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Apstrakt

Osnovna svrha sastavljanja finansijskih izveStaggeda se u pruzanju informacija r&#im
interesnim grupama koje se u procesu donoSenj&adisianjaju na njih, jer oni obuhvataju sva
finansijska dogdanja koja nastaju kako unutar predigetako i iz odnosa preduzesa tréim
licima. Zn&aj finansijskih izveStaja u uslovima koji su izmemj u odnosu na period od pre
nekoliko decenija je postao jos izrazitiji. Cilj @y rada je da istakn#njenicu da se finansijska
analiza ne zavrSava prétmom odgovarajgih racia, vé je njihove vrednosti potrebno
analizirati i porediti sa standardima ili definiganciljevima. Nakon poréenja i identifikovanja
odstupanja potrebno je primeniti korektivne merkokhi se ostvarili definisani ciljevi. Analiza
finansijskih izveStaja vrSena je na primeru dvarmedna druStva: rudnik uglja A.D. Pljevlja i
rudarski basen Kolubara.

Klju ¢éne regi: finansijski izvestaji, racio analiza

Abstract

The primary purpose of financial statements isrtivjgle information to different interest groups
that take part in decision-making processes.Thest mally on them because they take account of
all business events that occur both — within thierpnise and enterprise transactionswith third
parties. The importance of the financial statemanthe contemporary conditions becomes even
greater. The aim of this paper is to highlight thet that financial analysis does not end with
calculation of relevant ratios, but their valueswd be analyzed and compared with standards
or defined goals. After comparisonand identificatmf gaps, it is necessary to apply corrective
measures in order to achieve the desired goals. aiadysis has been carried out on the
exampleof two coal mining companies: P.L. Pljeda R.B:Kolubara.

Key Words: financial statements, ratio analysis



UuvoD

Zateci tehnika finansijske analize vezuju se za Velkonomsku krizu (1929.-1933.)
kada su se problemi odrzavanja likvidnosti i kdpitamanifestovali kroz masovna bankrotstva
preduzéa. Tada se javila ideja da se kroz sagledavanjlitgku interpretaciju informacija o
ostvarenim aktivnostima i rezultatima predézeblagovremeno we i koriguju slabosti i
neuskla@enosti u tekéem poslovanju i na taj dm spre&e buddi finansijski problemi. Od tada,
tehnike finansijske analize su veoma usavrSen@asiau nezaobilazan instrument finansijskog
poslovanja.

Predmet finansijske analize predstavljaju finaksijgvestaji koji proistéu iz ratunovodstva
preduzéa kroz redovan zaklfiak svih poslovnih knjiga. Finansijski izveStaji gstavljaju
neposredan proizvod sistemauaovodstvenog izveStavanja koji po svojoj suStimameni
odslikava ostvarenja predudzeza odrdeni vremenski period, njegovu finansijsko-strukturn
poziciju, kao i polozaj likvidnosti na izabrani ddilansiranja. Osnovna svrha sastavljanja
finansijskih izveStaja ogleda se u pruzanju infacijaarazliitim interesnim grupama koje se u
procesu donoSenja odluka oslanjaju na njih jer @nihvataju sva poslovna daigaja koja
nastaju kako unutar predéze tako i iz odnosa preduizesa tréim licima. Kao takvi, finansijski
izveStaji se pripremaju i prezentuju obavezno rzgukposlovne godine.

Kao instrumente finansijskog izvestavanjéurgovodstvo proizvodt:

e Bilans stanja na oddeni dan, koji predstavlja osnovu za procenu firjaksg polozaja
preduzéa;

e Bilans uspeha za odieni period, kao osnovu za procenu Zaracke mcai preduzéa;

e IzveStaj o novanim tokovima za odteni period, kojicini osnovu za procenu sposobnosti
plac¢anja obaveza o rokovima dospe

elzvestaj o promenama na kapitalu tokom izveStajp@goda, u okviru koga se prate promene
izmedu dva obraunska perioda na svim pozicijama kojee kapital,

e Napomene uz finansijske izveStaje, koje imaju #pda detaljnije pojasne promene na
pojedinim pozicijama u prethodnim izvesStajima uuabra&unskog perioda.

Uz pomenute, obavezne elemente godiSnjeg izve§imdmet analize su i svi drugi segmenti
godisnjeg izveStaja, koji nisu obavezni, kao Stopmmo menadzmenta uf®no akcionarima
kompanije i dodatne diskusije i analize menadZménta

Medu razlgitim instrumentima analize finansijskih izveStaj@guzéa, nafese se koristi racio
analiza bilansa. Pod raciom se®@tw podrazumeva odnos jedne vile prema drugoj. 1zolovan
podatak (u apsolutnim vrednostimisto ima malu ili gotovo nikakvu anadiku vrednost. Sama
racio analiza finansijskih izveStaja se bavi igtrajem i kvantifikovanjem analitki vaznih
odnosa izméu pojedinih bilansnih i finansijskin kategorija radagledavanja i ocene
finansijskog polozaja i rentabilnosti preddae Finansijska analiza se ne zavrSava groram
odgovarajdih racia, vé je njihove vrednosti potrebno analizirati i potedia standardima ili
definisanim ciljevima. Nakon podenja i utvdivanja odstupanja potrebno je primeniti
korektivne mere kako bi se ostvarili definisanijesil. Nage&e primenjivana Kklasifikacija
najvaznijin pokazatelia je na pokazatelje likvidiosaktivnosti, strukture finansiranja,
rentabilnosti i pokazatelje trziSne vrednosti.

IStevanowt N., Malini¢ D., Mili¢evi¢ V., ,Upravljacko racunovodstvo? Ekonomski fakultet, Beograd, 2010, str.
71
’KneZevk G., ,Analiza finansijskih izve$tajatyniverzitet Singidunum, Beograd, 2009, str. 5



Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja jeste analiza finansijskogpaja i uspesnosti privrednog drustva
na primerima rudnika uglja A.D. Pljevlja i rudargkbasena Kolubara. Motiv za ovakav predmet
istrazivanja proistie usledcinjenice da je neophodna sina analiza i procena finansijske
sposobnosti predugakoje posluju u izrazito turbulentnim uslovima kgu okarakterisani
neizvesno&u i ¢estim i naglim promenama. Ocena boniteta je veoaiaa za svako preduze
jer se na osnovu dobijenih podataka donose vanaedijske odluke. Kroz ovaj rad pokéemo
kako izvrSiti procenu boniteta porw pokazatelja finansijske stabilnosti, likvidnoisposlovne
uspesnosti preduéa.

Ciljevi istrazivanja

Ciljevi istrazivanja se mogu podeliti na @, posebne i drustvene ciljeve.
Nauwni cilj istrazivanja jeste deskripcija svih elemenaanaliza i metoda koji se primenjuju u
procesu analize finansijskih izveStaja, koji sumora sliaju prikazani na prakihom primeru
dva rudnika uglja, uz detaljan prikaz njihovih Keegistika i specitinosti.
Poseban cilj istrazivanja jeste prikazivanje osrlovelemenata postupka analize finansijskih
izveStaja i njihove strukture kako bi se relevargagledala finansijska sposobnost datih rudnika
koji su nas predmet istrazivanja.
Drustveni cilj istraZzivanja se odnosi na ukazivampaaja i koristi analize finansijskih izvestaja
rudnika uglja,kako bi se Siroj javnosti prédo poslovanje tih predéa, kao i njihova uloga i
zna&aj u funkcionisanju privrede.

Hipoteze

Hipoteza podrazumeva pretpostavku koju treba dakdéizapovrgnuti. Funkcije hipoteze
se mogu posmatrati kao pruzanje probnog objasnjemgeedvidanja koje zauzvrat omogava
proveravanje hipoteze i @enje u procesu istrazivanja. Hipoteze s€ewg postavljaju na rin
da govore o pretpostavljenom odnosu idmeeceg broja promenljivih.

U istraZivanje polazimo sa sleiie hipotezamé:

Generalna hipotezaAdekvatna analiza finansijskih izveStaja je veontadza poslovni rast i
razvoj preduzéa.

Posebne hipoteze:

H1: Finansijski pokazatelji oslikavaju finansijgtolozaj preduzéa.

H2: Kombinacijom viSe finansijskih pokazatelja pbst se kvalitetnija procena poslovanja
preduzéa.

*Hipoteze predstavljaju misaono objasnjenje objektistvarnosti koje jo$ nije proveretiajenicama te iste
stvarnosti (Miljevé, 2007, str. 23)



Metode istrazivanja

Svaka nauka ima svoj predmet istrazivanja kojige dbjektivne stvarnosti. Svaka nauka
ima i svoj metod. Ono Sto bitno odrge nauku jestefinjenica da su metod i predmet
istraZivanja nerazdvojno povezani i da se jednodsegog ne moze konstituisati.

U skladu sa prirodom teme, ciljevima i polaznim digzama primede se i odgovaraja
metodologija sa ciljem da se zadovolje osnovni ohetwski zahtevi — objektivnost, pouzdanost,
opStost i sistematnost. Pre svega, u rada biti zastupljen kabinetski metod istrazivanjai leg
zasniva na analizi, obradi i sintezi relevantneicsie literature, kako donddn tako i stranih
autora. Odréene matematke metodee biti primenjene u predstavljanju ra&tih racija kojima
se izrazava finansijska situacija posmatranih mreu Metodom komparacije ragiiih racija
¢e biti prikazane njihove prednosti i nedostaci kaotreba za njihovim kombinovanjem u cilju
Sto kvalitetnije analize kreditne sposobnosti. Tdgkonetoda komparacife se primeniti kako bi
se sagledale vrednosti racija u oba posmatraneepna drustva: rudnik uglja A.D. Pljevlja i RB
Kolubara. Da bi dobijeni pokazatelji bili dobro @npretirani i da bi se @@ trend u kretanju
podataka i dobijenih rezultata naSa anadie&biti zasnovana na vremenskom periodu od 2010.
do 2012. godine. Primenom statikth metoda — prikupljanjem, klasifikacijom, analmo
tumaenjem i interpretacijom statigkih pokazatelja ukazemo na kretanje finansijskog
poloZaja posmatranih preddzetokom vremena.

Struktura rada

Rad je, pored uvoda sa metodologijom, za#gui spiska literature, podeljen na dve
celine.
Prva celina rada posvéena je finansijskoj analizi. Kroz teorijski prikadoge finansijske
analize svakog preduga ukazano je na sam @@ koji ta analiza ima na poslovanje predizze
Uz objasnjenje vertikalne i horizontalne analiz&kus rada je bio na objasSnjenju racio analize u
okviru koje su objasnjeni svi relevantni racio ppéeelji koji su bitni za drugi deo rada.
Druga celina rada je posvéena konkretnoj analizi finansijskih izveStaja dwalmika: rudnik
uglja A.D. Pljevlja i rudarskom basenu Kolubara.a®dn je vremenski period od 2010.-2012.
godine i analizirani su svi racio pokazatelji naau oba privredna druStva. Tale izvrSena je i
komparativha analiza ovih pokazatelja u datim rachma.

*Miljevi ¢ M., “Metodologija nadnog rada”, Univerzitet u isténom Sarajevu,Filozofski fakultet, Pale, 2007, 2%
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1. UVODNA IZLAGAN]JA O FINANSIJSKOJ ANALIZI

1. FINANSIJSKA FUNKCIJA PREDUZECA

U savremenom priviednom Zzivotu i delatnostima ljudia drugim podrgjima analiza se
koristi kada god treba izraziti stanje i rezultake privredne odnosno druStvene aktivnosti. U
racunovodstvu, analiza izveStaja se koristi kadack@puje stanje i rezultat preddae
Preduzée je organizaciona celina koja ostvaruje svoju ekasku misiju. To je skup robnih,
materijalnih, nematerijalnih resursa pribavljend remenom angazovanja i troSenja u procesu
transformacije vrednosti u preddéze
Maksimiziranje profita vrlocesto je pravi cilj poslovanja predéze Kako bi ostvario taj cilj,
menadzer moZze nastaviti da péarea profit tako Stée normalno izdavati akcije i dobijeni novac
ulagati u trezorske zapise. Uéua preduzéa, rezultat bi bilo smanjenje udela svih vlasnika u
profitu — a to zn& da e se smanjiti zarada po akciji. Zbog toga se maksgiamje zarade po
akciji esto zagovara kao dokazniimmaksimiziranja profita.

Cetiri osnovne ekonomske funkcije su nabavka, paima, prodaja i finansiranje. Svaki
privredni proces zapmje novcem odnosno ulaganjem u pojedine faze geoeceprodukcije.
Nakon obezbd&ivanja finansijskih sredstava, reprodukcijski sxk nastavlja procesom nabavke,
gde no¥ana sredstva prelaze u materijalni oblik poslowwlémenata neophodnih za kontinuitet
procesa proizvodnje. U procesu proizvodne stvarapiezvod koji ima novu vrednost.
Reproduktivni ciklus se zavrSava u trziSnoj fazutfazi prodaje.

Zadaci finansijske funkcije treba da obuhvatajuvakisti koje se odnose na:

1. Pribavljanje novanih sredstava potrebnih za normalan tok poslovaigeuzéa,

2. Koris¢enje novanih sredstava u poslovanju predige

3. Uskladivanje dinamike priliva natanih sredstava sa rokovima do&pebaveza ptanja

prema njihovim izvorima,

4. Regulisanje notanih tokova i préenje finansijskih odnosa u preddme

5. Kontrolu upotrebe nadanih sredstava u kruznom toku predt
U prvom zadatku finansijske funkcije potrebno jeembediti no¥ana sredstva iz sopstvenih
izvora, a dodatna iz drugih izvora.

U drugom zadatku finansijske funkcije potrebnozer$iti platanje obaveza (nabavka sredstava
za proizvodnju, isplate zarada, deviznatptga i sl.)

Tredi zadatak finansijske funkcije odnosi se na likwidhodnosno nelikvidnost preddae

U okviru ¢etvrtog zadatka obavljaju se aktivnosti:

a) Ulaganja viskova kratkoemih i dugor@nih slobodnih no¥anih sredstava,

b) Podmirivanja kratkorénih i dugor@nih potreba za n@anim sredstvima,

c) Kori&enje sredstava iz zajedkih fondova formiranih na nivou preduzei sl’

Peti zadatak finansijske funkcije odnosi se na hadat efikasnosti i efektivhosti upotrebe
nowanih sredstava .

*Van Horne J.C., Wachowicz J.M., “Osnovi finansijskog menadzmenta”, Data Status, Beograd, 2007., str.3
®Doc. Dr Andeli¢ G., “Osnove finansijskog menadZzmenta“, Futura, Petrovaradin, 2007., str.19-20
7
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1.1. Finansijska politika

Pod finansijskom politkom podrazumeva se divanje finansijskih rezultata koje
preduzée treba da ostvari u jednom vremenskom perioddginnastvarivanja tih rezultata i
utvrdivanje mera koje treba sprovesti da bi se zacremitati postigli.

Osnovni ciljevi finansijske politike su: pribavijge i kori¥enje finansijskih sredstava i
odrzavanje finansijske stabilnosti i likvidnostepuzéa®
Finansijska politika se moze klasifikovati prema:

* Vremenskom aspektu (politika finansiranja, invesha ili dugor@na finansijska

politika, teki€a ili kratkoraina finansijska politika) i

» Zadacima finansijske funkcije (politika nabavkepgteje, upravljanja kapitalom, razvojna
finansijska politika).

Osnovna néela finansijske politike su :

1. N&telo finansijske stabilnosti (govori o odnosu sopsetyg i tuleg kapitala, radi
uspostavljanja finansijske ravnoteze),

2. Natelo rentabilnosti (polazi od maksimiziranja dobitka kraéem i duzem roku
poslovanja)

3. Nafelo likvidnosti (govori o sposobnosti preddaeda u svakom momentu izmiri dospele
obaveze),

4. Nacelo finansijske elasthosti (predstavlja sposobnost prediszela u pravo vreme i u
pravom obimu obezbedi jeftinije izvore sredstava),

5. Nafelo finansijske nezavisnosti (menadzment preéaze ovom néelu treba da bude
nezavistan od poverilaca preddag

6. Natelo finansijske snage (predstavlja skugata racionalnog finansiranja, rentabilnosti,
finansijalnosti, akumulacije i mobilizacije sreds.

N&telo racionalnog finansiranja polazi od najpovogniombinacije izvora finansiranja

(sopstvenih i tdih) i ubrzane cirkulacije finansijskih sredstavairdBtan uticaj ovog

natela jeste na relo likvidnosti, sigurnosti i rentabilnosti finamanja’

Korporativno upravljanjeodnosi se na sistem potwkoga se upravlja korporaciom i
kojim se ona kontroliSe. Obuhvata odnose idmeakcionara, upravnog odbora i viSeg
menadzmenta. Ovi odnosi stvaraju okvir pémé&ojegée kompanija da postavi svoje ciljeve i
da prati performansu. Tri kategorije ljudi Kijue su za uspesno korporativno upravljanje: prvo,
obi¢ni akcionari koji biraju upravni odbor; drugo, upra odbor kompanije; tike, top
menadZment n&jem &elu je glavni izvr3ni direktot®
Upravni odbor je odgovoran za zapoSljavanje, dagnjé i nadoknade glavnom izvrSnom
direktoru.

8Mr Komneni¢ B.,“Finansijski menadzment”, Visoka poslovna $kola strukovnih studija, Novi Sad, 2009., str.53
°Dr Vunjak N.,“Finansijski menadZment”, Univerzitet u Novom Sadu, 1999., str.41
®an Horne J.C., Wachowicz J.M., “Osnovi finansijskog menadZzmenta” Data Status; Beograd, 2007., str.9



Slika 1.1. !

*Kao vid odgovornosti prema interesima akcionara, vecina kompanija stavlja akcionare na vrh
organizacione strukture, iznad upravnog odbora.

Ysto str.9
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2. POJMOVNO ODREDIVANJE BONITETA

Bonitet u najuzem smislu predstavlja skup karaktiéa preduzéa koje gacini dobrim i
sigurnim duznikom. To zra da bonitet obuhvata poziciju preddae njegovu solidnost,
aktivnost, reputaciju u poslovnhom svetu, solidnwzipgu na trziStu pa otuda i kreditnu
sposobnost i likvidnost

Bonitet preduzéa se ne moze izjedéid sa likvidnofu tog preduzéa. Neko preduze
moze biti nelikvidno u oddenom momentu ali se moze smatrati bonitetnim. Kaeauzée
ima dobar bonitet lak& se suprostavti svim troSkovima koji se mogu dagibku poslovanja i
uspesno nastaviti poslovanje. Ako predigzzema slab bonitet, male tele koje se dogode
mogu ga dovesti do likvidacije.

Ocena boniteta predu&eje Siri pojam od ocene kreditne sposobnosti pe&du Ono preduze
koje u ugovorenom roku moze da vrati svoje dospkseeze je kreditho sposobno predieze
Kvalitativni elementi boniteta su: organizaciona struktura, trziSni pajp menadzment,
kadrovska struktura i dr.
Kvantitativni elementi boniteta su od velikog zdaja jer se mogu kvantifikovati. U
kvantitativne elemente spadaju:

- Finansijski elementi (likvidnost, profitabilnostrktura kapitala) i

- Nefinansijski elementi (korporativni imidZ u javripgoliticka stvarnost i produktivnost

zaposlenih).

Finansijska analiza i informacije iz finansijskitveStaja su kljtne za ocenu boniteta preddae

Pokazatelji boniteta preduzesu:
o Pokazatelji finansijske stabilnosti predtae
o Pokazatelji likvidnosti preduza
0 Pokazatelji poslovne uspesSnosti prediaze

U pokazateljdinansijske stabilnosti spadaju: finansijska sigurnost, stepen samofinanjsi
i stepen kreditne sposobnosti.

TRAJNI KAPITAK

FINANSIISKA SIGURNOST = UKUPNI IZVORI POSLOVNIH SREDSTAVA

TRAJNI KAPITAL + DUGOROCNA REZERVISANJA
NEMATERIJALNA ULAGANJA + MATERIJALNA ULAGANJA + ZALIHE

STEPEN SAMOFINANSIRANJA =

TRAJNI KAPITAL +DUGOROCNA REZERVISANJA+DUGOROCNE OBAVEZE
STALNA SREDSTVA

STEPEN KREDITNE SPOSOBNOSTI=

U pokazateljdikvidnosti preduzéa spadaju: trenutna likvidnost, tefeulikvidnost, opSta
likvidnost, dan vezivanja zaliha u preddgaedan vezivanja obrtnih sredstava u preduze

2Dr Sekulovié B., “Analiza poslovanja preduzeéa®, Beogradska poslovna skola, 2005., str.372
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NOVCANA SREDSTVA + HARTIJE OD VREDNOSTI
KRATKOROCNE OBAVEZE

TRENUTNA LIKVIDNOST =

OBRTNA SREDSTVA — ZALIHE

TEKUCA LIKVIDNOST = KRATKOROCNE OBAVEZE
x. OBRTNA SREDSTVA
OPSTA LIKVIDNOST = KRATKOROCNE OBAVEZE

365 DANA x VREDNOST ZALIHA
POSLOVNI PRIHODI

DANI VEZIVANJA ZALIHA =

365 DANA « OBRTNA SREDSTVA

DANI VEZIVANJA OBRTNIH SREDSTAVA =
UKUPNI PRIHOD

U pokazateljeposlovne uspesSnostspadaju: bruto dobitak po radniku, akumulacija po
radniku, ukupno ostvareni gubitak tékugodine po radniku, stepen reproduktivhe sposdbnos
stepen akumulativhe sposobnosti, odnos akumulagigma trajnom kapitalu, proS®
obraunate zarade po radniku.

BRUTO DOBIT

BRUTO DOBITAK PO RADNIKU = PROSECAN BROJ ZAPOSLENIH

AKUMULACIJA

AKUMULACIJA PO RADNIKU = >
PROSECAN BROJ ZAPOSLENIH

UKUPAN OSTVARENI GUBITAK TEKUCE GODINE

UKUPAN OSTVARENI GUBITAK = PROSECAN BROJ ZAPOSLENIH

TEKUCE GODINE PO RADNIKU

AKUMULACIJA + AMORTIZACIJA
POSLOVNA SREDSTVA

STEPEN REPRODUKTIVNE SPOSOBNOSTI =

AKUMULACIJA
POSLOVNA SREDSTVA

STEPEN AKUMULATIVNE SPOSOBNOSTI =

AKUMULACIJA

ODNOS AKUMULACIJE PREMA TRAJNOM KAPITALU = TRAJNIKAPITAL

OBRACUNATI LICNI DOHODAK +

o o — ODRACUNATE NAKNADE LICNIH DOHODAKA
PROSECNO OBRACUNATE ZARADE PO RADNIKU = PROSECAN BROJ] ZAPOSLENTH

Za pozitivan zakljgak o bonitetu natsto je potrebno: da je ostvaren pozitivan rezuitat
redovnog poslovanja, da je ostvareni rizik poslggaminimalan, da postoji finansijska
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bilansnaravnoteza, da je ostvarena platezna sposbkao i da je uspostavljen normalan odnos
osnovnih i obrtnih sradstava.

3. ANALIZA POSLOVANJA PREDUZECA

Termin analiza pote od gtke re&i “avalvoig” Sto znd&i ra&lanjivanje, rasklapanje ili
rastavljanje nekog objekta na njegove sastavneveeleredmet finansijske analize su bilans
stanja i uspeha, kao i ispitivanje finansijskogodala i zardivacke sposobnosti preduze

Analiza se vrSi da bi se detaljnije upoznao anardiobjekat. Ona treba da je pouzdana,
ispravna ali i jednobrazna, Sto Znda knjigovodstveni i drugi podaci treba da sutadgeni i
prezentirani u skladu sa v&sa propisima i da su &ai, ispravni i realni. Analiza poslovanja se
vrSi da bi se nakon dobijenih podataka donela odgguta poslovna odluka.

U praksi su poznate slegievrste analiza poslovanja:

Tekua i povremena analiza,
Kratkoraina i dugordéna analiza,
Eksterna i interna analiza,
Potpuna i delimina anaiza,
Ekstenzivna i intenzivna analiza,
Statisttka i dinaméka analiza,
Kvalitativna i kvantitativna analiza.

Noohr~wbdpRE

Tekwa analizamoZze biti, neprekidna za duzi period ili periow, nedeljna za kéaperiod, a
povremena analizae vrSi onda kada za to ima potrebe.

Dugora‘na analizapolazi od duzine perioda, ddkatkora‘ha analizamoze da se vrSi u toku ili
nakon zavrSetka poslovne godine.

Eksterne i interne analiz@polaze od toga ko vrSi analizu, odnosno da li saligari i
nalogodavci iz preduZa ili su izvan njega.

Potpune i delimine analizepolaze od toga da |li se analizira predwzéao celina ili se
analiziraju kadrovi, sredstva i sl.

Ekstenzivna analizaasniva se na opsStim podacima dok$enzivnazasniva na detaljima.
Statistke i dinaméike analizgpolaze od toga da li se odredjene pojave posruairafredjenom
trenutku (statistika) ili kroz viSe uzastopnih dddamamika).

Kvalitativhe i kvantitativhe analiz@olaze od toga da li se predmet analize posmata k
sadrzinski sastav ili kroz njegov obim.

Ciljevi finansijskih analiza se zasnivaju na finansijskim izveStajima o ekorians
polozaju preduza (bilans stanja) i uspesnosti poslovanja (bilaspeba) kao i na ostalim
finansijskim izveStajima kao Sto su izveStaj o pem@ma na kapitalu, izvesStaj o tokovima
gotovine i napomene.

Predmet finansijske analize jeste kvanticifiranje i istrazivanje finansijskibdnosa
izmedu bilansa stanja i bilansa uspeha sa ciljem orfiggnja Sto vernije procene finansijskog
poloZaja i aktivnosti preduze.

13Isto, str. 373
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Polazéi od sadrzine poslova anafitia sluzba preduZza, kao subjekt analize poslovanja
preduzéa, obavlja slede zadatke:

a) Prikuplja neophodne zadatke o poslovanju pre¢luze bazi knjigovodstvenih i drugih
(operativnih i statistkin) pokazatelja i finansijskih izveStaja (bilanstanja i bilansa
uspeha),

b) Sistematizuje prikupljene podatke za potrebe aagslovanja preduze,

c) lzraduje pokazatelje poslovanja preddae izvii globalne ocene i

d) Prezentira analitke pokazatelje i sintetke zakljikke organima rukoutenja i
upravljanja preduz& na razmatranjé’

Kvalitet rada analitike sluzbe zavisi kako od organizacije same auladitisluzbe, tako i od
stepena razvijenosti knjigovodstva prediszepridavljanja vaznosti analikoj sluzbi.

Analize finansijskih izveStaja mogu se podelitiopgte i posebne ciljeve.

Opsti ciljevi odnose se na sagledavanje dmatke sposobnosti (rentabilnosti, profitabilnosti,
uspesnosti) kompanije i finansijskog polozaja (sfa)j kompanije, njezinih ndanih tokova i
promena na kapitalu u cilju pruzanja informacijaigoicima (nardgiocima) analize. S obzirom
da su korisnici finansijske analize stejkholdeakd se iposebni ciljevi analize finansijskih
izvestaja odnose na zadovoljavanje informacioningba stejkholdera?

3.1. PREDMET FINANSIJSKE ANALIZE

Predmet finansijske analize treba da bude posnjafraspitivanje, ocenjivanje i
prognoziranje svih poslovnoh procesa koji spadapadieznost finansijske funkcije preddae
Ona se naziva finansijskom analizom zato 5to analkompleksno dejstvo finansijske funkcije.
Zbog toga je njena prava problematika & ocenjivanje i ispitivanje :

- Ostvarenja opstih principa finansijskog poslovar(aroduktivnost, ekonomnost,
rentabilnost),

- Ostvarivanje posebnih principa finansijskog postgadlikvidnost, stabilnost, sigurnost),

- Dejstva internih i eksternih faktora finansijskdifke,

- Odluka finansiranja (sopstvenog tag),

- Primena pravila finansiranja izvora sredstav (odsuagsstvenih i tdih sredstava),

- Primena pravila finansiranja imovine (zlatno bilangravilo ),

- Celishodnosti utdenih trajnih i povremenih poslovnih potreba,

- Svrsishodnosti i rentabilnost investicionih progeam

- Celishodnosti pribavljanja duganeih finansijskih zajmova,

- Celishodnosti korignja kratkoronih kredita,

- Celishodnosti zajedtkih ulaganja sa inostranim partnerom,

- Opravdanosti kori&nja inostranih robnih, deviznih i finansijskih #ita,

- Ekonomske opravdanosti prilkemog na&ina mefunarodnog pléanja,

- Opravdanosti ugovorenih valutnih kurseva,

- Celishodnosti korigenja bankarskih usluga (kreditno pismo, akreditgaancije i sl.),

- N&fina kori&€enja izvora sredstava samofinansiranja,

- Celishodnosti finansiranja (kreditiranje) poslovpdrtnera novcem i robom,

“pr Peji¢ L., Dr. Radovanovi¢ R., Dr Stanisi¢ M., ,,Ocena boniteta preduzeca”, Privredni pregled, Beograd, 1991., str.
74
> Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009., str.5
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- Konkretne interne finansijske transakcije iziung@reduzéa,
- Efektivnost poslovanja sa hartijama od vredntsti.

3.2.  FINANSIJSKI IZVESTAJI

Finansijski izveStaji su poslovni dokumenti kojim@eduzée daje informacije o
rezultatima svojih transakcija korisnicima unuteequzéa kao i van njega.

Kompanije mozemo posmatrati kao skladiSta punaragafih izveStaja koji ukliguju podatke o
porudzbinama, prodaji, cenama, troSkovima, nivolihaa potrazivanjima, obavezama prema
dobavlj&ima i drugim subjektima. Menadzeri na osnovu ovifolimacija predwaju prodaju,
budZete, bilans uspeha, bilans stanja, bilansdokavine i tako daljé’

Vaznost finansijskih izveStaja proizilazi njenice da je ré&unovodstveni sistem, u
okviru koga ovi izveStaji nastaju, jedini potpumstem brofane analize u preduae Naravno,
OVO ne zn& da je r&unovodstveni sistem jedini izvor informacija i da sfunovodstvene
informacije jedino vazne. Ovo z#iada su oni jedini potpuni izveStaji koji se saggu na
regularnoj osnovi i koji imaju javni karakter, te kao takvi dostupni Sirokom krugu korisnita.
Na paetku obrgunskog perioda finansijski izvestaji oslikavaju setime preduzée painje.
Sve poslovne promene u toku godine evidentirajnasegunovodstvenom sistemu da bi se na
kraju godine slile u godisnji zakljak. Finansijski analitiari, proavaju informacije sazete u
izveStajima, kako bi ocenili ostvarenja prediaei procenili verovatne performanse u
budunosti.

Finansijska analiza uklfuje kori€enje razkitih finansijskih izveStaja. Ti izvestaji su:
bilans stanja, bilans uspeha, izveStaj o promenaankapitalu, izveStaj o tokovima gotovine i
napomene. UspeSnodenje finansijske politike preduéa podrazumeva dobro poznavanje ovih
izveStaja.

Bilans stanja i bilans uspeha neophodno je posthaieasamo sa stanoviSta stanjag ve
njihovog kretanja. Bilans se deli na:

* Redovne bilanse (bilansi uieni za odrdeni vremenski period),

» Specijalne bilanse (bilansi koji se rade kada zzottoji potreba).

3.2.1. BILANS STANjA

Bilans stanja nekog preduzepredstavlja pregled pozicija sredstava i izvoeglstava na
tatno odreteni dan. Na levoj strani bilansa stanja, odnosnstraai aktive, prikazana su sredstva
preduzéa. U to se ubrajaju osnovna i obrtna sredstva. \Aeeniitan odnos iznd@ osnovnih i
obrtnih sredstava. Novac i n&gani ekvivalenti su najlikvidniji delovi imovine, dorocna
imovina se pojavljuje poslednja i najmanje je ltkva. Na desnoj strani bilansa stanja, odnosno

% pr Bojovi¢ P., Dr Sikani¢ B., Dr Avakumovi¢ J., Dr Krasulja N., Mr Gujanica I., Mr Mileti¢ M., Mr Senié V., Mr Rujan
Z., Mr Avakumovic J., Mr Grebovic¢ S., “Finansijska analiza poslovanja”, Beograd, 2010., str. 30-31

17Filip Kotler, ,Kako kreirati, ovladati i dominirati trzistem*, Adizes, Novi Sad, 2007., str.111

8Dr Stevanovié N., Dr Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V., ,,Upravljacko racunovodstvo”, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2009., str.69
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na strani pasive, prikazani su izvori sredstavapitdh vliasnika se dobija tako Sto imovinu
oduzmemo od obaveza. Bitno je vodiituaa o vlasrikoj strukturi izvora.

U svakom preduze struktura sredstava ukazuje na materijalno stamjestruktura izvora
sredstava na finansijsko stanje toga preéaz&lkoliko postoji optimalna struktura sredstava u
preduzéu, tada to zna da obrtna sredstva omogavaju (po svojoj vetini i strukturi)
optimalno iskoriéenje instaliranin kapaciteta (osnovnih sredstavdkoliko je prisutna
optimalna struktura izvora sredstava u preduzéada to zna da su u finansiranju prisutni (u
veéem delu) sopstveni izvori sredstava, odnosno dardgi izvori sredstava (sopstveni idi
odgovaraju dugokmo imobilisanim sredstvima (osnovnim sredstvima ontknuelno
angazovanim obrtnim sredstvinta).

Leva (aktiva) i desna (pasiva) strana bilansa atamba da budu u ravnotezi. Neobeldre
izvore finansiranja preduza predstavlja razlika iznde aktive i pasive tj. ako je aktiva éee od
pasive. Ukoliko je pasiva ¥a od aktive njihova razlika predstavlja visak lidwih sredstava u
preduzéu.

AKTIVA = PASIVA
IMOVINA = OBAVEZE + KAPITAL

KAPITAL = IMOVINA - OBAVEZE

Struktura Bilansa stanja jednog predigg prikazana u prilozima.

Finansijska ravnoteza predstavlja odnos idunsredstava i izvora sredstava. Finansijska
ravnoteza polazi octinjenice da sredstva po obimu i vremenu za koji iswbilisana
(neunovljiva) odgovaraju obimu i vremenu raspolozivostwara sredstava. Treba iétala je
vreme imobilizacije sredstava radldo po strukturama sredstava, kao Sto je i vreme
raspoloZivosti izvora sredstava raith po pojedinim izvorima sredstad.

Analiza finansijske ravnoteze svodi se na:

* Dugoranu finansijsku ravnotezu i

» Kratkorasnu finansijsku ravnotezu.
Dugorana finansijska ravnotezabuhvata s jedne strane dugaro vezana sredstva a sa druge
strane dugorne obaveze i vlastite izvore sredstava.
Kratkorocna finansijska ravnotezabuhvata sa jedne strane kratkoro vezana sredstva i
nowana sredstav, a sa druge strane obuhvata dospalezebi obaveze koje dospevaju u
kratkom vremenskom roku.

Grupisanje pozicija bilansa stanjau aktivi vrSi se po principu raste ili opadajde
likvidnosti, a pozicije u pasivi po principu raétuili opadajée dospelosti.

Prema principu raste likvidnosti u aktivi prvo se unose najnelikvidnipozicije a zatim
likvidne.Opadajda likvidnost je u obrnutom smeru.

Prema principu raste dospelosti u pasivi prvo se grupiSu pozicije kuggkasnije dospevaju a
potom pozicije kod kojih se rokovi dosfaeskr&uju.

®pr Vunjak N., , Finansijski menadZment”, Univerzitet u Novom Sadu, 1999., Str.73
20Isto, str.210
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Bilo koji od pomenutih néna grupisanja da koristimo irfd@mo jednake mognosti.

Ukoliko se u bilansu stanja vrSi grupisanje poai@p principu rastie likvidnosti i opadajée

dospelosti u pitanju je ocena dugéme finansijske ravnoteze. A kada se vrSi grupisqge
principu opadajée likvidnosti i rastde dospelosti tada je u pitanju kratkéma finansijska
ravnoteza.

Tabela 1. Bilans stanja prezentovan po kriterijumu rastuce likvidnosti i opadajuce dospelosti21

Aktiva ( rastuca likvidnost ) Pasiva ( opadajuca dospelost )
Nekretnine, postrojenja i oprema Sopstveni kapital
Nematerijalna sredstva Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Kratkoroc¢ne obaveze
Zalihe Tekuce obaveze (dobavljaci i druge obaveze)

Potrazivanja
Novac i novcani ekvivalenti

Tabela 2.Bilans stanja strukturisan po principu opadajuce likvidnosti i rastué¢e dospelosti*?

Aktiva ( opadajuca likvidnost ) Pasiva ( rastuca dospelost )
Novac i novéani ekvivalenti Tekuée obaveze
Potrazivanja Kretkoroc¢ne obaveze
Zalihe Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Sopstveni kapital

Nematerijalna ulaganja
Nekretnine postrojenja i oprema

1 Dr Knezevié¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009., str.14
?|sto str.15
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3.2.2.BILANS USPEHA

Bilans uspeha predstavlja pregled prihoda i rashaddalih u odrdenom obraunskom
periodu. On sazeto pokazuje profitabilnost predazekom vremena.
Na levoj strani bilansa uspeha prikazani su rastdmk su na desnoj prikazani prihodi. Kada su
rashodi véi od prihoda, preduze je ostvarilo_negativan finansijski rezujtatkada su prihodi
vedi od rashoda, preduée je ostvarilo_pozitivan finansijski rezultaDbaveza preduze je da
vrati sredstva poveriocima iskazana u vidditiuzvora sredstava, e lakSe uraditi ukoliko ima
pozitivan rezultat.
Preduzée ne€e maii izvrSiti vracanje sredstava poveriocima ukoliko je ono ostvamggativan
finansijski rezultat i to po obimu ¥enego Sto su vlastita sredstva tog predazeéJ takvim
sliéajevima poslovanja predu&e je izgubilo ne samo sva vlastita sredstva nedeo tulih
sredstava®
Razlika izm@u ukupnih prihoda i ukupnih rashoda predstavljaitdéh a razlika izmeéu
ukupnih rashoda i ukupnih prihoda predstavlja gibpioslovne godine.
Na osnovu prethodno donetih planova: obima prodamizvodnje, poetnih i krajnjih zaliha,
ukupnih troSkova pojedinih funkcionalnih podja aktivnosti, kao i prosaih ukupnih
varijabilnih troSkova sanjava se planirani bilans uspeha koji pokazujekovani iznos i
strukturu finansijskog rezultata preddaeza posmatrani peridd.

PRIHODI - RASHODI = FINANSIISKI REZULTAT
PRIHODI > RASHODA = DOBIT
RASHODI > PRIHODA = GUBITAK

Struktura Bilansa uspeha prikazana je u prilozima.

Glavne metode koje se koriste za @orarezultata, odnosno sastavljanje bilansa uspeha s
- Metoda ukupnih troSkova i
- Metoda troSkova prodatirtinaka.
Metoda troSkova prodatih ué¢inaka u prvi plan stavlja prihode ostvarene prodajonazitnjima
odgovarajde rashode.
Nasuprot njoj, metoda ukupnih troSkova u prvi plan istée troSkove nastale u datom
obraunskom period i trazi njima pripadépiprihode.
Vazno je istdi da obe metode Wi samo na oblikovanje redovnih poslovnih prihodashoda,
Sto zn&i da su one zapravo metode uivanja poslovnog rezultat. Utdivanje rezultata
finansiranja, neposlovnog (ostalog) i vanrednogulteta ne podleze uticaju metoda. Ovi
rezultati se utwtuju na isti ndin nezavisno od izabrane metode bilansiranja reafft

3pr Vunjak N., , Finansijski menadZment”, Univerzitet U Novom Sadu, 1999., str.77

2Dr Andeli¢ G. “Osnove finansijskog menadZmenta“, Futura, Petrovaradin, 2007., str.49

2Dr Skarié-Jovanovié K. ,Finansijsko racunovodstvo”, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, 2009., str. 246
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3.2.2.1.METODA UKUPNIH TROSKOVA

Metoda troSkova ukupnihéinaka ima za cilj da se poslovni rezultat jednogatinskog
perioda obréuna kao razlika izmi ukupnih ulaganja izvrSenih u datom atunaskom periodu i
efekata koji su iz tih ulaganja proistekli.

Postoje dve varijante metode troSkova ukuprihaka i to:

1) Metoda obra&una potpunih troSkova ukupniltinaka i

2) Metoda obrauna nepotpunih troSkova ukupnitinaka.
Prva metoda uzima u obzir sve zalihe pri oldtanu rezultata, doklruga metoda ukljucuje
samo zalihe nedovrSene proizvodnje i gotovih praitas

Koji se podaci o zalihama unose u bilans uspeHkuaz se:
- Metoda troSkova ukupnih¢inaka po bruto principu (u bilans uspeha se unasia@ o
pocetnim i krajnjim zalihama),
- Metoda troSkova ukupnih¢inaka po neto principu (u bilansu uspeha sastawijepo
ovom metodu moze se videti samo razlika idmpaietnih i krajnjih zaliha).

Korisnici informacija bilansa stanja i uspeha moagjti interni i eksterni. Osim korisnika
informacija kao kriterijumi za identifikovanje vestnalize bilansa javljaju se:
* Vreme posmatranja (statigta i dinaméka analiza bilansa),
» Predmet analize bilansa (diferencira se analiznbd stanja od analize bilansa uspeha)
» N&in pripremanja za analizu bilansa (razlikuju se liarabilansa stanja i uspeha
izraZzenih u apsolutnim brojevima, relativnim brajes i u formi grafika)
* [nstrumenti analize.

Zn&aj bilansa stanja i bilansa uspeha ogleda se u fimee na osnovu njihove analize moze
dobiti vrlo realna slika o finansijskom polozajieguzéa.

3.2.2.2.METODA TROSKOVA PRODATIH UCINAKA

Metoda troSkova prodatihc¢inaka se dosta razlikuje od prethodne metode. Wopje
osnovi nalazi se tain prodaje kojtini klju¢nu razliku.
Naime, sustina metode prodatitinaka ogleda se u tome da ona do poslovnog reaultafzi
putem direktnog sieljavanja prihoda od prodatiltinaka, sa jedne, i troSkova koji su sadrzani u
tim prodatim @incima, sa druge strane. Posto je to dbnaprodatih a ne ob¥an proizvodnih
ucinaka, primena ove metode nema za posledicu kaaigevprihoda za razliku iznda obima
proizvodnje i obima prodaje kao $to je to biatajukod prethodne metod®.

Razlika izme@u prihoda ostvarenih prodajom robe, finansijskilstabh i vanrednih
prihoda i rashoda koji su uslovljeni ostvarenimhpdima predstavlja metodu troSkova prodatih
ucinaka u trgovinskom preduae.

26Dr Stevanovié N., Dr Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V., ,,Upravljacko raCunovodstvo”, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2009., str. 86
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Metodu troSkova prodatin¢inaka u proizvodnom preduaecini zahtev da se prihodima
od prodaje ostvarenim u olitanskom periodu suprostave rashodi izrazeni u fdrogkova
prodatih proizvoda.

Mnoge zemlje za potrebe eksternog polaganjana koriste metodu ukupnih troSkova, a
za potrebe internog polaganjacuaa koriste bilans uspeha sastavljen po metodikdvas
prodatih ginaka.

3.2.3. NOVCANI TOKOVI

U izveStajima o notanim tokovima su prikazani prilivi i odlivi gotovenpo osnovu
poslovne, investicione ili finansijske aktivnosti.

“Cash Flow” (keS flou) analiza polazi od podatakabilansa stanja i bilansa uspeha i
koristi se za potrebe procene zvacke sposobnosti i finansijske situacije prediazzd) ovom
slutaju etimologija réi potpuno ne uptuje na sustinu pojma koji oztmva. “Cash Flow” se
moze prevesti kao tok gotovine ili n@ni tok, a shvata se i upotrebljava dvojako, i@o kruto
“Cash Flow” (tok primanja i izdavanja novca) i kaeto “Cash Flow” (razlika primanja i
izdavanja novca)’

Vaznost novanog toka iz poslovnih aktivnisti ogleda seginjenici da na duzi rok
preduzée mora imati pozitivan n@ani tok, ako zeli da opstane. Predig&oje ima negativan
nowani tok née mai stalno prikupljati novac iz drugih izvora, jer akcionari, ni investitori
nete investirati u preduze koje nema dovoljno novca za ¢daje dospelih obaveza, kamata i
dividendi.

Kad se upotrebljava sa informacijama koje sadrigyadva osnovna finansijska izveStaja i sa
njima povezane beleSke, trebalo bi da pomogne sijskom menadzeru da oceni i identifikuje:

» Sposobnost kompanije da ostvaruje hizdoeto novana primanja iz poslovanja kako bi

mogla da pléa dugove, kamate i dividende;

» Potrebe kompanije za eksternim finansiranjem;

» Uzroke razlika izméu neto dobitka i neto néanog toka iz poslovnih aktivnosti;

= Uginke nowanog i nenosanog investiranja i finansijske transakdife.
IzveStaj o novanim tokovima sistematizuje se na poslovne, ingeste i finansijske aktivnosti i
moze biti sastavljen po:

o Direktnom metodu ili
o Indirektnom metodu.

3.2.3.1. DIREKTNI METOD
Prema direktnom metodu ukupni prilivi i ukupni inidaovca klasifikuju se po osnovnim

aktivnostima (poslovnim, investicionim i finansijsl. Ova metoda izveStaja 0 n@nim
tokovima iskazuje glavne vrste bruto priliva i adligotovine.

*’Dr Nerandzi¢ B., Dr Perovi¢ V., ,,Upravljacko racunovodstvo”, FTN, Novi Sad, 2009., str.88
28 \lan Horne J.C., Wachowicz J.M., “Osnovi finansijskog menadzmenta” Data Status, Beograd, 2007., str.172
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Tabela 3. Izveitaj o novéanim tokovima — direktni metod®®

IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA - DIREKTNI METOD

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI
1. Naplate potrazivanja od kupaca
Naplaéeni ostali prihodi
Isplate po osnovu cene kostanja prodatih gotovih proizvoda
Isplate po osnovu ostalih troskova perioda
Isplate po osnovu kamete
6. Isplate po osnovu poreza na dobitak
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti (1+2-3-4-5)

nhwnN

NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja i opreme
2. Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava
3. Prilivi po osnovu prodaje dugoroc¢nih finansijskih instrumenata
4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme
5. Odlivi po osnovu nabavke dugorocnih finansijskih instrumenata
Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti (1+2+3-4-5)

NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita

2. Prilivi od emisije i prodaje akcija

3. Prilivi od emisije i prodaje obveznica

4. Isplate dividendi

5. Isplate glavnice na dugorocne | kratkorocne kredite
Neto novcani tok iz finansijskih aktivnosti (1+2+3-4-5)

Neto povecanje (smanjenje)gotovine u obracunskom periodu
Gotovina | ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina | ekvivalenti na kraju perioda

Tokovi gotovine koji su sastavljeni po direktnomtodu daju pouzdanije informacije, pa se
ovaj metod prepokiuje za primenu.

3.2.3.2. INDIREKTNI METOD

Po indirekthom metodu, neto tokovi gotovine iz pesih aktivhosti utwiuje se
korigovanjem neto dobitaka ili neto gubitaka zakefepromena zaliha, potrazivanja i obaveza

2 Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009, str. 135
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tokom perioda, negotovinskih stavki (amortizaciggervisanja, odlozeni porezi) i svih drugih
aktivnost koje uzrokuju tokove gotovine iz invegiith i aktivnosti finansiranja’

Tabela 4. Izveitaj o novéanim tokovima — indirektan metod®!
1ZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — INDIREKTNI METOD

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI
I Neto dobitak
Il Amortizacije
11l Ostali prilivi
1. Smanjenje potraZivanja od kupaca
2. Smanjenje zaliha gotovih proizvoda, robe i materijala
3. Povecanje obaveza prema dobavlja¢éima
4. Povecanje obaveza za kamate
5. Povecanje obaveza za poreze
IV Ostali odlivi
1. Povecanje potrazivanja od kupaca
2. Povecanje zaliha robe, materijala, gotovih proizvoda
3. Smanjenje dobavljaca
4. Smanjenje obaveza za kamate
V Neto novcani tokovi iz poslovne aktivnosti (I + 11 + 111 = 1V)
NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja i opreme
2. Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava
3. Prilivi po osnovu prodaje dugoroc¢nih finansijskih instrumenata
4. O0Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme
5. Odlivi po osnovu nabavke dugorocnih finansijskih instrumenata
Neto novcani tok iz investicione aktivnosti
NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI
1. Prilivi od kredita
2. Prilivi od emisije akcija
3. Prilivi od emisije obveznica
4. Isplate dividendi
5. Isplate glavnice na dugorocne i kratkoroéne kredite
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti
Neto povecanje (smanjenje)gotovine u toku periodu
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

*Dr Rodic J., Dr Vukeli¢ G., Dr Andri¢ M., Dr Lakiéevi¢ M., Vukovi¢ B., ,Analiza finansijskih izveStaja“, Podgorica,
2011. str. 13-14
31 Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009, str.136
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4. ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Analiza finansijskih izveStaja bavi se kvanticifitam i istrazivanjem odnosa i veza koje

postoje izmdu pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izy@&tdokovima gotovine na tia
da se omogti ispravna ocena finansijskog poloZaja, uspesidigtiidnosti poslovanja?
Za anlizu finanisijskih izveStaja koriste se sl@destrumenti:

a. Horizontalna analiza,

b. Verikalna analiza,

c. Analiza osnovnih finansijskih pokazatelja,

d. Analiza pomd@u neto obrtnog fonda,

e. Analiza leverage-a.

Sve pomenute elemeniemo obraditi u nastavku

4.1. HORIZONTALNA ANALIZA

Ova analiza se bazira na updiv@nju pozicija bilansa stanja tetali prethodne godine, kao
i uporeiivanje pozicija bilansa uspeha téku prethodne godine. Horizontalna analiza se joS i
naziva analiza dinamike. Ova analiza ham moZe amBtildodatne informacije neophodne za
sklapanje preliminarne slike o finansijskom poloziayspesnosti naSeg predé@aeHorizontalna
analiza moze biti realizovana u apsolutnom i retedm broju, najeXe indeksima. Prvi korak
ove analize jeste da se izuaa razlika izméu tekiute i prethodne godine a drugi korak jeste
izratunavanje te razlike u relativnom iznoStlorizontalna analiza se razlikuje od vertikalne jer
posmatra podatke za nekoliko uzastupnih periodi,séovertikalna analiza bavi posmatranjem
finansijskih informacija u samo jednom periodu.

4.2. VERTIKALNA ANALIZA

Vertikalna analiza moze se primeniti posebno nakiswal segmenata finansijskih
izveStaja. Ova analiza finansijskog izveStagsto se naziva i analiza strukture finansijskog
izveStaja. Pokazuje koliki je udeo svake bilansaeiqje u ukupnoj aktivi, ukupnoj pasivi ili u
ukupnom prihodu.

Uce&e pojedinih bilansnih pozicija u analizi struktuskazuje se u relativnom broju (%) koji
donosiocu odluke daju kvalitetniju informaciju nekmda je ista vetina iskazana u nominalnoj
vrednosti. Ovaj pristup analize obezbi informacije za grafke ilustracije®*Najce&e se kao
100% tretiraju ukupna aktiva i pasiva u bilansang i prihodi od prodaje u bilansu usp&ha

*|sto str. 105

Blvanigevi¢ M., “Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.

*Dr Rodic J., Dr Vukeli¢ G., Dr Andri¢ M., Dr Lakiéevi¢ M., Vukovi¢ B., ,Analiza finansijskih izveStaja“, Podgorica,
2011. str. 141

Elvanigevi¢ M., “Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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4.3. RACIO ANALIZA

Finansijska analiza predstavlja u osnovi racio ianalRacio je odnos jedne bilansne
pozicije prema drugoj. Analiza finansijskih racghuhvata dve vrste poredjenja. Prvo, arirti
moze da uporedi sadasnji racio sa proslimdekovanim buddim indeksima za istu kompaniju.
TekWi indeks (racio tekée imovine i tekdih obaveza) za tu godinu moze se uporediti sa
tekwim raciom za prethodnu godinu. Kada se gdaje finansijski indeksi za od#ene godine
(mozda poméu programa za izradu tabela), anaditimoze da prawava oblik promene i odredi
da Ii je bilo poboljSanja ili pogorSanja u finas&pm stanju i uspesSnosti predéaetokom
vremena®Druga metoda je podenje podataka jednog preddaesa podacima drugog predéae
iz iste grane. Postoje dve osnovne vrste raci@ofailansa stanja (i brojilac i imenilac se uzima
iz bilansa stanja) i racio bilansa uspeha (jedagkst iz bilansa uspeha se uptuje sa drugom
stavkom iz bilansa uspeha). U finansijskim izvjgsta ima veliki broj pozicija koje nam daju
informacije o sredstvima, izvorima sredstava, pliht, rashodima, razitim oblicima
rezultata, no¥anim tokovima i drugi. Méutim, postoji méusobna uslovljenost tih pozicija koju
mozemo izraziti odr@enim raciom. Racio brojevi koji se koriste u fingsloj analizicesto se
tumae kao koeficijenti. U literaturi i praksi se koriseliki broj racio brojeva koji se na raziie
n&aine i prema razéitim kriterijumima klasifikuju, odnosno grupisSu. Na&e se kao kriterijumi
klasifikacije koriste n&n njihovog konstruisanja i njihove opste karaldBke. Prema n@nu
konstruisanja racija se dele na: racija pékriracija prenosa, racija obrta i racija procemtogl
uceXa. Za nas predmet analiza bitnija je klasifikasgastanoviSta njihovih opstih karakteristika
aona je sleds:

» Pokazatelje likvidnosti,

» Pokazatelje poslovne aktivnosti,
» Pokazatelje finansijske strukture,
» Pokazatelje rentabilnosti i

* Pokazatelje trziSne vrednsti.

4.3.1 POKAZATEL]I LIKVIDNOSTI

Likvidnost preduzéa predstavlja njegovu sposobnost da na vreme izwaje dospele
kratkorane obaveze. Ako bi potpunije hteli da definiSenkwitinost, onda bi pored sposobnosti
da se likvidiraju kratkoréne obaveze morali navesti da i posle toga preguzera da raspolaze
sa dovoljno obrtnih sredstava za nastavak dekposlovne aktivnosti tj. da se omdgu
odrzavanje potrebne strukture obrtnih sredstavavanje dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji
pokazatelji ovog racija su:

a) opsti racio likvidnosti,
b) rigorozni racio likvidnosti i
C) neto obrtna sredstva odnosno neto ortni fond.

*Dr Bojovié P., Dr Sikani¢ B., Dr Avakumovic¢ J., Dr Krasulja N., Mr Gujanica I., Mr Mileti¢ M., Mr Seni¢ V., Mr Rujan
Z., Mr Avakumovi¢ J., Mr Grebovic¢ S., “Finansijska analiza poslovanja”, Beograd, 2010., str. 133
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Opsti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti ili racio tekée likvidnosti pokazuje sposobnost da se ukupno
raspolozivim obrtnim sredstvima izvrSe svoje kratkoe (tekiée) obaveze. Razumiljivo je da se
tekute obaveze mogu likvidirati gotovinom, Sto podrazuenéonverziju pojedinih obrtnih
sredstava u n@ani oblik. Racio se moze izianati sledéom formulom:

OBRTNA SREDSTVA
KRATKOROCNE OBAVEZE

POKAZATELJI OPSTE
LIKVIDNOSTI

Odnos za ovaj racio je 2:1 u korist obrtnih sredsfaeba biti oprezan jer na ovaj racioceti
viSe faktora: vrsta i valina preduzéa, obim poslovne aktivnosti, uslovi kreditiranja siane
dobavlja&a u odnosu na kreditne uslove koji se daju kupciefiiasnost naplate potrazivanja i
drugo. Preduz& ¢ija se obrtna imovina sastoji od novca i nedospebtrazivanja smatraju se
likvidnijim od onih preduzéa¢ija se obrtna imovina sastoji od zaliha.

Rigorozni racio likvidnosti

Predstavlja stroziji test teke likvidnosti, koristi se i kao provera opsteg jacNajmanje
likvidna sredstva u okviru obrtnih sredstava suppavilu zalihe koje se najsporije konvertuju u
gotovinu. Zbog toga se one oduzimaju od obrtnildssva da bi se dobila, uslovnaeao,
likvidna sredstva. Stavljanjem u relativni odndsvidna sredstva sa kratk@mm obavezama
dobija se rigorozni racio likvidnosti. Ovaj pokagiase nazivaAcid test.

LIKVIDNA SREDSTVA

RIGOROZNI RACIO >
KRATKOROCNE OBAVEZE

LIKVIDNOSTI

Neto obrtna sredstva

Neto obrtna sredstva su apsolutna mera likvidnostiogu se izréunati kao razlika
izmedu obrtnih sredstava i kratkafioih obaveza

NETO OBRTNA = OBRTNA SREDSTVA - KRATKOROCNE OBAVEZE
SREDSTVA

Ono preduzée koje ima véi iznos neto obrtnih sredstava, automatski obéuzjeeveli stepen
likvidnosti.
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4.3.2. POKAZATELJI POSLOVNE AKTIVNOSTI

Preduzée ulaze u stalna obrtna sredstva sa namerom daristilefikasno, Sto ziada
sa malim ulaganjima ostvari Sto&v@bim poslovne aktivnosti. Finansijski pokazatekitivnosti
povezuju informacije iz bilansa stanja i bilansgealsa.Ovi pokazatelji obuhvataju odnose
izmedu prihoda i troSkova iz bilansa uspeha dovode u vezu sa odgovarajim pozicijama iz
bilansa stanjd’U literaturi se pojavljuje veliki broj pokazateljktivnosti,od kojihéemo u
nastavku obraditi najzidajnije:

Koeficijent obrta kupaca;

Koeficijent obrta zaliha;

Koeficijent obrta dobavlis;

Koeficijent obrta ukupnih sredstava;
Koeficijent obrta stalnih sredstava;
Koeficijent obrta obrtnih sredstava,;
Koeficijent obrta sopstvenih sredstava.

ETMMOUO®»

Koeficijent obrta kupaca

Prihodi od realizacije proizvoda, usluga ili robe sajopsSirniji pokazatelji aktivnosti
jednog preduze. Meiutim mozemo govoriti o bruto prihodima od realizadineto prihodima
od realizacije, ali za naSu analizu potrebni su nato prihodi od realizacije. Oni korespondiraju
sa potrazivanjima od kupaca.

Koliki ¢e biti iznos potrazivanja od kupaca, zavisi od abimealizacije, politike
kreditiranja kupca i efikasnosti naplate nastalibtrgzivanja. Saldo kupca treba da bude u
funkcionalnom odnosu sa prodajom na kredit. Tajosdse utwiuje tako, Sto se neto prihodi od
prodaje iz bilansa uspeha podele sa vretinpstraZivanja od kupaca.

PRIHOD OD PRODAJE

KOEFICIJENT OBRTA >
PROSECAN SALDO KUPCA
KUPCA
PROSECAN SALDO KUPACA = KUPCLU TEKUCEM PERIODU + KUPCI U PRETHODNOM PERIODU

2

Kada se broj dana u godini podeli sa koeficijentobmta kupaca dobija se prése vreme
trajanja jednog obrta.

365
KOEFICIJENT OBRTA KUPACA

PROSECAN PERIOD NAPLATE =

Ovaj obrazac nam pokazuje kolikav je period odutka prodaje do trenutka naplate.

3 Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009., str. 111
*Dr Bojovi¢ P., Dr Sikanié¢ B., Dr Avakumovié J., Dr Krasulja N., Mr Gujanica ., Mr Mileti¢ M., Mr Senié V., Mr Rujan
Z., Mr Avakumovi¢ J., Mr Grebovic¢ S., “Finansijska analiza poslovanja”, Beograd, 2010., str. 70
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Koeficijent obrta dobavljda

Preduzée nafee nabavlja sirovine, materijal, usluge ili robu d@obavlja&a na kredit,
odnosno na odloZeno gknje unapred ugovorenom kreditnom periodu. Post@kuacije u
kojima se pldanja moraju izvrSiti u trenutku prijema fakture anpkad se unapred pu
avansi za budie isporuke ili izvrSavanja usluga. Da bi smo dobiaj koeficijent neophodno je
izracunati poziciju “ukupne nabavke na kredit od dokadj. Ovu poziciju dobijamo sabiraju
slede€e troSkove: Nabavna vrednost realizovane robe;Kbroddirektnog materijala; TroSkovi
ostalog materijala; TroSkovi goriva i energije; ro$kove proizvodnih usluga. Ovu poziciju
stavljamo u odnos sa pr@ésem saldom dobaviga Sto mozZemo prezentovati slédm
formulom:

UKUPNENABAVKENAKREDITODDOBAVLJACA

KOEFICIJENT OBRTA DOBAVLIACA= < <
PROSECANSALDODOVAVLJACA

Pros€no vreme pléanja dobija se kada se broj dana u godini podekasicijentom obrta
dobavljaa

365

PROSECNO VREME PLACANJA - = KOEFICIJENTOBRTADOBAVLJACA

Najveli deo priliva gotovine u predugze dolazi od naplate potrazivanja od kupaca, dok se
gotovina u znatnoj meri odliva iz preddaepo osnovu planja obaveza prema dobavijaa.
Zbog toga bi, naravno koliko je to objektivno mégutrebalo uskladiti progeo vreme pléanja
obaveza prema dobawjea sa prossim periodom naplate potraZivanja od kupata.

Koeficijent obrta zaliha

Zalihe predstavljaju zrgajnu kategoriju poslovnih ulaganja. Kao opSte padlevn metod
za merenje brzine pretvaranja zaliha u gotovindidkoeficijent obrta zaliha. Koji se dobija
podelom cene koStanja realizovanih proizvoda sagmon saldom zaliha. Koeficijent obrta
zaliha pokazuje koliko se puta tokom godine zaphetvore u potraZivanja kroz prodaju. Sto je
vedi obrt zaliha efikasnije je i upravljanje predaaealihama.

CENEKOSTANJAREALIZOVANIH

- PROIZVODA
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA = PROSECANSALDO
ZALIHA
« 365
PROSECNO VREME TRAJANJA JEDNOG OBRTA =
KOEFICIJENT OBRTA

*Dr Ivanigevi¢ M., ,Poslovne finansije”, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2011.,
str.31
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Obrazac nam govori koliko je dana potrebno da Beezpretvore u potrazivanja prema kupcima
preko prodaje.

U praksi se pored koeficijenta ukupnih zaliha keriszalihe po vrstama.

UKUPNA GODISNJA POTROSNJA MATERIJALA
PROSECNE ZALIHE MATERIJALA

KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA MATERIJALA =

CENA KOSTANJA
ZAVRSNIH PROIZVODA

< - PREDATIH SKLADISTU
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA NEDOVRSENE PROIZVODNIE = PROSECNE ZALIHE

NEDOVRSENE PROIZVODNJE

CENA KOSTANJA

— PRODATIH PROIZVODA
KOEFICIJENT ZALIHA GOTOVIH PROIZVODA = = 0 e e L IHE

GOTOVIH PROIZVODA

NABAVNAVREDNOST

KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA ROBE = _PRODATE ROBE
PROSECAN SALDO ZALIHA ROBE

SALDO ROBE NA POCETKU GOD. + SALDO ROBE NA KRAJU GOD..

PROSECAN SALDO ZALIHA ROBE = 5

Koeficijent obrta ukupnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih sredstava je najopstippkpzatelj efikasnosti kow&nja
sredstava u preduaeOn je sintetiki pokazatelj i njegova velina zavisi od efikasnosti
kori&enja pojedinih sredstava, kako obrtnih tako i fiksnOvaj koeficijent se izkanava
stavljanjem u relativni odnos neto prihoda od medlije, kao pokazatelja ukupne aktivnosti
preduzéa i proséne vrednosti ukupnih poslovnih sredstava:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA UKUPNIH SREDSTAVA= <
PROSECNAUKUPNA SREDSTVA

Koeficijent obrta stalnih sredstava

Koeficijent obrta stalnih sredsta¢a nam omoggéiti da zakljwtimo da li preduzée bolje
upravlja stalnim ili obrtnim sredstvima. Prilikonzr&tunavanja koeficijenta obrta stalnih
sredstava neophodno je koristiti slégléormula:
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NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA STALNIH SREDSTAVA"’= =
PROSECNAVREDNOST STALNIH SREDSTVA

Koeficijent obrta obrtnih sredstava

Ovaj koeficijent dobijamo tako Sto neto prihode redlizacije podelimo sa prasem
obrtnim sredstvima, kao na slédaacin:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA OBRTNIH SREDSTAVA= =
PROSECNA OBRTNA SREDSTVA

OBRTNA SREDSTVA NA POCETKU + OBRTNA SREDSTVA NA KRAJU GOD.
2

PROSE'NA OBRTNASREDSTVA

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava

Bez obzira da li su sredstva finansirana iz sopsitvéi iz pozajmljenih izvora, oba ova
izvora istovremeno (zajedno) funkcioniSu u preduzélime je praktino nemogde tvrditi da
mozemo ispitivati efikasnost koéénja sredstava koja smo finansirali sopstvenim tkapn.
Medutim, za analittke potrebe mozemo utvrditi koeficijent obrta sopsit sredstava, odnosno
sredstava finansiranih iz sopstvenih izvora. &itomo na sledé nain:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE
PROSECNA SOPSTVENA SREDSTVA

KOEFICIJENT OBRTA SPOSTVENIH SREDSTAVA

4.3.3. POKAZATELJI FINANSIJSKE STRUKTURE

Pokazatelji upravljanja dugom, odnosno racia dug&apuju izloZzenost predués
finansijskom riziku. Pored poslovnog rizika nastafarisustvom fiksnih troSkova poslovanja u
ukupnim troSkovima, preduge su izlozena i finansijskom riziku kada u izvorifiv@ansiranja
imaju i pozajmljene izvore, odnosno dugove. Tajkrigze javlja zbog ugovorene obaveze
placanja kamate kao i véanja glavnice duga u njihovom roku do&peMozemo nabrojati
slede€e indikatore finansijske strukture:

A. Racio ukupnog duga prema ukupnim sredstvima;
B. Racio dugorénog duga prema ukupnim sredstvima,
C. Racio dugoronog duga prema sopstvenom kapitalu.

%0 Ovaj racio trebalo bi ra¢unati samo sa stalnim sredstvima koja se nalaze u materijalnom obliku s obzirom da je
mnogo teZe proceniti vrednosti nematerijalnih sredstava (patente i licence) kao i efekte njihovih koriséenja.
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Racio ukupnog duga prema ukupnim sredstvima

Ovaj racio dobija se stavljanjem u odnos ukupnogedikratkorénog i dugorénog duga)
sa iznosom ukupnih poslovnih sredstava. Metoddaogyjog izréunavanja moze se predstaviti
sled€om formulom:

UKUPNE OBAVEZE
UKUPNA POSLOVNA SREDSTVA

RACIO UKUPNOG DUGA PREMA UKUPNIM SREDSTVIMA:

Racio dugor@nog duga prema ukupnim sredstvima

Posto su dugotmi i kratkorani dugovi razléitog kvaliteta, korisno je utvrditi racio
dugor@nog duga prema ukupnim sredstvima, kako bi zndhompu strukturu. Ovaj racio
utvrdujemo sledéom formulom:

DUGOROCNE OBAVEZE I REZER.
UKUPNA POSLOVNA SREDSTVA

RACIO DUGORQ'NOG DUGA PREMA UKUPNIM SREDSTVIMA=

Racio dugor@noqg duga prema sopstvenom kapitalu

Ovaj racio se joS naziva i racio dugdmog aspekta finansiranja preddae sluzi nam da
kona&no odgovorimo na pitanje da li je finansijska sturk zadovoljavajéa i kakve su
moguenosti daljeg zaduzivanja. Racio dugémog druga prema sopstvenom kapitalu mozemo
izracunati sledéom formulom:

DUGOROCNE OBAVEZE I REZERVISANJA
SOPSTVENI KAPITAL

RACIO DUGORQ'NOG DUGA PREMA SOPST.KAPITALG:
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4.3.4. RACIO RENTABILNOSTI

Racio rentabilnosti ima za cilj da identifikuje @Smost poslovanja predéze
Rentabilnost je n&gXe prikazana kao odnos izthedobiti i angazovanih sredstava, Sto&@na
ostvariti Sto véu dobit uz Sto manje angazovanje sredstava repegdulOvaj odnos pokazuje
koliko je jedinica dobiti ostvareno na angazovaedirjice angazovanih sredstav. Pakazatelji
rentabilnosti mogu biti globalni i parcijalni.

U parcijalne spadaju: stopa poslovnog i neto dobitka baziraaipodacima bilansa uspeha.
U globalne pokazatelje spadaju: stopa prinosa na poslovistsi@i stopa prinosa na sopstvena
sredstva bazirane na podacima iz bilansa stanlanda uspeha.

Ako su sredstva i izvori efikasno kaféni firma ostvaruje dobitak, u protivnom ostvaruje
gubitak. U tom smislu iznos dobitka ili gubitka enijoliko zn&ajan za analizu, dok je daleko
zn&ajnije staviti taj dobitak u odnos sa sredstvimgaksu angazovana u njegovom stvaranju.
Tako dolazimo do sledé pokazatelja:

A. Stopa neto dobitka

B. Stopa prinosa na poslovna sredstva.
C. Stopa prinosa na sopstvena sredstva
D. Du Pontsistem analize

Stopa neto dobitka

Kad Zelimo da ispitamo kako se finansijska aktitnodrazava na stopu dobitka onda
izracunavamo stopu neto dobitka. Ovu stopu dobijamadljgfe¥i u odnos neto dobitka sa neto
prihodom od realizacije kao u slédgformuli:

NETO DOBITAK
NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

STOPA NETO DOBITKA=

Stopa prinosa na poslovna sredstva (RA

Preduzée ulaze u raztite oblike obrtnih i fiksnih sredstava s ciljem skana ta sredstva
ostvare Sto wee koristi merene oddenim stopama prinosa. Osnovni pokazatelj prinosensab
rentabilnosti u poslovnoj aktivnosti preddage stopa prinosa na ukupna sredstva koja seadobij
pomaiu sledée formule:

POSLOVNI DOBITAK
STOPA PRINOSA NA POSLOVNA SREDSTVA =
PROSECNA POSLOVNA AKITVA

" U literaturi se koristi eng. skraéenica ROA Return on Assets.

31



Stopa prinosa na sopstvena sredstva (ROE

Kada Zelimo da u ob&an rentabilnosti ukljgimo n&in finansiranja preduza, onda
¢emo u brojiocu formule umesto poslovnog dobitkaristiti neto dobitak, odnosno dobitak
posle kamate i poreza, tako @amo dobiti stopu prinosa na sopstvena sredstva:

NETO DOBITAK
STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA SREDSTVA
AKCIJSKI KAPITAL

Du Pont sistem analize

Du Pont sistem analize je poznat u praksi finakegsmenadzmenta i koristi se duzi niz
godina. Radi se o jednom posebnom sistemu analkgeam se ocene o preddmedonose na
osnovu utvdivanja povezanosti iznde finansijskih koeficijenata. U Du Pont sistemu lagasvi
racio brojevi se posmatraju kao sastavni delovigeceline, odnosno posmatraju se u pakétu.
Ova analiza p&inje od stope prinosa na sopstvana sredstva ko@obga mnozenjem stope
prinosa na ukupna sredstva, multiplikator sopstgekapitala i koeficijenta finansijske strukture.

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENI KAPITAESTOPA PRINOSA NA UKUPNA SREDSTVA
ROA MULTIPLIKATOR SOPSTVENOG KAPITAUROEFICIJENT FINANSIJSKE
STRUKTURE KAPITALA

Stopa prinosa na ukupna sredstva je proizvod stepe dobitka i koeficijenta obrta ukupnih
sredstava.

STOPA PRINOSA NA UKUPNA SREDSTVA STOPA NETO DOBITKA KOEFICIJENT
OBRTA UKUPNIH SREDSTAVA

Multiplikator sopstvenog kapitala se dobija kadaondobitak podelimo sa neto dobitkom
uvetanim za kamatu.

NETO DOBITAK

MULTIPLIKATOR SOPSTVENOG KAPITALA=
NETO DOBITAK + (KAMATA X (1-STOPAPOREZA))

Koeficijent finansijske strukture kapitala je odnpsosé€nih poslovnih sredstava i praseg
sopstvenog kapitala.

PROSECNA POSLOVNA SREDSTV A

KOEFICIJENT EINANSIJSKE STRUKTURE = —(RUGOROCNAIOBRTNA)
PROSECAN SOPSTVENI KAPITAL

* U literature se koristi eng. skradenica Returno on Equity
3 Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009., str. 117
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ProSirena Du Pont formula je:

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA SREDSTVA STOPA PRINOSA NA UKUPNA
SRESTVA (stopa neto dobitka / koeficijent obrta ukupnih staga )* MULTIPLIKATOR
SOPSTVENOG KAPITALA (neto dobitak / neto dobitak + kamatd KOEFICIJENT
FINANSIJSKE STRUKTURE (prose’na poslovna sredstva preddae/ ukupan sopstveni
kapital)

4.3.5. POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

Ovi pokazatelji se joS i nazivaju pokazatelji viedwa. Karakteristini su za akcionarska
drustva. U pokazatelje trziSne vrednosti ubrajamo:
* Neto dobitak po akciji,
» Odnos trziSne cene po akciji i neto dobitka po jgkci
» Khnjigovodstvenu vrednost po akciji,
* Pokazatelje pkanja dividende i
» Dividendnu stopu.

Neto dobitak po akciji

Ovaj pokazatelj meri rentabilnost po jednojdtaj akciji, odnosno pokazuje raspoloZzivi
neto dobitak po akciji, koji se moze raspodeliticiakarima u obliku dividende i delom
akumulirati, Staée zavisiti od veliine ostvarenog neto dobitka i politike njegove aige. Neto
dobitak po akciji izréaunava se kao relativni odnos neto dobitka ostvarandoku poslovne
godine i ukupnog broja izdatih @piih akcija, Sto se moze izraziti sléden formulom:

NETO DOBITAK
BROJ IZDATIH OBICNIH AKCIJA

NETO DOBITAK PO AKClJI=

Odnos trziSne cene po akciji i neto dobitka po akci

Ovaj racio veoma je zkajan za budée ulag@e kapitala u preduza jer ukazuje na
budui rast neto dobitka po akciji. Racio se dobija E@njem sledé& formule:

TRZISNA CENA PO AKCIJI
NETO DOBITAK PO AKCIJI

ODNOS TRZISNE CENE PO AKCIJI | NETO DOBITKA=
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Knjigovodstvena vrednost po akciji

Posto se preduze su@ava sa mnogim rizicima moge je da u toku poslovanja d® do
prodaje njegovih sredstava itiak do likvidacije preduz@, zato je neophodno izunati
knjigovodstvenu vrednost po akciji. Ovaj racio sebigh deljenjem sopstvenog kapitala sa
brojem izdatih ol@inih akcija kao na sleden&’in:

UKUPNI SOPSTVENI KAPITAL
BROJ IZDATIH OBICNIH AKCIJA

KNJIGOVODSTVENA VREDNOST PO AKClJI=

Pokazatelj pl#anja dividende

Ovaj pokazatelj dobija se iz odnosa igglae dividende po akciji i neto dobitka po akciji.
Pokazuje koji deo dobitka je ispgkn akcionarima u obliku dividendi.

ISPLACENA DIVIDENDA PO AKCIJI
NETO DOBITAK PO AKCIJI

POKAZATELJ PLACANJA DIVIDENDE =

Dividendna stopa

censm

akciji.Pokazuje tekéi prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnos trziSnu vrednost
akcije koju poseduje.

DIVIDENDA PO AKCIJI
TRZISNA CENA PO AKCIJI

DIVIDENDNA STOPA =

4.4. ANALIZANETO OBRTNOG FONDA

Neto obrtni fond (NOF) ili neto obrtna sredstvdNOS) predstavljaju deo obrtnih
sredstava kojasu finansirana dugmim izvorima finansiranja. Neto obrtni fond koriste za
potrebe analize razvoja na bazi sukcesivnih bilsteaja véeg broja uzastopnih perioda.
Neto obrtni fond je jednak razlici izrde dugor@nih izvora finansiranja i dugotaih sredstava.
Neto obrtna sredstva predstavljaju razliku izmnebrtnih sredstava i kratkanoih obaveza.
NETO OBRTNI FOND = Dugorocni izvori finansiranja — Dugorocna (stalna) sredstva

NETO OBRTNA SREDSTVA = Obrtna sredstva — Kratkorocne obaveze
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Do povetanja neto obrtnog fonda i neto obrtnih sredstava dolasled prodaje osnovnih
sredstava, povanja sopstvenog kapitala i p@amja dugoronih kredita, a do njihovog
smanjena dolazi zbog nabavke stalnih sredstava, smanjeogordnih rezervi, smanjenja
sopstvenog kapitala.

Mada se visina neto obrtnog fonda uzima kao jedbpavametara za ocenu kreditne sposobnosti
preduzéa, nema jedinstvenog misljenja i univerzalnog peawivisini neophodnog neto obrtnog
fonda. To je, zapravo, uslovljeno delatfnS vrstom, rentabilitetom poslovanja prediee
njegovom strukturom kapitala itd. Ali, kao opStihzav o visini neto obrtnog fonda moze se
izre¢i konstatacija prema kojoj stalno potrebna obrtmedsiva treba da budu finansirana
dugor@nim izvorima finansiranja (sopstvenim kapitalonugdrainim kreditima). To je i zahtev
bilansnog pravila u Sirem smislu, koje je uglavnomSteprihvaeno?

4.5. ANALIZA LEVERAGE-a

Treba razlikovati dve vrste rizika: poslovni i fimgjski. Poslovni rizik odrzava inherento
prisutnu neizvesnost u pogleddesivanog poslovnog dobitka, kao prinos na ukupnsigvma
sredstva. Okosnicu dejstva tog rizikae fiksni troskovi poslovanja koji ostaju “krutddnosno
neelastini na kratkoréne oscilacije u obimu aktivnosti. Finansijski rizigak, determinisan je
neizvesno& budueg neto dobitka, kao prinosa na sopstvena poslevedstva. Njegovo
dejstvo opredeljeno je prisustvom fiksnih rashodarfsiranja koji se sa svoje strane, ne mogu
prilagoditi kratkor@nim fluktuacijama poslovnog dobitka.

Pomciu leverage-a pokuSavaju se proceniti efekti posiavaz prisustvo rashoda. Postoje tri
vrste leveridza: poslovni, finansijski i kombinovan

Poslovni leveridz

Mehanizam dejstva poslovnog leveridza se najbolgdgiavija kroz analizu prelomnecka
rentabilnosti®

Na granici izméu zone neto gubitka i zone neto dobitka sprglomna ta¢ka (mrtva ta&ka,
prag rentabilnosti). Ona predstavlja onaj obim prodnje i prodaje pri kome je ostvareni
kontribucioni rezultat jednak fiksnim troSkovima g#av period. Drugim r&ma, to je obim
aktivnosti ili vremenski trenutak u kome dodo izjedn&enja prihoda i ukupnih troSkova koji
ukljuéuj}ljs varijabilne troSkove za taj obim i fiksne tro$te zacitav period (poslovnu godinu,na
primer).

FIKSNITROSKOVI PERIODA
MARGINALNI DOBITAK PO JEDINICI

OBRACUN PRELOMNE TACKE =

MARGINALNI DOBITAK =PRODAJNA CENA - VARIJABILNI TROSKOVI PO JEDINICI UCINKA
PO JEDINICI

*Dr Nerandzi¢ B., Dr Perovi¢ V., ,Upravljacko racunovodstvo”, Fakultet tehnickih nauka, Novi Sad, 2009., str. 188
* Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009., str. 151

“**Dr Stevanovi¢ N., Dr Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V., ,,Upravljacko racunovodstvo”, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2009., str.297
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U cilju utvrdivanja prelomne t&ke troSkove delimo na fiksne i varijabilne. FiksmmSkovi su oni
troSkovi koji ostaju jednaki, bez obzira na promestapena iskoré&nja kapaciteta. Primer
fiksnih troSkova su: amortizacija, kao i fiksni $kowvi vezani za organizaciju preddae
Varijabilni troSkovi su oni troSkovi koji se u masijenjaju proporcionalno promeni obima
aktivnosti.

Poslovni leveridz pokazuje odnos procentualne prenmosliovnog dobitka koja nastaje na bazi
procentualne promene u obimu prodaje.

% PROMENA POSLOVNOG DOBITKA
% PROMENA OBIMA PRODAJE

FAKTOR POSLOVNOG LEVERIDZA=

U koliko je prelomna t&ka rentabilnosti na grafikonu locirana visoko, osimo ako je zn&jno
uceXe fiksnih troSkova u strukturi ukupnih troSkova eaiscilacije u obimu prodaje mogu
uticati na promenu dobitka.

Ako preduzée posluje ispod prelomne ¢ke rentabilnosti faktor poslovnog leverage je
negativan i njegovi negativni efekti se smanjujussa véim smanjenjem obima prodaje. Na
kraju bi samo ostali “neiskokigni” fiksni troSkovi. Mefutim, to ne bi trebalo da predstavlja
neku utehu jer je cilj predugza da Sto viSe pova poslovnu aktivnost i da ostvaruje pozitivhe
finansijske rezultate. Ako bi preduzenpr. poslovalo iznad prelomneka rentabilnosti a da u
meduvremenu porastu prodajne cene i opadnu prosearijabilni troskovi, faktor poslovnog
leverage bi se smanjio i obrnuto, faktor posloviegerage bi se po¢ao ako bi se smanijile
prodajne cene i povali pros€ni varijabilni troSkovi. Ovo se javlja zbog togab i marginalni
dobitak brze rastao u odnosu na neto prihod odzesge, a sporije u odnosu na poslovni
dobitak i obrnuto?’

Finansijski leveridz pokazuje odnos procentualne promene neto dobjikacentualne promene
poslovnog dobitka.

% POVECANJE NETO DOBITAKA
% POVECANJE POSLOVNOG DOBITKA

FINANSISKI LEVERAGE =

Oba faktora leveridza dejstvuju zajetkiiu istom pravcu tj. deluju na pot@nje stope prinosa
na sopstvena sredstva. Zbog toga se proizvod cwdatttora izrazava kao faktor kombinovanog
leveridza.

FAKTOR KOMBINIVANOG = FAKTOR POSLOVNOG * FAKTOR FINANSIISKOG
LEVERAGEA LEVERAGEA LEVERAGEA

“'Dr Ivanigevi¢ M., ,Poslovne finansije”, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2011.,
str. 57
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5. Uvodna razmatranja o rudarstvu

Rudarstvo se bavi procesom iskopavanja ruda i npieme za iskor&&avanje u
raznim oblastima industrije ili za neposredno k@@ge u svakodnevnom Zivotu. Rudarstvo
predstavlja perspektivhu granu i dobru osnovuazaaj ekonomije.

Rudnici se po nanu iskopavanja dele na povrSinske i dubinske. Kjate koji se
iskopavaju su: boksit, kalaj, cink, dijamant, zergas, magnezijum, mangan, bakar, nikl, olovo,
platina, nafta, srebro, ugalj, zlato i gdezCesto se iskopava i: glina, pesak, granit Ekjak.
Podzemno rudarstvo se odnosi na grupu podzemnih rudarskih tehnika leg koriste za
izdvajanje uglja, ugljanih Skriljaca i drugih mia¢a. Podzemnu eksploataciju primenjujemo za
dobijanje mineralnih sirovina koje se nalaze u fobldelovima Zemljine kore. Ova
eksploatacija je mnogo zahtevna jer osim osnovratrdesti kopanja, zahteva i spraiemje
mera da bi radnici bili bezbedni, kao Sto je: Vawetja, podgrdivanje (deliméno ili potpuno),
crpljenje vode, otkrivanje prisutnosti Stetnih gasozastitu zaposlenih rudara od nijih.
PovrSinska eksploatacijaobuhvata otvoreni kop, to je Siroka kategorijaanstiva, u kojoj se
uklanja zemljiSte iznad mineralne sirovine, tj.ivg& uklanjanje jalovine kako bi se doslo do
rudnog tela. Zbog svoje pradiosti ovaj tip eksploatacije postaje jedan od najid@ntnijin
n&atina eksploatacije na svetu.

Ugalj je crna ili crno-sméa sedimentna stena organskog porekla koja ima bposb
gorenja. Sastoji se od ugljenika i ugljovodonikai @rugih supstanci. Veoma je vazno gorivo i
izvor elektrtne energije. U proizvodnji elektne energije ugaljdestvuje sa 40%.

U nastavku rada ba@mo se analizom finansijskih izveStaja naSih odahreompanija,
kako bi stekli sliku o njihovom poloZzaju.

5.1. Opsti podaci o preduzecu Rudnik uglja A.D. Pljevlja

Prvi koraci ozbiljnije proizvodnje uglja u Pljevijia i stvaranje neophodnih uslova za
dalju masovnu i na industrijskim postavkama zasnavgroizvodnju, péeli su 1952. godine
kada se Odlukom Narodnog odbora sreza pljevaljskeigiva "Preduze za istrazivanje i
proizvodnju uglja - Pljevlja" - danasnji Rudnikljag Iste godine, sa 37 zaposlenih, proizvedeno
je "rekordnih" 16.200 t uglja. Naj¢edostignuti godisSnji nivo proizvodnje zabelezen1j@85.
godine kada je proizvedeno blizu 2.700.000 t ke#libg lignita. Od 1970. godine de=kolicine
uglja isporduju se TE ,Morava“ — Svilajnac, a tokom 1985. g@ipc@inje izvoz uglja za
Austriju. Otvaranjem PK ,Borovica“ i petkom rada TE ,Pljevlja“ 1982. godine, najveleo
proizvedenog uglja usmerava se za potrebe rada mdamelektrane (preko 90%). Od 1952.
godine do danas u Rudniku uglja je proizvedeno 5&®00.000 tona uglja, a otkriveno i na
deponiji smesteno oko 135.500.000 m3 jalovine. Dedektrani ,Pljevlja® je od njenog
oshivanja pa do sada ispoemo oko 30.200.000 tona uglja. Danas je Rudnikaughjvée
privredno preduzie na teritoriji opstine Pljevlja i smatra se Enésgian centrom Crne Goré®

Od 1972. godine Rudnik uglja radi i posluje kaonaddrganizacija sa pet, a nakon
formiranja "Borovice", sa Sest osnovnih orgarijaagdruzenog rada i dve radne zajednice. Na

*®|nformacije pribavljene sa sajtahttp://www.montenegroberza.com/
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osnovu Zakona o predudma od 1990. godine Rudnik uglja posluje kao Dresty preduzee

da bi ubrzo, u skladu sa odredbama Zakona o emgrg@akona o javnim preduzema, a na
osnovu Odluke Skupstine Crne Gore o promenama anagvanju prerastao u Drustveno
preduzée Rudnik uglja - Pljevlja, a zatim se Rudnik ugfeganizuje i posluje kao Javno
preduzée sa potpunom odgovorriasi sa sedistem u Pljevljimd.Akcionarsko drustvo “Rudnik
uglja” Pljevlja je osnovano Odlukom o transformadgvnog preduza “Rudnik uglja”, Pljevlja

u akcionarsko drustvo, broj 03-12190/8 od 28. ddram 998. godinei upisano u sudski registar
kod Privrednog suda u Bijelom Polju pod brojem B3/98, 18. oktobra 1999. godine. Organi
upravljanja i rukovdenja DruStva su SkupStina akcionara, kao najviga DruStva, Odbor
direktora, kao organ upravljanja i rukalemja Drustvom i IzvrSni direktor. Skupstinu akcicaa
¢ine ovlageni predstavnici svih akcionarskih DruStava. Odtoektora sastoji se od sedam
¢lanova koji se biraju na period od jedne godifilanove Odbora direktora bira Skupstina
akcionara®

Osnovna delatnost DruStva je proizvodnja i priprej@auglja za potrebe termoelektrana,
industrije i Siroke potroSnje, proizvodnja drugihdustrijskin i ostalih mineralnih sirovina,
istrazivanje uglja i drugih mineralnih sirovina, opgvodnja rezervnih delova teli¢nih
konstrukcija za rudarsku mehanizaciju, remont iZzadanje rudarskih masina i postrojenja,
transportnih sredstava i elektro postrojenja, fparsi prevoz uglja i drugih sirovina i materijala,
izrada studija i druge investiciono tetke dokumentacije u oblasti rudarstva i geoloskih
istrazivanja, prodaja na veliko i malo uglja i ditugroizvoda: grdevinskog materijala, metalne

i elektro robe, utwivanje kvaliteta uglja, cementa, mineralnih sir@/ivode, goriva i maziva i
druge laboratorijske usluge. Tal@neophodno je napomenuti da od pogonske energgaiR
uglja koristi elektrdnu energiju, naftu i njene derivate i sopstveniljugmzagrevanje prostorija.
Eksploatacija uglja obavlja se u dva postajgevira, organizaciono postavljena kao radne
jedinice i to: 1. Radna jedinica PovrSinski kop titoa”; 2. Radna jedinica PovrSinski kop
“Borovica”. U Rudniku uglja A.D. Pljevlja eksplo&®g se ugalj kao osnovni i jedini proizvod sa
sled€im sortimanima:

. Sortiman "komad"
. Sortiman "kocka" i "orah"
. Sortiman "sitartt

Drustvo poseduje zemljiste ukupne povrsine od 50728 nf. Ukupna povrsina gdevinskih
objekata u vlasni$tvu Drustva, u 2012. godini izr@¥%391 m. Struktura Drustva, prikazana je
grafikom br. 1 (aktiva) i grafikom br. 2. (pasiva) Osim upoznavanja sa pozicijama bilansa
stanja, ova struktura posld2i i u lakSem sagledanju bilansnih pozicija i u oNibj
interpretaciji>*Ono $to prvo zaklitujemo iz ovih grafika jeste da je u 2012. godinivasen
gubitak koji iznosi 21,57 procentnih poena od ulagriznosa sredstava. Talk® mozemo
primetiti da kratkoréne obaveze iznose 46,92 procentnih poena (Kratkerdinansijske
obaveze 10,82%; Obaveze iz poslovanja 7,56%; il©ktatkor@éne obaveze 28,55%) i & su

od obrtnih sredstava koje iznose 16,4% (Zalihe %,2®otrazivanja 11,46% ; i gotovinski
ekvivalenti, gotovina, PDV i AVR 0,66%). Ovi podatam ukazuju na postojanje neizvesnosti

*Informacije pribavljene sa sajtahttp://www.rupv.me/

5Olm‘ormacije pribavljene sa linka http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201212R.pdf
*'Informacije pribavljene sa sajta http://www.rupv.me/

>*Grafici su sastavljeni na osnovu bilansa stanja preduzeca “Rudnik Pljevlja“ za 2012. godinu.
>* Ova struktura posluzi¢e nam u izradi finansijske analize prilikom izrade izvestaja.
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koje mogu da izazovu sumnju u sposobnost DruStvdadpele obaveze izmiruje na vreme u
skladu sa n&lom stalnosti poslovanja. Drustvo je u pregovorisaaVladom Crne Gore oko
kompenzovanja dospelih obaveza ili njihovog repmog i drugih mera koje preduzima da
izmiri dospele obavez&® Ovuhipotezu o nelikvidnosti Drustva nast@mo da dokaZzemo
koristei osnovne finansijske pokazatelje i analize i dergem sa stinim rudnikom tj. sa
“Rudarskim basenom Kolubara”. Nakon postavljanjpoteéze ukratkatiemo se upoznati i sa
nasSim konkurentom iz grane.

Bilans stanja - AKTIVA

® Nematerijalna ulaganja

B Zemljiste

® Gradevinsko zemljiste

B Sredstva uzeta u lizing

® Oprema

H Osnovna sredstva u priprem

= Dugorani finansijski
plasmani

u Zalihe

PotraZivanja

= Plasmani, gotovina, PDV i
AVR

Grafik br. 1. Procentualni prikaz AKTIVE bilansa sinja prduzéa “Rudnik Pljevlja”

**Informacije pribavljene sa linka http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201212R.pdf
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Bilans stanja - PASIVA

28,55%

m Akcijski kapital

B Revalorizacione i ostale
rezerve

= Gubitak

E Dugorana rezervisanja

E Dugorane obaveze

= OdloZene poreske obaveze

= Kratkorasne finansijske
obaveze

= Obaveze iz poslovanja

Ostale kratkoréne obaveze

Grafik br. 2. Procentualni prikaz PASIVE bilansatanja preduzéa “Rudnik Pljevija”
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5.2. Opsti podaci o preduzecu RB “Kolubara”

Rudarski basen “Kolubara” posluje kao javno predaze sastavu “Elektroprivrede
Srbije” od 01. januara 1992. godine, i védproizvoda¢ uglja u Srbiji, nacijim povrsinskim
kopovima se godiSnje proizvede oko 30 miliona tbgaita. Ta koltina iznosi oko 70 odsto
ukupne proizvodnje uglja u okviru EPS-a. Od kolghkag lignita proizvede se oko 52 odsto
elektricne energije u Srbiji.

Najveti deo lignita (oko 90 odsto) koristi se za proizapd elektrtne energije u
Termoelektrani “Nikola Tesla” u Obrenovcu, u TE ‘Ikbara” u Velikim Crlienima i TE
“Morava” u Svilajncu. Od kolubarskog uglja godiSrge proizvedi oko 20 milijardi kilovat-
casova elekttine energije. RB “Kolubara” predstavlja oslonac kepenergetike, okosnice
sigurnog i stabilnog snadbevanja srpskih termoedelt u minulim i sadasSnjim vremenima
prilagatavajlti se drustvenim i ekonomskim promenama Srbije. 8edKolubara” nalazi se u
Lazarevcu.

Ugalj se otkopava néetiri povrSinska kopa Polju “B”, Polju “D”, “TamnavZapadnom
polju” i povrSinskom kopu “Veliki Crljeni”. U proesu rada ovaetiri kopa, koja se prostiru na
povrSini od oko 80 kvadratnih kilometara, nap@gliuopstina Lazarevac, Lajkovac i Utine
jednu tehnoloSku i proizvodnu celinu. Godisnje sBRi “Kolubara” proizvodi oko 30 miliona
tona uglja i oko 70 miliona kubika otkrivke. Za umstriju i Siroku potrosSnju godiSnje se ispéru
oko 1,2 miliona tona lignita.Rudarski basen “Koltdaje organizovan kao privredno drustvo
koje se sastoji odetiri ogranka: “Direkcija”, “Povrsinski kop”, “Prada”, i “Projekt”. U toku je
proces povratka “Kolubara Metala” u sastav “Kolw@jarkoji ¢e biti organizovan kao organ
privrednog drustva.

Od paetka eksploatacije, od 1896. godine, u kolubarskimnicima, uklj@ujui i
predratnu jamsku proizvodnju, do 30 septembra 2@d8ine ukupno je proizvedeno oko 995
miliona tona uglja. Od toga je na povrSinskim kapwv iskopano oko 979, a u jamama 16,3
miliona tona uglja. Raspolozive eksploatacioneerez lignita u Kolubarskom basenu se
procijenjuju na oko dvije milijarde tona. Projekémum intenzitetom, zavrSetak eksploatacije
uglja se dekuje izmeu 2050.i 2060. godin®.

Drustvo ¢ine cetiri organizaciona dela: 1.“Kolubara povrSinskipkwei” BaroSevac;
2."Kolubara prerada” Vreoci; 3.“Ogranak valorizacijtehnogenih sirovina” Lazarevac;
4."Kolubara projekt” Lazarevac. DruStvo je na dah 8ecembra 2012. godine imalo 10.125
zaposlenitt®
Za otvaranje novih kopova do 2017. godine préeiva su ulaganja na godisnjem nivou od 120
do 200 miliona evra. Do 2017. godine potrebno jeestirati oko 750 miliona evra. U toku je
realizacija projekata otvaranja novih kopova, kgjiedstavljaju zamjenske kapacitete za
postojée “Polje C”, Polje “E”, Polje “G” (prva faza Juznqgplja). U toku su i pripreme za
otvaranje novog kopa “Radljevo”, koji je preden za sigurno snadbjevanje ugljem biikdu
termokapaciteta.

Da bi smo imali bolji uvid u imovinu ovog drustvaams stanja ovog predu&e takate smo
prikazali strukturno. Aktivu grafikom br. 1. i pasi grafikom br. 2. Ova struktura daje nam
osnovne elemente bilansa stanja i pruza nam tmogt da je poredimo sa “Rudnikom Pljevlja”.
Ono sto prvo zaklgujemo iz ovih grafika jeste da je u 2012. godirtvagen gubitak koji iznosi

> Informacije pribavljene sa sajta http://www.rbkolubara.rs/
56 .. . . . . ee Lol s vy . . . .
Informacije pribavljene iz Finansijskih izvesStaja nezavisnog revizora za 2012.godinu.
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3,1 procentnih poena ukupne imovine i on je znatamji od 21,57 procentnih poena, koliko je
ostvarilo Drustvo “Rudnik Pljevija’u 2012. MoZemaipetiti da kratkoréne obaveze iznose
15,42 procentnih poena (Kratkére finansijske obaveze 3,31%; Obaveze iz poslovéij@Yo;
Ostale kratkoréne obaveze 5,67%; Obaveze po osnovu PDVa 2,31%fe su od obrtnih
sredstava koje iznose 10,56 procentnih poena @dljB4%; Potrazivanja 4,46% ; i gotovinski
ekvivalenti, gotovina, PDV i AVR 1,15%). Prifigemo da zné&jni deo sredstava zauzimaju
stalna sredstva odak 89,44 procentnih poena (@gga oprema zauzima 50,48%) ali ova
sredstva nisu gotovinski konvertibilna u tako koatk roku kako bi se izmirile postde
obaveze. Stoga mozemo izraziti sumnjutddrustvo u narednom periodu biti u mégasti da
izmiruje dospele kratkotme obaveze prema dobavijma i poveriocima. Ali isto tako mozemo
preliminarno zakljditi da je ovo preduze likvidnije u odnosu na “Rudnik Pljevlja” ali ovu
hipotezu nastof@emo da dokazemo u daljoj analizi naSeg rada.

Bilans Stanja = AKTIVA ® Nematerijalna ulaganja; investicione

nekretnine; dugokmi fin plasmani

u ZemljiSte i Sume

= Gradevinski objekti

= Oprema

®m Osnovna sredstva u pripremi i avansi
= Uteke u kapitalu

m Zalihe

= Potrazivanja i pot. za viSe glen PDV

Kratkorazni fin plasmani; gotovinski
ekvivalenti, PDV i AVR

Grafik br. 3. Procentualni prikaz AKTIVE bilansatanja preduzeéa “Kolubara”
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Bilans stanja - PASIVA
2,24%

W Osnovni kapital

M Revalorizacione rezerve

m Nerasporedeni dobitak i ostali kapital

M Dugorocna rezervisanja

M Dugorocne obaveze

m Kratkorocne finansijske obaveze

1 Obaveze iz poslovanja

1 Ostale kratkoro¢ne obaveze

Obavete po osnovu PDV-a

= OdloZene poreske obaveze

Grafik br. 4. Procentualni prikaz PASIVE bilansatanja preduzeéa “Kolubara”
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6. HORIZONTALNA ANALIZA

Prvi korak ove analize jeste da se &znaa razlika izméu tekice i prethodne godine a
drugi korak jeste izeunavanje te razlike u relativnom izno¥lW nasem primeru “Rudnika
Pljevlja”, horizontalna analiza aktive predstavige tabelom br. 1. Prvom etapom prikazana je
razlika izmedju 2010. i 2011.godine, ova razlikaggledana i u apsolutnom i relativnom iznosu.

U drugoj etapi poredimo bilansne pozicije 2011 12@odine.

Prva etapa Druga etapa
SREDSTVA . 5
2010 2011 Promena rome 2011 2012 Promena rome
nau % nau %
103.542.893, 13.246.882, | 103.542.893, )
AKTIVA 90.296.011,0 . | 12,8% | 97.988.0000] 55548930 57
STALNA IMOVINA 80.347.375,0] 89.279.174 8.931.799.0 10§% 8AZAL | 81.925191,0 -7.353.9830 -9,0%
BE/'X'GA;EJRA'JALNA 18.842.400,00 18.152.1000 -690.300.0  -3.4%  18.08201| 8.403.750,d  -9.748.350/0 116,0
%
NEKRETNINE,
POSTROJENJA, OPREMA | | 61.317.443,0 70.895.3370 9.577.8940 13/5% 70389 | 733152600  2.419.9230  3,3%
BIOLOSKA SREDSTVA
EEES?ARA%N' FINANSISKI 205.532,0 231.737, 262050  11,3% 231.737.0 20018  -25.556,0] -12,49
1. We¥e u kapitalu 5.412, 3.962,0 14500 -36,6% 362,  3.740,0 2220  -5.9%
Eiagﬁﬁguid“gorm' finansijski 200.120,0 227.775, 276550  12.1% 227.775.,0 20044 -25.334,0] -12,59
OBRTNA SREDSTVA 00486360 14.263710) 43150830 30§% 14267 16072800  1.809.0000 1136
ZALIHE 3.890.609,0| 41387460 2481370 6%  41880| 4.192.192( 53.446l0  1.3%
KRATKOROCNA
POTRAZIVANJA, 6.058.027,0] 10.124.9730 4.066.9460 40p%  10.7309 11.880.617,0  1.755.644/0 14,80
PLASMANI | GOTOVINA
1. PotraZivanja 5155.0000  9.229.3830 4.074.293@4,1%| 92293830 112341990 20048160 17[8%
;Z)ia};ﬁ;kr?ir@m finansijski 188.434,0 198.141, 970700 4.9 198.1411,0 209204, 11.153,0| 53%
Z'ogcv’fﬁl'"s“ ekvivalenti i 25.547,0 217.822,( 192.275/0  88,3% 217.822,0 og9b4 -118.828,0| 120,0
%
4. Porez na dodatu vrednosti i p
U 688.956,0 479.627,0  -209.32010  -43.6% 4796470  I13B0|  -141.497,d -41,89

Tabela br. 1. Horizontalna analiza preduze “Rudnik Plievlja” — AKTIVA

U etapi br. 1. moZemo primetiti da je doSlo do gewga stalnih sredstava u relativnhom
iznosu od 10%, najviSe zahvaljdjnekretninama, postrojenjima i opremi. TakadoSlo je i do
pove&anja obrtnih sredstava u relativnom iznosu od 308je se duguje povanju potrazivanja
od 44% i povéanju gotovinskih ekvivalenata od 88%. Ove pozitipnemene utiu da se
ukupna poslovna sredstva poéagi za 13%. U drugoj etapi doslo je do smanjerglit
sredstava u relativnom iznosu od 9%, dok su simalsredstva povala za 1.800.000,00 eura
ili 11%, iako su se gotovinski ekvivalenti i gotoa smanjili zatak 120% procentnih poena.

57Ivaniéevié, M., “Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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Prva etapa Druga etapa
SREDSTVA Prome Prome
2010 2011 Promena 2011 2012 Promena
nau % nau %
PASIVA 90.296.011,0 103'532'893* 13.246.882,00 12,89 1035532'89 97.988.000,0| -5.554.893,0  -5,7%
] 10.372.864,
AKCIISKI KAPITAL 18.079.477,0| 19.372.864, 12933870 6746 17.497.4140| -1.875.450,0 -10,7H6
REZERVE 61.401,0 61.401,0 00 0,0% 61.401)0 610401, 0,0 0,0%
POZITIVNE
REVALORIZACIONE 17.228.825,
PREZERVE | 17.644.374,0| 17.228.825, 4155490 246 "G 17.079.791,0| -149.034,0|  -0,9%
NERALIZOVANI DOBICI
NERASPORBENA DOBIT || 9.527.019,0 |  1.325.376,0 -8.201.643,0618,8 || 1.325.376,0 0,0 0,0 100,0
% %
GUBITAK 30.646.238,0| -20.735.659,0  9.910.579,0 ,84% || 20.735.659,| -21.136.699,0|  401.040,0 %
0
DUGOROCNA 6.813.769
REZERVISANJA | 39.449.261,0| 36.813.769, 26354920 -7.206° o | 337521200| -3.0616490  -9,19
DUGOROCNE OBAVEZE
DUGORGCCNA ) I
REZERVISANIA 7.865.8450 | 6.995.155,0 8706900 -124% 6995155 4.668.3230 | 23268320 4986
DUGORQUNE OBAVEZE || 31.583.416,0] 29.818.614,0  -1.764.80,05,9% 29'8%8'614' 200837970 -7348170| -2.50%
1. Dugorani krediti 7.847.064,0 | 7.758.953,0 -88.111,0 -1,047.758.953,0| 18.733.111,0  10.974.158,0  58,§%
22.059.661, .
2. Ostale dugotme obaveze| 23.736.352,0  22.059.661,0  -1.676.6D1,3,6% o 10.350.686,0| -11.708.975,0 113,1
%
ODLOZENE PORESKE i e o0
OBAVEZE 704.085,0 881.222,0 177.137/0 20,1  881.222,0 7606 116.573,0 | -15.2
KRATKORO CNA
REZERVISANJA | ,46.475.038, ) 1o
KRATKORO CNE 32.063.188,0| 46.475.038, 144118500  310% 45.983.817,0 491.221,0 1,1%
OBAVEZE
KRATKOROCNE 46.475.038,
OBAVEZE 32.063.188,0| 46.475.038, 14.411.850,0 310% 45504.017,0| -971.021,0| -2,1%
ébg\rlztzkg“i”e finansijske 5.311.966,0 | 6.361.341,0 1.049.378,0 164% 6.361034110.599.602,0| 4.238.261,d 40,08
2. Obaveze iz poslovanja 441828300  8.440.244,0 0214961,0| 47,7%| 8.440.244)0  7.400.830[0  -1.0300414,-13,9%
3. Ostale kratkortne 12.371.9150| 15.563.379, 31914640 204082963379 173503510 17889720  10.3%
obaveze i PVR 0
4. Obaveze po osnovu porega
na dodatu vrednost i ostalih || 1.995.099,0 |  8.755.458,0 6.760.359,0 77,2% 8.75945810.142.234,0| 1.386.776,d  13,7%6
javnih prihoda
5. Obaveze po 0SNOVU POrea § 505 5660 | 1.205.572,0 60 00%%  1.205.57p,0 0,0 | .208572,0| 100,0
na dobit %
KRATKOROCNA ., 100,0
REZERVISANIA 0,0 0,0 00| 0,0% 0,0 479.800,0 479.800,0 o

Tabela br. 2. Horizontalna analiza preduze “Rudnik Pljevlja” - PASIVA
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Tabela br. 2. prikazuje horizontalnu analizu pagikeduzéa “Rudnik Pljevlja”, takde u

dve etape. U prvoj etapi doslo je do péaaa akcijskog kapitala u relativnom iznosu od 6,7%
jer ima za posledicu smanjenje gubitka u iznosu8%. Pozitivha stvar jeste Sto je doslo do
smanjenja dugotmih obaveza u iznosu od 6%, Sto &@nda je u ovom periodu preduze
otplatilo neke svoje dugotoe obaveze. Miitim doSlo je do pou&nja kratkorénih obaveza za
cak 31% Stoce anulirati ono pov&nje obrtnih sredstava i éeeddi do zn&ajnog poboljSanja
racija likvidnosti. U drugoj etapi doSlo je do srijemja akcijskog kapitala u iznosu od 10,7%
zahvaljuj&i povetanju gubitka. Dugorni krediti su se pov@li zac¢ak 58%, a primé&jemo da

su se dugorna rezervisanja smanijila za 50%. Kratkor® obaveze smanjene su neznatno i to
sve utée da se ukupna poslovna sredstva smanje za 5,7%.

Prva etapa Druga etapa
SREDSTVA 2010 2011 Promena| FTOPEM | 2011 2012 Promena| ' romena
) u%

PRIHODI OD PRODAJE 49505520| 52744271  3.148.7%1 6,09 52.744p71 728656 -6.015.115  -12,9%
1. Prihod od prodaje 49.392.888| 52.686.277  3.293.389 6,39 52.686.077 634@45| -6.052.232  -13,0%
rzc'):er hodi od aktiviranjaginaka i 0 57.994 57.994  100,0% 57.994 93.911 35.917  38,4%
3. Ostali poslovni prihodi 202.632 D 202682 0,09 0 1.200 1.200  100,0%
POSLOVNI RASHODI -45.806.655 -48.179.150  -2.372.504 4,99 -48.179/1585.755.600|  2.423.469  -53%
1. Nabavna vrednost prodate robe 0 0 0 0,0%0 0 4627, -437.462 100,0%
2. Trogkovi materijala -10.305.438 -11.676.959 71.831| 11,7% || -11.676.969 -12.163.419  -486.450 4,086
gstTarholséfl"r'azsfggla naknada zaradall ,, 593 984 .18.554.941  2.138.343 -11,5Tr) -18.584/9417.731.419 823522  -4,6%
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanfa -7.209.4116-6.068.463 1.140.95 —18,80/(] -6.068.4p3 -5.886.p51 82.412 -3,1%
5. Ostali poslovni rashodi 7508517 -11.878.1864.280.269| 36,0% | -11.878.786 -9.537.589  2.341.047 4,508
POSLOVNI REZULTAT 3.788.865|  4.565.111 776.247 17,00 4.565.112 973|266.591.846| -369,1%
1. FINANSIJSKI PRIHODI 47.037 65.459 18422  281% 5.459 414.183 348724 84,2%
2. FINANSIJSKI RASHODI 2510401  -2.857.792 3473 122% | -2.857.792 -3.265946  -408.154 12,50
FINANSIJSKI REZULTAT -2.463.364| -2.792.33 -328.969 11,89 -2.792.333 852763 59.430  2,1%
OSTALI PRIHODI 13.737.8000  2.178.52D0 -11.559.2B0 0% | 2178520  2.822.53P 644.012  22,8%
OSTALI RASHODI -3.725.478|  -2.44878p  1276.692 438, | -2.448.786 -2.277.930 170.836  -7,59
L ol OSTALIH 10.012.322| 270266 -10.282588 380440  -270.066  4.682 814.868  149,6%
REZULTAT 1Z REDOVNOG
POSLOVANJA PRE 11.337.823|  1.502.513  -9.835.310 -654,606  1.502.5131.333.895 -2.836.4OT 212,69
OPOREZIVANJA
Al 11.337.823| 1502513 0835310 -65460  1.5025131.338.805| -2.836.408 212,69
PORESKI RASHOD PERIODA -1.810.804  -177.187  1.633.66-922,3% -177.137 116.57B 293710 252,006
1. Tekwi porez na dobit -582.267 D 582.267  100,0f6 0 0 0 0%,
Fz)éggéfe”i poreskirashodiili prihodl 4 556 537|  .177.137  1.051.400  -5936(% -177.137 e 293.710|  252,0%
NETO REZULTAT 9527.019| 1325376 -8.201.643 -618.8) 1325576 2171322 -2.542.69§ 208,99

Tabela br. 3. Horizontalna analiza preduze “Rudnik Pljevlja” — BILANS USPEHA
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Horizontalna analiza bilansa uspeha “Rudnika Hgéyrikazana je tabelom br. 3.tad@®
korist&li dve etape. Prvu etapu karakteriSe gawge prihoda od prodaje za 6 procentnih poena.
Slicnu dinamiku rasta od 5% imaju i poslovni rashodii kwoje povéanje duguju ponajvisSe
poveanju ostalih poslovnih rashoda ¢ak 36% ili 4.300.000,00 eura. Finansijski prihcastu
vecom stopom od finansijskih rashoda ali u apsolutimmmsu finansijski rezultat smanjuje se za
329.000,00 eura. Rezultat iz ostalih aktivnostDa2 godini manji je z&éak 10 miliona eura, Sto
je uslovilo da je rezultat pre oporezivanjaivea 9,8 miliona u odnosu na 2010. godinu. Krajnji
neto rezultat u 2011. godini je pozitivan ali je w@anji za oko 8,2 miliona eura u odnosu na
prethodnu godinu.

Druga etapa jeste palenje bilansa uspeha izche 2011 i 2012.godine. Ovu etapu karakteriSe
smanjenje prihoda od prodaje &k 13 procentnih poena. Ovaj trend smanjenja pradslovni
rashodi,¢ije smanjenje iznosi 5,3%, ovo smanjenje poslegicamanjenja ostalih poslovnih
rashoda u relativnom iznosu od 24,5%. Smanjengn8ijskog rezultata se nastavlja ali taj trend
se usporava sa 12 na 2 procentna poena. Pozitrengepa jeste povanje rezultata iz ostalih
aktivnosti u iznosu od 815.000,00 eura.ddm ova pozitivna promena ne moze da anulira
smanjenje rezultata pre oporezivanja koje iznosi ®¥800.000,00 eura. Sto u krajnjoj instanci
prouzrokuje negativan neto rezultat u 2012.godihiak 1.217.322,00 eura.
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7. VERTIKALNA ANALIZA

U tabeli br. 4. prikazali smo vertikalnu analizulabisa uspeha “Rudnika Pljevlja”.
Mozemo primetiti da je u 2011. godini smanjeri@&ie poslovnih rashoda 1% ali da je nakon
toga usledilo pouwanje tog de&a odcak 6,6% u narednoj godini. Poslovni rezultat je gtawn
sa 7,64% na 8,66% u 2011. godini dok je opao nau22012. godini s tim da ovaj pad u
vrednosti od¢ak 3.500.000,00 eura. Rezultat pre oporezivanj&gna smanjuje svoj udeo u
2011 i 2012. godini sa 23% na 2,85% ali u 2011.irgoolvaj rezultat je pozitivan a u 2012.
godini ovaj rezultat je negativan. Neto rezulté2Qi1.godini smanjuje svoj udeo na 2,5% ali on
je joS uvek pozitivan, dok u 2012. godini ovaj adee povéava na 2,6% ali ovaj rezultat je

negativan.

2010 2011 (u 2012 (u
SREDSTVA 2010 (u procentu 2011 procentu od 2012 procentu
od prihoda) prihoda) od prihoda)
PRIHODI OD PRODAJE 49.595.520,00 100,00% 52.744.271,00 100,00% 46.729.156,00 100,00%
POSLOVNI RASHODI 45.806.655,00 92,36% 48.179.159,00 91,34% 45.755.690,00 97,92%
POSLOVNI REZULTAT 3.788.865,00 7,64% 4.565.112,00 8,66% 973.266,00 2,08%
FINANSIJSKI REZULTAT 2.463.364,00 4,97% 2.792.333,00 5,29% 2.851.763,00 6,10%
REZULTAT I1Z OSTALIH o o 0
AKTIVNOSTI 10.012.322,00 20,19% 270.266,00 0,51% 544.602,00 1,17%
REZULTAT PRE o o 0
OPOREZIVANJA 11.337.823,00 22,86% 1.502.513,00 2,85% 1.333.895,00 2,85%
PORESKI RASHOD PERIODA 1.810.804,00 3,65% 177.137,00 0,34% 116.573,00 0,25%
NETO REZULTAT 9.527.019,00 19,21% 1.325.376,00 2,51% 1.217.322,00 2,61%

Tabela br. 4. Vertikalna analiza preduza “Rudnik Plievija” — BILANS USPEHA®

Vertikalna analiza bilansa stanja “Rudnika PljeVimikazana je tabelom br.5.d%e
stalne imovine je dominantno u ukupnim poslovniradstvima, a postepeno se smanjuje iz
godine u godinu pa tako u 2011. godini iznosi 882@a bi u 2012. godini iznosio 83,61%.
Udeo obrtne imovine konstantno se p&éaxea kako u apsolutnom tako i u relativnom iznosu.Od
11% u 2010.godini raste na 13,78% da bi u 2012ingadnosio 16,4%. Akcijski kapital
smanjuje svoj udeo iz godine u godinu, ali smamjenjog kapitala u 2011. nije u apsolutnom
smislu jer se ono povava u odnosu na 2010. godinu. Pozitivha promerta f@@eanjenje udela
dugor@nih rezervisanja i dugotoih obaveza iz godine u godinu. Tako da od 8,7%laude
dugor@nih rezervisanja u 2010. godini, ona iznose 4,792012. godini. Dok dugotme
obaveze sa 35% u 2010. godini, oregivuju sa 29,7% u 2012. godini. £af@n problem
stvaraju nam kratkotme obaveze jer one imaju trend rasta. Tako da $E2@Bne rastu do
44,9% u 2011. godini da bi njihov udeo u 2012. gbitinosio 46,449%6°

58 . . vy . ey 2 . . v . v .z . . e 1. . vy s . .
Za izradu izvestaja koriS¢en primer iz udzbenika, KneZevi¢, G., “Analiza finansijskih izveStaja”, Univerzitet

Singidunum, 2009.
59Ovaj trend povecanja kratkorocnih obaveza stvara ¢e u buducénosti jos veci problem likvidnosti i moZe izazvati

domino efekat.
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2010 2011 (u zrgiin(:u
SREDSTVA 2010 (u procentu 2011 procentu 2012 P
od prihoda) od prihoda) od
prihoda)

AKTIVA 90.296.011,00 100,00% 103.542.893,0D 100,009 97.988.000,00 100,4p
STALNA IMOVINA 80.347.375,00 88,98% 89.279.174,0Q 86,22% 81.925.191,00 83,61%
NEMATERIJALNA ULAGANJA 18.842.400,00 20,87% 18.152.100,09 17,53% 8.403.750,00 8,580
NEKRETNINE, PO§TROJENJA,
OPREMA | BIOLOSKA 61.317.443,00 67,91% 70.895.337,0Q 68,47% 73.315.260,00 74,83%
SREDSTVA
DUGORGCNI FINANSIJSKI 0 o o
PLASMANI 205.532,00 0,23% 231.737,00 0,22% 206.181,00, 0,21%
OBRTNA SREDSTVA 9.948.636,00 11,02% 14.263.719,04 13,78% 16.072.809,00 16,4400
ZALIHE 3.890.609,00 4,31% 4.138.746,00 4,00% 4.192.192,0p 4,28%
KRATKQROCNA
POTRAZIVANJA, PLASMANI | 6.058.027,00 6,71% 10.124.973,00 9,78% 11.880.617,00 12,126
GOTOVINA

PASIVA 90.296.011,00 100,00% 103.542.893,0p 100,009 97.988.000,00 100,4p
AKCIJSKI KAPITAL 18.079.477,00 20,02% 19.372.864,04 18,71% 17.497.414,00 17,86(%
DUGORQCNA REZERVISANJA 7.865.845,00 8,71% 6.995.155,00 6,67% 4.668.323,0D 4,76%0
DUGORQCNE OBAVEZE 31.583.416,00 34,98% 29.818.614,0Q 28,8% 29.083.797,00 29,64p0
KRATKOROCNE OBAVEZE 32.063.188,00 35,51% 46.475.038,0Q 44,88% 45.504.017,p0 46,44%

Tabela br. 5. Vertikalna analiza preduée “Rudnik Pljevlja” — BILANS STANJA
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8. RACIO ANALIZA

Racio analiza je n&&e primenljivana tehnika analize finansijskih iz\&g&t Pokazatelje
koje smo teorijski objasnili u prvom delu rada,npencemo kroz finansijske izveStaje nasSih
odabranih preduza, sa ciljem utuivanja njihovog finansijskog polozaja i njihove esposti.
To su pokazetelji: likvidnosti, poslovne aktivnodiinansijske strkture, rentabilnosti i trziSne
vrednosti.

8.1. POKAZATEL]JI LIKVIDNOSTI

Racio likvidnosti predstavlja sposobnost predazeda pléa dospele obaveze uz
odrZavanje potrebne strukture obrtnih sredstavavanje dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji
pokazatelji likvidnosti jesu slede

A. Opsti racio likvidnosti;

B. Rigorozni racio likvidnosti;
C. Neto obrtna sredstva odnosno neto obrtni fond.

Opsti racio likvidnosti

. OBRTNA SREDSTVA
POKAZATELJ OPSTE LIKVIDNOSTITI= =
KRATKOROCNE OBAVEZE

Kompanija Godina Obrtna sredstva Kratkisre obaveze Iznos
RUDNIK UGLIA 2010 9,948,636.00 32,063,188.00 0.31(3
AD. PLIEVLIA 2011 14,263,719.00 46,475,038.p0 0.3049
2012 16,072,809.00 45,504,017.p0  0.35%2
RUDARSKI 2010 112,700,951.54 170,287,156.95 0.6618
BASEN 2011 101,211,850.06 121,888,089/09  0.83()4

"KOLUBARA"

D.O.O. 2012 116,604,319.62 111,392,696/35 1.0468

Tabela br. 6. Pokazatelji op&te likvidnosti za “Ruild Plievlja” i Rudarski basen “Kolubara’®

Opsti racio likvidnosti pokazuje nam sa koliko ejggokriven svaki euro kratko¥oih obaveza.
Tako u naSem primeru, u tabeli br. 6. racio “Rudni¥jevlja“ za 2012. godinu iznosi 0,35 i
govori ham da je svaki euro kratkéroh obaveza pokriven sa 0,35 eura obrtnih sredstava
Takaie mozemo primetiti da rudnik ,Kolubara“ ima boljp&ti racio likvidnosti u svakoj od

60 Finansijski izvestaji Rudarskog basene Kolubara izrazeni su u dinarskoj protivrednosti tako da smo prilikom
preracunavanja u euro koristili sledece kurseve:

1. 2009 kurs 1€=95,89RSD

2. 2010 kurs 1€=104,64RSD

3. 2011 kurs 1€=105,498RSD

4. 2012 kurs 1€=113,72RSD
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godina, pa prim&jemo da on za 2012. godinu iznosi 1,04 a da gedime u godinu povava.
“Rudnik Pljevlja“, poboljSao je ovaj pokazatelj enpdu od 2010-2012. Ali ovaj racio je i dalje
nezadovoljavajéi i mozemo réi da je preduz&e sug@eno sa problemom likvidnosti. To se
mozeveoma loSe odraziti na kredibilitet ovog predaz nemogtnost da se predu&e odobre
krediti kako bi neometano nastavilo sa svojim pasim aktivnostim&".

Kao Sto smo napomenuli u uvodnom delu izlaganjgswakupne kratkokme obaveze
2012. godine u iznosu od 46,92 procentnih poerga &l obrtnih sredstava u iznosu od 16,4
procentnih poena. Ili u apsoluthom iznosu za 292(A eura. Isti skaj belezimo i za
“Kolubaru”, gde kratkoréne obaveze iznose 15,42 procentnih poenge e od iznosa obrtnih
sredstava za 34.204.467 effra Posledica ovakvog rezultata jeste parge tekdeg dela
dugora@nih obaveza po osnovu kredita jer su se ove kratkerobaveze kod “Rudnik Pljevalja”
u 2012. godini powsale zacak 4 milona eura u odnosu na 2011. godinu. Ovajabwsi se
najviSe na kamate po osnovu dugmmog kredita od strane Erste grupacije. Kod pre¢mze
“Kolubara” prime&ujemo da su se pot@le ostale kratkokme obaveze koje za posledicu imaju
zaduzivanja po osnovu dugdrmg kredita dobijene od strane JP EPS.

Rigorozni racio likvidnosti

LIKVIDNA SREDSTVA
POKAZATELJ RIGOROZNE LIKVIDNOSTITI= =
KRATKOROCNE OBAVEZE
Kompanija Godina Likvidna sredstva KratkoroCne obaveze Iznos
RUDNIK UGLIA 2010 6,058,027.00 32,063,188.00 | 0.1889
AD. PLIEVUA 2011 10,124,973.00 46,475,038.00 | 0.2179
2012 11,880,617.00 45,504,017.00 | 0.2611
RUDARSKI BASEN 2010 58,934,584.85 170,287,156.95 | 0.3461
"KOLUBARA" 2011 43,757,713.40 121,888,089.09 | 0.3590
D.0.0. 2012 61,993,663.29 111,392,696.35 | 0.5565

Tabela br.7. Pokazatelji rigorozne likvidnosti za “Rudnik Pljga” i Rudarski basen “Kolubara”

Iz gore dobijenih rezultata, tabele br. 7. mozemmetiti, da je ovaj racio za rudnik ,Pljevlja“
veoma nezadovoljavajui da u najboljem skaju za 2012. godinu iznosi 0,26 eura. Prema tome
svaki euro kratkornih obaveza pokriven je sa 0,26 eura likvidnih steda. Za pokazatelje
likvidnosti vazi generalno pravilo 1:1, pa mozemaklagiti da je u nasem primeru rezultat
veoma nepovoljan. Take ukoliko naSe preduze poredimo sa rudnikom “Kolubara“ mozemo
primetiti da je u zaostatku, jer u ovom rudniku jokgcio se krée u intervalu od 0,34-0,55 za
period od tri godine, i mozemo zakljti da ovaj konkurent poseduje visSe likvidnih sredsza
izvrSavanje svojih kratkotmih obaveza ali i da ne poseduje zadovoljatajikvidnost.

Ovi koeficijenti su izuzetno mali i na osnovu njiftozemo potvrditi hipotezu o nelikvidnosti oba
preduzéa. Glavni uzrok treba traziti u maloj kdhi obrtnih sredstava koja se dodatno smanjuju
sa umanjivanjem zaliha pa njihov udeo iznosi 12,128d “Rudnik Pljevlja” i 5,61% kod

%y praksi postoji neformalno pravilo da bi opsti racio likvidnosti trebao da bude u odnosu 2:1
%2 Ukoliko isklju¢imo odlozene prihode po osnovu primljenih donacija
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“Kolubare”. U 2012. godini potrazivanja od kupacazemlji kod “Rudnika Pljevlja” su se
pove&ala (a time i obrtna sredstva) za 2 milona eurdoaje nedovoljno da se padee ukupan
iznos likvidnih sredstava koji bi bio dovoljan dhezbedi bolju likvidnost. Ova potrazivanja od
kupaca u zemlji nastala su po osnovu isporuke Ugjanoelektrani “Pljevlja” i to u vrednosti od
9.846.677 eurf’

Neto obrtni fond

NETO OBRTNA = OBRTNA SREDSTVA - KRATKORME OBAVEZE

SREDSTVA
Kompanija Godina Obrtna sredstva Kratkbre obaveze Neto obrtna sredstffa Procenﬂt
2010 9.948.636,0( 32.063.188,0p0 -22.114.55%,00 9,00
RUDIIK JBLIAAD. o011 14.263.719,0 46.475.038,00 -32.211.31§,00 __0%,0
201z 16.072.809,0 45.504.017,0 -29.431.208,0 0,00%
RUDARSK| BASEN 201(C 112.700.951,5 31.039.096,5 81.661.854,9 72,46Y%
"KOLUBARA" D OO 2011 101.211.850,C 28.483.689,7 72.728.160,2 71,86Y%
2013 116.604.319,62 36.566.146,35 80.038.178,28 6468,

Tabela br. 8. Neto obrtni fond za “Rudnik Pljevlja’Rudarski basen “Kolubara”

Neto obrtna sredstva pokazuju koliki deo obrtnibdstava je pribavljen iz dugamih
izvora finansiranja. Prema horizontalnim pravilini@ansiranja, posmatrano sa stanoviSta
likvidnosti iz dugor@nih izvora finansiranja pored ulaganja u fiksnadstea, trebalo bi
finansirati i ulaganja u trajna obrtna sredstva.pNejeru “Rudnika Pljevlja” mozemo zakliti,
da u sve tri godine, iz duganwh izvora nije finansirano ni jedan euro obrtniedstva. Stoga
mozemo zakljtiti da se ovo preduze su@ava sa problemom likvidnosti. NaSe konkurentsko
preduzée u proseku 70% svih obrtnih sredstava finansir& skigor@nih izvora finansiranja.
Neto obrtna sredstva se mogu &mati i kao razlika izm& dugor@nih izvora finansiranja
(dugor@ni dugovi + sopstveni kapital) i sadasSnje vrednd#snih sredstava. Neto obrtna
sredstva bi se u izvesnoj meri mogla posmatradbi prokazatelj budie likvidnosti. Preduzee sa
ve¢im iznosom dugorénih izvora finansiranja trebalo bi da imacuekreditnu sposobnost i
sigurno vée mogunosti za pribavljanje sredstava iz kratkorih izvora finansiranja.

®* Informacije pribavljene sa linka http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201212R.pdf
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8.2. POKAZATELJI POSLOVNE AKTIVNOSTI

Ovi pokazatelji obuhvataju odnose izéneprinoda i troskova iz bilansa uspeha dovode

ih u vezu sa odgovarajun pozicijama iz bilansa stanja. U pokazatelje pasé aktivnosti
ubrajamo sledee:

Koeficijent obrta kupaca;

Koeficijent obrta zaliha;

Koeficijent obrta dobavljea;

Koeficijent obrta ukupnih sredstava;
Koeficijent obrta stalnih sredstava,
Koeficijent obrta obrtnih sredstava,;
Koeficijent obrta sopstvenih sredstava.

OTMMOUO®>»

Koeficijent obrta kupaca

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA KUPACA= <
PROSECAN SALDO KUPACA

. . Neto prihod od Prosean saldo Proséan pevr!od .
Kompanija Godina . Iznos naplate potrazivanja
realizacije kupca
od kupaca
RUDNIK UGLIA 2010 49,595,520.00 4,988,960.00 9.9411 36.72
AD. PLIEVLIA 2011 52,744,271.00 7,192,236.00 7.3335 49.77
2012 46,729,156.00 10,231,791.p00 4.5671 79.92
RUDARSKI 2010 340,759,416.2H 61,191,614.41 5.587 65.54
BASEN 2011 380,664,722.24 42,812,498,00 8.8914 41.05
"KOLUBARA"

D.O.O. 2012 339,895,909.45 41,868,166.18 8.1182 44.96

Tabela br. 9. Pokazatelji koeficijenta obrta kupac#rose‘an period naplate potraZivanja od kupaca za “Rudrifjevlja” i
Rudarski basen “Kolubara”

Koeficijent obrta kupaca, preduze“Rudnik Pljevlja” u iznosu od 9,94 u 2010. godini
pokazuje nam da se potrazivanja od kupaca pnoseapléuju 9,94 puta ili mozemo éeda na
9,94 eura neto prihoda od realizacije u toku gadjedan euro ostaje nenafga u saldu
potrazivanja od kupaca. Cilj je da ovaj koeficijéntde Sto vé jer bi tada zné&lo da preduzée
viSe puta godiSnje nagaje svoja potrazivanja od kupaca. U naSem primesdemo primetiti
da se za period 2010 - 2012 ovaj koeficijent snmjankod preduzéa “Pljevlja” i da je ovaj
koeficijent u proseku \& kod rudnika “Kolubara”. Da bi smo lakSe procemfikasnost naplate
potrazivanja od kupaca odnosno efikasnost uprgeljempcima, u tabeli br. 9. izZtanali smo i
pros€an period naplate potrazivanja od kupaca (gmsereme trajanja jednog obrta kupca ili
pros€&nu starost potrazivanja od kupca). Ovaj racio dohg kada broj dana (k&Xe 365 dana
ili racunamo sa 360 dana) podelimo sa koeficijentom dkuaca. U naSem primeru mozemo
primetiti da se za rudnik “Pljevlja’ovaj racio znatpogorSava i da u 2012. godini ovaj racio
iznosi 79,92 tj. 80 dana. To nam pokazuje da auuti@ prodaje na kredit kupcima do trenutka
naplate potrazivanja protekne 80 dana. Ovo vremglirabsmo uporediti sa kreditnim periodom
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koji smo ugovorili sa kupcima. Ako je ugovoreni 68 dana, to zrkada kupci kasne u ptanju
svojih obaveza za 20 dana. &&im ovaj period mozemo porediti i sa naSim konktwen
“Kolubarom” za 2012. godinu, i mozemo zakijl da je ovaj pros&n period znatno bolji kod
naseg konkurenta i da se on smanjuje za perio®@b@-2012. godirn&.

Koeficijent obrta zaliha

CENA KOSTANJA REALIZOVANIH PROIZVODAS

KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA =

PROSECAN SALDO ZALIHA
Cena koStanja Prosé&no vreme
Kompanija Godina realizovanih Prose€an saldo zaliha Iznos| trajanja jednog
proizvoda obrta

RUDNIK UGLIA 2010 45,806,655.00 3,340,908.00 13.7108 26.62

AD. PLIEVLIA 2011 48,179,159.00 4,014,678.00 12.0008 30.41

2012 45,755,890.00 4,165,469.00 10.9846 33.23

RUDARSKI 2010 319,463,555.84 53,414,780.36 5.9808 61.03
BASEN

"KOLUBARA" 2011 361,721,574.40 55,610,251.67 6.5046 56.11

D.O.O. 2012 367,894,147.20 56,032,396.50 6.5657 55.59

Tabela br. 10. Pokazatelji koeficijenta obrta zadihi pros&no vreme trajanja jednog obrta za “Rudnik Pljevlja’ Rudarski
basen “Kolubara”

Iz tabele br. 8. mozemo zakijti da su se zalihe preduze “Pljevlja” u 2012.godini
obrnule 11 puta (10,9846). Tal® mozemo r&@ da na 11 eura cene koStanja realizovanih
proizvoda jedan euro ostaje vezan u zalihama rja gadine. Za preduze “Kolubara” u 2012.
godini ovaj racio iznosi 6,56 tj. zalihe se prase obrnu sedam puta. Cilj jeste da ovaj racio
bude Sto vé i stoga preduze “Rudnik Pljevlja” ima prednost u odnosu na svaeghkurenta.
Deljenjem 365 dana sa koeficijentom zaliha dobijapnos€no vreme trajanja jednog obrta
zaliha. Ovaj koeficijent nam pokazuje koliko pré&se protekne dana od trenutka nabavke
sirovina i materijala do trenutka prodaje gotoviloipvoda. Cilj preduz& je da se ovo vreme
skrati, Sto se moze pa&tiefikasnijim upravljanjem zalihama sirovina i maj@a, nedovrSene
proizvodnje i zalihama gotovih proizvoda. Pr&xse vreme preduZa “Pljevlja” za 2012. godinu
iznosi 33 dana dok je kod preddae’Kolubara” ovaj period iznosi 56 dana.

Iz grafika br. 1. udeo zaliha iznosi 4,28 procemtpoena a da se napredeo zaliha
odnosi na rezervne delove. Kod predizztRudnik Pljevlja” iznos zaliha u tekaj godini nije se
zna&ajno promenio u odnosu na prethodnu godinu, pgastovaj koeficijent ne moze biti bolji.
Kod rudnika “Kolubara” imamo sinu situaciju pa iz grafika br. 3. vidimo da udedifmiznosi
4,94 procentnih poena. U telaj godini vrednost zaliha se neznatno p@la i ovaj deo zaliha

64 v . . L. .. . . . . .
Kao sto smo ve¢ napomenuli najveéi deo potrazivanja od kupaca preduzeca ,Rudnik Pljevlja“ odnosi se na
potraZivanja po osnovu isporuke uglja Termoelektrani ,,Pljevlja“ i to u vrednosti od 9.846.677 eura u 2012. godini.

Dok najveci udeo potraZivanja od kupaca preduzeca , Kolubara” odnosi se na potrazivanja u okviru EPS-a u iznosu
od 40.178.913 u 2012. godini.

% Cesto se koeficijent obrta zaliha racuna tako $to se u brojiocu nalazi neto prihodi od realizacije
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se odnosi na date avanse povezanom pravnom licubk@ Metal D.O.O. Vreof, ali
koeficijent u tekdoj godini nije se zn&jno promenio.

Koeficijent obrta dobavljaca

UKUPNE NABAVKE NA KREDIT OD DOBAVLJACA
PROSECAN SALDO DOVAVLJACA

KOEFICIJENT OBRTA DOBAVLJACA=

Prose€no vreme
. . Ukupne nabavke nal Proseéan saldo o
Kompanija Goding ! ) . Iznos pla¢anja obaveza
kredit od dobavljsa dobavljga L
prema dobavlj@ima
RUDNIK 2010 10,305,438.00 8,146,905.p0 1.2650 288.55
UGLJA A.D. 2011 11,676,968.0@ 6,429,263.00 1.81/62 200.97
PLIJEVLIJA 2012 12,600,881.00 7,925,037.00 1.5900 229.56
RUDARSKI 2010 84,272,421.20 90,612,430.69 0.9300 392.46
BASEN 2011 68,790,140.50 22,054,573.17 3.1191 117.02
"KOLUBARA"
D.O.0. 2012 61,873,251.71 33,479,237.41 1.8481 197.50

Tabela br 11. Pokazatelji koeficijenta obrta dobgada i prosé&no vreme pldanja obaveza prema dobaviina za“ Rudnik
Pljevlja” i Rudarski basen “Kolubara”

Koeficijent obrta dobavlga preduzéa “Pljevlja” za 2012. godinu iznosi 1,6 Sto Zhda
su se obaveze prema dobatiljaa proséno platile 1,6 puta u 2012. godini. Dok za predeze
“Kolubara” ovaj koeficijent iznosi 1,8 puta za 201@odinu. Cilj je da se ovaj koeficijent
odrzava u okviru ugovorenog kreditnog perioda di €& malo uspori, kada to posebni uslovi
dozvoljavaju. Naime, kada imamo kratkéno problem nelikvidnosti, preduze bi moglo, uz
saglasnost dobavija prolongirati za izvestan period fdenje dospelih kratkotmih obaveza. U
tabeli br. 11. izr&unato je i proseno vreme pléanja obaveza prema dobavlaa u 2012.
godini, koje za preduze “Pljevlja” iznosi 230 dana, dok za predéee'Kolubaru”iznosi 197
dana. Ovaj koeficijent pokazuje koliko prése protekne dana od trenutka nabavke sirovina,
materijala, usluga ili robe od dobawig do trenutka isplate obaveza prema dob&wia. Ovo
vreme bi trebalo uporediti sa odobrenim kreditnieripdom od dobavljm ali takale i sa
pros€&nim periodom naplate potrazivanja od kupaca. U magemeru za preduze “Pljevlja”
mozemo primetiti da se potrazivanje od kupaca rajgau kr&em vremenskom periodu (80
dana) nego Sto se plu obaveze prema dobawijma (230 dana), Sto je pozitivnho sa strane
preduzéa’’

Obaveze prema dobauwjaa “Rudnika Pljevlja” u tekéoj godinu smanjena su za oko 1
milion eura u odnosu na prethodnu godinu, Sto¢ajm@ utte na iznos ovog koeficijenta.
Moramo napomenuti da nagiedobavlja&i “Rudnika Pljevlja” jesu sled&: dobavlja& za naftu i
naftne derivate, Petrol Bonus D.O.O., Cetinje; dijpd za osnovna sredstva i njihovo
odrzavanje, Lager PosusSje; i izia radova na stambeno-poslovnom objektu, Cijevna Kome

66Im‘ormacije pribavljene iz Finansijskih izvestaja nezavisnog revizora za 2012. godinu.
67 . .. . . v . . v . . . . .
Koeficijent obrta zaliha, kupaca i dobavljaca koriste se za izracunavanje gotovinskog ciklusa proizvodnje.
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D.0.0. Podgoric®. Obaveze prema dobawjma rudnika “Kolubara” zn#jno su povéane u

odnosu na prethodnu godinu i ovo se najviSe dugayetanju obaveza prema dobavijma u
zemlji.

Koeficijent obrta ukupnih sredstava

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE
PROSECNAUKUPNA SREDSTVA

KOEFICIJENT OBRTA UKUPNIH SREDSTVA=

Iz tabele br. 12. mozemo zakijti da ovaj koeficijent za preduze “Rudnik Pljevlja” u
2012. godini iznosi 0,46 dok za predéee“Kolubara” iznosi 0,27. Ovaj koeficijent nam
pokazuje koliko se progeo ukupna poslovna sredstva prediaz@uta “obrnu” godisSnje, ili
koliko se neto prihoda od realizacije ostvarujeje@an euro ukupno angazovanih poslovnih
sredstava. Tako mozemo zakipida preduzée “Pljevlja” raspolaze sa boljim koeficijentom od
njegovog konkurenta tj. da efikasnije koristi stgdsu preduzéu. Meiutim mozemo primetiti
da se ovaj koeficijent kod oba predé@esmanjuje za period od 2010-2012. godine. Sto bi
zn&ilo da se koeficijenti obrta svih sredstava pojetito smanjuje za dati period.

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Proseukupna sredstva 1znos
RUDNIK UGLIA 2010 49,595,520.00 89,468,680.p00 0.55#3
AD. PLIEVLIA 2011 52,744,271.00 96,919,452.00  0.54§12

2012 46,729,156.00 100,770,446.60 0.46B7

RUDARSKI 2010 340,759,416.2H 887,365,724)60 0.3840

BASEN 2011 380,664,722.24 1,108,991,526/97  0.3433
"KOLUBARA"

D.0.0. 2012 339,895,909.45 1,232,103,516/75 0.2759

Tabela br. 12. Pokazatelji koeficijenta obrta ukuinsredstava za “ RudnikPljevlja” i Rudarski baseiKolubara”

Koeficijent obrta stalnih sredstava

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA STALNIH SREDSTAVA®= <
PROSECNAVREDNOST STALNIH SREDSTAVA

®®|nformacije pribavljene sa linka http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201212R.pdf
6 Ovaj racio trebalo bi racunati samo sa stalnim sredstvima koja se nalaze u materijalnom obliku s obzirom da je
mnogo teZe proceniti vrednosti nematerijalnih sredstava (patente i licence) kao i efekte njihovih koriséenja.
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Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Prosevrednost stalnih sredstava Izngs

FUDNIK UGLIA 2010 49,595,520.00 79,729,771.000.6220
AD. PLJEVLIA 2011 52,744,271.00 84,813,274.500.6219
2012 46,729,156.00 85,602,182.500.5459
RUDARSKI 2010 340,759.416.25 756,054,773]78  0.4907
BASEN 2011 380,664,722.24 1,002,035,126/17  0.3799

"KOLUBARA"
D.0O.O. 2012 339,895,909.45 1,123,195,431|191 0.3(26
Tabela br. 13. Pokazatelji koeficijenta obrta stérsredstava za Rudnik uglja “Pljevlja” i Rudarskédsen “Kolubara”

Tabela br. 13. pokazuje da je ovaj koeficijent pmada “Pljevlja” u 2012. godini iznosi
0,54 dok ovaj koeficijent za preduze “Kolubara” iznosi 0,30. MoZzemo zak§iti da za
preduzée “Pljevlja”, na svaki euro sredstava angazovarstalnim sredstvima ostvaruje se 0,54
eura neto prihoda od realizacije. A to nam govaripleduzée “Pljevlja” efikasnije upravlja
stalnim sredstvima u odnosu na svog konkurenta. ®Ma) koeficijent poredimo sa prosekom u
privrednoj grani u kojoj ova dva predudzeposluju i ako su ovi koeficijenti znatno maniji tog)
pros€&nog koeficijenta mozemo zakdii da se nedovoljno koriste instalirani kapaciigtda su
oni predimenzionirani.

Ono Sto je karakterigtho kod ovih preduza jeste veliki udeo stalnih sredstava u
ukupnim sredstvima. “Rudnik Pljevlja” karakteriSdi@ od 83,6% dok kod rudnika “Kolubara”
ovaj udeo iznostak 89.44%. To je jedan od razloga Sto su vredramsh koeficijenta veoma
mali pa stoga ovaj pokazatelj i ne moZemo uzetin@jcelevantniji’.

Koeficijent obrta obrtnih sredstava

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE
PROSECNA OBRTNA SREDSTVA

KOEFICIJENT OBRTA OBRTNIH SREDSTAVA=

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Prosevrednost obrtnih sredstavia I1znos
RUDNIK UGLIA 2010 49,595,520.00 9,476,683.00 5.23B4
AD. PLIEVLIA 2011 52,744,271.00 12,106,178.p0  4.3568

2012 46,729,156.00 15,168,264.p0  3.08p7

RUDARSKI 2010 340,759,416.25 129,766,057.76  2.6260

BASEN 2011 380,664,722.24 105,411,526/70  3.61[12
"KOLUBARA"

D.0.0. 2012 339,895,909.45 108,908,103.80 3.12D9

Tabela br. 14. Pokazatelji koeficijenta obrta obitnsredstava, za “Rudnik Pljevlja” i Rudarski baséiKolubara”

°0ve podatke sumirali smo iz grafika br 1. i 2.
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Koeficijenti oba preduzm su veoma sini za 2012. godinu i iznose 3,1. Ovo mozemo
tumaiti da se na svaki euro sredstava ulozenih u olstedstva ostvari 3,1 euro neto prihoda od
realizacije. Mdutim mozZemo primetiti da se ovaj koeficijent znatsimanjuje u preduza
“Pljevlja” za period od 2010-2012. godinu.

Za razliku od stalnih sredstava ovde imamo totattnagi sli&aj. Vrednosti naSih
koeficijenata su vrlo visoki i mozemo to posmatrsdi pozitivne t&ke glediSta. Méutim ovi
podaci i ne mogu biti najrelevantniji za analizer, postoji velika disproporcija iznda stalnih i
obrtnih sredstava u bilansu stanja. Tako da za dadakonkurentna predu&e imamo skne
rezultate jer udeo obrtnih sredstava u ukupnimgenva mali. Uzmimo za primer 2012.godinu
gde je kod “Rudnika Pljevlja” udeo obrtnih sredstagnosi 16,4% a kod rudnika “Kolubara”
ovaj udeo iznosi 10,56%

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA SPOSTVENIH SREDSTAVA =
PROSECNA SOPSTVENA SREDSTVA

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Prosesopstvena sredstva IznOU;
RUDNIK UGLIA 2010 49,595,520.00 16,412,721.00 3.02[18
AD. PLIEVLIA 2011 52,744,271.00 18,726,171.00 2.81K6

2012 46,729,156.00 18,435,139.00 2.53#18

RUDARSKI 2010 340,759,416.25 518,173,576/,63 0.6576

BASEN 2011 380,664,722.24 733,135,394/32  0.5192
"KOLUBARA"

D.0O.O. 2012 339,895,909.45 819,385,21096 0.4118

Tabela br. 15. Pokazatelji koeficijenta obrta sopetih sredstava za “Rudnik Pljevija” i Rudarski bas “Kolubara”

Rudnik “Pljevlja” za 2012.godinu ostvaruje koefaijt u iznosu od 2,53. Sto znaa na
jedan euro sredstava koja su finansirana iz sopstvevora ostvaruje se 2,53 eura neto prihoda
od realizacijé’. Rudnik “Kolubara” za 2012.godinu ostvaruje kogdiot u iznosu od 0,41, &to je
zn&ajno manje od naSeg preddae Sve nas to dovodi do zakika da rudnik “Pljevlja”
efikasnije upravlja svojim sredstvima u odnosu viagskonkurenta.

""ove podatke sumirali smo iz grafika br 1.i 2.

72 Ovaj koeficijent ima poseban znacaj kod utvrdivanja stope prinosa na sopstvena sredstva, kada se ova stopa
izraCunava u analiti¢koj formi.
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8.3. POKAZATEL]JI FINANSIJSKE STRUKTURE

Ukupna poslovna sredstva predézenoze da finansira iz raglih izvora finansiranja, koji se

mogu podeliti na pozajmljene i sopstvene. Uprayo@daoscini finansijku strukturu. Indikatore
finansijske struktureéine:

* Racio ukupnog duga prema ukupnim sredstvima;
* Racio dugorénog duga prema ukupnim sredstvima;
* Racio dugordnog duga prema sopstvenom kapitalu.

Racio ukupnog duga prema ukupnim sredstvima

RACIO UKUPNOG DUGA PREMA UKUPNIM SREDSTVIMA:

UKUPNE OBAVEZE

UKUPNA POSLOVNA SREDSTVA

Kompanija

Godina

Ukupne obaveze
(pozajmljeni izvori)

Ukupna poslovna sredsty
(ukupna pasiva)

oD

Racio

RUDNIK UGLJA
A.D. PLIJEVLJA

2010

63,646,604.0 90,296,011.

70.40%

2011

76,293,652.0 103,542,893,

73.68%

2012

74,587,814.0 97,998,000.

76.11%

RUDARSKI
BASEN
"KOLUBARA"
D.0.0.

2010

199,419,519.5 858,145,132,

23.24%

2011

175,321,199.7 1,359,837,921

12.§9%

2012

169,168,023.0 1,104,369,112

15.32%

Tabela br. 16. Pokazatelji racija ukupnog duga premukupnim sredstvima za “Rudnik Pljevlja” i Rudarskbasen

“Kolubara”

Ovaj racio jeste pokazatelj strukture i kao Sto emd@ primetiti iz tabele br. 16. kod
rudnika “Pljevlja” u 2012. godini racio iznosi 76%. Stoga mozemo d¢eda je oko 76%
vrednosti ukupnih poslovnih sredstava finansiranalugova, odnosno sredstvima kreditora i
drugih povjerilaca. Razlika od 76% finansirana zesopstvenih izvora odnosno sopstvenim
kapitalom. Preduzea sa velikim geXem dugova u strukturi izvora finansiranja izlozena
ve¢em finansijskom riziku. Rudnik “Kolubara” u 2012odjni ima racio od 15.32%, Sto zma
da svoja poslovna sredstva pretezno finansirapstgenih izvora. Takie mozemo zaklgiti da
preduzée “Kolubara” ima véi kapacitet zaduzivanja, Sto zZmnaace se u budinosti m@i lakSe
zaduzivati i po povoljnijim uslovima. Ono Sto jeapodno, jeste da ovaj racio iz 2012. godine
poredimo sa istim raciom iz 2010. godine, a to maaze pomd da zakljEimo da se rudnik
“Pljevlja” iz godine u godinu sve viSe zaduzZujeirfidansiranja svojih ukupnih sredstava, a time

je sve viSe izloZzeno ¥em finansijskom riziku.

Sta je to 5to obaveze “Rudnika Pljevljghi tolikim? Uzmimo za primer 2012. godinu. Kada se
ovo preduzée dugoréno zaduzuje za kredit vredan 15 miliona eura kogteEgrupacije (Erste
bank A.D., Rijeka i Erste banka A.D., Podgoricayozaduzivanje takie stvara i rashode u
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kratkom roku (na ime kamata) pa tereti piawge kratkorénih obaveza® Veliki iznos obaveza
¢ini joS i ostale dugorne obaveze u iznosu od oko 10 milona eura, preaswobgveze po
osnovu koncesije za eksploataciju mrkolignithogaugDoprinos ovim obavezangai u velikoj
meri obaveze prema dobawjma u iznosu oko 7 miliona eufa.

Racio dugoroc¢nog duga prema ukupnim sredstvima

DUGOROCNE OBAVEZE I REZER.
UKUPNA POSLOVNA SREDSTV A

RACIO DUGORQ'NOG DUGA PREMA UKUPNIM SREDSTVIMA=

Iz tabele br. 17. mozemo primetiti da je struktpraduzéa “Pljevlja” u 2012. godini
sled€a: 35% u finansiranju ukupnih sredstaw&gestvuje dugoréni dug, dok 65% &estvuje
kratkorani dug. U finansiranju poslovnih sredstava predaz&olubara” za 2012. godinu
struktura se razlikuje. Tako da 16% predzee finansira iz dugo¥nog duga a ostatak iz
kratkoranog duga. Ova struktura je veoma &jaa jer kratkoréni dugovi dospevaju za
plac¢anje u roku kréem od jedne godine, dok dugénd dugovi mogu imati znatno duze rokove
dospéa i razltit raspored vréanja glavnice duga. Npr. mogpije da se glavnica vrati na kraju
dospéa duga, Sto je znatno manje finansijsko naprezaege kada bi se wala polugodisnje ili
godiSnje. Takde kamatne stope na kratkéne kredite trebalo bi da budu nize od kamata na
dugord@ne kredite s obzirom na manji rizik ulaganja kqpiet kratkor@ni poverioci.

Znxajan deo ovih obaveza, “Rudnika Pljevlja” u 2012digi, ¢ine i dugor@éna
rezervisanja. Ona predstavljaju obaveze za pekrioskova i rizika proisteklog iz prethodnog
poslovanja kojice se pojaviti u narednim godinama a odnosi se r&xvisanja za: 1. TroSkove
rekultivacije zemljiSta; 2. Otpremnine zaposlenil8. Jubilarne nagrade. Udeo rezervisanja u
2012. godini za naSa dva konkurentna preéaze ne razlikuje zdajno, i iznosi nesto vise od 4
procentnih poena. Kao takva nema veliki uticaj @aaliku racija izmdu dva posmatrana
preduzéa Sto nije sltiaj sa dugorénim obavezama.

Dugora:ne obaveze i | Ukupna poslovna sredstvia

Kompanija Godina o . Iznos Racio
rezervisanja (ukupna pasiva)
RUDNIK UGLIJA 2010 39.449.261,00 90.296.011,00 0,4369 43,6P%
5 0,
AD. PLIEVLIA 2011 36.813.769,00 103.542.893,00 0,3555 35,5p%
2012 33.752.120,00 97.998.000,00 0,3444 34,44%
RUDARSKI 2010 208.600.260,51 858.145.132/54  0,2481 24,31%
BASEN 2011 194.357.846,86 1.359.837.921/41  0,1429  14,29%
"KOLUBARA"

D.0O.O. 2012 179.455.909,91 1.104.369.112]10  0,16P5 16,45%

Tabela br. 17. Pokazatelji racija dugofoog duga prema ukupnim sredstvima za “Rudnik Pljg/l i Rudarski basen
“Kolubara”

"*Tekuéi dio dugorocnih obaveza po osnovu kredita u 2012. godini iznosi 9.322.254 eura.
"Informacije pribavljene sa linka http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201212R.pdf
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Racio dugorocnog duga prema sopstvenom kapitalu

DUGOROCNE OBAVEZE I REZERVISANJA
SOPSTVENI KAPITAL

RACIO DUGORQ'NOG DUGA PREMA SOPST.KAPITALE

Racio dugorénog duga preduza “Pljevlja” u 2012.godini iznosi 1,93; 5to nam govda
je na svaki euro sopstvenog kapitala angazovan® d.®a dugortnog duga. Dok preduze
“Kolubara” ostvaruje racio u iznosu od 0,26. Ovegdenje omogtava ham da zaklfimo da je
rudnik “Pljevlja” znatno zaduZenije od svog konkuige Ovaj racio takde mozemo izré&unati

koris&¢enjem trziSne vrednosti sopstvenog kapitala, jetrj&na vrednost realniji pokazatelj
iznosa sopstvenog kapitdfa.

Kompanija Godina Dugora:ne_oba_veze : Sopstveni kapital Iznos
rezervisanja

FUDNIK UGLIA 2010 39,449,261.00 18,079,477.00  2.1820
AD. PLIEVLIA 2011 36,813,769.00 19,372,864.00  1.9003
2012 33,752,120.00 17,497,41400  1.9290
RUDARSKI BASEN 2010 208,600,260.51 502,037,692[72  0.41%5
"KOLUBARA" 2011 194,357,846.86 964,233,095/92  0.2016
D.O.0. 2012 179,455,909.91 674,537,326/01  0.2660

Tabela br. 18. Pokazatelji racija dugotbog duga prema sopstvenom kapitalu za “Rudnik PljaV i Rudarski basen
“Kolubara”

8.4. POKAZATELJI RENTABILNOSTI

Pokazatelji rentabilnosti su:

A. Stopa neto dobitka;

B. Stopa prinosa na poslovna sredstva;
C. Stopa prinosa na sopstvena sredstva,
D. Du Pontsistem analize.

Stopa neto dobitka

NETO DOBITAK
NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

STOPA NETO DOBITKA=

75 .. ; . . v .. v . .
Samo pod uslovom da se akcije preduzeéa kotiraju na berzi $to nije slucaj sa Rudarskim basenom ,Kolubara®
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Stopa neto dobitka od 19,21%, Rudnika “Pljevlja”’2010. godini, pokazuje da neto
dobitak u neto prihodima realizacijéastvuje sa 19,21%, odnosno na jedan euro netodaibo
realizacije ostvari se 0,1921 euro neto dobitkadiien ova stopa se znatno smanjuje iz godinu
u godinu, da bi u 2012. godini dostigiak negativni predznak i iznosila 2,61%. U tabelilBr
mozemo primetiti da se stopa neto dobitka naSedutenta skno kre&e i da u 2012. godini
iznosicak 10,06% ali takée ova stopa je negativna jer predieestvaruje gubitak u toj godini.

Sta je posledica neto gubitka “Rudnika Pljevija’feduizée u tekdoj godini ostvaruje
veoma mali ali pozitivan poslovni rezultat u iznasii 973.266 eura. A ovaj rezultat je manji za
¢ak 3 miliona eura u odnosu na prethodnu godinu.gZiisokih rashoda kamdfau tekitoj
godini preduzée ostvaruje negativan finansijski rezultat u izn@stb61.763 eura. Preduzeipak
ostvaruje pozitivan rezultat iz ostalih aktivnosli neto rezultat pre oporezivanja i dalje ostaje

nega;t7ivan. Posle oporezivanja, poreskom osnovicdn®% neto rezultat iznosi od 1.217.322
eura.

Kompanija Godina Neto dobitak Neto P”ho.q od Iznos Racio
realizacije
RUDNIK UGLIA 2010 9,527,019.00 49,595,520.00 0.1921 19.21%
AD. PLIEVLIA 2011 1,325,376.00 52,744,271.00  0.0251 2.5]41?
2012 -1,217,322.00 46,729,156.00 -0.0261 -2.61%
RUDARSKI BASEN 2010 5,702,559.90 340,759,416.p5  0.0167 1.67p6
"KOLUBARA" 2011 17,895,253.19 380,664,72224  0.0470 4.7006
D.O.0. 2012 -34,204,996.03 339,895,909.45 -0.1006 -10.06%

Tabela br. 19. Pokazatelji stope neto dobitka zaitRik Pljevlja” i Rudarski basen “Kolubara”

Stopa prinosa na poslovna sredstva (ROA78)

POSLOVNI DOBITAK
STOPA PRINOSA NA POSLOVNA SREDST VA =
PROSECNA POSLOVNA AKITVA

Objasnjenje ove stope prinosa prikazujemo pamntabele br. 20. gdje Rudnik “Pljevlja”
najveiu stopu prinosa na poslovna sredstva ostvarujeld. 2fbdini u iznosu od 4,71 procentnih
poena. A to mozemo turéiti na sledéi natin: na jedan euro angazovanih poslovnih sredstava
ostvaruje se 0,0471 eura poslovnog dobitka. Ilindal00 eura uloZzenih u ukupna poslovna
sredstva ostvaruje se 4,71 euro poslovnog dobitka012. godini stopa prinosa opada dak
0,97%. Rudarski basen “Kolubara” ostvaruje loSgeultate, tako da svoju najbolju stopu od

2,76% realizuje u 2010. godini dok u 2012. ostvamggativnu stopu jer ne ostvaruje poslovni
dobitak.

’®Rashodi kamata iznose oko 3,2 miliona eura u 2012. godini

7y Crnoj Gori za razliku od Srbije, stopa poreza na dobitak je proporcionalna i iznosi 9% od poreske osnovice i u
nasem primeru ovaj iznos dostiZze 120.051 eura.

78 U literaturi se koristi eng. skraéenica ROA Return on Assets.
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Ovako nizak poslovni rezultat preddéae“Rudnik Pljevlja” u 2012. godini posledica je
veoma niskog prihoda od prodaje. Za razliku odhmébe godine oni su manji za 6 miliona
eura. Poslovni prihodi odnose se u népra delu na prodaju uglja za proizvodnju elektei
energije u Termoelektrani “Pljevlja”, tako dak 93% prodaje uglja odlazi na ovo prediez@

Od poslovnih rashoda nagiedeo od¢ak 39% odnosi se na troSkove zarada, naknada zarada
ostalih Iénih prihoda, dok 27% odlazi na troskove materijflajveti deo troSkova materijala
otpada na troSkove goriva i troskove elekte energije. Dok od ostalih rashoda néjwedeo
zauzimaju troSkovi usluga na izradinaka odcak 3,5 miliona eura.

Kompanija Godina Poslovni dobitak Prosena_poslovna Iznos Racio
aktiva
RUDNIK UGLIA 2010 3,788,865.00 89,468,680.00  0.0423 4.23h
Y D,
AD. PLIEVLIA 2011 4,565,112.00 96,919,452.00  0.0471 4.71h
2012 973,266.0( 100,770,446.50  0.0097 0.97Po
RUDARSKI| BASEN 2010 23,658,531.22 858,145,132.64  0.0276 2.76%
"KOLUBARA" 2011 23,039,890.73 1,359,837,921/41  0.0169 1.69%
D.0.0. 2012 -24,010,999.11 1,104,369,112/10  -0.0207  -2.1%
Tabela br. 20. Pokazatelji stope prinosa na poslaanedstva za “Rudnik Pljevlja” i Rudarski basen ‘tubara”
Stopa prinosa na sopstvena sredstva (ROESO)
NETO DOBITAK
STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA SREDSTWA
AKCIJSKI KAPITAL
Kompanija Godina Neto dobitak Osnovni kapital Iznos Racio
RUDNIK UGLIA 2010 9,527,019.00 18,079,477.00  0.5270 52.70%
AD. PLIEVLIA 2011 1,325,376.00 19,372,862.00  0.0684 6.84p6
2012 -1,217,322.00 17,497,414.00 -0.0696 -6.96%
RUDARSKI BASEN 2010 5,702,559.90 518,173,576.63 0.0110 1.10P6
"KOLUBARA" 2011 17,895,253.19 733,135,39432  0.0244 2.44%

D.0.0.

2012 -34,204,996.03 819,385,210.06 -0.0417 -4.11%
Tabela br. 21. Pokazatelji stope neto prinosa n@stweni kapital za “Rudnik Pljevlja” i Rudarski ban “Kolubara”

Ova stopa pokazuje koliko eura neto dobitka seapsjg na jedan euro angazovanog u
sopstveni kapital. 1z tabele br. 21. mozemo prithda preduzée “Pljevlja”, u 2010. godini, na
sto eura angazovanog u sopstveni kapital ostvagjjéeura neto dobitka. Metim ovaj rezultat
se ne odrzava tako da ROE u 2011. godini opada8#®6da bi u 2012, godini ova stopa bila

"y 2012. godini ukupna prodaja uglja iznosila je 1.785.014 tona od cega je Termoelektrani ,Pljevlja“ prodato
1.703.254 tona

U literature se koristi eng skraéenica Returno on Equity
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negativna. NasS konkurent ima r&#ke rezultate toliko da u 2011. godini ona izndgiosnnih
2,44% da bi u 2012. ona bila Zl@gno negativha. Tako da mozemoéddo zakljwtka da naSe
preduzée Rudnik “Pljevlja” poseduje bolje stope rentabdtias odnosu na svog konkurenta.

Du Pont sistem analize

Du Pont sistem analize jeste poseban sistem anakogem se ocene o preddmedonose
na osnovu utwivanja povezanosti iznd@ finansijskih koeficijenata, jer se svi racio lagj
posmatraju kao sastavni delovi jedne cjeline, odoogosmatraju se u paketu. Ovaj sistem
analize poinje od stope prinosa na sopstveni kapital (ROE) &e moze réunati koristéi
sledeu tradicionalnu Du Pont formuit

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA

SREDSTVA
STOPA PRINOSA NA MULTIPLIKATOR KOEFICIJENT
UKUPNA SREDSTVA X SOPSTVENOG X FINANSIISKE
KAPITALA STRUKTURE
POSLOVNI DOBITAK NETO DOBITAK PROSECNA POSLOVNA
PROSECNA POSLOVNA X NETO DOBITAK + X SREDSTV A
SREDSTVA + KAMATA PROSECNA SOPSTVENA

SREDSTVA

Multiplikator pokazuje kolikate eura neto dobitka ostati kao potencijalni prina®béne
akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve ak@ondreditore. Koeficijent finansijske
strukture je odnos proseih poslovnih sredstava i prasemg sopstvenog kapitala. Ovaj
koeficijent pokazuje koliko na svaki euro sopstvgnkapitala ima angazovanih prosg
obrtnih i dugoronih sredstava. Koeficijent pokazuje stepen zaduwsterbleveridza preduza.
On meri u kojem je stepenu kompanija oslonjena emajmljene izvore finansiranja. Racio je
vedi od jedan kada jeceSe obaveza zigajno u finansijskoj strukturi preducz

Matematéki gledano stopu neto prinosa dobijamo kada posldehitak skratimo sa neto
dobitkom uvéanom za kamatu, dok prasea poslovna sredstva, koja se nalaze u imenio@e sto
prinosa na ukupna sredstva, skratimo sa grose poslovnim sredstvima, koja se nalaze u
brojiocu koeficijenta finansijske strukture. U ovquaketu, svaki pojedigan racio ima svoje
mesto i ulogu kao deo rdezavisnog seta i u tom smislu se jedino moZze inééirpti. U okviru
ove formule vidljivo je da se stopa prinosa na ulaipredstva pojava sa dejstvom leveridza ili
zaduzenosti (zato Sto su ukupna sredstva finamsiransopstvenog ali i iz pozajmljenog
kapitala), kao i dejstvom multiplikatora kapital&ofi prikazuje efekat pokéa kamate na
pozajmljeni kapital sa ostvarenim dobitkom iz uke@ktivnosti).

# Nazivamo je jos prosirena Du Pont formula posto je u literature razvijena i osnovna Du Pont formula koja se
koristi za dobijanje ROA tako $to se stopa neto prinosa mnozi sa koeficijentom obrta ukupnih sredstava.
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8.5. POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

Pokazatelji trziSne vrednosti gesto nazivaju i pokazatelji vlasniStva predi&eOni su
karakteristéni za akcionarska preduze tako da je konkurentsko predéeeRudarski basen
“Kolubara” neophodno iskliti iz ove analize. U ove pokazatelje prvenstveboajamo sledee
pokazatelje:

A. Neto dobitak po akciji;

B. Odnos trziSne cijene po akciji i neto dobitak paipk

C. Knjigovodstvena vrijednost po akciji.

Neto dobitak po akciii82

NETO DOBITAK
BROJ IZDATIH OBICNIH AKCIJA

NETO DOBITAK PO AKCIJI =

Broj izdatih obénih akcija odnosi se samo na emitovane i prodatgegalSto znai da se
emitovane i neprodate akcije ne uzimaju u obzir ikeumitovane i prodate akcije koje su kasnije
otkupljene. Tabela br. 22. pokazuje da se netotdblpo akciji preduz&a Rudnik “Pljevlja”
smanjuje iz godine u godinu. Toliko da je od 1,82010. godini, postao negativan u 2012.
godini, pre svega jer preduzene ostvaruje neto dobitak u toj godini. Neto thdbpo akciji je
pouzdan pokazatelj uspeha predizzekako za postoje akcionare i upravu preduze tako i za
potencijalne ulagse koji nameravaju da investiraju svoj kapital.

Akcije Drustva se kotiraju na Montenegroberzi u @rori. TrziSna vrednost akcija
DruStva na dan 31. decembra 2012. godine izno<i99,6ura. Naju@ vlasnici akcija jesu
sledéi:

1. 2.000.000 akcija u vlasnistvu A2A S.p.a., Brestialy;
2. 1.575.632 akcija u vlasnistvu Republike Crne Gore;
3. 564.689 akcija u vlasnistvu Adaukanovta;
4. 18.658 akcija u vlasnistvu Podravske banke d.dibljana®
Kompanija Godina Neto dobitak Broj izdatih shih akcij&* Iznos
201( 9,527,019.0 5,064,44: 1.881:
RUDNIK UGLJA A.D.
PLJEVLJA 2011 1,325,376.0 5,064,443 0.2617|
2012 -1,217,322.0 5,064,443 -0.2404

Tabela br. 22. Pokazatelji stope neto dobitka peifkza Rudnik uglja “Pljevlja”

U literature se ovaj pokazatelj obelezava kao EPS, $to je skraenica od Earnings per Shere
83Im‘ormacije pribavljene sa linka http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201212R.pdf
# podatak pribavljen sa http://www.montenegroberza.com/
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Odnos trzi$ne cene po akciji i neto dobitka po akciji®®

TRZISNA CENA PO AKCIJI
NETO DOBITAK PO AKCIJI

ODNOS TRZISNE CENE PO AKCIJI | NETO DOBITKA=

U naSem primeru predu&e “Pljevlja” najvei racio ostvaruje se u 2011. godini u iznosu
od 14,6. Ovo nam pokazuje da su utagg@remni da plate 14,6 eura da bi svake godineadit
jedan euro neto dobitka po akciji. &gacio bi ukazivao na e budwii rast neto dobitka po
akciji, Sto znai da bi ulagai imali viSe poverenja u takvo predéeeu budidnosti. Poméu ovog
racia mogude je utvrditi @ekivanu trziSnu vrednost akcionara. Ali takorecipr@éna vrednost
ovog racija pokazuje stopu kapitalizacije akcijskwgduzéa, pa za primer naSeg predéa@va
stopa u 2011. godini iznosi 6,8 procentnih poena.

Kompanija Godina TrziSna cena po akciji Neto ddbpia akciji Iznos
RUDNIK UGLJA A.D 2010 4.059483 1.88 2.1580
PLIEVLIA o 2011 3.828959 0.26 14.6310
2012 2.734644 -0.24

Tabela br. 23. Pokazatelji odnosa trziSne cene Roijai neto dobitka po akciji za Rudnik uglja “P§vlja”

Knjigovodstvena vrednost po akciji

UKUPNI SOPSTVENI KAPITAL
BROJ IZDATIH OBICNIH AKCIJA

KNJIGOVODSTVENA VREDNOST PO AKCIJF

Ukoliko bi doSlo do likvidacije preduza i prodaje njegovih sredstava po
knjigovodstvenoj vrednosti, sve obaveze predazekljwtujuci i preferencijalne akcije mogle bi
se nadoknaditi u ukupnoj vrednosti, a diiakcionari bi za svaku akciju Rudnika “Pljevlja”
koju poseduju primili 3,45 eura u 2012. godini. tebele br. 24. mozemo primetiti da je
knjigovodstvena vrednost najmanja u 2012. godimjigovodstvena vrednost po akciji moze se
koristiti za utvdivanje likvidacione vrednosti, koja predstavlja eéatv iznos kojice primiti
obi¢ni akcionari po jednoj akciji ako de do likvidacije preduze i prodaje sredstava.
Hipoteticki ukoliko bi ukupna sredstva preddéaze od 103.542.893,00 eura prodali za
95.000.000,00 eura, a poslegaaih ukupnih obaveza u iznosu od 83.929.527,00, elié&nim
akcionarimate preostati 11.070.473,00 eura. Taddikvidaciona vrednost po jednoj akciji biti
2,1859 eura. Likvidaciona vrednost po jednoj akgéi sigurno, realniji pokazatelj od
knjigovodstvene vrednosti, ali i ova vrednost néivatuna o prinosima koji se moguekivati
kori&enjem sredstava preddze

U literaturi se ovaj pokazatelj obelezava kao P/E, $to je skracenica od Price/Earning Ratio
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Kompanija Godina Ukupni sopstveni kapital Broj iitbabicnih akcija Iznos

RUDNIK UGLJA A.D 2010 18.079.477,0 5.064.443 3,5699
PLIEVLIA 2011 19.372.864,00 5.064.443 3.8253
201% 17.497.414,0 5.064.44. 3,455(

Tabela br. 24. Pokazatelji knjigovodstvene vredn@st akciji za Rudnik uglja “Pljevlja”

9. 1ZVESTAJI 0 NOVCANIM TOKOVIMA

Novéani tokovi se odnose na izvore gotovine i upotrgbtovine. Izvore gotovine predstavljaju
smanjenje aktive i povanje pasive, odnosno obaveza i sopstvenih izvook, upotreba
gotovine odnosi se na paianje aktive i smanjenje pasive. Za predagz&rudnik Pljevlja” vazi
ista klasifikacija koja je definisana prenMedunarodnom rd&unovodstvenom standardu 7,
IzvjeStaj 0 nowanim tokovimakoja se moze predstaviti na slédescin:

* Nowani tokovi iz poslovne aktivnosti jesu novani tokovi koji tangiraju bilans uspeha,
pa samim tim predstavljaju komponente zaditianje neto dobitka.

* Nowani tokovi iz investicione aktivhost jesu nowani tokovi koji se odnose na
vrednovanje i selekciju ulaganii je rok duzi od jedne godine, odnosno ulaganja o
kojih se efekti ¢ekuju u period duzem od jedne godine.

* Nowani tokovi iz finansijske aktivhost ¢ine transakcije preduza kojima se
determiniSu odnosi predu&ei njegovih partnera koji obezigu izvore finansiranja jesu
nowani tokovi koji ne tangiraju bilans uspeha i obutaya aktivnosti.

U tabeli br. 25. moZzemo primetiti slede promene nalanih tokova “Rudnika Pljevija”.
Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti u 2012. @jai su se powali za oko tri miliona. Ovo
pove&anje duguje se povanju prodaj€ i primljenih avansa kao i povanju primljenih kamata
iz poslovnih aktivnosti. Negativna stavka je to f@as 2012. godini doSlo do smanjenja ostalih
priliva iz poslovnih aktivnosti zdak 50%. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti pgani su
zacak 21 milion. Glavna stavka koja tereti ove odl@ste povéanije pl@anja po osnovu ostalih
javnih prihoda u visini od oko 15,2 miliona. Takojedan od wéh rashoda koji powava odliv
gotovine jeste pov@nje pl&anja kamate u iznosu od oko 1,8 milona. Ove karodtese se
kako na kamate iz prethodne godine tako i za karmtekute godine®’ lako preduzée
ostvaruje gubitak u tekoj godini, ono se tereti za @ianje poreza na dobit¥ku iznosu od 1,2
miliona eura. Pow@ana su i pléanja obaveza prema dobavlaa koji takaie terete odliv
gotovine za oko 6 miliona. Pozitivna strana odieste Sto su se smanjili izdaci na ime zarada,

¥ Kao $to smo u ranijem izlaganju primijetili, ¢ak 93% celokupne prodaje preduzeca ,Rudnik Pljevlja“ odnosi se na
prodaju uglja za proizvodnju elektricne energije Termoelektrani ,,Pljevlja“.

¥ Ove kamate se odnose pre svega na kamate nastale nakon odobravanja kredita od Erste grupacije u visini od 15
miliona eura.

# Dobitak nastao u predhodnom periodu
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naknade zarada i ostalil€nih rashoda. Sumarno neto tok gotovine iz poslowatitivnosti od
pozitivnhog u 2012. godini usSao je u negativnu viestirodc¢ak oko 3,4 miliona eura.

Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja posai su se u 2012. godini ali neznatno i ovo
pove&anje najvise se duguje pa@anju ostalih finansijskih plasmana. Odlivi gotovine
aktivnosti investiranja umanjeni su za oko 1,6 omé eura. | ovaj gubitak gotovine najvise se
duguje odlivu gotovine nastalom prilikom kupovineenmaterijalnih ulaganja, nekretnina,
postrojenja i oprem& Sumarno neto tok iz investicione aktivnosti jestgativan u 2012.
godini ali za razliku od 2011. godine ovaj tok imanju negativnu vrednost.

U 2011. godini naSe preduzenije imalo priliva iz aktivnosti finansiranja dok2012. godini ovi
prilivi po osnovu dugorénih i kratkor@nih kredita dostizu vrednost od oko 11 miliona. Kad
govorimo o odlivima gotovine od aktivnosti finareija u 2012. godini manji su u vrednosti od
oko 5 miliona. Posledica ovakvog stanja jeste topseduzée u 2012. godini nije imalo odlive
gotovine po osnovu dugafoih i kratkor@nih kredita dok je u 2011. godini ovaj odliv izims
cak 4,4 miliona euro. Takie u tekdoj godini smanjeni su odlivi po osnovu finansijsk@nga.
Neto novani tok iz aktivnosti finansiranja u 2012. godiai pozitivan u vrednosti od skoro 10
miliona dok je u prethodnoj godini ovaj tok negativ Meiutim ono Sto je najbitnije jeste
gotovina na kraju izveStajnog perioda. A ova vredrza tekdu godinu iznosi oko 100 hiljada
eura dok za prethodnu godinu iznosio 218 hiljada.eBosledica ovog rezultata je negativan
neto novani tok u tekdoj godini u iznosu od 118 hiljada eura i znatno sju@ gotovinu sa
pocetka izveStajnog perioda.

¥ U 2011. godini je za razliku od 2012. godine kupljeno zemljista u vrijednosti od oko 3 miliona eura a i povecao se
iznos osnovnih sredstava u pripremi.
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POZICIJA

2012

2011

A. Tokovi gotovine iz poslovnih aktivhosti

. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti

52.783.650,00

49.629.419,(0

Prodaja i primljeni avansi

52.332.125,00

49.609.577,00

Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 441.881,00
Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 9.644,00 19.842,0f

Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti -56.24119,00 -35.032.166,00

. Isplate dobavilama i dati avansi -24.526.876,00 -18.427.557,00
Zarade, naknade zarada i ostadi liashodi -11.090.416,00 -14.277.708(00
Plaene kamate -3.327.138,00 -1.510.281,00
Porez na dobitak -1.205.572,00
Pléanja po osnovu ostalih javnih prihoda -16.061.6Q7 -816.620,0(

Neto tok gotovine iz poslovnih aktivnos

ti -3.427.969,00

14.597.253,0(

B. Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja

| Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja 10.304,00 774,00
Ostali finansijski plasmani (neto prijiv 9.913,00
Primljene kamate iz aktivnosti investjea 391,00 774,00
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja -@86.274,00 -8.262.730,0pD
Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekirgd, postrojenja,
opreme i bioloSkih sredstava -6.689.274,00 -8.114.307,00
Ostali finansijski plasmani (neto odlivi -148.423,00
Neto tok gotovine iz aktivnosti investiranja  -6.678.970,00 -8.261.956,0(
C. Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja
| Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja 1148.404,00
Dugoréni i kratkoraini krediti (neto prilivi) 11.246.404,00
II. Odlivi gotovine iz aktivhosti finansiranja -158.393,00 -6.143.022,0D
Dugoréni i kratkora:ni krediti i ostale obaveze (neto odlivi) -4.4@70,00
Finansijski lizing -1.258.293,00 -1.715.422,7J0
Neto tok gotovine iz aktivnosti finansiranja  9.988.111,00 -6.143.022,0(
D. Neto tok gotovine -118.828,00 192.275,0D
C. Gotovina na pdetku izvjeStajnog perioda | 217.822,00| 25.547,0D
H. Gotovina na kraju izveStajnog perioda 98.994,00 217.822,00

Tabela br 25. IzveStaj o ndanim tokovimapreduzéa “Rudnik Pljevlja”
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10. Z - score model

Altman Z-skor — Model utwivanja verovatnée st€aja je metodologija koja usled svoje
jednostavnosti (ima formu jedéime u koju se unose vrednosti poznatih racio bajjama
Siroku primenu u praksi. Autor modela je Edward\kman, profesor finansija na NjujorSkom
Univerzitetu (NYU)?°

Model moze naglasiti u kojim oblastima je kompanpadbacila kada je &eo
profitabilnosti (varijabla T5), poslovnoj aktivnostvarijabla T3 i T1) ili u sposobnosti
finansiranja (varijabla T2 i T4):

Z-skor r&unamo na sleadenacin:

Z=0.717*T1+0.847*T2 + 3.107*T3 + 0.420*T4 + (OB*T5
Gdje je:

T1 =NETO OBRTNI FOND / POSLOVNA IMOVINA

T2 = NERASPORBENI DOBITAK / POSLOVNA IMOVINA

T3 =EBIT / POSLOVNA IMOVINA

T4 = KAPITAL / UKUPNE OBAVEZE

T5 = POSLOVNI PRIHODI / POSLOVNA IMOVINA

T1
Kompanija Godina Neto obrtni fond Poslovna sredstva Iznos
2010 -22.114.552 90.296.011,00 -0,24
2011 -32.211.319,00 103.542.893,0( -0,31
RUDNIK UGLJA
A.D. PLIEVLJA 2012 -29.431.208,00 97.998.000,0d -0,30
2010 81.661.854,97 858.145.132,54 0,10
RUDARSKI BASEN 2011 72.728.160,29 1.359.837.921,41 0,05
"KOLUBARA"
D.O.O. 2012 80.038.173,28 1.104.369.112,10 0,07

Opr stanigi¢ N., ,Analiza finansijskih izvestaja“, dostupno na internet adresi http://ssrn.com/abstract=2332096.
%1 Dr Knezevi¢ G., “Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009.
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Neraspordeni
Kompanija Godina gubitak Poslovna imoving Iznos
2010 9.527.019,00 90.296.011 0,11
1.325.376,00 103.542.893,00 ,
RUDNIK UGLJA 2011 0.01
A.D. PLJEVLJA 2012
2010 129.544.447,63 858.145.132,54 0,15
RUDARSKI BASEN
"KOLUBARA" 2011 134.951.212,35 | 1.359.837.921,41 0,09
D.O.0. 2012 26.964.500,53 | 1.104.369.112,10 0,02
13
Kompanija Godina EBIT Poslovna imovinp Iznos
2010 8.827.422,00 90.296.011 0,10
2011 -1.995.999,00 103.542.893,00 -0,02
RUDNIK UGLJA
A.D. PLIEVLJA 2012 -4.599.841,00 97.998.000,00 -0,05
RUDARSKI 2010 -20.605.982,42 858.145.132,54 -0,02
BASEN 2011 1.709.757,53 | 1.359.837.921,41 0,0013
"KOLUBARA"
D.0.0. 2012 -19.320.742,84 | 1.104.369.112,10 -0,02
T4
Kompanija Godina Kapital Ukupne obavezp Iznos
2010 18.079.477,00 63.646.604,00 0,28
RUDNIK UGLJA 2011 19.372.864,00 76.293.652,00 0,25
A.D. PLIEVLJA 2012 17.497.414,00 74.587.814,00 0,23
RUDARSKI 2010 502.037.692,72 199.419.519,52 2,52
BASEN
"KOLUBARA" 2011 964.233.095,92 175.321.199,79 5,50
D.0.0. 2012 674.537.326,01 169.168.023,09 3,99
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Kompanija Godina Poslovni prihod Poslovna imovina znds
2010 49.595.520,00 90.296.011,00 0,55
RUDNIK UGLJA 2011 52.744.271,00 103.542.893,00 0,51
A.D. PLIEVLJA 2012 46.729.156,00 97.998.000,00 0,48
RUDARSKI 2010 340.759.416,25 858.145.132,54 0,40
BASEN
"KOLUBARA" 2011 380.664.722,24 | 1.359.837.921,41 0,28
D.0.0. 2012 339.895.909,45 | 1.104.369.112,10 0,31
a) 0,717*T1
Kompanija Godina T1 Iznos
2010 -0,24 -0,172
2011 -0,31 0,717 -0,222
RUDNIK UGLJA
A.D. PLJEVLJA 2012 -0,30 -0,215
RUDARSKI 2010 0,10 0,072
BASEN
0,05 0,717 0,03
"KOLUBARA" 2011 6
D.0.O. 2012 0,07 0,050
b) 0,847 * T2
Kompanija Godina T2 Iznos
2010 0,11 0,093
2011 0,01 0,847 0,008
RUDNIK UGLJA
A.D. PLIEVLJA 2012
RUDARSKI 2010 0,15 0,127
BASEN
"KOLUBARA" 2011 0,09 0,847 0,076
D.0.0. 2012 0,02 0,017
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c) 3,107 *T3

Kompanija Godina T3 Iznos
2010 0,10 0,311
2011 -0,02 3,107 -0,062
RUDNIK UGLJA
A.D. PLIEVLJA 2012 -0,05 -0,155
RUDARSKI 2010 -0,02 -0,062
BASEN
"KOLUBARA" 2011 0,0013 3,107 0,004
D.0.0. 2012 -0,02 -0,062
d) 0,420 * T4
Kompanija Godina T4 Iznos
2010 0,28 0,118
2011 0,25 0,420 0,105
RUDNIK UGLJA
A.D. PLIEVLJA 2012 0,23 0,097
RUDARSKI 2010 2,52 1,058
BASEN
"KOLUBARA" 2011 5,50 0,420 2,310
D.0.0. 2012 3,99 1,676
e) 0,998 *T5
Kompanija Godina T5 Iznos
2010 0,55 0,549
2011 0,51 0,998 0,509
RUDNIK UGLJA
A.D. PLIEVLJA 2012 0,48 0,479
RUDARSKI 2010 0,40 0,399
BASEN
"KOLUBARA" 2011 0,28 0,998 0,279
D.0.0O. 2012 0,31 0,309

73




Z=0.717*T1 + 0.847*T2 + 3.107*T3 + 0.420*T4 + OB*T5

Kompanija Godina | 0,717*T1 | 0,847*T2 | 3,107*73 | 0,420* T4 | 0,998 * T5 z
2010 0,172 0,093 0,311 0,118 0,549 0,90
RUDNIK UGLIA 2011 -0,222 0,008 -0,062 0,105 0,509 0,34
A.D. PLJEVLJA 2012 -0,215 -0,155 0,097 0,479 0,21
RUDARSKI 2010 0,072 0,127 -0,062 1,058 0,399 1,59
BASEN 2011 0,036 0,076 0,004 2,310 0,279 2,71

"KOLUBARA"

D.0.O. 2012 0,050 0,017 -0,062 1,676 0,309 1,99

Tuma&enje rezultata Z — score modela:

Ako je:

Z < 1,20 Verovatnéa bankrotstva je velika (crna zona)
Z > 2,90 Niska verovatria bankrotstva (bela zona)

1,20 < Z > 2,90 Siva zona (Sanse za bankrotst\&D%t)

Iz dobijenih rezultata moZzemo primetiti da je veatmata bankrotstva velika kod naseg

preduzée Rudnik uglja A.D. Pljevlja. | da se iz godine odinu povéava. Kada je reo
konkurentskom preduze u 2011. godini vrednost Z — skora bila je 2,7viistava ga u sivu
zonu kreditne sposobnosti, odnosno, Sanse za kdatuam su 50%.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Cilj finansijskih izveStaja je informisanje zainésovanih korisnika o finansijskom
poloZaju i uspesSnosti poslovanja predizze Vidjeli smo da su svi finansijski izvestaji
medusobno povezani i ugeni jedni na druge. Neki pokazuju situaciju na ddre dan
(staticki), a drugi pokazuju promene u odemom period (dinamiki). Ni jedan cilj se ne moze
ostvariti razmatranjem samo jednog finansijskoge&gja, vé jefinansijske izveStaje potrebno
tretiratii kao delove jedinstvene celine.Za anafimansijskih izveStaja koristili smo horizontalnu
analizu, verikalnu analizu i analizu osnovnih fiegskih pokazatelja.

Predmet istrazivanja naseg rada je analiza finslagyj poloZaja i uspesnosti predéaesa
osvrtom na dva privredna drustvarudnik uglja A.jeWja i rudarski basen Kolubara.

Medu razlgitim instrumentima analize finansijskih izveStaj@guzéa, nafese se koristi racio
analiza bilansa. Pod racio brojem secobi podrazumeva odnos jedne vigle prema drugoj.
Izolovan podatak (u apsolutnom iznosesto ima malu ili gotovo nikakvu anatikiu vrednost.
Sama racio analiza finansijskih izveStaja se batrarivanjem i kvantifikovanjem anadiki
vaznih odnosa izndel pojedinih bilansnih i finansijskih kategorija rashgledavanja i ocene
finansijskog polozaja i rentabilnosti preddae Finansijska analiza se ne zavrSava groram
odgovarajdih racia, vé je njihove vrednosti potrebno analizirati i potedia standardima ili
definisanim cillevima. N&e&e primenjivana klasifikacija najvaznijih pokazatelje na
pokazatelje likvidnosti, aktivnosti, strukture fimgranja, rentabilnosti i pokazatelje trziSne
vrednosti. Ukoliko se izkaunati pokazatelji porede sa istim pokazateljimgrethodnih godina
moze se izvesti zaklfak o razvojnom trendu preduze Ukoliko se uporede sa koeficijentima
drugih preduzéa, moze se sagledati polozaj prediaze odnosu na konkurenciju. |Ztmate
koeficijente je potrebno pravilno protutih Potrebno je znati ne samo Sta koeficijenti aa
vec Sta znae njihove promene i koje su njihove tipe vrednosti. U okviru ovog rada iZtaati
su, analizirani i interpretirani svi navedeni poddstji za rudnik uglja A.D. Pljevlja i rudarski
basen Kolubara. Racio analiza nam je ontddguda steknemo uvid u poslovanje ovih privrednih
drustava, kao i njihovo finansijsko zdravlje. Tdakp komparativnhom analizom pokazatelja smo
stekli uvid u sve one pokazatelige su vrednosti povoljne i ukazuju na odrzivosslpeanja na
dugi rok, ali smo ukazali i na sve one pokazatéije su vrednosti izrazito nepovoljne po
navedena privredna drusStva.

MenadZzment preduza ima najobimnije informacione potrebe i zahteveenma
finansijskoj analizi kako bi ispunio osnovni cilj poboljSanje poslovnih i finansijskih
performansi preduza. Kreditori svoju paznju usmeravaju na sagledaammcenu sposobnosti
preduzéa da otplati dugove u punom iznosu i na vreme, sdo@rocenu rizika naplate kojim
su njihova potrazivanja izlozena u konkretnom peedu. Sa stanovista kreditora, patena je
polazna hipoteza da ztegan doprinos upravljanju kreditnim rizikom posloyea banke pruza
adekvatna analiza finansijskih izveStaja zajmotredi U pogledu druge hipoteze da finansijski
pokazatelji oslikavaju finansijski polozaj preddvaepostoje izvesne rezerve tako da je hipoteza
delimi¢no tana, dok se delimiho mora uvaziti £injenica da danasnje korporacije kao &jau
aktivu imaju nematerijalnu, neopipljivu aktivu kojae ne moze lako identifikovati i
kvantifikovati. Upravo je iz tog razloga jasno da potvdena i tréa hipoteza da se
kombinacijom viSe finansijskih pokazatelja post&alitetnija procena poslovanja predéae
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Sema bilansa stanja i bilansa uspeha:

Popunjava pravno lice - preduzetnik

Il LI LI

Maticni broj Sifra delatnosti

PIB

I1:|I2:|3D P@mjava NaEilnIa:blaIrlzllm %Jtl I:l I:l

20 21 22 23 24 25 26

Wrsta posla

Naziv :

Sediste { mesto; ulica i broj ) :

BILANS STANJA

nadan 20 - godine - u hiljadama dinara
Grupa racuna, racun POZICIJA AOP| Napomena broj 1znos
. ' ¥ | [Tekuca godina | Prethodna godina
1 2 3 4 5 5
AKTIVA
A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 001
00 I. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 002
012 II. GOODWILL 003
01 bez 012 . NEMATERIJALNA ULAGANJA 004
V. NEKRETNINE, POSTROJENJA,
QOPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA nns
(D06+007+008)
020, 022, 023, 026, . N
027(deo), 020(deo), 029 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 006
024, 027(deo), 028(deo)| 2. Inveslicione nekrelning oar
021, 025, 027 (deo), ) )
028(deo) 3. Bicloska sredstva ooo
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANL | 50
(010+011)
030 do 032, 039(den) 1 lresca i kapitalu nin
033 do 038, 039(deo) . ) I . ;
minus 037 2 Ostali dugorneni finansijski plasmani 011
E. OBRTNA IMOVINA (013+014+015+021) |012
10do 13, 15 I. ZALIHE 013
Il. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRO-
14 DAJI I SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE[ 014
OBUSTAVLJA
1. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,
FLASMANI | GOTOVINA 013
(0161017101810191020)
20, 21122, oslm 223 1. Potrazivanja o1e
203 2. Pofrazivanja za vise placen porez na 017
- dobitak
23 minus 237 3. Kratkorocni finansijski plasmani 018
24 4. Gotovinski ekvivalenti | gotovina 019
5 Porer na dodatu vrednnst i aktivna
27128 osim 288 wvremenska razgranicenja vz0
288 V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 021
V. POSLOVNA IMOVINA (001+012) 022
29 G. GUBITAK IZNAD VISINE KAFITALA 023
D. UKUPNA AKTIVA (022+023) 024
g8 Dj. VANEILANSNA AKTIVA 025




- U hiljadama dinara

Grupa racuna, . lznos
racun oo AOP | Napomena bro] [ - riina [Prethodna godina
1 2 3 4 5 6
PASIVA
A.KAPITAL (102+103+104+105+106-107-108) 101
30 I. OSNOWNI KAPITAL 102
3 II. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 103
32 IIl. REZERVE 104
33 V. REVALORIZACIONE REZERVE 105
34 V. NERASPOREDJENI DOBITAK 106
35 V1. GUBITAK 107
0371237 VII. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 108
B. DUGOROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE | ;nq
(110+111+114+121)
40 |. DUGDROCNA REZERVISANJA 110
41 Il. DUGOROCNE OBAVEZE (112+113) 111
414, 415 1. Dugorocni krediti 112
41 bez 414 415 | 2. Ostale dugorocne obaveze 113
Il KRATKOROCNE OBAVEZE 114
(115+116+117+118+119+120)
42 osim 427 1. Kratkorocne finansijske obaveze 115
427 2. Obaveze po osnowvu sredstava namenjenih 118
prodaji | sredstava poslovanja koje se obustavlja
43144 3. Obaveze iz poslovanja 117
45, 46149  osim| 4. Ostale kratkorocne obaveze i pasivna 118
498 vremenska razgranicenja
. . 5. Obaveze po osnowvu poreza na dodatu ,
47148, 0sim 487 | uroinost | ostalin javiih prinoda 1o
431 6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 120
498 V. ODLOZEMNE PORESKE OBAVEZE 121
V. UKUPNA PASIVA (101+109) 122
89 G. VANBILANSNA PASIVA 123
U dana .200 . godine
- Lice adgovorno za
Overa prijema NBS sastavljanje finansijskog M.P.

- : Zakonski zastupnik
izvestaja

Obrazac propisan Pravilnikom o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i
preduzetnike ( "Sluzbeni glasnik RS", br.114/06 | )



Popunjava pravne lice - preduzetnik

HEEENEEN LI ] LI

Maticni broj Sifra delatnosti PIB
Popunjava Narodna banka Srbije
2 3 20 21 22 23 24 25 26

\frsta posla
Naziv :
Sediste ( mesto; ulicaibroj):

BILANS USPEHA
u periodu ad do 20 . godine

- 1 hiljadama dinara

Grupa racuna, ) lznos
racun PRz lde AOP| Napomena broj g qina [Prethodna godina
1 2 = 4 5 6
A. PRIHODI | RASHODI IZ REDQVNOG
POSLOVANJA
I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201
60161 1.Prihodi od prodaje 202
62 2. Prinodi od aktiviranja ucinaka i robe 203
630 3. Povecanje vrednosti zaliha ucinaka 204
631 4. Smanjenje vrednosti zalina ucinaka 205
64 i 65 5. Ostali poslovni prihodi 206
Il. POSLOVNI RASHODI (208 DO 212) 207
50 1. Nabavna vrednost prodate robe 208
51 2. Troskovi materijala 209
52 3. Troskovi zarada, naknada zarada i osfali licni rashodi| 210
54 4. Troskovi amortizacije i rezervisanja 211
53155 5. Ostali poslovni rashodi 212
1. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 213
IV. POSLOVNI GUBITAK (207-201) 214
66 V. FINANSIJSKI PRIHODI 215
56 VI. FINANSIJSKI RASHODI 216
67168 VII. OSTALI PRIHQDI 217
57158 VIil. OSTALI RASHODI 218
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE 219
OPOREZIVANJA (213-214+ 215-216+217-218)
X. GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE 220
OPOREZIVANJA (214-213- 215+216-217+218)
_ X1. NETO DOBITAK POSLOVANJA KOJE SE
69-59 OBUSTAVLJA 221
Xll. NETO GUBITAK POSLOVANJA KOJE SE
59-69  |oBusTAvLJA 222
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (219-220+221-
229) 223
V. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (220-2194222-
224
221)
G. POREZ NA DOBITAK
721 1. Poreski rashod perioda 225
722 2. Odlozeni poreski rashodi perioda 226
722 3. Odlozeni poreski prinodi perioda 227
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- u hiljadama dinara

Grupa racuna, . lznos
racun POZICIJA AQF|  Napomena broj Tekuca godina  |Prethodna godina
1 2 2] 4 = (5]

723 D. Isplacena licna primanja poslodavcu 228
Dj. NETQ DOBITAK (223- 224- 225- 226+ 227- 228) 229
E. NETO GUBITAK (224- 223+ 225+ 226- 227 +228) | 230
Z.NETQ DOBITAK KOJI PRIPADA MANJINSKIM 394
ULAGACIMA
Z. NETO DOBITAK KOJI PRIPADA VLASNICIMA 937
MATICNOG PRAVNOG LICA
. ZARADA PO AKCHI
1. Osnovna zarada po akciji 233
2 Umanjenja (razvodnjena) zarada po akciji 234

U dana 200 . godine

Overa prijema NBS

Lice odgovorno za
sastavljanje finansijskog

izvestaja

M.P.

Zakonski zastupnik

Obrazac propisan Pravilnikom o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica |
preduzetnike ( "Sluzbeni glasnik RS", br.114/06 1 )]
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EWUNAHC CTAHRA
Ha aaH 31. peuembpa 2010. roguHe
(¥ xun=agama grHapa)

AKTHBA

CranHa nmoBuHa

HemaTepujanHa ynarawa
HekpeTHuHe, NOCTPOojerba n onpemMa
Yyewha y kanuTtany

[yropoyHu huHaHCKU|CKU NNACMaHK

O6pTHa UMOBHHA

3anuxe

MNoTpaxueawa

MoTpaxueatkea 3a suwe nnahex nopes Ha nobut

KpaTkopo4Hu (DM HAHCW|CKK nriacMaHm

FoTOBWHCKW EKBWBANEHTH 1 FOTOBWHA

Mopes Ha AoaaTy BPEAHOCT W aKTWBHAa BPEMEHCKa
pasrpaHvyetba

YKkynHa aktusa

NACUBA

Kanuran

QOcHoBHMW KanuTan

Qcrtanu kanutan
PesanopvaauvoHe peaepse
Akymynupanw rybutak
Hepacnopefjexu pobutak

AyropoyHa pe3epBucatsa
OyropoyHe obageae
[yropoyxn kpeauTu
QOcrane gyropo4He obasese

KpaTkopo4He obase3se

KpaTkopouHe dinHaHcujcke obasese

Ob6asese W3 nocnosatka

Octane kpaTkopo4He obasese n
nacueHa BpEMEHCKA pa3rpaHuyea

Obasese No 0CHOBY Nope3a Ha AcAaTy BPEAHOCT 1
ocTanux jJagHux npuxoaa

O6asese no 0CHOBY nopeaa Ha aobuTak

OpnoxeHe nopecke obagese
YkynHa nacuea

BaH6unaHcHa akTuBa/nacuea

HanomeHe Ha HapeaHUM CTpaHaMma

na PE ,KONMYBAPA" 0.0.0., NA3APEBAL

KopuezogaHo
31. peuembap 31. peuembap
HanomeHa 2010. 2009.
7 54,732 33,091
17 71,596,845 70,316,316
18 3,178,455 2,615,061
19 1,655,086 550,154
76,485,118 73,514,622
20 5,302,843 5,088,166
21 5,354 464 6,828,561
28,282
22 213.047 1,780,248
23 394,301 576.750
24 176,874 102,015
11,469,811 14,375,740
87,954,929 87,890,362
26
16,854,104 16,854,104
163,318 130,907
33,796,943 33,807,007
(12,920,938) (12,920,938)
13,027,799 13,363,213
50,921,226 51,234,293
27 4,208,640 3,295,840
28 1,667,228 1,630,976
29 15,952,251 7.543.029
17,619,479 9,174,005
30 1,759,160 1,578,092
N 5,983,364 15,339,628
32 1,401,134 927,284
33 2415078 2,373,629
E 653.836
11,558,736 20,282 469
3,646,848 3,903,755
87,954,929 87,890,362
34 12,435,201 7,456,379

YMHE CacTaBHV 4e0 0BMX (PUHAHCKjCKUX N3BELTja.



SWUNAHC YCMNEXA

/ nepyoay oA 1. janyapa po 31. neuemdpa 2010. roanHe

Y Xxnreagama guHapa)

nA PE , KONYBAPA" [.0.0., NABAPEBAL|

Kopuzosaxo
HanomeHa 2010. 20089,
TOCNOBHKW NPUXOAOW
Ipuxoam og npogaje 5] 35,657,576 33,932,797
Ipuxoau 04 aKTUBNPatba yunHaka n pobe 22,816 31,081
Jcrany NocnoBHW NPYIXOAM 7 224 212 213,136
35,904,604 34,177,014
JOCNOBHWU PACXOOWU
4abaeHa BpegHoCT npasate pobe - (643)
TpowkoBKu MaTepujana 8 (5,818,342) (5,767,640)
TpowkoBw 3apafa, HakHaaa 3apaja v ocranu
NMYHN Pacxoam 9 (13,008,277) (12,625,490)
TpOLWKOBK aMOPTH3auvje 1 peaepeucarsa 10 (7,310,516) (6,982,921)
OJcranu NocnosHW pacxofmn 11 (7,593,829) (6,938,730)
(33,730,864) (32,315,424)
NOCNOBHW OOBUTAK 2,173,640 1,861,590
DWMHAHCMCKM NPUXOAN 12 254,270 226,330
PUHAHCH]CKKM pAcXoan 13 (2,725,415) (1,205,340)
Ocranu npuxogmu 14 1,317 147 128,402
Dcranv pacxoau 15 (974.776) (975,023)
OOBWTAK NMPE ONOPE3NBAHA 44 866 33.959
Mope3s Ha goBurak: 16
- NOPEGKA PACX0OA NeEpHoaa (231,784) (283,614)
- QANOXEHN NOPECKK NPUXOAN Nepuoga 256,907 466,862
HETO OOBMUTAK 69,989 217.207

Hanomexe Ha HapegHUM CTpaHama
YWHE CACTaBHU Aeo 0Bux WHAHCKCKMX W3BELWWTAE]a.

Osu chvHaAHGKMCKM WaBelwTajM cy yceojenn on ctpade Ckynwrude [MpuepeaHor apywrtea Pygapcku Bacen

Kony6apa" a.0.0., Nasapesay gana 24. debpyapa 2011, roaune v npeaatu AreHuuju 3a npuepejHe perucrpe
28, debpyapa 2011. roguHe.

Motnucawso y ume MpuepeaHror apywrea Pynapcku GaceHd KonybGapa™ a.0.0., lasapeeal;

Hebojwa hepaH Axmven Mexmeaaruh
OunnoMuparn UHXEbep TEXHONOornje Pykosoaunad Cekropa 3a hMHaHCHjcKo
OwpekTop KHWMrQBOACTBEHE Nocnose
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EWITAHC YCTNEXA

nn P6  KONYBARPA” 0.0.0., NABAPEBALL

Y nepwoay of 1. janyapa no 31. geuemtpa 2011. roguHe

(Y xmibapama guHapa)

NOCNOBHW NPUXOOW

Mpuxoawn o npoaaje

[pUX0aun 071 AKTUBUPAHLA YuYnuHaKa n pobe
O¢Tani NOCNOBHA NPUXOLN

NOoCNnoBHU FACXOAN
Tpowxosw MaTepujana
| pOLLKOBY 3apaga, HakHala 3gpafa v ocTav

NAYHW PACXaLn

| POLLKOBY AMOPTUIALIMIE U PEIEPBUCAHA
DcTanu NOCNOBHU PACX0aK

NOCIOBHW AOBHUTAK

BUHEHCKICKN NPUXOAN
CUHEHCWICKY PacxXoam

Ceranu npuxoau
Ccranu packoan

NCBWTAK MNPE ONOPESMBAHA

Nopea ka pobutax:

- NOPECKU pacxcq neproja
- 0AnOMeHy NOPECKW NPpUXoaw nepuoia

HETO OOBUTAK

Keapuaoaario

_Hanomewa  2011. 2010
5] 40,159,443 36,657 372
93.03C 22,815

[ 211860 224415
40,470,033 35,604 504

8 {6,857,236) (5,818,342
9 (14,576,012} (73,028,784
10 (8,105,851) [7,382,156)
11 (7.500,267) (7,199,722;
 (38,039,366) (33,428 954;

2,430 .667 2475 B50

12 479 873 254 270
13 (1.412,494) (2,737 648}
14 2,608 607 1,563 942
15 _(2.390,814) (974.776)
1,715,839 H81.408

16

(467,045) (241624

........ 762,092 256,907

2,010,886 596,72

HarnomeHe Ha napeHnuM cTpadama
YUHE CacTaBHW A0 DBUX (hUHAHCK|CKMX M3BEWTaE.

Den chumancujckn uzsewrajn cy yoeojenn oa crpawe Ckynuwimune [puBpeaHor ApywTss Pynpapcku bacen
KonyBapa" 4.0.0., Nasapesay aawa 27, thebpyapa 2012 roguHe 1 NpeaaTi AreHuunin 3a npUepeaHe perncrpe

28, thebpyapa 2012, roavHe.

Mornucano y ume [puspegror Apywrea Pynapcky 6acet  KonyGapa” A.0.0., Nazapesay;

Hebojwa hepan

[Mnnomupany MHXELep TexHonomje

Oupertop

Zopax buopau
Pykosogunay Cektopa 3a iMHAHCU|CHO
KHLUrOROACTAEHE NOCNORE

s
S
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BWUNAHC CTAHA
Ha pgan 31. geuemtpa 2011, rognne
(Y xurnagama guHapa)

AKTUBA

CranHa nmoBnHa

HematepujanHa ynarawa
HekpeTHnHe, NnocTpojetba n onpema
MNHeecTULMOHE HEKPETHYHE
Yuewnha y kanvTtany

Oyropouna hMHAHCH]CHM NNacMa-u

O6pTHa MMOBHHE

3anuxa

MoTpakneara

MoTpaxuveaka 3a Buie nnaheH nopas Ha fobuT

KpahRopousn (oUHaHGKCKY Nnacmanm

[DTOBUHCKW EKBHBANEKTH U FOTOBUHA

Mopes Ha foAaTy BPEAHOCT W aKTUBHE BPEMEHCKE
pasrpaHu{etsa

YkynHa akTuBa

NACUBA

Kanurtan

CcHoBHA KanuTan

Ccranu kanuran

Pesanopusauvore pelepee

Axymynnpanrn rybutak

Hepacnopefenn gobntax

Hepeanuaosanu aobuum no ocHosy xapThja
0p BDEAHOCTH

[Oyropo4Ha pe3gpencaa
AOyropouHe o6aBele
OyropudHn kpegnin
Ocrane pyropoyHe obaeele

KpaTtkopouHe obaBeae

KpaTtkopoqHe d@uHaHcujcke obaBede

CGaseae w3 nccnoeawa

COcrane kpaTkopouHe abasese u
nacwBHa BPEMEHCKa DasrpaHnyersa

QO6aee32 No OCHOBY NOpPeza Ha 0/ 2Ty APEHOCT U
OCTANNX JaBHUX NPUXoa2

OBagpe3e No OCHOBY Nope3a Ha aobuTak

OpnoxeHe nopecke obasese

YkynHa nacuea

Ban6unaHcHa akTMea/nacuea

nAaPs ,,KONYBAPA" 0.0.C., NASAPEBAL,

Kapuzosaqo
31. peuemGap 31. peuembap
Hanomena 2011. 2010.
17 77623 54,732
17 127,251,858 73115677
17 329 782 2
18 3,824,056 3,178 455
19 1,299,423 1,655,086
132,782,783 78,003,950
20 5.061.3C8 5,626,161
21 3,634 981 5,354 464
- 28,282
22 373,333 213,047
23 254 586 394 301
24 353,464 176,874
10,677,672 11,793,129
143.460.455 89.797.079
26
16,854,104 16,854 104
153.318 163,318
81,855,764 33,672 383
{11.910,660) (11,910,660)
15,032,070 13,554 531
382 -
101,994,998 52,533676
27 5,013,310 4,208.640
28 1,685,204 1,667 228
29 13,805,889 15,952 251
15,491,093 17,619479
30 3,004,978 3,247 959
31 2,256,585 2,675273
32 4,909,603 3,383.903
33 2172140 2,439 257
245,557 9.840
12,588,833 11,656,232
8,372,221 3,779.052
143.450.455 89,797 079
34 20,578,734 12,409 478

HanomeHa Ha HapeaHUM CTpaHamMa
YMHE CACTEBHW 80 CBAX (DUHAHCH]CKAX W3BELWTaja.
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N4 PE KONMYBAPA" [1.0.0 , JIABAPEBAL

BUNAHC YCNEXA
Y nepviogy on 1. janyapa go 31. geuemBpa 2012, roguHe
(Y xnn-agama gunapa)

KopuzosaHo
__ Hanowmera . 202 2011
NOCNOBHW NPKXOQOM
MNprxoaw og npoaaje 6 38,652,385 40,159,443
Iprixoan 04 akTMBUpama yunHaka n pobe 51,975 93,030
Ocranu nocnogHu npuxoam 7 401,447 217.560
__ 397105807 40,470,033
NOCNOBHNU PACXOAN "
Tpolwkoew matepujana 8 {6,036,121) (6.857,236)
Tpowkosn 3apana, Haknaga sapana u ocTanu
NAYHK pacxoam g {16.614,905) (14,574,652)
Tpowxoew amopTH3aLmje n pesepsucana 10 (10,934,150) (9.105.851)
Cerank nocnosHM pacxoun 1 . (8251921)  (7,823,236)
(41.836.207) _ (38.160.975)
NMOCNOBHU (MYBUTAK)OOBUTAK . (2,730480)  2.309.058
BuHaHCUCKN Npuxoam 12 295774 479,873
DUHAHTYICKA PaCcXoam 13 {2.189,917) {1,412 494)
cTany npuxoan 14 1,144,312 2,608,607
Ocrany pacxoau 15 _ (3757555)  (2.392174)
('YBUTAK)OOBUTAK MPE ONOPE3NBAHA _ (7.237876) 1592870
lNopes Ha nobutak 16
- NOPECKW PACXOA Nepuoaa (233.209) (467.045)
- 0ANOXEHY NOPECKN NPUXOAW Neproaa 3581381 = 752002
HETO (MYBUTAK)/AOBWTAK {(3,.889,734) 1,887,917

Hanomene Ha HapeaHum cTpaHama
YWHE CAcTaBHU AE0 OBUX (DMHAHCK|CKNX M3BeLWTaja.

Obw dhukancujcku uasewTajn cy ycsojenn o crpade CrynwTuke [pvspeanor apywrsa Pynapckw Bacew

J[Konybapa® pn.o.0., Nlasapesay pana 21. chebpyapa 2013. roguHe w npeaaTy Areduuviu 3a NnpuBpPEeaHe perucTpe
28 chebpyapa 2013 roguse,

Motnucano y ume Mpuspearor Apywrea Pyaapckn Gacew .Konybapa™ n.0.0.. Nazapeeau:

Nunopag, 'puwh JacmuHa AuToHujesuh

funnomupaqn ekokoMucTa Jvnnomupanu ekoHomucTa
Pyroeogunau Cekropa 3a PUHAHCK|CKD

Dupexrop i KHWTOBOACTEEHE NOCNOBE

; . ‘..;‘ g fl"',- ST RO, Y
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BWUMAHC CTAHA
Ha paH 31. peuemtGpa 2012. roauHe
(Y xurbagama guHapa)

AKTUBA

CranHa MuMmoBUHa

HemartepujanHa ynarawa
HekpeTHuHe, nocTpojera u onpema
WHeecTuumoHe HekpeTHUHe
Yuewha y kanuTany

[yropoyHu huHaHCKHjCKW MNacMaHn

ObpTHa UMOBWHA

3anuxe

MoTpaxueama

MoTpaxueama 3a euwe nnahed nopes Ha fobuT

KpaTkopo4Hu dUHAHCHJCKKM NnacMaHu

[OTOBMHCKM EKBUBANEHTY WU rOTOBUHA

Mopea Ha AoAaTY BPEAHOCT M aKTMBHA BPEMEHCKa
pasrpaHu4era

YkynHa aktusa

NACUBA

Kanutan

OCHOBHW KanuTan

QOctanu kanuTan

PesanopusauvoHe peaepee

HepacnopeheHnn gobutak

Akymynupanu rybutak

HepeanuaoeaHu aobuumn No OCHOBY XxapTwja
0f BpEAHOCTH

AyropoyHa pesepeucama
Ayropo4yHe obaBese
[yropoyHu KpeanTh
Ocrane ayropoyHe obasese

Kpatkopo4He obagese

KpaTtkopodHe dmHaHcujcke obagese

Obaeese 13 nocnoeawa

Ocrane kpaTkopovde obaseze

Obasese no ocHOBY Nopes3a Ha AOAATY BPEAHOCT,
oCTanux ]aBHMx npuxoaa v nacueHa spemeHcka
pasrpaHuyea

Obaeese no ocHoBy nopeaa Ha gobutak

OpgnoxeHe nopecke obaBese

YKynHa nacusa

BaH6unaHcHa akTuBa/nacuea

HanomeHe Ha HapegHUM cTpaHama

na PB ,,KONYBAPA" [1.0.0., NA3APEBAL

KopuzosaHo
31. peuembap 31. peuembap
Hanomena 2012. 2011.
17 80,152 77,623
17 107,311,456 127,251,900
17 328,275 329,783
19 3,823,366 3,824,056
20 783,684 1,299,423
112,326,933 132,782,785
22 6,210,231 6,061,304
23 5,604,178 3,634,951
2,810 -
21 930,000 373,333
24 47870 254,586
25 464,956 353,494
13,260,045 10,677,668
125,586,978 143,460,453
27
16,854,104 16,854,104
163,318 163,318
60,513,455 81,855,784
3,066,403 14,237,083
(3,889,734) (11,385,815)
(308) 382
76,707,238 101,724,856
28 5,328,161 5,013,310
29 2,872,689 1,685,204
31 12,206,571 13,805,889
15,079,260 15,491,093
30 4,158,240 3,004,978
32 5,182,025 2,256,555
34 7,122,732 4,982,937
33 2,901,769 2,285110
- 319,394
19,364,766 12,858,974
9,107,553 8,372,220
125,586,978 143,460,453
37 27,466,999 20,578,734

YWHE CACTaBHM €0 08MX (DMHAHCH|CKUX W3BELUTE]a.



