buduta vrednost novca, na kraju perioda

(1+i)" = kamatni faktor, faktor akumulacije

Kamatni faktori su izreunati i sadrzani u | finansijskoj tabliti.Za izraunavanje
budwe vrednosti anuitetnin néanih tokova na kraju svake godine mozemo Kkorisfiti
finansijsku tablicu. U 11l finansijskoj tablici skakamatni faktor je zbir kamatnih faktora iz |
finansijske tablice za odi#enu kamatnu stopu i odfeni broj godina.

Sadasnja vrednost novca se diye na pdetku veka trajanja projekta u trenutku nula
(0), a obraunava se pontw inverzne matemate operacije, diskontovanjem:

Ko = KnX [ —=n]

1+i)"

[ (111,)“] = diskontni faktor za n godina i kamatnu stopu ,,i“.

Za izra&unavanje sadaSnje vrednosti koristimo Il finansijslablicu koja sadrzi
diskontne faktore za pojedine kamatne stope i dmie broj godina. Ukoliko se od
investicionog projekta na kraju svake godirelaje anuitetni natani tok, za izréunavanje
sadasnje vrednosti projekta koristi se IV finarkgijgablica u kojoj svaki diskontni faktor
predstavlja zbir diskontnih faktora iz Il finanigs tablice za datu kamatnu stopu i aldne

broj godina:
n

SadasSnja vrednost anuiteta od 1 dii::
t=1

.Kada se ovim faktorom pomnozimo anuitetni netocaayv tok dobéiemo sadasnju
vrednost“®. Ukoliko se od projekta d@kuje neujednien neto nowani tok ondacemo ga
diskontovati korigenjem Il finansijske tablice.

1
1+t

> Finansijske tablice date su u Prilogu na krajstppnog rada
“® Milorad Ivanigew, ,Poslovne finansije*, Beograd 2012, str. 173
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ZAKLJU CNA RAZMATRANJA

Analiza finansijskih izveStaja ima veliki z&g u postupku donoSenja poslovnih
odluka menadzmenta preddae U zakljgnim razmatranjima mozemo potvrditi generalnu
hipotezu da:finansijska analiza omogava da se podaci iz izveStaja pretvore u korisne
informacije na bazi kojih menadzment donosi postowdluke. Finansijski izvesStaji
obezbduju relevantne informacije o profitabilnosti, r@wnim tokovima i finansijskom
poloZaju preduz®, pruzaju informacije o0 sposobnosti prediazela odgovara budim
obavezama i kao takvi predstavljaju osnov za dameS@oslovnih odluka. Finansijski
izveStaji imaju javni karakter i neophodan su infacioni izvor podataka eksternim
korisnicima, ali su i neophodan izvor informacija menadzere kao interne korisnike. Za
menadzere preduéa finansijska analiza je osnov za kontrolu poslgaakao i osnov za
utvrdivanje efekata prethodno donetih poslovnih odliaansijska analiza daje informacije
0 sigurnosti preduze, likvidnosti, rizicima kojim je preduze izloZeno, informacije o
finansijskoj ravnotezi, modmostima finansiranja novih projekata i istovremedaje
upozoravajde signale o mogum promenama finansijske pozicije predéae

Finansijska analiza se zasniva na finansijskim §ajena koji sadrze informacije o
stanju imovine preduze, kao i o uspesnosti poslovanja predaz@dnosno na bilansu stanja
I bilansu uspeha. Sastavni deo finansijskih izyagteedstavljaju bilans tokova gotovine koji
sadrzi informacije o rentabilnosti poslovanja przata.

Najvazniji instrument finansijske analize za saglahje finansijskog polozaja i
uspesnosti poslovanja druStva predstavlja racidizzanaOsim Sto racio analiza obedge
neophodne informacije za donoSenje poslovnih odlwke ima ogratienja u svojoj primeni.
Racio analiza nije idealan analki instrument i nije jedini indikator dobrog ili $eg
poslovanja preduza. U analittkoj primeni racio analize, od svakog pojedimag racio broja
mozemo oekivati vrednosti samo za one inpute kojima suoracojevi posvéeni tako da je
nuzno kombinovano razmatranje viSe racia brojevakode, promene mnogih bilansnih
pozicija u finansijskim izveStajima nalaze se pdattajem sezonskih kretanja, preddae
pripadaju razliitim privrednim granama Sto dovodi do toga da jenansijskoj analizi teSko
utvrditi granski prosek koji bi sluzio kao osnov pareienje. Mnogobrojne promene u
preduzéu kao Sto su promene u proizvodnim kapacitetimapd@gnom programu,
ukrupnjavanje ili deoba preduzei sl. dovode do toga da nije m@guporeenje racia u
jednom preduze..

Ciljevi finansijske analize se mogu posmatrati kamsti i posebni. Opsti ciljevi
finansijske analize se zasnivaju na pruzanju inémija o zardivackoj sposobnosti preduza
(rentabilnosti, profitabilnosti i likvidnosti), imkmacija o kretanju n@anih tokova, kao i
informacija o promena na kapitalu. Posebni ciljavansijske analize se definiSu r&#io u
zavisnosti od korisnika finansijskih izveStaja. s ciljevi finansijske analize sa stanoviSta
eksternih korisnika (kreditora i investitora) sueabetivanje informacija bitnih za procenu
kvaliteta poslovnog rezultata preddaei procenu budiih nowanih tokova. Za potrebe
menadZzmenta finansijska analiza treba da obezlmddimacije neophodne za donoSenje
poslovnih odluka, za sprodenje aktivnosti planiranja i organizovanja do kotgrposlovanja
preduzéa.
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MenadZerima prilikom donoSenja poslovnih odlukaepanformacija koje produkuju
finansijski izvesStaji, racio brojevi, potrebne sm mnoge druge informacije iz nadleznosti
upravljatkog ratunovodstva. Upravljgko ratunovodstvo primenjuje razite tehnike u obradi
istorijskih i projektovanih finansijskih, ali i niefansijskin podatakéime se omogéava lakse
donosSenje poslovnih odluka. Proces donosSenja poisiadluka je Sirok pojam koji obuhvata
aktivnosti planiranja, organizovanja, koordinirgnjantrole i sl. Za donoSenje poslovnih
odluka menadzeri moraju da koriste informacije exdng strane iz internih izvora, internih
bilansa uspeha, operativnih evidencija, analiziissti investicionih ulaganja i sl., ali isto
tako moraju da koriste informacije i izdikh finansijskih izveStaja. Upotrebom radtih
tehnika, i instrumenata menadzeri analiziraju i npgj@ finansijske performanse svojih
konkurenata. Zainteresovani su i za razvoj potrebgih kupaca, za njihovo ostvarenje,
procenu prihoda, ali isto tako i za ocenu finahksigspolozaja dobavlja.

Za telekomunikacione kompanije je svojstveno dalypesu promenljivim trziSnim
uslovima, neprestano uvode inovacije, imaju izrazénigu za potrebe korisnika i stalno
inoviraju ponude svojih usluga. U odenom trenutku poslovanja, na osnovu posebnog
poslovnog dogdaja kao 5to su osnivanje predéaerazdvajanje preduég promena pravne
forme, fuzija i sanacija predu&e bankrotstvo ili likvidacija preduza, poslovne odluke nije
mogute doneti na osnovu analize finansijskih performgms&duzéa, kao i na osnovu
redovnih bilansa, ese sastavljaju specijalni bilansi.

U telekomunikacionom sektoru donoSenje poslovneuksdl o investicionom
ulaganju je slozen problem, naito ako znamo da su za njega svojstvena velikaaniag
kapitala, brzo uvdenje inovacija, kao i sve kia zivotni ciklus usluga. Menadzment
kompanije ¢e donositi investicione odlukena osnovu rezultata finansijske analize o
isplativosti ulaganja. Prilikom donoSenja odluke kapitalnim ulaganjima u preduae
razmatra se uvek viSe alternativa, vodi s&uma da li je projekat nezavisan ili se radi o
medusobno iskljdivim projektima. Kod méusobno iskljdivih projekata moze do do
konflikta u uslovima kada se projekti razlikuju pelicini i kada se kod jednog projekta
ostvaruje véi neto novani tok u ranijim godinama u odnosu na drugi prajeNastanak
konflikta se obrazlazeinjenicom da se primenom metode neto sadaSnje estidRao
diskontna stopa koristi progga cena kapitala i polazi od pretpostavke da seasti neto
nowani tokovi od eksploatacije projekta mogu reiniatitdo isteka trajanja projekta po toj
stopi. Metutim, metod interne stope prinosa pretpostavljavestiranje neto n@anih tokova
po stopi jednakoj internoj stopi prinosa. Napredeatkeno dovodi do zakkka da ukoliko
neki projekat ima w@ priliv neto nowanog toka u ranijim godinama, njegova neto sadasnja
vrednost se i@ zn&ajno smanijiti sa porastom diskontne stope, ali pragiekta kod kojeg je
projektovan zné&ajniji neto no¥ani tok u kasnijem periodu smanjenje neto sadasgegnosti
¢e biti mnogo vée. Sa teorijskog stanoviSta smatra se da odlukaboru meusobno
iskljucivih projekata treba doneti na osnovu metoda nemtasnje vrednosti. Metim, u
praksi menadzeri viSe koriste metod interne stap®ga iz razloga Sto se lakSe agllju na
osnovu relativnih nego apsolutnih pokazatelja, keorazloga Sto se kod izZfranavanja neto
sadasnje vrednosti moraju postaviti kriterijumi k&0 je proséna cena kapitala preduze
dok na osnovu izeainate interne stope prinosa mogu prosuditi da djgat obezbduje
zadovoljavajdu rentabilnost ili ne.

92



Analizom i pord@enjem ostvarenih  poslovnih  rezultata konkurentskih
telekomunikacionih kompanija na trziStu Republikebifg@ utvrdili smo da je kompanija
Telekom Srbija, iako je do skora bila lider na dtdi telekomunikaijca, u poslednjim
godinama ostvarila najloSije pokazatelje rentatstnolikvidnosti, u odnosu na konkurente.
Uporedo sa loSijim finansijskim polozajem i porast@aduzenosti mozemo zakijti da
Telekom Srbija u posmatranom periodu belezZi nigkelnosti racija obrta ukupne, poslovne i
obrtne imovine, sa jedne, i obrta vladwg kapitala, sa druge strane. Takva situacijaujeu
na zakljgak da je neophodno efikasnije upravljanje imovindrapitalom. Takde, moZzemo
konstatovati da su poslovni prihodi rasli sporijednosu na poslovne rashode u posmatranom
periodu, odnosno poslovni prihodi su porasli zal%4 dok su poslovni rashodi porasli za
1,51%. U kompaniji Telekom Srbija u narednom pearicgk ne &ekuje znaajniji rast
poslovnih prihoda zbogega je neophodno da secetina racionalnije smanjenje poslovnih
rashoda, kako bi kompanija nastavila uspeSno pasjev Zbog servisiranja postoie
obaveza, a pre svega sindikovanog zajma koji jelmdstio sredstva za otkup 20% akcija od
manjinskog akcionara OTE poslovnu 2013. godieuobeleziti i dalje zr@jni pritisak na
likvidnost kompanije Telekom Srbije.

Mozemo zakljditi da operatori moraju da se ozbiljnije fokusiraja pronalazenju
novih usluga i tarifnih profila, kao i biznis modelna smanjenje operativnih troSkova i
ukrupnjavanje trzisSta. S obzirom na tendencije padtaoda operatori moraju da dwanain
za postizanje odrzivosti, odnosnaiimaza povéanje prihoda kroz pruzanje usluga kégese
prilagoditi razltitim potrebama, interesovanjima i finansijskim mégostima korisnika.
Orijentacija ka korisniku nije samo marketinSkajeaaista uslov odrzivosti ha savremenom
trziStu. Operatori moraju obezbediti m@gost upravljanja mrezom i resursima n&inala
stimuliSu potroSnju usluga kod korisnika u atbeom periodu kao na odienim lokacijama.
Potrebno je da kreiraju usluge primamljive abieoj ciljnoj grupi, ali istovremeno usluge
moraju biti i profitabilne. Budénost razvoja telekomunikacija je nateZze predviddtisvih
ostalih tehnologija natato u smislu predvanja novih tehrkih reSenja u davanju usluga.
Trenutno postoje dva trenda kojge nastaviti razvoj telekomunikacija putem razvoja
informaciono-komunakcione tehnologije (ICT usluge)obilne komunikacije, Sto ukazuje i
dalje na potrebu za z&gnijim investicionim ulaganjima. Da lji razvoj skopojasnog
pristupa predstavlja generator péaerja produktivnosti rada, udenja naprednih inovacija,
pove&anja prihoda i smanjenja troSkova.
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Prilog 1: Grafi ¢ka ilustracija Du Pont modela analize
Izvor: M. lvaniSevi¢, ,Poslovne finansije“, Beograd, 2012.
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Grafi ¢ka ilustracija Du Pont sistema analize
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Prilog 2: Finansijske tablice
|zvor: www.crnarupa.singidunum.ac.rs/.../PEB/.../Finansijske%?20tablice.ppt
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1.Finansijske tablice

n/p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 14 1 iy 1h 19 20
1 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,07 1,08 1,09 11 111 1,12 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,18 1,19 12
2 1,0201] 1,0404] 1,0609] 10816 1,1025 1,1236| 1,1449 1,1664] 1,1881 121) 12321) 12544 12769 1,2996| 1,3225] 1,3456] 13689 1.3924| 14161 144
3 1,0303] 10612 10927| 11249 1,1576] 1,191] 1225 12597] 1295 1,331] 13676 14049 14429 14815 15209 15609 16016| 1643| 16852 1,728
4 1,0406] 1,0824| 11255| 11699 1,2155] 1,2625 13108 13605 14116/ 14641] 15181 15735 16305 1689 1749) 18106 18739 19388 2,0053| 2,0736
5 1051 11041 1,1593| 1,2167| 1,2763] 1,3382] 1,4026] 1,4693| 15386 1,6105( 1,6851 1,7623] 18424] 1,9254[ 20114 2,1003( 2,1924| 2,2878| 2,3864| 2,4883
6 1,0615] 1,1262| 11941 12653 1,3401| 1,4185| 1,5007| 1,5869| 1,6771] 1,7716| 18704 19738 2,082 2195| 2,3131] 2/4364] 2,5652| 2,6996| 2,8398 2,986
7 1,0721] 1,1487| 12299 13159 1,4071| 1,5036| 1,6058 1,7138] 1,828| 19487 20762 2,2107| 2,3526| 2,5023) 2,66| 28262 30012 3,855 3,3793| 3,5832
8 1,082¢ 1171°| 1266¢| 1,368¢| 1477¢| 1,503¢] 1,718:] 1,850¢| 1,092¢| 2,143¢| 2,304¢ 247€| 26582) 2,852¢[ 3,05¢| 3,278/ 3511f] 3,758¢| 4,021¢| 4,299¢
9 1,0937] 1,1951] 13048 14233 1,5513] 1,6895 18385 1999] 21719] 23579 2,558 2,7731f 3,004] 32519 35179 3,803 4,1084| 44355 4,7854| 5,1598]
10 1,1046| 1,219| 1,3439| 14802| 16289 17908 19672 2,1589| 2,3674] 2,5937| 2,8394] 3,1058| 3,3946| 3,7072| 4,0456| 44114] 48068 52338 56947 6,1917|
11 1,1157] 1,2434] 173842| 15395 1,7103| 1,8983] 2,1049] 2,3316| 2,5804] 2,8531] 3,1518| 3,4785( 3,8359| 4,2262| 46524 51173) 5624 6,1759 6,7767| 7,4301]
12 1,1268] 1,2682| 14258 1,601| 1,7959| 2,0122| 2,2522] 25182 2,8127| 3,1384| 34985 3,896 4,3345 48179 53503) 5936| 6,580l 7,2876( 8,0642| 8,9161
13 1,1381] 1,2936| 14685 16651 1,8856| 2,1329] 24098 2,7196| 3,0658| 34523 3,8833| 4,3635] 4,898| 54924] 6,1528) 6,8858) 7,6987[ 8,5994 9,5964| 10,699
14 1,149¢ 1,310t 1512¢| 1,731i| 1979¢| 2,260¢| 2,578t] 2,937z 3,341 3,797¢| 4,310¢] 4,8871| 5534¢| 6,261:| 7,075 7,987¢| 9,007¢| 10,14% 114:] 12,83¢
15 1161) 13459] 1558| 1,8009| 2,0789| 2,3966] 2,759| 3,1722| 36425 4,1772| 4,7846] 54736| 62543 7,1379| 8,1371| 9,2655 10,539] 11,974 1359| 15407
16 1,1726] 1,3728] 16047| 1,873| 2,1829| 2,5404] 2,9522] 3,/4259| 39703 4,595 53109 6,1304) 7,0673| 81372 9,3576| 10,748 12,33 14,129 16,172| 18,488
17 1,1843] 1,4002| 16528 19479 2,292| 2,6928 3,1588 3,7| 4,3276] 5,0545| 5,8951| 6,866| 7,9861) 92765 10,761 12,468 14,426| 16,672| 19,244| 22,186
18 1,1961] 1,4282| 17024 2,0258| 2,4066| 2,8543] 3,3799] 3996| 4,7171] 55599 6,5436 7,69 9,0243| 10,575| 12,375| 14,463 16,879 19,673| 22,901 26,623
19 1,2081] 1,4568| 17535 21068 2,527 3,0256| 3,6165 4,3157] 51417| 6,1159| 7,2633| 8,6128| 10,197| 12,056| 14,232] 16,777 19,748 23214 27,252| 31,948
20 1,220 1485¢| 18061| 21917| 2,653t 3,207!| 3,869 4.661] 5.604¢| 6,727¢] 8062¢| 9,646: 1152: 13,74:) 16,36.| 19.46:] 2310¢| 27,39:| 32,42¢(| 38,33¢
21 1,2324] 15157| 18603] 22788 2,786| 3,3996] 4,1406] 5,0338] 6,1088] 7,4002| 89492 10,804| 13,021 15668 18,822 22574 27,034 32,324 38,591| 46,005
22 1,2447] 1,546 1,9161] 2,3699] 2,9253| 3,6035 4,4304) 54365 6,6586] 8,1403] 9,9336| 12,1 14,714 17,861] 21,645] 26,186] 31,629 38,142 45923 55,206
23 1,2572| 1,5769| 19736| 2/4647| 3,0715] 3,8197| 4,7405 58715 7,2579| 89543 11,026 13,552 16,627| 20,362 24,891) 30,376 37,006 45008 54,649 66,247
24 1,269: 1,608:| 2,032¢| 2563:| 3,225/ 4,048| 5072¢| 6,341:| 7,9111| 9,8497| 12,23¢| 1517¢| 1878¢ 2321:| 28,62¢| 3523¢| 43297| 5310¢| 6503:]| 7949
25 1,2824] 1,6406| 20938 26658 3,3864| 4,2919] 54274] 6,8485] 8,6231] 10,835 13585 17] 21,231] 26,462 32,919 40,874 50,658 62,669 77,388| 95,396
26 1,2953] 1,6734| 21566| 27725 3,5557| 4,5494] 58074 7,3964] 9,3992] 11918 1508 19,04] 23,991 30,167| 37,857 47.414) 5927 73949 92,092| 11448|
27 1,3082] 1,7069] 22213 2.8834| 3,7335] 4,8223] 6,2139] 7,9881] 10,245 1311] 16,739 21,325 27,109 34,39] 43,535 55| 69,345 87,26| 109,59 137,37
28 1,3213] 1,741 2,2879| 2,9987| 39201| 5,1117| 6,6488 8,6271] 11,167 14,421] 18,58| 23,884| 30,633 39,204 50,066 63,8) 81,134 102,97 13041| 164,84
29 13345 1,7758| 23566 3,1187| 4,1161| 54184 7,1143] 9,3173| 12,172| 15863 20,624 26,75 34,616| 44,693 57,575 74,009 94927 1215 15519 197,81
30 1,3478] 1,8114] 24273 32434 4,3219] 57435 7,6123 10,063] 13,268 17,449 22,892 29,96 39,116] 50,95] 66,212 8585 111,06 143,37[ 184,68 237,38
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2.Finansijske tablice

n/p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 19 14 1 1 19 3
1 09901 0,9804| 09709 0,9615] 0,9524] 0,9434| 0,9346| 0,9259] 09174 0,9091] 0,9009| 0,8929] 0,885 08772 08696 0,8621] 0,8547| 0,8475| 0,8403[ 0,8333]
2 0,9803| 0,9612| 0,9426| 0,9246| 0,907 0,89| 0,8734| 08573] 08417| 08264 08116| 0,7972] 0,7831] 0,7695 0,7561] 0,7432] 0,7305] 0,7182[ 0,7062] 0,6944
3 0,9706| 0,9423| 0,9151] 0,889] 08638 0,8396| 0,8163| 0,7938 0,7722| 0,7513| 0,7312| 0,7118 0,693l 0,675 0,6575| 0,6407| 0,6244] 0,6086| 05934 05787
4 0961 09238 0,8885 0,8548) 0,8227| 0,7921| 0,7629| 0,735| 0,7084[ 0,683| 0,6587| 0,6355( 0,6133] 0,5921] 05718 05523| 0,5337| 0,5158) 0,4987| 0,4823]
5 0,9515| 0,9057] 0,8626| 0,8219| 07835 0,7473] 0,713| 0,6806] 0,6499| 0,6209| 0,5935| 0,5674] 0,5428] 0,5194] 04972| 04761 04561] 04371 0,419 0,4019
6 0942| 0,888 08375 0,7903| 0,7462] 0,705| 0,6663] 0,6302] 0,5963] 0,5645| 0,5346| 0,5066| 0,4803| 0,4556| 0/4323] 04104| 053898 0,3704] 0,3521] 0,3349
7 00932 0870¢| 0,813:] 0,759¢| 0,710:| 0,665.| 0,622:| 0583t 054i| 0513:| 0481i| 0452:| 04251| 0,399¢| 0,375¢| 0,353¢| 0,333:] 0,313¢| 0,295¢| 0,279:
8 0,9235| 0,8535| 0,7894] 0,7307| 06768 0,6274] 0,582] 0,5403] 05019 0,4665 0,4339| 04039 0,3762| 0,3506| 0,3269| 0,305| 0,2848 0,266| 0,2487| 0,2326
9 09143 0,8368| 0,7664] 0,7026| 0,6446] 0,5919| 0,5439| 0,5002] 0,4604]| 0,4241] 0,3909| 0,3606] 0,3329) 0,3075( 0,2843| 0,263| 0,2434] 0,2255| 0,209 0,1938|
10 | 009053| 08203 0,7441] 06756 06139 0,5584| 0,5083| 04632 0,4224] 0,3855| 0,3522] 0,322] 0,2946| 0,2697| 0,2472| 0,2267| 0,208| 0,1911] 0,1756| 0,1615|
11 | 08963 0,8043| 0,7224| 0,6496| 05847 0,5268| 0,4751] 04289 0,3875] 0,3505| 0,3173] 0,2875] 0,2607| 0,2366| 0,2149| 0,1954| 01778 0,1619| 0,1476| 0,1346|
12 | 0887¢] 0,788 0,701<| 0,624¢| 0,556¢ 0,497 044<] 0,397:] 0,355¢] 0318¢| 0,285¢| 0,256i| 0,230i| 0,207¢| 0,186¢| 0,168¢ 0,15z] 0,137¢ 0,124] 0,112¢
13 | 08787| 0,773] 0,681] 0,6006| 05303 04688 0,415| 0,3677| 03262 0,2897| 0,2575| 0,2292| 0,2042| 0,1821] 0,1625( 0,1452| 0,1299| 0,1163] 0,1042| 0,0935|
14 0,87| 0,7579| 0,661l 0,5775] 0,5051] 0,4423] 0,3878| 0,3405| 0,2992| 0,2633] 0,232 0,2046| 0,1807| 0,1597| 0,1413| 0,1252| 0,111 0,0985] 0,0876| 0,0779
15 | 0,8613| 0,743| 06419 05553| 0481] 04173| 0,3624] 0,3152[ 0,2745| 0,2394] 0,209| 0,1827| 0,1599| 0,140l 0,1229| 0,1079| 0,0949, 0,0835[ 0,0736| 0,0649
16 | 08528 0,7284| 06232 05339 04581 0,3936] 0,3387| 0,2919| 0,2519| 0,2176| 0,1883] 0,1631] 0,1415] 0,1229| 0,1069| 0,093| 0,811} 0,0708 0,618 0,0541
17 | 0844:| 0,714: 060f] 0513 0436¢| 0,371<) 0,316¢| 0,270:| 0,2311] 0,197¢[ 0,169¢| 0,145¢| 0,125:| 0,107¢| 0,092¢| 0,080z| 0,069: 0,0€ 0,05z| 0,045:
18 0,836 0,7002| 0,5874] 0,4936| 04155 0,3503| 0,2959| 0,2502| 0,212 0,1799| 0,1528 0,13| 0,1108| 0,0946] 0,0808| 0,0691| 0,0592| 0,0508| 0,0437| 0,0376|
19 | 08277| 06864 05703 0,4746| 0,3957| 0,3305[ 0,2765| 0,2317| 0,1945] 0,1635 0,1377| 0,1161f 0,0981] 0,0829| 0,0703] 0,0596| 0,0506| 0,0431 0,0367| 0,0313|
20 | 08195 0,673| 05537 04564 03769 0,3118| 0,2584] 0,2145[ 0,1784| 0,1486| 0,124| 0,1037| 0,0868] 0,0728 0,0611] 0,0514| 0,0433] 0,0365[ 0,0308| 0,0261
21 | 08114 06598/ 05375 04388 03589 0,2942| 0,2415| 0,1987| 0,1637| 0,1351] 0,1117] 0,0926| 0,0768] 0,0638] 0,0531] 0,0443] 0,037 0,0309] 0,0259| 0,0217
22 | 08034 06468 05219 0,422| 03418 02775 0,2257| 0,839 0,1502| 0,1228] 0,1007| 0,0826] 0,068 0,056| 0,0462| 0,0382| 0,0316] 0,0262] 0,0218[ 0,0181
23 | 0,7954| 0,6342| 0,5067| 0,4057] 0,3256| 0,2618] 0,2109| 0,1703| 0,1378| 0,1117| 0,0907| 0,0738] 0,0601| 0,0491] 0,0402| 0,0329| 0,027] 0,0222] 0,0183| 0,0151
24 | 0,7876| 0,6217| 04919 0,3901| 0,3101] 0,247| 0,1971] 0,1577| 0,1264| 0,1015] 0,0817| 0,0659| 0,0532| 0,0431] 0,0349| 0,0284| 0,0231] 0,0188| 0,0154] 0,0126|
25 | 0,7798| 06095 04776 03751 0,2953] 0,233| 0,1842] 0,146] 0,116] 0,0923| 0,0736| 0,0588) 0,0471] 0,0378 0,0304] 0,0245[ 0,0197| 0,016 0,0129] 0,0105|
26 0,772| 05976] 04637 0,3607| 02812 0,2198| 0,1722| 0,1352] 0,1064] 0,0839| 0,0663] 0,0525] 0,0417| 0,0331] 0,0264| 0,0211] 00169, 0,0135( 0,0109| 0,0087
27 | 07644 05859] 0,4502| 0,3468] 02678 0,2074| 0,1609| 0,1252| 0,0976[ 0,0763] 0,0597| 0,0469] 0,0369] 0,0291] 0,023| 00182 0,0144] 0,0115| 0,0091| 0,0073]
28 | 0,7568| 05744| 04371] 0,3335 02551 0,1956| 0,1504| 0,1159] 0,0895[ 0,0693] 0,0538| 0,0419| 0,0326| 0,0255 0,02| 0,0157| 0,0123] 0,0097| 0,0077| 0,0061
29 | 0,7493| 05631 04243 0,3207| 0,2429] 0,1846| 0,1406| 0,1073{ 0,0822] 0,063| 0,0485| 0,0374] 0,0289| 0,0224| 0,0174| 0,0135] 0,0105| 0,0082[ 0,0064| 0,0051

30 | 0,7419] 05521| 0412] 0,3083] 0,2314 0,1741] 0,1314] 0,0994] 0,754 0,0573] 0,0437| 0,0334] 0,0256| 0,0196] 0,015l 0,0116] 0,009] 0,007] 0,0054| 0,0042]
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3.Finansijske tablice

r:J/ 1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1 iy 1 19 0 2

1 1,010¢{ 1,020¢] 1,030(| 1,040¢| 1,050¢| 1,060(| 1,070C| 1,080(| 1,090(| 1,100¢| 1,110(| 1,1120(] 1130C| 1,140(f 1150(| 1,160C| 1,170C| 1,180( 1,190( 1,200(

2 | 2,030:| 2,060¢| 2,090¢| 2,121¢| 2,152 2,183¢| 2214¢| 2,246¢| 2278 2,310(| 23421| 2,374¢| 2,406¢| 2439%¢| 2472¢| 2505¢| 2538¢(| 2572« 2,606 2,640(

3 | 30604| 3,1216| 3,1836| 3,2465| 3,3101| 3,3746| 34399 3,5061] 35731 3,6410 37097 3,7793| 3,8498 39211| 3,9934] 4,0665 4,1405| 4,2154 4,2913) 4,3680)
4 | 41010| 4,2040| 43091] 4,4163| 4,5256| 46371 4,7507| 4.8666| 4,9847| 51051] 52278 53528 54803| 56101 57424 58771] 6,0144| 6,1542 6,2966 6,4416|
5 51520 53081) 54684| 56330| 58019| 59753| 6,1533| 6,3359| 6,5233| 6,7156] 69129 7,1152| 7,3227) 7,6355[ 7,7537) 7,9775 8,2068] 84420 8,6830) 89299
6 | 6213 6434%| 6662¢| 6,898 7,142(| 7,393¢| 7,654(| 7.922¢| 8200¢| 8487:| 8783 | 9,089(| 9404i| 9,730f[ 10,066¢| 10413¢| 10,772(| 11,141f 11,5227 11,915¢

7 | 7,2857| 7,5830| 7,8923| 82142| 85491 88975 9,2598| 9,6366| 10,0285 104359 10,8594] 11,2997| 11,7573| 12,2328 12,7268 13,2401 13,7733 14,3270| 14,9020 15,4991
8 | 8368f| 8754¢| 9,1591| 9,582¢|10,026¢]10,491:| 10,978(| 11487¢]| 12,021(| 12579t 13,164(| 13775'| 14,415| 15085 | 15785¢| 16,518!| 17,284'| 18,085¢ 18,923 19,798¢

9 | 9.4622| 9,9497| 10,4639 11,0061| 11,5779| 12,1808) 12,8164 13/4866| 14,1929 14,9374| 15,7220 16,5487| 17,4197| 18,3373 19,3037| 20,3215 21,3931 225213| 23,7089 24,9587
10 | 10,5668) 11,1687| 11,8078| 12,4864 13,2068( 139716 14,7836 15,6455 16,5603 17,5312| 18,5614 19,6546 20,8143 22,0445 23,3493 24,7329 26,1999 27,7551| 29,4035 31,1504
11 | 11,6825 12,4121 13,1920| 14,0258) 14,9171 158699 16,8885 17,9771 19,1407| 20,3843 217132 23,1331 24,6502| 26,2707| 28,0017| 29,8502 31,8239 33,9311| 36,1802 38,5805
12 ]12,809¢| 13,680¢ | 14,617¢| 15626¢| 16,713() 17,882:| 19,140¢| 20,495!| 21953¢| 23522 | 25211¢| 27,029:| 28,9847 31,088 | 33,351¢| 35,786:| 38,404(| 41218 44,244 47,496t

13 | 13,947 | 14,973¢ | 16,086 | 17,291¢| 18,598¢ | 20,015:| 21,550¢| 23,214¢| 25019:| 26,975(| 29,094¢| 31,392¢| 33,8821 36,581:| 39,504'| 42,672(| 46,102 | 49818( 53,840¢ 58,195¢

14 | 15,0969] 16,2934 17,5989| 19,0236 20,5786[ 22,2760| 24,1290 26,1521 28,3609] 30,7725 334054 36,2797| 39,4175 42,8424 46,5804 50,6595 55,1101] 59,9653| 65,2607 71,0351
15 | 16,2579| 17,6393| 19,1569| 20,8245| 22,6575( 24,6725 26,8881| 29,3243 32,0034| 34,9497| 38,1899 41,7533 45,6717| 499804 54,7175 59,9250 65,6488 71,9390| 78,8502 86,4421
16 | 17,4304] 19,0121 20,7616| 22,6975 24,8404] 27,2129 29,8402| 32,7502| 359737| 39,5447| 43,5008| 47,8837| 52,7391 58,1176| 64,0751 70,6730 77,9792 86,0680| 95,218 104,930

17 | 18,6147| 20,412! | 22,414« | 24,645| 27,132« [ 29,9057 32,999(| 36,450:| 40,301!| 44,599:| 49,395¢| 54,749'| 60,725.| 67,394.| 74,836¢| 83,140"| 92,405¢|102,740:| 114,265!| 127,116
18 | 19,8109| 21,8406| 24,1169| 26,6712 29,5390| 32,7600 36,3790 40,4463 450185 50,1591 559395 62,4397| 69,7494 77,9692| 87,2118 97,6032 109,2846| 1224135 137,1664 153,7400
19 |21,0190] 23,2974| 25,8704| 28,7781 32,0660 35,7856 39,9955 44,7620 50,1601] 56,2750| 63,2028 71,0524) 79,9468 90,0249 1014436 114,3797 129,0329| 1456280 164,4180 185,688(
20 | 22,2392| 24,7833| 27,6765| 30,9692] 34,7193 38,9927| 43,8652 49,4229 557645 63,0025| 712651 80,6987 91,4699| 103,7684 117,8101) 133,840 152,1385| 173,0210 196,8474 224,0256
21 | 23,4716] 26,2990| 29,5368| 33,2480 37,5052[ 42,3923 48,0057 54,4568 618733 70,4027| 80,2143 91,5026) 104,4910f 119,4360 136,6316 156,4150 179,1721| 205,3448 2354385 270,0307
22 | 24,7163 27,8450| 31,4529| 35,6179 40,4305| 45,9958 52,4361 59,8933| 68,5319| 78,5430 90,1479 103,6029 119,2048 137,297() 158,2764) 182,6014 210,8013 243,4868 281,361§ 325,2369

| 23 | 25973!] 29,421¢ | 33,426! | 38,082¢| 43,502( | 49,815t| 57,176'| 65,764¢| 75789¢| 87,497:|101,174.| 117,1565:| 135,831! | 157,658 | 183,167!| 212,977¢| 247,807 | 288,494!| 336,010!| 391,484.
24 | 27,2432| 31,0303| 35,4593| 40,6459) 46,7271 53,8645( 62,2490 72,1059 83,7009] 97,3471| 113,4133 132,3339 154,6196f 180,8708 211,7930 248,214( 291,1049| 341,6035 401,0425 470,981
25 | 28,5256| 32,6709| 37,5530| 43,3117| 50,1135 58,1564 67,6765 78,9544 92,3240| 108,1818 126,998§ 149,3339 175,8501f 207,3327| 244,7120 289,0883 341,7627| 404,2721] 4784309 566,3773
26 | 29,8209] 34,3443| 39,7096| 46,0842] 53,6691 62,7058 73,4838) 86,3508| 101,7231) 120,0999 142,0786 168,374Q 199,8406f 237,4993 282,5688 336,5024 401,0323| 478,2211] 570,5224 680,8529
27 ]31,129:| 36,051: | 41,930¢ | 48,967¢| 57,402¢ | 67,528:| 79,6977| 94,338(| 111,968 | 133,209¢ | 158,817 | 189,698! | 226,949 | 271,889: | 326,104. | 391,502¢| 470,377! | 565,480! | 680,111(| 818,223!
28 | 32,450« | 37,792: | 44,218¢ | 51,966 | 61,322" | 72,639¢| 86,346!| 102,965 | 123,135: | 147,630¢ | 177,397:| 213,582 | 257,583 | 311,093 | 376,169 | 455,303: | 551,512 | 668,447! | 810,522!| 983,068(
29 | 33,7849| 39,5681/ 46,5754| 55,0849) 65,4388 78,0582 93,4608) 112,2832| 135,3075) 163,4940 198,0209 240,3327) 292,1992| 355,786 433,7451) 529,3117 646,4391| 789,9480 965,7122) 1180,8814
30 | 35,1327| 41,3794| 49,0027| 58,3283) 69,7608] 83,8017| 101,0730) 122,3459 148,5752) 180,9434] 220,9132 270,2926 331,3151f 406,7370 499,9569 615,1616 757,5038| 933,3186] 1150,3879 1418,2579
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