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UvoD

Polaznu osnovu za finansijsku analizu svake orgaije predstavljaju njeni finansijski
izvestaji. U obavezne finansijske izvestaje ubrag’
e Bilans stanja koji predstavlja osnovu za procenarfsijskog polozaja preduze
e Bilans uspeha koji predstavlja osnovu za procemaizacke maii preduzéa,
e IzveStaj 0 novanim tokovima koji¢ini osnovu za procenu sposobnostié¢plgia obaveza o
rokovima dospés;
e Izvestaj o promenama na kapitalu tokom izveStapergoda, 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 izveStajima udabraunskog perioda.
Takade, pored ovih obaveznih finansijskih izveStaja,dpnet analize mogu biti i mnogi drugi
izveStaji kojicesto mogu biti veoma zdajni za procenu finansijskog zdravlja prediez&ao Sto
su: pismo menadzmenta uemo akcionarima kompanije i dodatne diskusije i liaea
menadZmenta.
Najce&e primenjivana analiza finansijskih izveStaja jeateliza poméu racio brojeva koja
podrazumeva stavljanje u odnos jednecuedi prema drugoj. Ovo je prvi, petni korak u analizi
koji je potrebno povezati sa analizom i interprgtac dobijenih vrednosti sa vrednostima koje
su definisane standardima ili ciljevima predteze

Najce¥e primenjivana Klasifikacija najvaznijin pokazatelje na pokazatelje likvidnosti,
aktivnosti, strukture finansiranja, rentabilnogtiokazatelje trziSne vrednosti.

Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja jeste analiza finansijskogopah i uspesSnosti poslovanja na prakim
primeru energetskog sektora BiH — MjeSoviti HoldBBRS a.d. Trebinje. Sttmom analizom i
procenom finansijske sposobnosti energetskog sekétfe se uvid u finansijski polozaj i
finansijsko zdravlje MjeSovitog Holdinga EPRS aldebinje. Analizom brojnih pokazatelja
finansijske stabilnosti, likvidnosti i poslovne esmosti identifikuju se uspesnost poslovanja i
bonitet koji predstavljaju polaznu osnovu za odlokaaljem poslovanju i strategiji.

'Stevanout N., Malini¢ D., Mili¢evi¢ V., Upravljacko racunovodstvpEkonomski fakultet, Beograd, 2010, strana
71
?KneZevi G., Analiza finansijskih izvestajalniverzitet Singidunum, Beograd, 2009, strana 5



U ovom radu otvaramo sle¢ke pitanja vezana za analizu finansijskog poloZagsavitog
holdinga ERS a.d. Trebinje u periodu od 2010. dt22@odine:

- Kako se u posmatranom periodu kretala likvidnost?

- Kako se u posmatranom period kretala rentabilnoslopanja?

- Kako se u posmatranom periodu kretala finansijskeisra?

- Kakva je bila trziSna vrednost mesSovitog holdingRESPa.d. Trebinje tokom posmatranog
perioda?

- Da li meSoviti holding EPRS a.d. Trebinje uvazaven@pe korporativho odgovornog
ponasanja?

Ciljevi istrazivanja

Ciljevi istrazivanja se mogu podeliti na osnovnauime, posebne i drustvene ciljeve.

Osnovni cilj istrazivanja ovog rada je da ukaze zma‘aj analize finansijskih izveStaja u
energetskom sektoru kroz prikaz svih khjih pokazatelja koji su bitni za poslovanje predaze

Nauwni cilj istrazivanja jeste deskripcija svih elem&nanalize finansijskih izveStaja, koji su u
ovom sliaju prikazani u energetskom sektoru — BIH — na {¥akm primeru MjeSovitog
Holdinga EPRS a.d. Trebinje.

Poseban cilj istrazivanja jeste prikazivanje &ljin elemenata finansijske analize pamdojih
se utvduje finansijski polozaj i sagledava korporativhagodornost datog MjeSovitog Holdinga
EPRS a.d. Trebinje.

Drustveni cilj istrazivanja se odnosi na ukazivamjaaja i koristi analize finansijskih izvestaja
u energetskom sektoru, kako bi se Siroj javnogidaiilo poslovanje tih preduze, kao i njihova
uloga i zné&aj u funkcionisanju privrede.



Hipoteze

Hipoteze podrazumevaju pretpostavke od kojih sazpal procesu izrade nénp-istraziv&kog
rada.

Kao polazne hipoteze ovog rada izdvajajd se:

Generalna hipoteza: Kroz sagledavanje i analiiu interpretaciju informacija o ostvarenim
aktivnostima i rezultatima predusze blagovremeno se mogu ditd i korigovati slabosti i
neusklaenosti u tekéiem poslovanju i na taj e spreiti buduéi finansijski problemi.

Posebne hipoteze:

H1: Predmet finansijske analize predstavljaju fsigki izveStaji koji po svojoj sustini i nameni
ukazuju na ostvarenja preddaeza odréeni vremenski period, njegovu finansijsko-strukturn
poziciju, kao i polozaj likvidnosti na izabrani dhailansiranja.

H2: Racio analiza finansijskih izveStaja se bavraivanjem i kvantifikovanjem anali
vaznih odnosa iznadel pojedinih bilansnih i finansijskih kategorija rashgledavanja i ocene
finansijskog polozaja i rentabilnosti preddae

Metode istrazivanja

Svaka nauka ima svoj predmet istrazivanja kojige dbjektivne stvarnosti. Svaka nauka i
svoj metod. Ono Sto bitno odige nauku jeste&injenica da su metod i predmet istrazivanja
nerazdvojno povezani i da se jedno bez drugog rgurkonstituisatf.

U okviru ovog rad&e biti zadovoljeni osnovni metodoloski zahtevi 4edtivnost, pouzdanost,
opStost i sistematnost.

U pogledu primenjenin metoda, osnovne su anhkétii sintettke metode, dok su od
opStenatnih  metoda primenjene ipoteticko-deduktivim metodi, shtisticka metod,
komparativha metoch.

Od metoda prikupljanja podataka primenjena je neetothlize sadrzaja dokumenata.

*Hipoteze predstavljaju misaono objasnjenje objeldistvarnosti koje jos nije proveretinjenicama te iste
stvarnosti (Miljevi, 2007, str. 23)

*Miljevi ¢ M., Metodologija nadnog rada Univerzitet u istsnom Sarajevu, Filozofski fakultet, Pale, 2007, rsra
23



Struktura rada

Rad je, pored uvoda sa metodologijom, zaldgui spiska literature, podeljen na dve celine.

Prva celina rada posvéena je finansijskoj analizi. Kroz teorijski prikadoge finansijske
analize svakog preduéa ukazano je na sam Zag koji ta analiza ima na poslovanje predize
Uz objasnjenje vertikalne i horizontalne analiz&kus rada je bio na objasSnjenju racio analize u
okviru koje su objasnjeni svi relevantni racio po&ilji koji su polazna osnova za drugi deo
rada koji je praktine prirode.

Druga celina radaje posvéena konkretnoj analizi finansijskih izveStaja Mjetog Holdinga
EPRS a.d. Trebinje. IzvrSena je kompletna anapp#azatelja likvidnosti, rentabilnosti,
finansijske strukture i trziSne vrednosti. Porednéienja, analize i interpretacije navedenih
pokazatelja, druga celina rada je imala za ciljpdedstavi i druStveno odgovorno poslovanje
MjeSovitog Holdinga EPRS a.d. Trebinje.



1.UVOD U UPRAVLJANJE PREDUZECA I ANALIZU FINANSIJSKIH
IZVESTAJA

1.1.Preduzece: sustina, ciljevi, organizaciona i upravljacka struktura

U srediStu posmatranja tokom nasih izlagan{z Iproizvodna preduza i to velika sa pravnim
statusom akcionarskih drustava. tremo u vidu preduze Sireg poslovnog portfolia i visoke
organizacione i upravlike strukture. Razlozi za to proidii iz potrebe da tokom izlaganja
obradimo celinu finansijske analize i dela finasisijg r&unovodstva, a proizvodno preddege
najpogodniji okvir za to.

Preduzée je organizaciona celina koja u datom okruzenjwasgje svoju ekonomsku
misiju. Privralivacka (ekonomska) misija preduze proizilazi iz zahteva pazljivog koéénja
ograntenih resursa u cilju Sto boljeg zadovoljenja stabsiih potreba, Sto je opsti ekonomski
cilj, razlog privretivanja uopste.

Da bi preduzée moglo da obavi radne zadatke koji su mu namememna posedovati sleée
elemente : kolektiv, sredstva, organizacionu stnukt

Kolektiv s&injavaju svi radni ljudi koji izvrSavaju druStverzadatke i istovremeno sopstvene
ekonomske ciljeve. Kolektiv mora biti kvalitativn@valifikaciona struktura) i kvantitativho
(velicina kolektiva) usklden sa obimom projektovanih zadataka.

Preduzée mora obezbedisiredstvakojaée kao elementi proizvodnje sa svojim kvantitativimim
kvalitativnim karakteristikama omodii obavljanje konkretnog radnog procesa. Sredstva
delimo na poslovna sredstva koja mogu biti osnowiatna.

Osnovna sredstvacine osnovu rada. Ova kategorija sredstava ne tseSijednokratnom
upotrebom, ne menja svoj féki izgled, v& prenosi deo svoje vrednosti na novi proizvod ili
ucinak.

Obrtna sredstva su sredstva koja se troSe sa jednokratnom upotrebwenjaju svoj fiziki
izgled i ulaze u supstancu novog proizvoda prefias®vremeno svoju celokupnu vrednost.
Organizaciona struktura preduzéa funkcioniSe kao mehanizam i omdgua izvrSavanje
postavljenih zadataka u reprodukcionom procesu.

Ciljno vodenje preduzéa je prva predpostavka njegovog uspeha. Preéduze rukovodi svojim
opstim i posebnim ciljevima.

Opsti ciljevi preduzéa proizilaze iz procene pozicije u kojoj se predezealazi i stanja u koje
ga njegova uprava Zeli dovesti. Kako je preduzeobitda organizacija, to je dugama
maksimalizacija dobitka predue kao razlike izm#u njegovih ukupnih prihoda i rashoda
najacigledniji opsti cilj. JoS bolje, to je dugaiwa maksimalizacija odnosa dobitka prema
angazovanim sredstvima i sopstvenom kapitalu pegadugrinosa na sredstva odnosno kapital).
U krajnjoj liniji uvecanje vrednosti vlastkog kapitala je glavnopsti cilj preduzéa. To se
uobicajeno nazivaentabilitetom preduze¢a. ®

> Dr Stevanovié N.,DR Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V., ,Upravijacko racunovodstvo”, Ekonomski fakultet, Beograd
2009.,str.4.

® Dr Stevanovié¢ N., Dr Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V. ,, Upravljacko racunovodstvo” , Ekonomski fakultet Beograd, 2009.,
Str. 5.



Posebni ciljeviformuliSu se na osnovu i u okviru opstih ciljevaguzéa. Moze se @ da su
oni proizvod konkretizacije opstih cilievaPosebni cilievi su broano odrdeniji cilievi. Kao i
opsSti ciljevi predpostavljaju saglasnost upraikzg (menadzerskog) tima u njihovom
utvrdivanju, beztega nema sigurnosti da oni biti ostvareni.

1.2.0rganizaciona struktura preduzeéa

Postoje dva osnovna modela organizacionog struhja preduze :
» Funkcionalno ra8anjivanje preduze i

» Divizionalno raglanjivanje preduze.

Funkcionalno organizaciono struktuiranje odgovaradpzéima jednopogonskog tipa, dok
diviziono organizovanje odgovara viSepogonskom ypzetli.

1.3.Upravlja¢ka struktura preduzeca

Prema nivou upravljanja i upravii@m aktivnostima kome pripadaju u organizaciji ,madzeri
se dele na:
* Top menadZere;

* MenadZere srednjeg nivoa ;
« MenadZere prve linijé.

U top menadzere spadaju : predsednici, podpredsedinovi upravnog odbora, izvrsni
direktori, pom@nici izvrSnih direktora, savetnici najviSeg red.i

MenadZzeri srednjeg nivoa su odgovorni za spdewge odluka koje donose top menadzeri i
svoje zadatke obavljaju u saradnji sa menadzZerigegmivoa.

Menadzeri prve linije su lica koja mogu nositi 1aité nazive kao Sto su Sefovi, posldeoi
supervizori.

7 Isto kao predhodni citat, str.6.
8 Prof. dr Magi¢ B., prof. dr Loncarevi¢ R., Mr Dordevic J., ,MenadZment", Univerzitet Singidunum, Beograd,

2008.,str. 49.
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Sema 1 Organizaciona struktura finansijskog menadZmenta.

Izvor: James C., Van Horne i John M. Wachowicz, JBsnovi finansijskog menadZmenta“, Data status,
Beograd, 2007., str.9.
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2.POJAM I CILJEVI FINANSIJSKE ANALIZE

Sa finansijskog aspekta, analiza poslovanja preéduza potrebe menadzera obuhvata
analizu finansijskih rezultata, finansijskih uslpvanansijske strukture i promena u finaijskoj
strukturi?

Finansijska analiza poslovanja predizgpodrazumeva analizu funkcionalnih odnosa
koje postoje izméu pozicija u osnovnim finansijskum izvjeStajimakkasu bilans stanja, bilans
uspeha i izveStaj o ndanim tokovima.

Finansijski izvestaji su skup informacija o fingsisom polozaju i uspesnosti preddae
Finansijske izveStajé&ne:

* Bilans stanja,

» Bilans uspeha,

* |zveStaj o tokovima gotovine,

* lzveStaj o promenama na kapitalu,
« Napomeng?

Cilj analize finansijskih izveStaja — bilans stanjabilans uspeha je verodostojna ocena
finansijskog polozaja i aktivnosti preddéze Bitno je ne samo znati pitati finansijske
izveStaje, vé i to kako analizirati informacije date u osnovrfimansijskim izvestajima.

Ciljevi analize finansijskih izveStaja mogu se pi@daa opste i posebne ciljeve.

Opsti cilievi odnose se na sagledavanje dmake sposobnosti (rentabilnosti,

profitabilnosti, uspesSnosti) kompanije i finansggk polozaja (statusa) kompanije, njezinih
nowanih tokova i promena na kapitalu u cilju pruzamgrmacija korisnicima (nasiocima)
analize.
S obzirom da su korisnici finansijske analize dte]leri, tako se posebni ciljevi analize
finansijskih izvestaja odnose na zadovoljavaljeotinfacionih potreba stejkholdetd.Medu
najzn&ajnije stejkholdere spadaju investitori u akcijgeditori, odnosno oni koji omogavaju
da kompanija bude poslovno sposobna.

°AP. Robson, Ess ential Accounting for Managers, London, Cassel Publishers Ltd., 1988, p.99.
% boc. dr Petrovié Z., ,Racunovodstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008.,str.43.
" Knezevi¢ G., ,Analiza finansijskih izvestaja“ , Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009. str. 5.
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Sema 2:

Izvor: KneZevi G. ,Analiza finansijskih izvjesStaja“, Univerzit&@ingidunum, Beograd, 2009.,str.

2.1.Problematika finansijske analize

Obzirom da se finansijskom analizom analizira ket dejstvo finansijske funkcije,
njena predmetna problematika podrazumevastrispitivanje i ocenjivanjé?

Ostvarenja opstih principa finansijskog poslovakgm Sto su : produktivnost,
ekonoménost i rentabilnost;

Ostvarenja posebnih principa finansijskog poslozakgo Sto su : likvidnost,
stabilnost i sigurnost;

Dejstva internih i eksternih faktora finansijskdifke ;

Odluka sopstvenog i deg finansiranja;

Primena pravila finansiranja izvora sredstava;

Primena pravila finansiranja imovine tj. zlatnotahsnog pravila;

Celishodnosti utwenih trajnih i povremenih poslovnih poterba;
Svrsishodnosti i rentabilnosti investicionih promieg

2 br Zarkié-Joksimovié N. , »Upravljanje finansijama“, FON, Beograd, 2001. , str. 347.
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» Celishodnosti pribavljanja dugafaih finasijakih zajmova;

» Celishodnosti korignja kratkoronih kredita,;

» Celishodnosti zajedekih ulaganja sa inostranim partnerom;
» Opravdanosti kori&enja ugovorenih valutnih kurseva;

» Celishodnosti korignja bankarskih usluga;

* Nadina kori¥enja izvora sradstava samofinansiranja;

» Celishodnosti finansiranja poslovnih partnera;

» Konkretne interne finansijske transakcije izing@reduzéa,

» Efektivnost poslovanja sa hartijama od vrednosti.

Tabela I Problematika za analizu; ne pruza podatke zaizan&ioSkova po uzim podéima
(proizvodnja, uprava, prodaja); ne pruza informeaay rezultatu po proizvodima, grupama
proizvoda, kanalima prodaje i sl.

Prihodi i rashodi iz redovnog poslovanja

1.Poslovni prihodi
prihodi od prodaje
prihodi od aktiviranja u €inaka i robe
pove €¢anje vrednosti zaliha u €inaka
smanjenje vrednosti zalihau ¢inaka

2. Poslovni rashodi

Nabavna vrednost prodate robe

troSkovi materijala

troSkovi zarada, naknada i ostali li  €ni rashodi
troSkovi amortizacije i rezervisanja

ostali poslovni rashodi

3 Poslovna dobit (gubitak)

4. Finansijski prihod

5. Finansijski rashodi

6. Ostali prihodi

7. Ostali rashodi
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8. Neto dobitak (gubitak) iz poslovanja koja se obu  stavljaju

9. Dobitak (gubitak) pre oporezivanja

10.Porez na dobitak

11.1splaéena li€na primanja poslodavcu

12. Neto dobitak (gubitak)

13 Dobitak (gubitak) koji pripada manjinskim akcion arima
14. Dobitak (gubitak) koji pripada vlasnicima mati  €nog pravnog lica
Zarada po akciji

Izvor: www.singidunum.ac.rdpe, arhiv stranice predmeta

3.Formalne predpostavke analize

Formalne predpostavke analize vezane su za prakidsifikaciju bilansnih pozicija. Odnose se
na:

» Klasifikacija pozicija bilansa stanja;

» Klasifikacija pozicija bilansa uspeha.

3.1. Klasifikacija pozicija bilansa stanja

Pod pojmom bilansa podrazumeva se jedna vrsta gojag&una u smislu steljavanja
pozitivnih i negativnih rezultata, prednosti i nethika, uspeha i neuspeha, dobrihdavih
OSObin?é Pozitivne, povoljne i dobre oza®gaju se kaaktiva; negativne, nepovoljne dave kao
pasiva:

Aktiva na levoj strani bilansa pokazuje imovinupkabir svih u preduze ulozenih privrednih
dobara i gotovine; pasiva na desnoj strani bilamskazuje kapital, kao zbir svih sredstava
stavljenih preduzeg na raspolaganje. Drugim diena, aktiva prikazuje upotrebu kapitala, tj.

3 Dr Rankovié J. ,Teorija bilansa” Ekonomski fakultet u Beogradu, 2010., str.22.
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konktetne forme u koje su sredstva ulozena; pasiaprotiv, obavesStava o poreklu ( izvorima )
sredstava sa kojima predideeraspolaze i kao takva predstavlja ,celinu apstibkzaliha
uloZenih u imovinske vrednosti*.

Aktiva preduzéa se deli na stalna i obrtna sredstva. U stalrdstra ulaze:

* Nematerijalna (licence, n&no i tehnéko znanje, trziSno znanje i trgalke
marke, implementacija novih procesa ili sistema);d

» Materijalna (nekretnine, postrojenja, oprema);

* Dugorani finansijski plasmani (ulaganja zadrzana do déspe weXe u
kapitalu, zajmovi dati drugim preduma).

Kratkoraina sredstva se mogu razvrstati na:
» Dati avansi;
o Zalihe;
* Novac i no¥ani ekvivalenti;
» Kupci i druga potrazivanja ;
» Ostala kratkoréna potrazivanja.

Aktiva se moZze grupisati po viSe kriterijuma:

Prema pojavnim oblicima;

Kriterijumima obrta, n&na transformacije i pojedidae vrednosti;
Prema tome da li je u funkciji ili van funkcije;

Prema stepenu zavrsenosti -dr.

PwnE

% prof. dr Petrovié¢ Z. “Racunovodstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008. str. 34.
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Sema 3: Kriterijumi za klasifikaciju aktive

--

!
|
.
= ) --

Izvor: Prof. dr Petrow Z. ,Racunovodstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2088 36.

Budwi da su aktiva i pasiva uvek u ravnotezi, imovinaktivi i izvori sradstava (kapital) u
pasivi predstavljaju dve ragite forme izrazavanja celine svih poslovnih vrednds celinu
preduzéa.®®

Imajwéi u vidu da imovina moze da bude finansirana s@gsta i pozajmljenim kapitalom, to bi
se osnovna tainovodstvena jeddaa koja stoji u osnovi bilansa stanja mogla iskiazao:

IMOVINA = SOPSTVENI KAPITAL + OBAVEZE (POZAJ MLJENI KAPITAL)
Da bi neko preduze moglo da funkcioniSe ono mora da poseduje digzlimovinske delove

(poslovne zgrade, proizvodne hale, opremu, tramispasredstva, zalihe, potraZzivanja i dr.). S
druge strane, izvori finansiranja mogu da budu \edalifierencirani, kako u okviru sopstvenog

> Dr Rankovié J. “Teorija bilansa”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2010., str.23
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kapitala (akcijski kapital, zadrZzani dobitak, reze; tako i u okviru pozajmljenog kapitala
(kratkorasni i dugorani krediti, obveznice, spontani izvori finansirangr.). *°

Sema 4: Podele pasive

= =
(o) [
*ﬁﬂ
| | |
el i e

Izvor: Prof.dr zoran Petrovi. ,Racunovodstvo”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2068. 40

Izvori sredstava preduée ili pasiva pokazuje poreklo imovine. U bilanswarga poreklo
imovine moZze biti odrdeno kao:
» Sopstveni kapital {ista imovina, kapital vlasnika ) i

* Pozajmljeni kapital preduza ( obaveze ili dugovi, kapital poverilaca ).

Sopstveni kapital se oknanski utvduje kao razlika izméu vrednosti ukupne aktive i ukupnih

obaveza tj.
SOPSTVENI KAPITAL = AKTIVA — OBAVEZE Y

Struktura bilansa stanja jednog akcionarskog deugyrikazana na slectg slici.

%% Dr Stevanovi¢ N., Dr Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V., ,,Upravljacko racunovodstvo”,Ekonomski fakultet u Beogradu,

2009., str. 72.
7 Knezevi¢ G., ,Analiza finansijskih izvestaja“,Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009., str.12.

18



Popunjava pravno lice - preduzetnik

ANEEEEEN CICI ] LI

Maticni broj Sifra delatnosti PIB
Popunjava Narodna banka Srbije
12 3 19 20 21 22 23 24 25 26
Vrsta posla
Naziv -
Sediste ( mesto; ulica i broj ) :
BILANS STANJA
na dan 20 - godine - u hilladama dinara
G POZICIJA AOP| N broj 1znos
ruparacuna, racun apomena broj Tekuca godina | Prethodna godina
1 2 3 4 5 6
AKTIVA
A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 001
00 |. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 002
012 Il. GOODWILL 003
01 bez 012 Il NEMATERIJALNA ULAGANJA 004
V. NEKRETNINE, POSTROJENJA,
OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA 005
(006+007+008)
020, 022, 023, 026, . .
027(dso), 028(deo), 029 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 006
024, 027(deo), 028(deo)] 2. Investicione nekretnine oov
021, 025, 027(deo), .
028(deo) 3. Bioloska sredstva 008
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 009
(010+011)
030 do 032, 039(deo) | 1. Ucesca u kapitalu 010
033 do 038, 039(deo) ! o .
minus 037 2 Ostali dugorocni finansijski plasmani 011
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015+021) [012
10 do 13, 15 I. ZALIHE 013
Il. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRO-
14 DAJI | SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE| 014
OBUSTAVLJA
Ill. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,
PLASMANI | GOTOVINA 015
(016+017+018+019+020)
20, 21122, osim 223 1. Pofrazivanja 016
293 2. Potrazivanja za vise placen porez na 017
dobitak
23 minus 237 3. Kratkorocni finansijski plasmani 018
24 4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 019
97 128 osim 288 5. Porez na dodatuyrednost i aktivna 020
vremenska razgranicenja
288 IV. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 021
V. POSLOVNA IMOVINA (001+012) 022
29 G. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 023
D. UKUPNA AKTIVA (022+023) 024
88 Dj. VANBILANSNA AKTIVA 025




- u hilladama dinara

Grupa racuna, ‘ . lznos
racun POZICIJA e Tekuca godina  |Prethodna godina
1 2 3 4 5 6
PASIVA
AKAPITAL (102+103+104+105+106-107-108) 101
an 1. OSNOVNI KAPITAL 102
21 11 NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 103
32 Ill. RCZCRVE 104
33 V. REVALCRIZACIONE REZERVE 105
34 V. NERASPOREDJENI COBITAK 106
35 VI. GUBITAK 107
0371237 VIl. OTKUPLJENE SCFSTVENE AKCIJE 108
B. DUGCROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE 109
(110+111+114+121)
4C . DUGOROCNA REZERVISANJA 110
41 |. DUGDROCNE CBAVEZE (112+113) 111
414 415 1 Nugorneni Krediti 112
41 boz 474 i1 415 | 2. Ostale dugorocne cbaveze 113
1l. KRATKCROCNE OBAVEZE 114
(115111611171 11811191120)
42, 0sim 427 | 1. Kratkorocne finansijske obaveze 115
497 2. Obaveze po osnovu sredstava namanjenih 116
< pradaji | sredstava poslovanja koje se obustavija
43044 3. Dbaveze iz poslovanja 117
45, 46149  osim| 4. Ostale kratkorocne obaveze i pasivna 118
493 vremenska razgranicenja
z : 4 | B Obaveze po osnovu poreza na dodatu :
A48, osim 131 | Greinost ostalih javnih prihoda pinis
481 6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 120
498 \/. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 121
V. UKUPNA PASIVA (101+109) 122
st G. VANBILANSNA PASIVA 123
u dana .200 . godine
Cwera priema NOS Llcel od_go\_m'no__za
sastavljanje finansijskog M_P. Zakonski zastupnik

izvestaja

Obrazac propisan Pravilnikcm o sadrzini i formi obrazaca finansijskin izvestaja za privradna drustva, zadruge, cruga pravna lica i
pieduselinike ( "Sluskeni glasnik RS", br 114/06 | )



U poslovnoj praksi kompanija primenjuju se sl@deiterijumi razvrstavanja pozicija u bilansu

stanja :

a) Kiriterijum rastite likvidnosti u aktivi i opadajte dospelosti u pasivi i
b) Kriterijum opadajde likvidnosti u aktivi i rastée dospelosti u pasivf.

Tabela 2.Bilans stanja prikazan po kriterijumu ra&uikvidnosti i opadajée dospelosti

Aktiva (rastuca likvidnost)

Pasiva(opadajuca dospelost)

Nekretnine, postrojenja i oprema
Nematerijalna sredstva
Dugorochi finansijski plasmani
Zalihe

Potrazivanja

Novac i novani ekvivalenti

Sopstveni kapital
Dugoro¢ne obaveze
Kratkoro¢he obaveze
Tekuée obaveze

(dobavlja® i druge obaveze)

U tabeli je prikazan raspored pozicija bilansa jstgno kriterijumu rastée likvidnosti u aktivi i

opadajde dospelosti u pasivi.

Tabela 3 Bilans stanja strukturisan po principu opadajlikvidnosti i rastde dospelost?

Aktiva ( opadajuca likvidnost)

Pasiva ( rastuéa dospelost)

Novac i novani ekvivalenti
Potrazivanja

Zalihe

Dugora’ni finansijski plasmani

Nematerijalna ulaganja

Nekretnine, postrojenja i oprema

Tekuce obaveze
Kratkorocne obaveze
Dugoracne obaveze
Sopstveni kapital

Izvor : Dr Knezevi G., ,Analiza finansijskih izveStaja“, Univerzit&ingidunum, Beograd, 2009.,str. 14.

1 Isto, str.14.
Y sto, str. 14- 15.




3.2.Klasifikacija pozicija bilansa uspeha

Za razliku od bilansa stanja koji iskazuje imoviositanje preduZa u odrédenom trenutku,
bilans uspeha opisuje profitabilnost predizzéokom tog perioda. Na osnovu bilansa uspeha
mogue je sagledati kakav je finansijski rezultat prestezostvarilo u tom periodu.

Analiza bilansa uspeha moze biti statishi i dinaméka. Veu upotrebnu vrednost ima
dinamika, jer omogtuje da se sagledaju kvalitativne kvantitativne peam do kojih je doslo
tokom vremenskog perioda u jednom preduze

Osnovni elementi bilansa uspeha su:

* Prihodi;
* Rashodi;
« Finansijski rezultaf?

Prihodi preduzéa predstavljaju pozitivnu komponentu finansijskeguitata preduza. Nastaju
kao posledica povanja imovine ili smanjenja obaveza predi&e’ine ih primanja novca u
odrelenom periodu i deo prihoda koji se odnosi na tajope Prema redovnosti nastanka,
klasifikuju se na:

* Poslovne;
* Finansijske;
* Vanredne.

Rasodipreduzéa predstavljaju negativhu komponentu finansijskemyitata, jer nastaju kao
posledica troSenja tj. pof@nja obaveza, a smanjenja imovine. U vrednost desh&ljuwuju se
vrednost utroska (sirovine, materijali, amortiza@snovnih sredstava, energija, ljudski rad, itd.)
Podrazumevaju sve troSkove i izdatke nastale u ptvanom periodu. Prema redovnosti
nastanka, klasifikuju se isto kao i prihodi. Potrelje napomenuti da je najztagniji deo prihoda

i rashoda vezan za realizaciju odnosno prodajuvijofmroizvoda, robe ili usluga. Sam proces
prodaje ima svoju prihodnu i svoju rashodnu stranu.

Finansijski rezultat preduzéa je vazan pokazatelj uspeSnosti poslovanja préduze
odrelenom vremenskom periodu. Predstavlja razliku tumekupnih prihoda i ukupnih rasoda.

PRIHODI — RASHODI = FINANSIJSKI REZULTAT

% prof.dr Vunjak N.,” Finansijski menadZment poslovne finansije“, Univerzitet u Novom Sadu, 1999.,str.88.
2! Nerandzi¢ B., Perovic¢ V., ,,Upravljacko racunovodstvo”, Fakultet tehnickih nauka u Novom Sadu, 2009.str. 71.
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Ako je preduzée tokom odrédenog vremena ostvarilo viSe nego Sto je uloZiloatisijski
rezultat je pozitivan i ukazuje da predéeeposluje sa dobitkom. Postoji nekoliko kategorija
dobitka. To su : bruto dobitak, dosbitak pre opmazja i neto dobitak. Sa druge strane ukoliko
preduzée mora uloziti viSe od onoga Sto dobije iz redovmmglovnog procesa, finansijski
rezultat je negativan i ukazuje da prediezposluje sa gubitkom.

Za analizu finansijskog poslovanja predéezed velike vaznosti su slegtevelcine :
PPKP — profit pre kamate i poreza
PPP — profit pre poreza
PPPZ — profit posle poreza

ZP — zadrzani profit

Struktura bilansa uspeha jednog akcionarskog daystprikazana na sleélenacin:
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Popunjava pravno lice - preduzetnik

H N EEEEN LI LI

Maticni broj Sifra delatnosti PIB

Popunjava Narodna banka Srbije

(L] O DILJDIOIDILIL

12 3 20 21 22 23 24 25 26
Vrsta posla

Naziv -
Sediste ( mesto; ulica i broj ) :

BILANS USPEHA
u periodu od do 20 . godine - u hiljadama dinara
Grupa racuna, . lznos
racun e B3 L TEITE ] Tekuca godina |Prethodna godina
1 2 3 4 5 6
A. PRIHODI | RASHODI IZ REDOVNOG
POSLOVANJA
|. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201
60161 1.Prihodi od prodaje 202
62 2. Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe 203
630 3 Povecanje vrednosti zaliha ucinaka 204
631 4. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka 205
64165 5. Ostali poslovni prinodi 206
Il. POSLOVNI RASHODI (208 DO 212) 207
50 . Nabavna vrednost prodate robe 208
51 2. Troskovi materijala 209
52 3. Troskovi zarada, naknada zarada 1 ostal licni rashodi| 210
54 4. Troskovi amortizacije | rezervisanja 21
53135 5. Ostali poslovni rashodi 212
1ll. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 213
IV. POSLOVNI GUBITAK (207-201) 214
66 V. FINANSIJSKI PRIHODI 215
56 VI. FINANSIJSKI RASHODI 216
67168 VII. OSTALI PRIHODI 217
57158 VIIl. OSTALI RASHODI 218
IX. DOBITAK 1Z 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)
60 -59 XI. NETO DOBITAK POSLOVANJA KOJE SE 291
OBUSTAVLJA
Xll. NETO GUBITAK POSLOVANJA KOJE SE
°9-89 | oBUSTAVLJA 222
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (219-220+221-
222) 223
V. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (220-219+222-
221) 224
G. POREZ NA DOBITAK
721 1. Poreski rashod perioda 225
722 2. Odlozeni poreski rashodi penoda 226
722 3. Odlozeni poreski prinodi perioda 227
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- u hiljiadama dinara

Grupa racuna, ’ lznos
racun POZICIJA AOP| Napomena broj Tekuca godina  |Prethodna godina
1 2 = 4 5 6
723 D. Isplacena licna primanja poslodavcu 228

Dj. NETO DOBITAK (223- 224- 225- 226+ 227- 228) 229
E. NETO GUBITAK (224- 223+ 225+ 226- 227 + 228) | 230

Z. NETO DOBITAK KOJI PRIPADA MANJINSKIM

ULAGACIMA 231
Z. NETO DOBITAK KOJI PRIPADA VLASNICIMA 239
MATICNOG PRAVNOG LICA

. ZARADA PO AKCLJI

1. Osnovna zarada po akciji 233
2. Umanijenja (razvodnjena) zarada po akciji 234

u dana 200 _godine
- Lice odgovorno za
Overa prijema NBS sastavljanje finansijskog MP.

. € Zakonski zastupnik
izvestaja

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

U teoriji i praksi postoje dve metode za aluarezultata, odnosno sastavljanje bilansa uspeha:
a. Metoda ukupnih troSkova i

b. Metoda troSkova prodatiitinaka.

U slweaju izbora prve metodé&tavo ra&unovodstvo mora biti organizovano prema principima
jednog kruga réuna, koji su raspodeni u okviru jednostavne ¢anske celine, tj. kontnog okvira
rastlanjenog prema bilansnom principu. Nasuprot tordepar druge metode predpostavlja nesto
komplikovanije r&unovodstvo, organizovano u tzv. dvokruznom i funkelno raglanjenom
racunskom sistemu uz jasno prepoznavanje finansijspogonskog r&novodstva, tj. obtana
troSkova i @inaka?

3.2.1.Metoda ukupnih troskova

Metoda ukupnih troSkova polazi od pretpostavke ula\s ulaganja u poslovni proces u toku
obratunskog perioda rashodi i da kao takvi obul®ra na kontima rashoda po vrstama ulaze u
obratunski rezultat. PoSto svi ucinci istog perioda, meraju biti realizovani na trziStu, na
kontima prihoda evidentiraju se ne samo prihodposbtiaje, nego i nerealizovantinci koji se
pojavljuju kao povéanje zaliha poluproizvoda i gotovih proizvoda.

22 Dr Stevanovié N.,Dr. Malinic D., Dr Milié¢evi¢ V.,“Upravljacko racunovodstvo”, Ekonomski fakultet u Beogradu,
2009.,str. 83.
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Kompletan postupak obtanavanja periodnog rezultata po metodi ukupnih troSkova obuhvata
cetri faze, i to:

1. Kompletiranje prihoda perioda knjizenjem promerangt zaliha nedovrSene proizvodnje
i gotovih proizvoda,

2. Zakljucivanjem konta prihoda i rasoda prekduaa dobitka i gubitka u klasi zakgka,

3. Knijizenje razlike izméu prihoda i rashoda ( dobitak ili gubitak ) na masfranu konta
dobitka i gubitka, uz istovremeno unoSenje istdikeazna odgovarajti konto bilansa
stanja ( dobitak ili gubitak teke godine ), Sto je, u stvari, integracija uspelstanje i

4. Popunjavanje obrasca , Bilansa uspeha “ istim red@ko su i zakljgivana konta
prihoda i rasoda preko konta dobitka i gubitka.

3.2.2.Metoda troskova prodatih ucinaka

Izratunavanje metode troskova prodatitinaka dobija se seljavanjem prihoda od prodatih
ucinaka i troSkova koji su sadrzani u timlincima. S obzirom da se radi o otwau prodatih, a
ne obr&unu proizvodnih @inaka primena ove metode nema za posledicu korigevarihoda.
Na osnovu izlozenog ne treba zakijuda je ovo tako jednostavna metodak naprotiv, moglo
bi se u n&elu ustanoviti kako je njena primena za nijansu Bldrovanija. Ova metoda jasno
prepoznaje troskove proizvoda i trodkove peritida.

TroSkovi proizvoda obuhvataju deo ukupnih troSkopeeduzéa koji je nastao u fazi
proizvodnje. Pored troSkova proizvodnje u dlora poslovnog rezultata prema ovoj metodi
moraju biti ukljweni i tzv. neproizvodni troSkovi, kao Sto su : ko$i marketinga, troSkovi
opSteg upravljanja i administracije i trosSkovi éstivanja i razvoja.

PosSto uspeh poslovanja jednog @obreskog perioda, obéan po metodi troSkova prodatih
ucinaka, predstavlja razliku prihoda od prodaje, Kaajnjeg efekta poslovnog procesa, i
pripadaj¢éih rashoda, onda postupak odvijanja ébrea uspeha u finansijskom knjigovodstvu, u
slucaju dvokruzne organizacije knjigovodstva, obuhwi¢al€e faze:

1. Tekue ili periodéno prenoSenje svih troSkova iz klase vrsta na najkd konto
“Pogonsko knjigovodstvo “, koji je otvoren u klas+ Nosioci trosSkova;

2. PeriodEno ili na dan bilansa zakkjivanje konta , pogonski ob&an “, prenoSenjem dela
troSkova koji se odnose na prodate proizvode re kenta ,, Prihodi od prodaje ‘g dela
troSkova koji se odnose na neprodatenke — na teret konta poluproizvoda i gotovih
proizvoda, lociranih u istoj klasi;

3. Zakljucivanje konta prihoda i prenoSenje razlike (dobitagubitak) u korist ili na teret
konata ,, R&un dobitka ili gubitka “ u klasi zakljtka (klasa 9);

4. Zakljucivanje konta ,, R&un dobitka i gubitka “ u klasi zakkka izravnanjem za rezultat,
koji se ukljituje, preko odgovarageg konta, u bilans stanja (integracija);

2 Dr Rankovié J. , Teorije bilansa“, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2010., str. 77.
** |sto-str. 79.
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5. Popunjavanje izveStaja (pregleda) o prihodima,odsha i rezultatu, koji je sastavni deo
godisSnjeg zakljoka.

3.3.1zvestaj o novcanim tokovima

Na oshovu bilansa stanja i bilansa uspeha ne megunalizirati svi aspekti finansiranja
preduzéa, tako da je za potrebe ove analize neophodnoquttiupodatke iz postofeg bilansa
stanja i uspeha i sastaviti izveStaj o &mvim tokovima, Sto je definisano Mignarodnim
racunovodstvenim standardom 7 (MRS 7 IzveStaj o takavgotovine). Zakon Republike Srbije
i Republike Srpske o éanovodstvu obavezuje preddaena sastavljanje ovih izvesStaja.

Za sastavljanje ovog veoma vaznog izveStaja, nebph&u: podaci iz bilansa uspeha za dati
period, bilansa stanja za prethodni i dati perkab i dodatne informacije izuzev one koje se
odnose na naxana sredstv& Izvestaj o nowanim tokovima je preko potreban predéizger
nudi vazne informacije njihovim korisnicima za femsijsko odldivanje. IzveStaj se primarno
koristi za procenu polozaja likvidnosti predéae kao i za procenu njegove zdixacke
sposobnosti®

U praksi secesto dogadja da predézeu svom godiSnjem ¢anu dobitka i gubitka
iskazuju uspesno poslovanje, a u stvari imaju @mlel sa likvidno&. Zato ovde treba imati u
vidu vremenski nesklad koji moze da nastane dum@ihoda i rashoda sa jedne strane i priliva i
odliva nokanih sredstava sa druge strane. Prihodi i rashodibsa&unske kategorije koje se
evidentiraju onda kada su nastali tj. zi#nai a ne kada je doslo do stvarnog priliva ili edli
novca, tako da prodaja u jednom mesecu neizn@ovéani priliv u tom mesecu, a odieni
rashod u istom mesecu ne &naodliv nowanih sredstava, jer to zavisi od uslova prodaje,
tj.kupovine.

Prilivi i odlivi novca se u izveStaju o ndanom toku prikazuju kao deo poslovne,
investicione i finansijske aktivnosti. Najbitnijed ovog izvesStajdine tokovi gotovine nastali iz
poslovanja s obzirom da su poslovne aktivnostimgaaktivnosti koje stvaraju prihod preddae
Finansijski racio brojevi koji se temelje na #amom toku, mogu se svrstattetri grupe®’

1. Pokazatelji ocene solventnosti i likvidnosti (asseg solvency and liquidity) — govore o
nowanom pokriu kamate, tekiih obaveza, ukupnih obaveza i dividendi;

2. Pokazatelji kvaliteta dobiti (quality of income)gevore o odnosu nganih primitaka od
poslovnih aktivnosti i prihoda od prodaje, kaoaanosu nowanih primitaka i dobiti;

3. Pokazatelji kapitalnih izdataka (capital expendif)r — dovode u vezu razne vrste
nowanih tokova;

4. Pokazatelji povrata n@anog toka (cash flow returns) — utuju nowani tok po akciji;
povrataj novca na ukupnu imovinu, obaveze i glavnicu.

2 pr Bogojevi¢-Arsié V., ,,Korporativne finansije“, FON, Beograd, 2005.,str .46.
% Dr Rodié¢ J., ,Poslovne finansije”, Asimex, Beograd, 2006.,str.233
27 \www.scribd.com/doc
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Ovaj izveStaj ima tri dela:

1. tokovi gotovine iz poslovne aktivnosttife je glavne transakcije iz kojih proizilaze
poslovni prihodi i rashodi, kao npr. prodaja golowroizvoda i pléanje ostalih
obaveza),

2. tokovi gotovine iz investicione aktivnosti (odn@& na sva vrednovanja i ulagaijaje
rok duzi od jedne poslovne godine, kao npr.neknetnpostrojenja i opremu),

3. tokovi gotovine iz finansijske aktivnosti (za padilu imaju promenu valine i strukture
izvora finansiranja preduza).?®

Dva su metoda koji se koriste u pripremi izveStajo\anim tokovima:
» direktan i
« indirektan metod?

Glavna razlika izméu primene direktne i inidirektne metode ogleda s&iinu obuhvatanja
nowanih priliva i odliva u okviru poslovnih aktivnogireduzéa.

Za razliku od indirektne metode, koja polazi odon@bbitka i njegovim korekcijama dolazi
do nowanog toka iz poslovnih aktivnosti, primena direktmeetode podrazumeva
neposredno povanje svake pozicije prihoda i rashoda na priliedlive gotovine. Otuda se
o direktnoj metodi govori kao o metodi koja omégua praenje bruto tokova gotovirn®.
IzveStaj o novanim tokovima po direktnoj metodi pruza informacik@je, takodje, mogu
pomcii da se bolje razumeju odnosi izduetokova pojedinénih prihoda i rasoda i tokova
novca. Pordivanjem ove dve metode mozemo zakijuda mnogi razlozi govore u prilog
primeni indirektne metode.

Tabela 4: Izvestaj o novcéanim tokovima- direktan metod

IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — DIREKTAN METOD

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI
Naplata potraZivanja od kupaca
Napladeni ostali prihodi
Isplate po osnovu cene kostanja prodatih gotovih proizvoda
Isplate po osnovu ostalih troskova perioda
Isplate po osnovu kamate
6. Isplate po osnovu poreza na dobitak
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti ( 1+2-3-4-5)
NOVCANI TOKOKOV!I 1Z INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja | opreme
2. Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava
3. Prilivi po osnovu prodaje dugorocnih finansijskih instrumenata

hhWNhR

% Doki¢ S. ,Operativni modeli finansijske analize ocene boniteta korporacija“, Etno stil d.o.o. Beograd,2011. Str 43..
2% Nerandzi¢ B., Perovi¢ B., ,,Upravljacko racunovodstvo”, FTHN, Novi Sad, 2009., str.87.

* Dr Stevanovi¢ N.,Dr Malini¢ D., Dr Mili¢evi¢ V., ,,Upravljacko racunovodstvo“, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u beogradu, 2009., str.215.
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4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja | opreme

5. Odlivi po osnovu nabavke dugorocnih finansijskih instrumenata
Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti ( 1+2+3-4-5)
NOVCANI TOKOV! 1Z FINANSISKE AKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita

2. Prilivi od emisije | prodaje akcija

3. Prilivi od emisije | prodaje obveznica

4. |splata dividend

5. lIsplata glavnice na dugorocne | kratkoro¢ne kredite
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti ( 1+2+3-4-5)
Neto povecanje (smanjenje) gotovine u obra¢unskom period
Gotovina | ekvivalneti na pocetku perioda
Gotovina | ekvivalenti na kraju perioda

IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — INDIREKTAN METOD

NOVCANI TOKOVI 1Z POSLOVNE AKTIVNOSTI
I.  Neto dobitak
Il.  Amortizacija
Hl.  Ostali prilivi

Smanjenje potraZivanja od kupaca

Smanjenje zaliha gotovih proizvoda, robe | materijala

Povecanje obaveza prema dobavlja¢ima

Povecanje obaveza za kamate

5. Povelanje obaveza za poreze

IV.  Ostali odlivi
1. Povecanje potraZivanja od kupaca
2. Poveclanje zaliha robe, materijala, gotovih proizvoda
3. Smanjenje dobavljaca
4. Smanjenje obaveza za kamate

V.  Neto novcani tokovi iz poslovne aktivnosti (| + Il + Il +- 1V )

NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja | opreme
2. Prilivi po osnovu prodaje dugorocnih finansijskih instrumenata
3. 0Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja | opreme
4. Odlivi po osnovunabavke dugorocnih finansijskih instrumenata
Neto novcani tok iz onvesticione aktivnosti
NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita

2. Prilivi od emisije akcija

3. Prilivi od emisije obveznica

4. |Isplata dividend
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5. Isplata glavnica na dugorocne | kratkorocne kredite
Neto novéani to iz finansijske aktivnosti
Neto povecanje (smanjenje ) gotovine u toku perioda
Gotovina | ekvivalenti na poéetku perioda
Gotovina | ekvivalenti na kraju perioda

Izvor: KneZevi G. “Analiza finansijskih izveStaja”, Univerzitetri§idunum, Beograd 2009., str.135-136.

4.Instrumenti finansijske analize

Finansijska analiza se bavi istrazivanjem odnokm$nih pozicija, stanja i uspeha sa ciljem da
se omogti verodostojna ocena finansijskog polozaja i uspstposlovanja preduga. Za lakSe
obavljanje ovog zadatka koriste se stedestrumenti:

e Horizontalna analiza,

* Vertikalna analiza,

* Racio analiza,

* Analiza pomdu neto obrtnog fonda i
 Analiza leverage-&

Sve pomenute element&emo obraditi u narednom delu rada, a s&dafokus biti na
predstavljanju MeSovitog Holdinga ElektroprivredeefRblike Srpske. Tema analize su
finansijski izvestaji za 2010., 2011. i 2012. gadikroz navedene finansijske instrumente. Radi
boljeg sagledavanja rezultata i poslovanja u period pomenute tri godine, navedeni holding
¢emo uporediti sa Javnim Preddem Elektroprivredom Srbije.

3 prof.dr Vunjak N., ,,Finansijski menadZment poslovne finansije“, Ekonomski fakultet Subotica, 1999.,str.183.
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5.0psti podaci Mjesovitog Holdinga , Elektroprivreda Republike Srpske“

Elektroprivreda Republike Srpske osnovana je kamdagreduzée 02.06.1995. godine
odlukom Narodne skupstine Republike Srpske. Vla&aj® 30.12.2005. godine u skladu sa
Zakonom o preduZéma i Zakonom o javnim predu&ena, organizovala Elektroprivredu
Republike Srpske kao MeSoviti Holding ElektropridaeRepublike Srpske akcionarsko drustvo
Trebinje®

MH Elektropriviedu RS ¢ine 11 zavisnih preduza i maténo preduzée koje
permanentno kontroliSe, odnosno prati i ocenjufgegsost poslovanja svih zavisnih prediaze
U sastavu holding nalaze se pet predazea proizvodnju elektine energije, kao i pet
preduzéa za distribuciju elekttne energije. Takie u sastavu holding je i ZP istrazika-
razvojni centar elektroenergetike IRCE a.d., dsto Sarajevo, koji se bavi istrazivanjem,
ispitivanjem i razvojem elektroenergetske opremesta preduz& jesu sleda:

1. ZP Hidroelektrane na Trebisnjici a.d. Trebinje;
ZP Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad;
ZP Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkérjrad,;
ZP Rudnik i Termoelektrana Gacko a.d. Gacko;
ZP Rudnik i Termoekektrana Ugljevik a.d. Ugljevik;
ZP Elektrokrajina a.d. Banja Luka;
ZP Elektro Doboj a.d. Doboj;
ZP Elektro Bijeljina a.d. Bijeljina;
ZP Elektrodistribucija Pale a.d. Pale;
10 ZP Elektrohercegovina a.d. Trebinje;
11.ZPIRCE a.d. Isttno Sarajevd>

© NGk WD

Struktura kapitala kod Zavisnih preddaeMH ERS je: 65% te&e Matinog preduzéa,
20% vaueri, 10% PIO i 5% restitucija. Struktura kapitaledkIRCE je: 14% drzavni kapital,
51% we&e Maticnog preduzéa, 20% vaderi, 10% PIO i 5% restitucija. Struktura kapitatadk
Mati¢nog preduzéa MH ERS je 100% vlasnistvo drzaVe.

MH Elektoprivreda RS se bavi delatdaodproizvodnje elekttine energije i eksploatacijom
sirovina koje su potrbne u proizvodnji ele&ie energije, distribuciom i prodajom ele&ire
energije, upravljanjem elektoenergetskim sistemoepuRlike Srpske. Elektma energija se
proizvodi iz hidro i termo (ugalj) izvora. Ukupnastalisana snaga proizvodnih objekata u ERS
iznosi 1348 MW. Prosma godisSnja proizvodnja elekine energije iz postojén proizvodnih
objekata iznosi oko 5.000 GWh. Hidroelektrane inmeelektrane ostvaruju priblizno jednaku
godisnju proizvodnju elekithe energije. PotroSnja elekine energije u Republici Srpskoj, u
proteklom periodu, bila je u intervalu od 2.392 GWdiika je bila u 1996. godine do 3.275 GWh

*Informacije pribavljene sa sajtahttp://www.ers.ba/ Odeljak profil/istorijat.
*Informacije pribavljene sa sajtahttp://www.ers.ba/ Odeljak profil/organizaciona $ema.
34Informacije pribavljene iz finansijskih izvestaja MeSovitoh Holdinga EPS-ke za 2012.godinu.
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kolika je bila u 2005. godine. MH Elektoprivreda [gSzn&ajan izvoznik elekttine energije na
regionalnom trzisStu, tako da je izvoz elekte energije u proteklom priodu, bio u interval od
1.008 GWh koliko je bilo 2002. godine do 1.972 GWdtiko je bilo 2006. godine®

5.1.Proizvodnja elektricne energije i uglja

Ostvarena proizvodnja elekine energije elektrana EPRS u 2012. godini iznds3G07
GWh, Sto je za 0,5% manje od rebalansa. U odnosR0da. godinu, ostvarene proizvodnja
elektricne energije manja je za 3,16%. U strukturi ukupn@izpodnje 63,39% su proizvele
termoelektrane, 35,79% hidroelektrane a 0,82% DHEAMTermoelektrane su u ovoj godini
proizvele 3.251,70 GWh elekine energije i ostvarile 98,45% u odnosu na relsalan
Hidroelektrene, su proizvele 1.836,22 GWh el¢kei energije i ostvarile proizvodnju za 2,11%
vecu od rebalansa. Distributivne i mini HE sa proizejmin 42,15 GWh elekithe energije su
ostvarile 77,30% u odnosu na rebalans.

Od ukupno proizvedenih 5.130,07 GWh elé&ké energije u 2012. Godini 35,81 je
proizvela TE Ugljevik, 27,58% TE Gacko, 16,72% H&EDrini, 15,01 HE na Trebisnjici, 4,07%
HE na Vrbasu, a 0,82% DHE i MHE.

U rudnicima PK Gacko (RIiTE Gacko) i PK Bogutovos@RITE Ugljevik) u toku 2012.
godine ostvarena je proizvodnja uglja u iznosu 3.966 tone (96,94% u odnosu na rebalans) i
proizvodnja otkrivke sa naeislojnom jalovinom u iznosu 14.516.142¢m. (93,32% u odnosu
na rebalans). U RiTE Ugljevik proizvedeno je 51,288bukupne kotiine uglja dok je u RITE
Gacko proizvedeno 48,71% uglja dok je u 68,26%vkeriproizvedeno u RITE Ugljevik a
31,74% proizvedeno u RITE Gacko. U odnosu na prgétlinu, proizvodnja uglja je manja za
12,42% a proizvodnja otkrivke je manja za 4,0%8%.

5.2.Struktura bilansa stanja MH EPRS

Struktura bilansa stanja DruStva pikazana je goafikbr. 1 (aktiva) i grafikom br. 2
(pasiva)’’ Osim upoznavanja sa pozicijama bilansa stanja,sonetura posluze i u lakSem
sagledanju bilansnih pozicija i u njihovoj interfareiji.*® Ono $to prvo zakljujemo iz ovih
grafika jeste da je u 2012. godini MeSoviti Holdmgseduje neraspateni dobitak od 8,25% od

**Informacije pribavljene sa sajtahttp://www.ers.ba/ Odeljak profil/istorijat.

36Im‘ormacije pribavljene iz finansijskih izveStaja Mesovitoh Holdinga EPS-ke za 2012.godinu.

¥ Grafici su sastavljeni na osnovu bilansa stanja meSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republike Srpske” za 2012.
godinu.

*® Ova struktura posluzi¢e nam u izradi finansijske analize prilikom izrade razlicitih racija.
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koga je 3.671,587 eviadobitka iz tekde godine. Takde moZemo primetiti da kratkatoe
obaveze iznose 3,51 procentnih poena (Kratkoofinansijske obaveze 0,45%; Obaveze iz
poslovanja 1,81% i Ostale kratkére obaveze 1,25%) i manje su od obrtnih sredstaya k
iznose 12,68 procentnih poena (Zalihe 1,79%; Kratkta potrazivanja 0,88% ; Kratkatno
finansijski plasmani 2,55%; i Gotovinski ekvivalgrgotovina, PDV i AVR 1,46%). Ovi podaci
nam ukazuju na nepostojanje materijalnocajrah neizvesnosti koje mogu da izazovu sumnju u
sposobnost DruStva da dospele obaveze izmiruje rames u skladu sa te@lom stalnosti
poslovanja. Ovu hipotezu o likvidnosti DruStva wgtemo da dokazemo korigieosnovne
finansijske pokazatelje i analize i pdemjem sa stinim preduzéem iz iste grane tj. sa Javnim
preduzéem “Eletropriviedom Republike Srbije”. Nakon podjanja hipoteze ukratkéemo se
upoznati i sa nasSim konkurentom iz grane.

Bilans stanja - AKTIVA = Nematerijalna ulaganja

m ZemljiSte i Sume

0
1,4|6A) 1.42%

2,55%

= Gradevinski objekti

E Postrojenja i oprema

® Dugorani finansijski plasmani
u Zalihe

m Kratkoraina potraZivanja

= Kratkoragni fin plasmani

Gotovinski ekvivalenti; PDV i
AVR

Grafik br. 1.Procentualni prikaz AKTIVE bilansa stga MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republiker@ske”

5y apsolutni iznosi koji se pojavlju u radu, ra¢unati su u evrima. Gde smo prilikom konverzije evra koristili fiksni
kurs Republike Bosne i Hercegovine, u slede¢em odnosu: leuro=1,95583KM.
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® Osnovni kapital

Bilans stanja - PASIVA

1,81% H Revalorizacione rezerve
1,25%

0,45%

® Rezerve

® Neraspordeni dobitak

® Dugoraina rezervisanja

= Dugoraine obaveze
Kratkorazne finansijske
obaveze

= Qvaveze iz poslovanja

Ostale kratkoréne obaveze

Grafik br. 2. Procentualni prikaz PASIVE bilansatanja MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republikgrpske™°

6.0psti podaci o Javnhom preduzecu “Elektroprivrede Srbije”

Javno preduze “Elektroprivreda Srbije” osnovala je 01.06.2008odine Vlada
Republike Srbije. Osnovni zadatak kompanije je potp zadovoljavanje potreba privrede i
stanovniStva za elek&nom energijom. Prema procenjenoj vrednosti kapitata33.335 radnika
(sa zaposlenima sa Kosova i Metohije), zaldjpo sa 31.12.2013. godine Elektoprivreda Srbije
predstavlja najuée preduzée u zemlji*

Pretezna delatnost JP EPS je trgovina elgidrn energijom, a proizvodnja i distribucija
elektricne energije, upravljanje distributivnim sistemompipvodnja, prerada i transport uglja,
proizvodnja pare i tople vode u kombinovanim prao@sobavljaju se u zavisnim privrednim
drustvima koje je osnovalo JP EPS za obavljanjedenih delatnosti.

JP EPS je vertikalno organizovano prediezeékoje je osnovalo 12 privrednih druStva i tri
javna preduzé& na Kosovu i Metohiji. Od juna 1999. godine EPj® nimoguénosti da upravlja
svojim kapacitetima na KiM. JP EPS po osnovu osnjivama @eXe u sledém privrednim
drustvima:

*® Ovu strukturu karakterige velika disproporcija stalnih i obrtnih sredstava ali to je jedna od karakteristika holdinga
pogotovo onog holdinga ¢ija je delatnost bavljenje poslovima koji imaju karakteristike prirodnog monopola tj
visokih fiksnih troskova i malih marginalnih troskova.

*Informacije pribavljene sa sajtahttp://www.eps.rs/ Odeljak, “o nama”.
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1. Drustvu za kombinovanu proizvodnju termoelektranepiotne energije “Energija
Novi Sad” a.d. Novi Sad, osnovanom sa gradom NadsSadom, u visini od 50%
uce&a u kapitalu DrusStva;

2. Privrednom drustu “Ibarske hidroelektrane” d.o.galifevo, osnovanom sa “Seci
Energia S.p.A.”, ltalija, sac@¥em od 49% u kapitalu Drustva,

3. Privrednom drustvu “Moravske hidroelektrene” d.oBeograd, osnovanom sa
“RWE Innogy”, Nemaka, sa te§em od 49% u kapitalu DrustVa.

U sastavu JP EPS-a ulaze slederivredna druStva: 1. PD “HBberdap”; 2. PD
“Drinarsko-Limske HE”; 3. PD “Obnovljivi izvori engije”; 4. PD “TENT”; 5. PD “RB
Kolubara”; 6. "Panonske TE-TO”; 7. PD “Elektovopiod”; 8. PD “Elektrodistribucija
Beograd”; 9. PD “Elektrosrbija”; 10. PD “Jugoistokll. PD “ED Centar”; 12. PD “TE-KO
Kostolac”; 13. JP “TE Kosovo”; 14. JP “PK Kosovd5. JP “Elektrokosmet*

6.1.Proizvodni kapaciteti i proizvodnja

Proizvodnja uglja, koji se koristi kao osnovno goru termoelektranama Elektroprivrede
Srbije, odvija se na povrSinskim kopovima rudardk#sena Kolubara i Kostolac. Proizvodnja
uglja u 2012. godini iznosila je 37.513.241 tonateda je RB “Kolubara” proizveo 29.608.945
tona ili ti 78,93%, a “TE-KO Kostolac” 7.904.296nm® ili ti 21,07%. Ugalj sa povrSinskih
kopova je lignit, toplotne vrednosti u proseku D.5KJ/kg. PovrSinski kopovi kolubarskog
basena proizvode oko 75% lignita u Srbiji i snadpeVviE Kolubara, TE Nikola Tesla i TE
Morava. U kostolékom basenu se proizvodi 25% lignite u Srbiji i doexh TE Kostolac.

Ukupna snaga osam termoelektrana u kojima radid6kbva je 5.171 MW i one kao
pogonsko gorivo koriste lignit. U sastavu “Termdddane Nikola Tesla” su: 1.TE Nikola Tesla
A; 2.TE Nikola Tesla B; 3.TE Kolubara i 4.TE Moravd sastavu “Termoelektrane i kopovi
Kostolac” su: 1.TE Kostolac A i 2.TE Kostolac B.iAdkode u sastavu termoelektrane ulaze i
TE Kosovo A i TE Kosovo B*TE “Nikola Tesla A*° je najvéa u Srbiji i ima Sest blokova
ukupne nominalne snage 1.650 MW. Ova termoelektgodiSnje u proseku proizvodi blizu
osam milijardi kilovat-sati elekine energije ali takie troSi oko 56.000 tona kolubarskog
lignita. Druga najvéa termoelektrana jeste TE “Nikola Tesla*Bkoja ima dva bloka ukupne
nominalne snage 1.240 MW i godiSnje proizvede wgka 7,5 milijardi kilovat-sati.

Ukupna snaga Sesnaest hidroelektrana sa 50 hiegetgrje 2,835 MW, Stoini 34%
ukupnog poetncijala EPS-a. Proizvodnja elékti energije obavlja se u privrednom drustvu

42Im‘ormacije pribavljene iz godiSnjeg izvestaja Elektoprivrede Srbije za 2012.godinu.
43 .. . . . . “ . . ¥ ”
Informacije pribavljene sa sajtahttp://www.eps.rs/ Odeljak, “organizaciona Sema”.
*0d 01.05.1999. godine EPS ne upravlja svojim kapacitetima na podrucju Kosova i Metohije.
** Termoelektrana “Nikola Tesla A” nalazi se na desnoj obali reke Save, u neposrednoj blizini Obrenovca.
* Termoelektrana “Nikola Tesla B” izgradena je na desnoj obali Save, 50 kilometara uzvodno od Beograda, izmedu
naselja Skela i Usce.
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“Hidroelektraneberdap”, Kladovo, “Hidroelektrana Vlasina” i priviedm drustvu “Drinsko-
Limske hidroelektrane”, Bajina Basta. U sastavwiednog DruStva “Hidroelektran@erdap”,
Kladovo ulaze slede hidroelktrene: 1.HE Berdap 1*’ koja ima 6 agregata ukupne snhage
1.058 MW i godiSnju proizvodnju elekine energije od 5.489 GWh.; 2.HBé&rdap 2" koji ima
10 agregata ukupne snage 270 MW i godiSnju proiapodd 1.500 GWh; i 3.HE “Pirot” koja
ima dva agregata ukupne snage 80 MW i godisSnjwzpooinju elektdne energije od 87 GWh. U
sastavu sistema “HE Vlasina” ulaze HE “Vrla 1”; 1&r2”; “Vrla 3”; “Vrla 4”; | PAP “Lisina”.
Ove hidroelektrane imaju 10 agregata ukupne sn@9eMW i godiSnju proizvodnju elkithe
energije od 285 GWh. Proizvodni kapaciteti “Drindkenskih hidroelektrana” su: 1.HE Bajina
BaSta; 2.RHE Bajina Basta; 3.Limske HE; 4.HE Zvkrni 5.Elektromorava. Agregati
Privrednog drustva “Drinsko-Limske hidroelektranéBajina Basta sa ukupno 1.294 MW
raspolozive snage€ine 15,49% ukupnog elektroenergetskog potencijalaijeS Proizvodnja
elektricne energije u 22 agregata ovih HE od 3.656 GWhathasgjem nivou predstavlja 33%
ukupne proizvodnje u svim hidroelektranama ili 28,4kupne proizvodnje u sistemu EP&a.

6.2.Struktura bilansa stanja JP EPS

Da bi smo imali bolji uvid u imovinu ovog drustvailans stanja ovog preduze takae
smo prikazali strukturno. Aktivu grafikom br. 1 agivu grafikom br. 2. Ova struktura daje nam
osnovne elemente bilansa stanja i pruza nam tmog da je poredimo sa MeSovitim
Holdingom “Elektroprivreda Republike Srpske”. Orto $rvo zakljgjemo iz ovih gafika jeste
da je u 2012. godini ostvaren gubitak koji izno2j4B procentnih poena ukupne imovine, ili ti
1.178.623.598,84 evra gubitka. Time za#ljjemo da se zwajno razlikuje od MH EPRS-ke
koji u 2012. godini ostvaruje dobitak. Mozemo prifieda kratkor@éne obaveze iznose 11,7
procentnih poena (Kratkotne finansijske obaveze 3,08%; Obaveze iz poslovanga%;
Obaveze po osnovu PDV-a i ostale kratkoe obaveze 2,75%) i §e su od obrtnih sredstava
koje iznose 11,3 procentnih poena (Zalihe 2,5%ra&2otanja 6,92% ; Gotovinski ekvivalenti i
gotovina 1,25%;Kratkori fin. plasmani, PDV i AVR 0,36%). Prindgjemo da zné&jni deo
sredstava zauzimaju stalna sredstva ¢cat 88,97 procentnih poena (agkga Nekretnine
zauzimjua 41,59%) ali ova sredstva nisu gotovikskivertibilna u tako kratkom roku kako bi se
izmirile postojée obaveze. Stoga mozemo izraziti sumnjué@adrustvo u narednom periodu
biti u mogwnosti da izmiruje dospele kratk@re obaveze prema dobavijma, kreditorima i
poveriocima. Shodno ovim rezultatima mozemo postavipotezu u nelikvidnosti ovog
preduzéa, kojuc¢emo nastojati da odbacimo na osnovu dalje analing gavnog prduz&. Ali
takode nastajemo da ovo preduze bude validan reper prilikom paenja sa MH “Republike
Srpske”.

¥ Ceo objekat HE “Derdap 1” pusten je u rad 16.05.1972. godine
48Im‘ormacije pribavljene sa sajtahttp://www.eps.rs/ Odeljak, “o nama”/hidroelektrane.
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Bilans stanja - AKTIVA
0,36%

® Nematerijalna ulaganja

® Nekretnine

= Postrojenja

m Oprema

m Dugora:ni finansijski plasmani
= PotraZivanja

= Zalihe

= Gotovinski ekvivalenti i

gotovina

Kratkoraini fin plasmani, PDV
i AVR

Grafik br. 3. Procentualni prikaz AKTIVE bilansatanja JP “Elektroprivrede Srbije”.

Bilans stanja - PASIVA

8,5
75%

® Osnovni kapital

H Revalorizacione rezerve
= Gubitak

E Dugorana rezervisanja

E Dugora:ne obaveze

v

= Kratkoraine finansijske obaveze
= Obaveze iz poslovanja
= Qvaveze po osnovu PDV-a i

ostale k. obaveze
OdloZene poreske obaveze

Grafik br. 4. Procentualni prikaz PASIVE bilansatanja JP “Elektroprivrede Srbije”.
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7.TrziSte elektiCne energije

TrziSte elektidne enegrije obuhvata: 1. Bilatelarno trziSte eteldienergije — trziSte na
kome se elektha energija kupuje i prodaje direktno izinewesnika na trzistu, na osnovu
ugovora o prodaji elekine energije; 2. Balansno trziSte elék# energije — na ovom trzistu
operator prenosnog sistema prodaje etaktienergiju od ¢esnika na trziStu radi balansiranja i
obezbdenja sigurnog rada sistema; 3. Organizovano traf&tcne energije — predstavilja
instutucionalan ukken odnos izmi@u ponude i traznjedesnika na trziStu elekme energije, sa
unapred odrdenim standardizovanim produktima i fikom isporukom, na vremenskom okviru
dan unapred i dan unaz&d.

Pravila o radu trziSta elektie energije u Republici Srbiji regulisana su Zakano
energetici>® dok u Republici Srpskoj pravila o radu ovog tri$egulisana su Zakonom o
elektricnoj energiji>* Uesnici na trzistu elekthe energije jesu sleéie

Proizvaia¢ elektiéne energije;

Snadbevg

Javni snadbeva

Krajnji kupac;

Operator prenosnog sistema elektd energije u sliaju obezbdivanja

sistemskih usluga, balansiranja sistema, oliBzéeja sigurnog rada sistema i

kupovine elekiine energije za nadoknadu gubitka u prenosnom sistem

6. Operator distributivnog sistema elekte energije u shiaju kupovine elektine
energije za nadoknadu gubitka u distributivnomesist;

7. Operator trzista.

aprwbdpE

Zakon o elektinoj energiji uspostavlja pravila za proizvodnju istdbuciju elekténe
energije na prostoru Republike Srpske i déen@rgovine u ime Republike Srpske. Zakon
reguliSe uspostavljanje i rad eletroenergetskogrmsia isklj&ivo unapred navedenim oblastima.
Cilj ovog zakona je da utvrdi uslove potrebne zeia@alan i ekonondan razvoj delatnosti
proizvodnje i distribucije elek¥ne energije na prostoru Republike Srpske, da stwdve za
zivot i rad i da promoviSe preduze za pruzanje javnih usluga za nesmetano snadleevanj
potroS&a elekttnom energijom. Zakon se zasniva na opStepédwvian mefunarodnim
standardima na polju elektie energije i trazi da promoviSe postepenu libesalju nacionalnog
trziSta elektritne energije. Posto EPRS Srpske na demmatrziStu ima monopoligtki polozaj,

*Agencija za energetiku Republike Srbije na sajtu http://www.aers.rs/
>0 Ovaj zakon stupio je na snagu 23.06.2004. godine.
>t Ovaj zakon stupio je na snagu 26.12.2007. godine.
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jer delatnos kojom se bavi tj. proizvodnja, premaBstribucija elekitne energije se u mi
zemalja smatra prirodnim monopoldf.

U cilju regulisanja monopolskog ponaSanja i obdaanja transparentnog i
nediskriminirajieg polozaja svihdesnika na energetskom trziStu u Republici Srpskojva se
Regulatorna komisija za energetiku Republike Srpdke “Regulator”. Regulator je
specijalizovana, samostalna, nezavisna i neprofgrganizacija u Republici Srpskoj. Ima
svojstvo pravnog lica i upisuje se u sudski regidRegulator ima svoj @at a sediSte regulatora
je u Trebinju>® NadleZnosti regulatora su: 1. Nadzor i regulisajeosa izméu proizvodnije;
distribucije i kupaca elektme energije; 2. Potpisivanje metodologije i kritgma za utudivanje
energetskog koré&nja distributivne mreze i cene snadbevanja ndik@ianin kupaca; 3.
DonoSenje tarifnog sistema za prodaju elékeienergije i kori&nje distributivne mreze; 4.
Utvrdivanje tarifnih stavova za Kkorisnike distributivnigistema i tarifnih stavova za
nekvalifikovane kupce; 5. lzdavanje ili oduzimarg@zvola za proizvodnju, distribuciju i
trgovinu elektrénom energijom: i 6. Dono3nje opstih uslova za isgorelektréne energijé?

MH EPRS u svom sastavu ima pet predaz&oja se bave proizvodnjom elekhe
energije a to su: 1. ZP HE na TrebiSnjici a.d. Thgy 2. ZP Hidroelektrane na Drini a.d.
ViSegrad; 3. ZP Hidroelektrane na Vrbasu a.d. MjikoGrad; 4. ZP Rudnik i Termoelektrana
Gacko a.d. Gacko; 5. ZP Rudnik i Termoelektranajeyigt a.d. Ugljevik. Prema zakonu o
elekticnoj energiji preduzie koje obavlja delatnost proizvodnje elekte energije ima obavezu
da: 1. PosStuje uslove iz dozvole za obavljanje tedelkergetske delatnosti; 2. Poseduje merni
uredaj koji omoguava odrdivanje energije koja se predaje u odgovahajmrezu; 3. Pridrzava
se pravila delovanja na trziStu koja su propisamarzSte elekttine energije; 5. Zadovoljava i
postuje propisane tehitkie i pogonske uslove kao i uslove zastite okolihe.

MH EPRS u svom sastavu ima i pet predazea distribuciju eleki&he energije a to su:
1. ZP Elektrokrajina a.d. Banja Luka; 2. ZP Elekiboboj a.d. Doboj; 3. ZP Elektro Bijeljina
a.d. Bijeljina; 4. ZP Elektrodistribucija Pale akkale; 5. ZP Elektrohercegovina a.d. Trebinje.
Prema Zakonu o elektnoj energiji distributivni sistendine elektoenergetski objekti kojima se
razvodi elektitna energija kupcima. Distributer elektre energije: 1. Garantuje pouzdanost
rada distributivne mreze i odrzavanje parametraliteta elekténe energije; 2. Osigurava
usklaieno delovanje distributivne mreze sa prenosnom emmeze prikljitenim mrezama i
postrojenjima korisnika; 3. Daje informacije Nezmom operateru sistema o bdo

>*Prirodni monopol je takav oblik trziSne imperfekcije kod kojeg jedan proizvoda¢ moze opsluZivati celi sektor na
trzistu sa vecom efikasnoséu nego li veéi broj konkurentnih proizvodaca. Javlja se kad tehnologija proizvodnje
uzrokuje visoke fiksne troSkove, dok se dugoroc¢ni ukupni prosecni troSak smanjuje paralelno sa poveéanjem obima
proizvodnje, pa tada takav sektor ima stalno rastuce prinose.

>3zakon o elektri¢noj energiji Republike Srpske ¢lanovi 12; 13; i 14.

>*zakon o elektri¢noj energiji Republike Srpske ¢lan 25.

>Zakon o elektri¢noj energiji Republike Srpske ¢lan 35.
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potrebama za elektnom energijom; 4. Osigurava pristup distributivmajezi za trée strane
prema utvdenim kriterijumimaZ®

7.1.SWOT analiza MH EPRS

Prilikom analize trziSta neophodno je objasnitialgzaj samog preduza na trzistu.
Prilikom ovog objasnjenja posld&mo se analizom situacije predéa&li ti metodom SWOT
analize (Strengths, Weaknesses, Opportunities ai$wesnage, slabosti, prilike i pretnjéDva
analiza je tehnika strategijskog menadzmenta pukeje se udavaju strategijski izbori
dovadenja u vezu snaga i slabosti predizzsa Sansama i pretnjama u eksternom okruzenju.
Snage i slabosti se odnose na interno kontroliaktere u sadosnjosti i proSlosti i to one koje
uticu na uspeh ili neuspeh u odnosu na konkurencijliké>r pretnje su zbivanja u okruzenju u
sadasnjosti i buduosti i zahtevaju preddanje. Stoga u ovoj analizi pravimo analizu predaze
i analizu preduz&a u okruzenju. Podatke koje se koriste ovom anainoogu se Koristiti za
odluke koje su strateSki vazne za uddhianje rada i vizije preduéa i utvdivanje polja
prvenstva u daljem razdoblju. Holding prediezesamo je po sebi teze za analizu jer iste snage i
slabosti koje veze za jedno zavisno predazge moraju biti isto i za drugo zavisno predeze
Kao i pretnje i prilike koje karakteriSe jedno zawd preduz&e ne moraju biti odlika i drugih
zavisnih preduza. Ali posSto u ovoj analizi posmatramo naSe preéeizéao celinu
(konsolidovano) tak@e se i u ovoj tehnici posmatrati nas Holding, takosagledamo sleée
osobine Holdinga:

Strengths (snage):

1. Holding poseduje svojstvo likvidno¥ti poseduje sposobnost da na vreme izmiri svoje
dospele kratkorine obaveze;

2. MH EPRS iz godine u godinu ostvaruje neto dobitakz grafika br. 2 vidimo da on
iznosi 8,25% celokupne imovine;

3. Posedovanje znatne k&ihe nematerijalnin ulaganja, nekretnina, postr@emgpreme,
prirodnih bogatstava, prava na kéggfje javnih sredstava i drugih oblika stalnih
sredstava,

4. Kuvalitetan i motivisan menadzment kao i ostali §kdsektor sa 8.375 zaposelnih u MH
EPRS.

Weaknesses (slabosti):
1. Disproporcija izméu fiksnih i obrtnih troSkova u Kkorist stalnih srésis;
2. Nemoguénost brzog konvertovanja stalne imovine u sredgé¢a konvertibilnosti;

>zakon o elektri¢noj energiji Republike Srpske ¢lan 40.

>’ Autor ove metode je Alfred Hamfri sa Stendford Univerziteta pri ¢emu je koristio 500 najvec¢ih kompanija u
svetu.

*% 0 dokazu ove ¢injenice bice objasnjenja u racio analizi u nastavku rada.
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3. Neiskorigeni kapaciteti glomaznih postrojenja, opreme i nenmjalnih ulaganja;
4. Visoki troSkovi amortizacije i trosSkovi zarada;
5. Nemoguénost vée diversifikacije proizvodnje i po¢anja asortimana proizvoda i usluga.

Opportunities (prilike):
1. Monopolistiki polozaj na trziStu koji omogava niske fiksne troskove i rageuprinose;
2. Struktura kapitala je 100% u vlasniStvu drzavedgtmgitava poklapanje interesa drzave
sa interesima poslovanja svih internih stejkholdera
Dugogodisnje iskustvo i prisutnost na trzistu;
MH EPRS-ke je zn&jan izvoznik elektine energije na regionalnom trzistu;
5. Moguénost prolongiranja svojih obaveza i uslovljenogtlagvanja svojih prihoda’

Hw

Threats (pretnje):

1. lako poseduje monopoligki polozaj na trziStu nema e mogunost uticaja na cenu. S
obzirom da je r& o energentu njegova cena zavisi od pidibi uslova, a ne formira se
kao odnos ponude i traznje;

2. Reforma elektroenergetskog sektora, koja je podrbahstrane EU svodi se na deoje
konkurencije u elektroenergetski sektor, odnosnotuaranje trzista elektme energije;

3. Sokovi derivata na svetskom trzistu mogli bi daz@mai i povéanje troSkova proizvodnje
u Holdingu.

7.2.0pste informacije trzista elekticne energije Republike Srpske

Posto smo dosli do zakljaka da MH EPRS monopoliskio to bi zn&ilo da i celokupna
proizvodnja naSeg Holdinga predstavlja i proizvadiijave grane tj trziSta. Prilikom ove analize
zasebn@emo posmatrati zavisna predéaeStoga pénimo sa proizvodnjom u 2012. godini.

U 2012. godini HE Beac (Hidroelektrane na Vrbasu) je proizvela 208,56Gaéktrtne
energije Sto je 95,36% u odnosu na plan a razlogjenaroizvodnje je loSija hidrologija od
planirane. Iste godine HE ViSegrad (HidroelektraaaDrini) je proizvela 857,84GWh elekinie
energije 5to je za 1,56 % manje od plana. Sistern fHEdroelektrane na Trebisnjiéhu 2012.
godini ostvarila je proizvodnju elektie energije u iznosu od 769,86GWh Sto je 8,72 % otk
plana. Termoelektrana Gacko je u 2012. godini pedi&Z 1.414,65 GWh elektie energije Sto je
98,72% u odnosu na plan. Dok je isto godine terakdedna Ugljevik ostvarila je proizvodnju u
iznosu od 1.837,05 GWh Sto je za 1,76% manje odapl@vo je ujedno i rekordna proizvodnja

20 ovoj karakteristici bice vise objasnjeno u koeficijentima obrta dobvljaca | kupaca.
9istem HET &ine sledece hidroelektrane: HET1; HET2; PHEC; HED-AG1; HED-AG2
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termoelektrane od njenog pusStanja u pogon. Proigeoélekttne energije u DHE i MHE
ukupno iznosi 42,15GWH.

U rudniku PK Gacko u 2012. godini proizvedeno j835.520 tona uglja (97,48% u
odnosu na plan) i 4.607.720°m otkrivke sa méuslojnom jalovinom (88,76% u odnosu na
plan). Takae u ovoj godini komercijalno je plasirano 19.93%douglja. U rudniku PK
Bogutovo Selo 2012. godine ostvareno je proizvodogfia od 2.037.650 tona (96,43% u
odnosu na plan) i 9.908.420 &m3 otkrivke sa méuslojnom jalovinom (98,71% u odnosu na
plan) a komercijalno je plasirano 32.732 tone uglja

Ukupna potroSnja elektme energije obuhvata bruto distributivhu potroSrgotroSnju
kupaca na naponskom nivou 110kV (direktni pot¢gsalastitu potroSnju proizvodnih objekta
sa prenosom mreze, te obaveza MH ERS-a za pokeivargnosnih gubitaka. Pod bruto
distributivnom potroSnjom elekine energije podrazumeva se energija koju distibati
preduzéa preuzmu sa prenosne mreze, energija preuzet&&d DIHE, kao i energija preuzeta
iz drugih sistema. Ukupna potroSnja elektd energije u 2012. godini ostvarena je udkoiiod
3.784,23 GWh i za 0,47% je manja od ostvarene W.20&dini. Vlastita poSroSnja rudnika, u
sastavu RITE Gacka i RITE Ugljevika, sa distribnBvmreze ukljtena je u bruto distributivnu
potroSnju. PotroSnja krajnjih kupaca ostvarena p&kwpnom iznosu 3.683,94 GWh, a obuhvata
potrosSnju kupaca u naponskom nivou 110 kV (119,18h&i vlastitu potroSnju proizvodnjih
objekata sa prenosne mreze (13,62 GWh). Ukupnaojygé kupaca koje snadbevaju
distributivna preduz&a (bruto distributivna potroSnja 3.551,14 GWh + rpsnja direktnih
kupaca na 110 kV od 119,18 GWh) dat je grafikonbbr.

Ukupna potroSnja (GWh)

u Elektrokrajna
H Elektro Doboj
Elektro Bijeljina
m Elektrodistribucija Pale
u Elektrohercegovina

Grafik br. 5. Udeo pojedinih distribucija u snadbamiju krajnjih kupaca u Republici Srpské&f

61 Ovaj sistem &ine: DHE Ti$¢a; DHE Vlasenica; DHE Bogati¢; DHE Mesié; MHE Divi¢; MHE Strpce; MHE Sudeska 1. i
2.; MHA Bistrica B5-a.
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Bruto distributivha potrosnja u 2012. godini, bexrpSnje direktnih kupaca na 110 kV,
iznosila je 3.5551,14 GWh eleétie energije Stéini 98,63% u odnosu na planiranu potrosnju.
Neto potrosSnja iznosila je 3.005,29 GWh a@ja je visoki napon 690,04 GWh i 2.315,25 GWh
niski napon, odega 1.694,88 GWh odlazi na dodimestva a na direktne kupce 119,18 GWh.

Gubici elektrEne energije predstavljaju trajno izgubljenu elekii energiju tj.trajno
izgubljenu dobit. Prema uzorku nastanka, gubitkelektroenergetskim mrezama mozemo
podeliti u dve osnovne grupe tetke i netehnike gubitke. Tehrki gubitci su odrdeni stanjem
i nivoom odrzavanja elektroenergetskog sistemaedgtavljaju neizbeznu posledicu &kog
procesa u elektoenergetskim vidovima i transforms&ion stanicama. Netehtki gubici su
prevashodno posledica ke elektréne energije, ali i neispravnosti merenja, neistmeBosti
o¢itavanja, net&nosti ottavanja i skno. Ukoliko se posmatra kumulativho ostvarenje
distributivnih gubitaka elekine energije za 2012. godinu, ostvareni gubici elaktenergije od
545,84 GWh, dok procentualno izraZzeno gubici izrs87%.

Prodaja elekttine energije u 2012. godini iznosi 1.446,93 GWh.tQgh iznosa, 262,54
prodato je Distriktu Biko, a 1.184,39 GWh je realizovano u slobodnoj pio&ektroprivreda
Republike Srpske ima sklopljene ugovore o poslowaimickoj saradnji se elektroprivredama u
BiH (EP Bosne i Hercegovine i EP Hrvatske zajediiegceg Bosne) i elektroprivredama van
BiH (EP Srbije i EP Crne Gore). Na ove ugovore lanigko-poslovnoj saradnji odlazi 98,27
GWh godisnje.

U 2012. godini kupljeno je ukupno 116,52 GWh eliekte energije odega 99,93 GWh po
ugovorima o PTS (93,68 GWh distributivha isporuka potrebe snadbevanja kupaca u
pogranténim podrijima) i 19,56 GWh od trgovaca za potrebe snadb@vdoméeg konzuma.
Takade u ovoj godini preko Operatora sistema podstickmpjeno je 5,05 GWh.

Ukupna instalisana snaga proizvodnih objekata u EREhosi 1348 MW. Prosea
godiSnja proizvodnja elektme energije iz postojéh proizvodnih objekata iznosi oko 5.000
GWh. Hidroelektrane i termoelektrane ostvaruju Iptito jednaku godiSnju proizvodnju
elektricne energije. PotroSnja elekine energije u Republici Srpskoj, u proteklom peuiooiila
je u intervalu od 2.392 GWh kolika je bila u 19¢@dine do 3.275 GWh kolika je bila u 2005.
godine. Povrsina Republike Srpske iznosi 25.058 ikmRepublici Zivi 1,5 miliona stanovnika.
Na prostoru pet elektrodistributivnin preddae u RS broj potosa je 535.469.MH
Elektoprivreda RS je z®ajan izvoznik elekttine energije na regionalnom trzistu, tako da je
izvoz elektréne energije u proteklom priodu, bio u interval oc80B GWh koliko je bilo 2002.
godine do 1.972 GWh koliko je bilo 2006. godine .

2y apsolutnim iznosima ovaj grafik ima slede¢e vrednosti: Elektrokrajna 1.814,22 GWh; Elektro Doboj 585,45
GWh; Elektro Bijeljina 740,54 GWh; Elektordistribucija Pale 324,89 GWh; i Elektrohercegovina 205,23 GWh.
®procentualno uéeice pojedinih distributivnih preduze¢a u ukupnim distributivnim gubicima elektri¢ne energije za
2012. godinu jesu sledeci: Elektrokrajna 65%; Elektro Doboj 9%; Elektro Bijeljina 13%; Elektodistribucija Pale 6%; i
Elektrohercegovina 5%.
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7.3.0pste informacije trzista elekticne energije Republike Srbije

Kada govorimo o trziStu elekd#ne energije u Srbiji mozemodieda i ono funkcioniSe na
slican n&in i da je pre svega odteno Zakonom o energetici RS. Ovim zakonomiujpe se
cilievi energetske politike i & njenog ostvarivanja, uslovi za pouzdanu, sigurikualitetnu
isporuku energije i energenata, i uslovi za sigwemadbevanje kupaca, uslovi za izgradnju novih
energetskih objekata, uslovi i ¢ obavljanja energetske delatnosti,¢inaorganizovanja i
funkcionisanja trziSta elektime energije i prirodnog gasa, prava i obavessuika na trzistu,
zaStite kupaca energije i energenatacimauslovi i podsticaj za proizvodnju energije iz
obnovljivih izvora kao i druga pitanja od zfaga za rad Agencije za energetiku Republik Srbije
u izvréavanju ovog zakona, kao i nadzor nad sprésmem ovog zakon¥.

Kao i u sl¢aju MH EPRS, javno preduége EPS zauzima monopoli&tu poziciju na
trziStu Republike Srbije pa stoga proizvodnja EF8ste i celokupna proizvodnja u grani. Obim
trziSta Republike Srbije odten je potros&ma u Republici kojih ima 3.553.988 a ukupna
potrodnja na teritoriji RS iznosi 27.980 GWhIP EPS poseduje kapacitet za proizvodnju
elektricne energije u iznosu od 7.124 MW a ostvaruje seypodnja od ukupno 345.509 GWh.
Iz sopstvene proizvodnje EPS je obezbedio 94,3%sgpal potreba za elektinom energijom.
Nabavke elekttine energije od 2.070 GWh je za 38%eed planirene i za 14% manja od
nabavke ostvarene u 2011. godini. Eksterne isporele&trcne energije na konzumnom
podrwju Srbije u 2012. godini iznosile su 27.326 GWiIo, j§& manje za tri osto od planiranih. U
konsolidovanom bilansu uspeha EPS-a iskazan jeajubiposlovanju od 11.747 miliona dinara
a planirano je 13.955 miliona dinara. U 2012. godije planiran izvoz elekine energije, ipak
je ostvareno 251 GWHKime je ostvaren prihod od 1,44 milijarde dinara.2012. godini
ostvarena je progea prodajna cena elekinie energije za eksterne isporuke na konzumu EPS-a
od 5,860 din/kWh. Dostignuti nivo cena za ekstespwruke na konzumnom podju iznosi
5,79 dinara po kilovat satu.

Tarifni kupci u Republici Srbiji snadbeveni su dhldnom energijom u 2012. godini ha
osnovu godisnjih ugovora koje JP EPS ima sa svivrgnim druStvima za proizvodnju i
distribuciju elektréne energije. Direkcija EPS za trgovinu elekiom energijom prodaje
elektricnu energiju na unutraSnjem i na regionalnom wzi&upovina nedostagéh koli¢ina
elektricne energije odvija se u skladu sa Zakonom o javnipavkama. Tako da se u 2012.
godini trgovalo sa 17 kompanija od toga 15 licemdiln za trgovinu elek#éhom energijom u
Srbiji i sa dve strane. U tim transakcijama kuptige 1.169,9 GWh i prodato 251,4 GWh.
Saradnja se MH ERS i ,Elektropriviedom Crne Goreshlasti kupoprodaje elektrnie energije
odvija se u skladu sa godiSnjim ugovorima i ugomore obavezama. Od 37 ovt&hih
proizvadata elekténe energije JP EPS je po povasim cenama kupilo 36.184MWh.

% Clan br. 1. Zakona o energetici Republike Srbije
% Svi podaci ne uklju¢uju podateke sa Kosova i Metohije.
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8.HORIZONTALNA ANALIZA

Horizontalna analiza predstavlja pdeaje bilansnih pozicija u bilansu stanja téku
prethodne godine, kao i pozicija bilansa uspehacek prethodne godin®.Prvi korak ove
analize jeste da se izuma razlika izméu tekwce i prethodne godine a drugi korak jeste
izratunavanje te razlike u relativnom izno§0.U naSem primeru MeSovitog Holdinga
“Elektroprivreda Republike Srpske”, horizontalnaakra aktive predstavljena je tabelom br. 1
gde su podaci prikazani u hiljadama evra. Prvorpataprikazana je razlika izmedju 2010. i
2011. godine, ova razlika je sagledana i u apsotatn relativnom iznosu. U drugoj etapi
poredimo bilansne pozicije 2011. i 2012. godine.

(U hiljadama Evra)

Prva etapa Druga etapa
SREDSTVA
2010 2011 Promena| Promen 2011 2012 Promena| Promen
au% au%
AKTIVA 1,931,053.3| 1,917,962.2  -13,091.1 -0.71% 1,917,9622139,551.0f 221,588.8 10.4f0
STALNA IMOVINA 1,648,105.9| 1,644,240.0 -3,865(9 -0.4% 1,644,24010868,209.4| 223,969.4 12.0%o
NEMATERIJALNA ULAGANJA 27,456.4 27,970.7 514.4 1.8¢6 27,970.7 30,354.9 2,3842 7.9
('\)‘EEEEA-;\MNE‘ POSTROJENJA 1,605,169.7| 1,591,661.8  -13,507.8 -O.EH% 1,591,66119805,355.3| 213,693.4 11.8"/0
BIOLOSKA SREDSTVA | SREDSTVA o o
KULTURE 47.6 117.1 69.5 59.4 1172 1375 20.5 1410%
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 4,749. 4,999/9 250.0 %. 4,999.9 0.0 -4,999.9  100.0%o
DUGORGQCNI FINANSIJSKI
PLASMANI 10,682.9 20,339.7 9,656.8 47.5%6 20,339.2 2,382.2 12,023.4 37.29
OBRTNA SREDSTVA 282,947. 273,722.. -9,225. -3.4% 273,722.. 271,342. -2,380.. -0.9%
ZALIHE 35,626.8 29,324.6 -6,302.2  -21.506 29,324.6 8,292.7 8,968.1 23.49
KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,
PLASMANI | GOTOVINA 247,320.1 237,003.4 -10,316(8 -4.40% 237,008.2 2830 -3,954.3 -1.79
1. Kratkor@na potrazivanj 117,370. 120,381. 3,011.( 2.5% 120,381. 147,293.! 26,911.¢ 18.3%
2. Kratkor@ni finansijski plasmani 98,501.4 88,3528  -10,148.611.5% 88,352.8 54,543.1  -33,809.7 -62.0%
3. Gotovinski ekvivalenti; PDV; AVR 31,448.5 28,289 -3,179.2| -11.29 28,269.8 31,212.8 2,948.5 9%

Tabela br. 1.Horizontalna analiza MeSovitog HoldiagElektroprivrede Republike Srpske”™— AKTIVA.

U etapi br. 1 mozemo primetiti da je doSlo do sreajg stalnih sredstava u relativnom

iznosu od 0,2%, ovo je posledica smanjenja nekrafrpostrojenja i opreme. Ova sredstva su
smanjena za 0,8% u odnosu na predhodnu godinuulapsolutnom iznosu za 13,508 hiljada
evra. Moramo napomeniti da za ovakav odnos stabrdgdstava dugujemo i paianju
dugora@nih finansijskih plasmana zsk 47,5%. Kad govorimo o obrtnim sredstvima mozemo
primetiti da je doSlo do smanjenja obrtnih sredstavelativnom iznosu od 3.4%, koje se duguje
smanjenju zaliha za 21,5% ali i smanjenju kratknilo finansijskih plasmana za 11,5% i

Knezevi¢ G., “Analiza Finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009.
67Ivaniéevic’, M., “Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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smanjenju pozicije Gotovinski ekvivalenti, PDV; IVR za 11,2 procentnih poena. Sve ove
negativne promene dti da se ukupna poslovna sredstva smanju za 0,7@l1. Zodini. U
drugoj etapi doslo je do pot@nja stalnih sredstava u relativnom iznosucall 12%, i ovo
pove&anje dugujemo povanju vrednosti nekretnina, postrojenja i opremelZ®% ili ti 213
miliona evra. Obrtna sredstva su se smanijila z&al|P2,4 milona evr&® Ovo dovodi da se
ukupna imovina preduza u 2012. godini povava za 10,4% ili ti za 221,6 miliona evra.

(U hiljadama Evra)

Prva etapa Druga etapa
SREDSTVA 2010 2011 Promeng M | 2011 2012 Promena| FToTeNa
PASIVA 1.931.053, | 1.917.962, | -13.091,) | -0,7% | 1.931.053, | 2.139.551, | 208.497, 9,7%
OSNOVNI KAPITAL 1.721.4185 1.715111p -6.3073  -04% 1.715.1112895.656,6]  180.5453 0,1%
AKCIJSKI KAPITAL 911.568,0]  911.568, 0p 00# 9115680  911.568,0 00, 00%
REZERVE 137.024,2  139.242p 22180  16%  139.2422140.054,6 8124 0,6%
REVALORIZACIONE REZERVE 535.140,]  507.124/9 g 0152| 5504 507.1249|  667.4731 1503483  24.0%
NERASPORBENA DOBIT 137.686, | 157.176, | 19.489¢| 124% | 157.176.| 176.560; 19.384, 11,0%
DUGORQUNA REZERVISANJA 54.959,8 58588 36086| 6020 585884 60.758,3 2.169,9 3,6%
OBAVEZE 154.675,0( 1442625 104105 7004 1442625 1831361 3gg735| 21.2%
DUGORCUNE OBAVEZE 84.218,0 88.113, 3.895[0 44w 88.113,0 108.016,0 19.903,1 18,446
Dugoraini krediti 56.026,3 60.836,¢ 48102  7.9% 60.836,6 65.076,2 4.2394 6,59
ESﬂEgEggmé gngiFé\éE’ANJA ! 70.457,0 56.149.6 -14.3075 -25,506 56.14p,6 750120, 18.970,5 25,39
1. Kratkor@ne finansijske obaveze 9.667,5 9.449,2 -218,3 -23% 9.449,2 9.524,3 75,2 0,8%0
2. Obaveze iz poslovanja 310727 25.831,6  -5.238:20,3% 25.834.6 38.760,0 12.9255 33,8%
3. Ostale kratkorine obaveze i PVR 29.7168 20.869,8  -8.85[1,0 -424% 20.865,8 26.835,7 5.969 8 22,206

Tabela br. 2.Horizontalna analiza MeSovitog HoldiagElektroprivrede Republike Srpske™ PASIVA.

Tabela br. 2 prikazuje horizontalna analiza pasiiéeSovitog Holdinaga
“Elektroprivrede Republike Srpske”, tak® u dve etape. U prvoj etapi dosSlo je do smanjenja
osnovnog kapitala za 0,4% i ovo smanjenje dugujgapase smanjenju revalorizacionih rezervi
zacak 5,5%. Pozitivna stvar jeste Sto je doSlo do $emga ukupnih obaveza u iznosu od 7,2%,
§to znai da je u ovom periodu preduze otplatilo neke svoje kratkafne obavezé?® Ove
promene dovode do smanjenja ukupnih sredstava Aamifion evra ili ti za 0,7%. U drugoj
etapi doSlo je do po¢anja osnovnog kapitala za 0,1% zahvaljupovetanju revalorizacionih
rezervi i zahvaljujai ostvarenju dobiti. Dugokmi krediti se povéavaju za 6,5% dok
kratkora:na rezervisanja i obaveze pdagaju svoju vrednost za 25,3%.Péameja ovih pozicija
dovode da se u 2012. godini poseaju obaveze z&éak 21,2% ili ti 19,9 miliona evra.

68Smanjenje obrtnih sredstava u 2012.godini najvise se duguje smanjenju pozicije “Kratkoroc¢ni finansijski
plasmani” za ¢ak 62% ili ti 33.809,7 hiljade evra.
®Kratkoroéna rezervisanja i obaveze u 2011.godini smanjenje su za ¢ak 25,5% ili ti 14,3 miliona evra.
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(U hiljadama Evra)

Prvaetapi Druga etap
SREDSTVA
2010 2011 Promena Promena 2011 2012 Promeng Promena
u% u%
POSLOVNI PRIHODI 609,815.78 | 279,548.84  -330,266.95-118.14% || 279,548.84 274,710.99 -4,837.84 -1.7¢%
1. Prihod od prodaje robe 251,185.43| 221,610.2p -29,575.17 -13.3%  221,610.263,349.73| 31,739.47 12.53%6
2. Prihodi od prodajedinake 349,068.1 48,029.7. | -301,038.4 | -626.78% 48,029.7. 6,807.8! | 41,221.8 | -605.51%
3. Ostali poslovni prihodi 9,562.18 9,908.84 346.66 0.00% 9,908.84 15,359.21 5,450.37 35.49%
POSLOVNI RASHODI 606,365.07 | 295,600.33 -310,764.74-105.13% || 295,600.33 299,177.33 3,577.00 1.20%
1. Nabavna vrednost prodate robe 293,491.39 9,216.0284,281.35 0.009 9,216.04 4,475.85 -4,740.19 5910
2. TroSkovi materijala 38,498.23 32,222.13 -6,276|1 -19.48% 32,222.13 33,931.89 1,709[76 5.011%
3. Troskovi zarada, naknada zaradall )47 590 51| 117,597.18  10,306.62 8.76%  117,597.131,020.74| 3,423.61 2.83%
ostali licni rashodi
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 85,182.)76 9,378.06 -5,804.7( -7.31% 79,378.06 80,69413 10316 1.63%
5. Ostali poslovni rashodi 81,895.47 57,186{97 24,708.69 -43.219 57,186.97 59,055.23 1,868.26 3.16%
POSLOVNI REZULTAT 3,450.71 | -16,051.50 -19,502.21 150% -16,051.50| -24,466.34  -8,414.84 34.39%
1. FINANSIJSKI PRIHOD 20,867.31 | 16,400.7 -4,466.6! -27.23y 16,400.7 16,022.3 -378.3¢ -2.36%
2. FINANSIJSKI RASHODI 3,596.43 2,923.5[7 -672.86  3.2% 2,923.57 3,354.0F 430.51 12.84%
FINANSIJSKI REZULTAT 17,270.93 13,477.14 -3,793.79 -28.15% 13,477.14 12,668.28 -808.86 -6.38M0
OSTALI PRIHODI 13,618.26 19,061.98 5,443.72 28.56% 19,061.98 26,641.3] 7,579.39 28.4%%
OSTALI RASHODI 10,839.90, 9,506.45 -1,333.45 -14.08% 9,506.45 9,674.15 167.7D 1.73po
REZ. IZ OSTALIH AKTIVNOSTI 2,778.3 9,555.5. 6,777.1 70.92% 9,555.5. 16,967.2. 7,411.6! 43.68%
Rashodi od uskttivanja vred. -
Imovine -137.54 -1,786.97 -1,649.43 92.30% -1,786.9  -54.71 1,732.26 3166.36%
REZULTAT IZ REDOVNOG
POSLOVANJA PRE 18,857.47 5,915.14 -12,942.33  -218.80P6 5,915|14 538 -61.36 -1.05%
OPOREZIVANJA
Tekui i odloZeni porez na dol 3,772.8. 2,635.7: -1,137.1 -43.14Yy 2,635.7 2,182.1! -453.5: -20.78%
NETO REZULTAT 15,084.64 3,279.43 -11,805.22  -359.94% 3,279.43 713 392.16 10.689

Tabela br. 3.Horizontalna analiza Me3ovitog HoldiagElektroprivrede Republike Srpske”— BILANS USPJEA!®.

Horizontalna analiza bilansa uspeha MeSovitog Higidi “Elektroprivreda Republike
Srpske” prikazana je tabelom br. 3 tdkdoristé€i dve etape. Prvu etapu karakteriSe smanjenje
poslovnog prihoda za 118,14 procentnih poéna&li¢nu dinamiku pada od 105,13% imaju i
poslovni rashodi Sto uzrokuje da poslovni rezybagtaje negativan u vrednosti od 19,5 miliona
evra. Finansijski prihodi opadajudam stopom od finansijskih rashoda ali u apsolutmzomosu
finansijski rezultat smanjuje se za 3.794 hiljadeagali ovaj rezultat i dalje ostaje pozitivan.
Rezultat iz ostalih aktivnosti u 2011. godinivge zacak 71%, Sto uzrokuje da je rezultat pre
oporezivanja bude manjiza skoro 13 miliona evradaosu na 2010. godinu. Neto rezultat u
2011. godini je pozitivan ali je on maniji za okg8 iiliona evra u odnosu na prethodnu godinu.

7 jedan od razloga velikih promena izmedu 2010. i 2011. godine jeste i priroda podataka koje smo posedovali
prilikom izrade rada, kao i zbog ogranic¢enja kojima smo se susretali prilikom nabavljanja validnih podataka.
" Prihodi od prodaje robe odnose se najvise na prihode prodaje elekti¢ne energije koji u proseku ¢ine oko 94%.
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Druga etapa jeste pakenje bilansa uspeha izthe 2011. i 2012. godine. Ovu etapu
karakteriSe smanjenje poslovnog prihoda od prodaj&,7 procentnih poena. Dok se poslovni
rashodi povéavaju za 1,2%, Sto rezultira da se negativni pesloszultat i dalje powsava za
tak 34,4%'? Smanjenje finansijskog rezultata se nastavljaglittend se usporava sa 28 na
éprocentnih poen&. Pozitivna promena jeste dalje pésaje rezultata iz ostalih aktivnosti za
43,68%. Svi ovi rezultati utu da se neto rezultat u 2012. godini p@axa za 392 hiljade evra ili
ti 10,68%.

9.VERTIKALNA ANALIZA

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspehan&ajna zato Sto se u ovoj analizi
odreiene bilansne pozicije iskazuju kao 100%, a ondas\ee ostale pozicije iskazuju kao
procenat od te osnovne pozicije. Ovde jeaestrukturnoj analizi finansijskih izveStaja, odno
0 sagledavanju odnosa viSe pozicija u odnosu rmaujkdja se tretira kao 100%. Nege se kao
100% tretiraju ukupna aktiva i pasiva u bilansunjta prihodi od prodaje u bilansu uspéha.

U tabeli br. 4 prikazali smo vertikalnu analizu d@nsa uspeha MeSovitog Holdinga
“Elektroprivreda Republike Srpske.” Mozemo primietla je u 2011. godini povano keke
poslovnih rashoda za 5,74% ali da je nakon togadilel povéanje tog de&a odc¢ak 8,91% u
narednoj godini. Poslovni rezultat od pozitivnogQ@L0. godini postaje negativan za dve naredne
godine a ujedno i po¢ava svoj udeo u ukupnim sredstvima sa 5,74% dd’8,20lnegativhom
predznaku? Rezultat pre oporezivanja Zfegno smanjuje svoj udeo u 2011. i 2012.godini sa
18,6% na 2,12/2,13% ali taj rezultat je i dalje ipwan. Neto rezultat u 2011. godini smanjuje
svoj udeo na 1,17% ali on je joS uvek pozitivark do 2012. godini ovaj udeo se pdaga na
1,34% pa i dalje ostaje pozitivan.

72 U strukturi rashoda sa 39% ucestvuju Troskovi zarada, naknada zarada i ostali licni rashodi a broj zaposlenih u
2012. godini iznosio je 8.375 zaposlenih.
*0d ukupnih finansijskih prihoda u proseku 82% odnosi se na prihode od kamata.
74Ivaniéevic’, M., “Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
75 . . . v . P . o ue . . P

Da je ovaj rezultat negativan mozemo videti i iz tebele gde bilansna pozicija poslovni rashod ima vece procente
od 100.

48



(U hiljadama Evra)

2012
2010 2011 (u
SREDSTVA 2010 (u procentu 2011 (u procentu 2012 procentu
od prihoda) od prihoda) od
prihoda)
PRIHODI OD PRODAJE 609,815.78 100.00% 279,548.84 100.00% | 274,710.99 100.00%
POSLOVNI RASHOD 606,365.07 99.43% | 295,600.33 105.74% | 299,177.33 108.91%
POSLOVNI REZULTAT 3,450.71 0.57% | -16,051.50 -5.74% -24,466.34 -8.91%
FINANSIJSKI REZULTAT 17,270.93 2.83% 13,477.14 4.82% 12,668.28 4.61%
REZULTAT IZ OSTALIH AKTIVNOSTI 2,778.36 0.46% 9,555.53 3.42% 16,967.22 6.18%
REZULTAT IZ REDOVNOG o o o
POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA 18,857.47 3.09% 5,915.14 2.12% 5,853.78 2.13%
TEKUCTI ODll:_)gélIETNl POREZ NA 3,772.82 0.62% 2,635.71 0.94% 2,182.19 0.79%
NETO REZULTAT 15,084.64 2.47% 3,279.43 1.17% 3,671.59 1.34%

Tabela br. 4.Vertikalna analiza Me3ovitog Holding&lektroprivrede Republike Srpske’— BILANS USPEHA®

(U hiljadama Evra)

2010 2011 (u 2012 (u
SREDSTVA 2010 (u procentu 2011 procentu 2012 procentu od
od prihoda) od prihoda) prihoda)

AKTIVA 193105331 | 100,00% | 1.917.96220 100,009  2.139.550[98 100,000
STALNA IMOVINA 164810592 | 8535% | 1644.24004  8573%| 1.868.200140 87,329
NEMATERIJALNA ULAGANJA 2745637 | 1,42% 2797073 1,46% 3035489  1,42%
NEKRETNINE, POSTROJENJA | OPREMA|  1.605.169,67 | 83,12% | 1.591.661,85  82,99%| 1.805.35527  84,38%
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 474990 |  0,25% 4999,92  0,26% 000  0,00%
DUGORQCNI FINANSIJSKI PLASMANI 10.682,93 |  0,55% 27372218  14.27% 3236202  1,51%
OBRTNA SREDSTVA 282.947,39 |  14,65% 266,327.83  13,89% 27134209 12,689
ZALIHE 356262 | 1,84% 2032463  1,53% 3820269  179%
gf:;mﬁﬁég‘g%%mﬁz'VANJA' 24732006 | 12,81% 23700327  12,36%|  233.04888 10,899

PASIVA 193105331 | 100,00% | 1.917.96220 100,009  2.139.550[98 100,000
OSNOVNI KAPITAL 172141853 | 89,14% | 171511123  89,42%| 1.895.656]58  88,60%
AKCIISKI KAPITAL 911.567,98 | 47,21% 91156798  47,53% 91156708 42,619
REZERVE 137.02418 | 7,10% 139.242,1  7,26% 14005461  655%
REVALORIZACIONE REZERVE 535.140,07 | 27,71% 507.124,83  26,44% 667.47314 31,209
NERASPORBENA DOBIT 13768630 |  7,13% 157.176,24  8,19% 17656085  8,25%
DUGORQUNA REZERVISANJA 54.959,79 |  2,85% 5858843  3,05% 6075835  2,84%
DUGORQNE OBAVEZE 84217,05 |  4,36% 8811204  4,59% 10801603  505%
ggg’éggoc'\”z REZERVISANJA | 70457,04 | 3,65% 5614954  2,93% 7512003 351%

Tabela br. 5. Vertikalna analiza MeSovitog HoldiadgElektroprivrede Republike Srpske” — BILANS STAMJ

76 . . Ve . .y o . v . v .z . , ae . . v, o: . .
Za izradu izvestaja koriSten primer iz udzbenika, KneZevi¢, G.,” Analiza finansijskih izvestaja”, Univerzitet

Singidunum, 2009.

49



Vertikalna analiza bilansa stanja MeSovitog Holdiriglektroprivrede Republike Srpske”
prikazana je tabelom br.5. ¢8&e stalne imovine je dominantno u ukupnim poslovnim
sredstvima i ono se pos&va iz godine u godinu pa tako u 2011. godini $18%,73% da bi u
2012. godini iznosio 87,32%. Udeo obrtne imovina@dtantno se smanjuje kako u apsolutnom
tako i u relativnom iznosu. Od 14,65% u 2010. godpada na 13,89% da bi u 2012. godini
iznosio 12,68% Osnovni kapital pow@va svoj udeo iz godine u godinu, da bi u 2012mjodi
iznosio 88,6%. Dugokme obaveze sa 4,36% u 2010.p@xeju svoj udeo u 2011. da bi u 2012.
godini izosile 5,05%. Zr@jan problem stvaraju nam kratkdén@ obaveze jer one imaju blagi
trend smanjenja da bi u 2012. godini dostigléasiinivo iz 2010. godine.

10.RACIO ANALIZA

Finansijska analiza je u osnovi racio analiza odonosatematika relacija tj.relativni
odnos dva kvantiteta. U finansijskim izveStajimaaimeliki broj pozicija koje nam daju
informacije o sredstvima, izvorima sredstava, plihw, 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 fingslej analizi ¢esto se
tumae kao koeficijenti. U literature i praksi se koriseliki broj racio brojeva koji se na
razlicite n&ine i prema razéitim kriterijumima klasifikuju, odnosno grupisu. Na%e se kao
kriterijumi Klasifikacije koriste n&n njihovog konstruisanja i njihove opSte karaldgke.
Prema n&inu konstruisanja racija se dele na: racija p@krracija prenosa, racija obrta i racija
procentualnog ¢ega. Za nas predmet analiza bitnija je klasifikasgastanovista njihovih opstih
karakteristika a ona je sletie

Pokazatelje likvidnosti;
Pokazatelje poslovne aktivnosti;
Pokazatelje finansijske struktuf®;
Pokazatelje rentabilnosti;
Pokazatelje trziSne vrednosti.

Al S

77 Konstantno smanjenje udela obrtnih sredstava a poveénja kratkoro¢nih obavza dovodi do pogorsanja racija
likvidnost, Sto moZemo potvrditi u racio analizi.
78 T . . Cvew .. L. ”

U drugim literaturama ovaj pokazatelj zove se jo$ i “Pokazatelji upravljanja dugom
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10.1. POKAZATEL]JI 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 pre#uzera da raspolaze
sa dovoljno obrtnih sredstava za nastavak dekposlovne aktivnosti tj. da se omdgu

odrzavanje potrebne strukture obrtnih sredstavavanje dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji
pokazatelji likvidnosti jesu slede

A. Opstiracio likvidnosti;
B. Rigorozni racio likvidnosti;
C. Neto obrtna sredstva odnosno neto ortni fond.

10.1.1.0psti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti ili racio tekukie likvidnosti pokazuje sposobnost da se ukupno
raspolozivim obrtnim sredstvima izvrSi svoje kratkme (tekée) obaveze. Razumljivo je da se
tekute obaveze mogu likvidirati gotovinom, Sto podrazueneonverziju pojedinih obrtnih
sredstava u n@ani oblik. Ovaj racio se moze izuanati sledéom formulom:

OBRTNA SREDSTVA
KRATKOROCNEOBAVEZE

POKAZATELJ OPSTE LIKVIDNOSTITI =

Kompanije Godine Obrtna sredst\ Kratkoraine obavez Iznos
Elek red 201( 282.947.393,1 70.457.043,8 4,015¢
ektroprivreda
Republike Srpske 2011 273.722.153,77 56.149.563,110 4,8749
2012 271.342.090,06 75.120.025,[77 3,612
Elek red 2010 936.852.578,68 827.779.921,62 1,131
ektroprivreda Z .
Republike Srbije 2011 975.844.772,7 911.094.511.5 1,071:
2012 1.042.234.644,7 1.105.087.272,€ 0,943:

Tabela br. 6 Pokazatelji opSte likvidnosti MeSogtdloldinga “Elektropriviede Republike Srpske” i JPElektroprivrede

Srbije”.

Opsti racio likvidnosti pokazuje nam sa koliko eyegookriven svaki evro kratko&nih
obaveza. Tako u naSem primeru, u tabeli br. 6 ragj@Sovitog Holdinga “Elektroprivrede
Republike Srpske® za 2012. godinu iznosi 3,61 iagovnam da je svaki evro kratkatah
obaveza pokriven sa 3,61 evra obrtnih sredstdV4. Takale moZemo primetiti da JP

”® 0d ukupnih potraZivanja najvise odlazi na potrazivanja od kupaca koja iznose 147,3 ili ti oko 54%.
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~Elektroprivrede Republike Srbije" ima znatno lo%psti racio likvidnosti u svakoj od godina,
pa primé&ujemo da on za 2012. godinu iznosi 0,94 a da godine u godinu smanjuje. MH
EPRS-ke smanjuje svoj opsti racio likvidnosti kade krée od 2010.-2012. godine. Ali ovaj
racio je i dalje zadovoljavagiii mozemo réi da Holding nije sugen sa problemom likvidnosti.
Ovo se moze veoma dobro odraziti na kredibiliteagotroldinga i na moguost da se holdingu
odobre krediti kako bi neometano nastavilo sa svgidslovnim aktivnostim&:

10.1.2. Rigorozni racio likvidnosti

Rigorozni, odnosno posebni racio likvidnosti mnogtrozije procenjuje likvidnost
preduzéa. Najmanje likvidna sredstva u okviru obrtnih stada su, po pravilu zalihe koje se
najsporije konvertuju u gotovinu. Zbog toga se adeizimaju od obrtnih sredstava da bi se
dobila, uslovno ré&eno, likvidna sredstvif. Stavljanjem u relativni odnos likvidna sredstva sa
kratkoranim obavezama dobija se rigorozni racio likvidnoSto se moze predstaviti sléden
formulom:

LIKVIDNA SREDSTVA
POKAZATELJ RIGOROZNE LIKVIDNOSTITI = >
KRATKOROCNEOBAVEZE
Kompanija Godina Likvidna sredstva Kratkéne obaveze I1znos
Elektroprivred 2010 247.320.063,60 70.457.043,81 3,510p
ektroprivreda
Republike Srpske 2011 237.003.216,08 56.149.563,[10 4,220“)
2012 233.048.884,€ 75.120.025,7 3,102«
Elektroprivred 201( 673.289.335,2 827.779.921 € 0,813¢
ektroprivreda ]
Republike Srbije 2011 717.095.277 4 911.094.511 .k 0,787:
2012 806.025.749,59 1.105.087.272|67 0,729

Tabela br.7 Pokazatelji rigorozne likvidnosti MeSovitog Holdiag‘Elektroprivrede Republike Srpske” i JP “Elektrajvrede
Srbije”.

Iz gore dobijenih rezultata, tabele br. 7 mozenmogtiti, da je ovaj racio za MH EPRS-
ke veoma zadovoljavaju i da za 2012. godinu izosi 3,1 evra. Prema tomakisevro
kratkoranih obaveza pokriven je sa 3,1 evra likvidnih steds. Za pokazatelje likvidnosti vazi
generalno pravilo 1:1, pa mozmo zaklfjuda je u naSem primeru rezultat veoma povoljan.
Takaode ukoliko naSe preduge poredimo sa JP “EPS" mozemo primetiti da je wama boljoj
situaciji, jer u ovom preduza ovaj racio se ki u intervalu od 0,81-0,72 za period od tri
godine i mozemo zakiliiti da ovaj konkurent poseduje manje likvidnih s®&@ za izvrSavanje
svojih kratkor@nih obaveza.

¥ 0d ukupnih zaliha najvise odlazi na zalihe materijala koje iznose 31,4 miliona ili ti oko 12%.
8y praksi postoji neformalno pravilo da bi opsti racio likvidnosti trebao da bude u odnosu 2:1, tako da MH EPRS-ke

zadovoljava i ovaj kriterijum.
82Ivaniéevic’, M.,” Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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10.1.3. Neto obrtni fond

Neto obrtna sredstva su apsolutna mera likvidnestigu se izréunati kao razlika izmiu
obrtnih sredstava i kratkatnih obaveza, tako da za MeSoviti Holding “Elektigpede
Republike Srpske” imamo slederezultate iz tabele br. 8:

Kompanija Godina Obrtna sredstva Kratkbre obaveze| Neto obrtna sredstya Procengt
Elektropivred 201(C 282,947,393.1 70,457,043.8 212,490,349.3 75.10%
ektropivreda Z 0
Republike Srpske 2011 273,722,153.7 56,149,563.1 217,572,590.€ 79.49%
2012 271,342,090.06 75,120,025.[77 196,222,064.29 .32
Elekiroprivred 201(C 936,852,578.€ 827,779,921.€ 109,072,657.C 11.64%
ektroprivreda 0
Republike Srbije 2011 975,844,772.71 911,094,511.67 64,750,261.14 64%6.
201z 1,042,234,644.7 1,105,087,272.€ -62,852,627.9 -6.03%

Tabela br. 8 Neto obrtni fond, MeSovitog Holding&lektroprivrede Republike Srpske” i JP “Elektropriede Srbije”.

Neto obrtna sredstva pokazuju koliki deo obrtniedstava je pribavljen iz dugamih
izvora finansiranja. Prema horizontalnim pravilini@ansiranja, posmatrano sa stanoviSta
likvidnosti iz dugor@énih izvora finansiranja pored ulaganja u fiksnadstea, trebalo bi
finansirati i ulaganja u trajna obrtna sredstvhla primeru MH EPRS-ke moZemo zakijij da
u sve tri godine, iz dugo&aih izvora finansirano u interval od 196-217 mikoevra u trajna
obrtna sredstva ili ti od 72,3-79,5%. Stoga moZealdjwiti da se ovo preduze ne sudava sa
problemom likvidnosti. NaSe konkurentsko prediezel proseku 8% svih obrtnih sredstava
finansira se iz dugotmih izvora finansiranja, naitim to nije sl¢aj za 2012. godinu Sto ukazuje
na zngajne problem likvidnosti. Neto obrtna sredstva ssgmizra&unati i kao razlika izmdu
dugor@nih izvora finansiranja (dugotai dugovi + sopstveni kapital) i sadasnje vrednosti
fiksnih sredstava. Neto obrtna sredstva bi se asagj meri mogla posmatrati i kao pokazatelj
budwee likvidnosti. Preduzee sa véim iznosem dugorinih izvora finansiranja trebalo bi da ima
vec¢u kreditnu sposobnost i sigurnoéeemoguénosti za pribavljanje sredstava iz kratkarih
izvora finansiranja, kao 5to je tocsiji sa MH EPRS-ke.

Bstevanovic N., Mili¢evi¢ V., Malini¢ D., “Upravljacko Racunovodstvo”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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10.2.POKAZATELJI POSLOVNE AKTIVNOSTI

Koeficijenti aktivnosti, odnosno racija aktivnogibkazuju koliko efikasno preduze
koristi ulaganja u pojedina ili ukupna sredstvandfisijski pokazatelji aktivhosti povezuju
informacije iz bilansa stanja i bilansa usp&h@vi pokazatelji obuhvataju odnose izine
prihoda i troSkova iz bilansa uspeha dovwde u vezu sa odgovarajum pozicijama iz bilansa
stanja. U ove pokazatelje ubrajamo stede

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.

OMMUO®>»

10.2.1.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, tako da se koeficippnta kupaca dobija sle¢tam formulom:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE
PROSECAN SALDO KUPACA

KOEFICIJENT OBRTA KUPACA=

Kompanija Godina Neto prlho_q od Prosean saldo kupca Iznos Proséva_n p‘?“Od naplate
realizacije potrazivanja od kupaca
ek red 201( 609.815.781,F 117.370.630,3 | 5,195¢ 70,2t
Elektroprivreda 751 279.548.836,C 118.875.873,6 | 2,351 155,2:
Republike Srpske
2012 274.710.992,2 133.837.296,7 | 2,052¢ 177,8:

) 201( 1.635.184.311,: 525.167.310,3 | 3,113¢ 117,28
Elektroprivreda =, 1.804.062.988, 7 603.221.012,% | 2,990 122,0¢
Republike Srbije

2012 1.674.363.950,2P 618.318.406/10 2,7079 134,79

Tabela br. 9 Pokazatelji koeficijenta obrta kupadégrose®an period naplate potrazivanja od kupaca, MeSovitbgldinga
“Elektroprivrede Republike Srpske” i JP “Elektroprirede Srbije”.

Koeficijent obrta kupad® MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republike Skps u
iznosu od 2,05 u 2012. godini pokazuje nam da $ejvanja od kupaca prase napl&uju

¥ Knezevi¢ G., “Analiza Finansijskih izvestaja”, Univerzitet Singidunum, 2009.
#0d ukupnog salda kupaca najvise se odnosi na kupce u zemlji ¢ak 94% ili ti oko 126 milona evra.
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2,05 puta ili mozemo teda na 2,05 evra neto prihoda od realizacije w tgédine, jedan evro
ostaje nenapten u saldu potrazivanja od kupaca. Cilj je da &eagficijent bude Sto \é jer bi
tada znailo da preduzée vise puta godi$nje naplge svoja potraZivanja od kupat nasem
primeru mozemo primetiti da se za period 2010.-20¥2j koeficijent smanjuje kod MH EPRS-
ke i da je ovaj koeficijent manji od koeficijenatdrta JP EPS za sve godine osim za 2010.
godinu. Da bi smo lakSe procenili efikasnost napfadtrazivanja od kupaca odnosno efikasnost
upravljanja kupcima, u tabeli br. 9 iZmmali smo i pros&an period naplate potrazivanja od
kupaca (prosao vreme trajanja jednog obrta kupca ili pkose starost kupca). Ovaj racio
dobijamo kada broj dana (dage 365 dana ili reunamo sa 360 dana), podelimo sa
koeficijentom obrta kupca. U naSem primeru mozemogtiti da se za MH EPRS-ke ovaj racio
znatno pogorSava iz godine u godinu i da u 201@inj@vaj racio iznosi 177,83 tj. 178dana. To
nam pokazuje da od trenutka prodaje na kredit koacdo trenutka naplate potrazivanja
protekne 178 dana. Ovo vreme mogli bi smo uporeditreditnim periodom koji smo ugovorili
sa kupcima. Ako je ugovoreni rok 60 dana, toczda kupci kasne u ptanju svojih obaveza za
¢ak 118 dana. Mautim ovaj period mozemo porediti i sa naSim konktwen JP EPS za 2012.

godinu i moZzemo zaklfiti da je ovaj pros&an period znatno bolji kod naSeg konkurenta ali da
se on povéava za period od 2010.-2012. godine.

10.2.2.Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent, odnosno racio obrta zaliha pokazujdiko efikasno preduze upravlja
ukupnim zalihama. Ovaj koeficijent moZemo iaraati deljenjem cene kostafjaealizovanih
proizvoda sa progaim saldom zaliha Sto mozemo prikazati stede formulom:

CENA KOSTANJA REALIZOVANIH PROIZVODA®3
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA =

PROSECAN SALDO ZALIHA
. . Cena kostanja . Proseéno vreme trajanja

Kompanija Godina realizovanih proizvoda Prosean saldo zaliha Iznos jednog obrta

_ 2010 606.365.072,63 69.680.000,00 8,70p1 41,94

Elektroprivreda |75, 295.600.333,36 70.748.000,00 4,1782 87,36
Republike Srpske

2012 299.177.331,36 73.355.000,00  4,07B5 89,49

_ 2010 1.509.232.250,4D 237.899.683]58  6,3440 57,53

Elektroprivreda 7,19 1.697.641.343,64 261.406.853/39  6,4942 56,20

Republike Srbije
2012 1.722.450.106,9F 238.065.016/80  7,2352 50,45

Tabela br. 10 Pokazatelji koeficijenta obrta zaliha projse’no vreme trajanja jednog obrta, MeSovitog Holdinga
“Elektroprivrede Republike Srpske” i JP “Elektroprirede Srbije”.

% saldo kupaca zavisi i od cena elektriéne energije pa tako je prose¢na cena u 2012. Iznosila 5,64 pf/kWh u
konvertibilnim markama.

¥ Cena kostanja se razlikuje od zavisnih preduzeca pa tako imamo maksimalnu cenu u HE na Vrbasu od 7,97
pf/kWh a najmanju cenu u HE na Drini od 3,36 pf/kWh

8 Cesto se koeficijent obrta zaliha racuna tako $to se u brojiocu nalazi neto prihodi od realizacije
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Iz tabele br. 8 mozemo zakdjti da su se zalihe MeSovitog Holdinga “Elektropete
Republike Srpske” u 2012. godini obrnule 4,1 pdt@785). Takde mozemo r& da na 4,1 evra
cene koStanja realizovanih proizvoda jedan evraj@stezan u zalihama na kraju godine. Za
preduzée JP EPS u 2012. godini ovaj racio iznosi 7,2%lihe se prosao obrnu sedam puta.
Cilj jeste da ovaj racio bude Stoéve stoga JP EPS ima prednost u odnosu na svogukenta.
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 gotovilipvoda. Cilj preduz&a je da se ovo vreme
skrati, Sto se moze pa&tiefikasnijim upravljanjem zalihama sirovina i maj@a, nedovrsene
proizvodnje i zalihama gotovih proizvoda. Prase vieme MH EPRS za 2012. godinu iznosi 90
dana dok je kod JP EPS ovaj period iznosi 50 dana.

10.2.3.Koeficijent obrta dobavljaca

Preduzée nafee nabavlja sirovine, materijal, usluge ili robu d@obavlja&a na kredit,
odnosno na odlozeno gknje u unapred ugovorenom kreditnom periodu. Pestsjtuacije u
kojima se pldanja moraju izvrSiti u trenutku prijema fakture anpkad se unapred pu
avansi za budie isporuke ili izvrSavanja usluga. Da bismo 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; Tro$kovi goriva i energije;rodkove proizvodnih ulug& Ovu poziciju
stavljamo u odnos sa pr@ésem saldom dobavlga Sto mozZemo prezentovati slédm
formulom:

UKUPNE NABAVKE NA KREDIT OD DOBAVLJACA

KOEFICIJENT OBRTA DOBAVLJACA = = =
PROSECAN SALDO DOVAVLJACA

Kompanija Godina Ukupne nabavk_e na Proséan_svaldo Iznos Prosgg;)v\érze?;eprlr?gnja
kredit od dobavljga dobavljaa dobavijaima

, 2010 92.274.379,68 31.072.741,60 2,96P6 122,91
Rﬂgﬁgﬁfg‘gﬁpﬁe 2011 70.173.276,80 28.453.648,83  2,46b2 148,00
2012 71.629.947,39 32.297.28555 2.21f8 164,58

, 2010 278.636.288,49 401.670.66606  0,6937 526,17
Iféi'ﬁgﬂﬁg"srfgi?e 2011 319.932.396,95 493.751.61851  0,6480 563,30
2012 341.243.133,25 554.672.801,12 0,6152 593,29

Tabela br 11.Pokazatelji koeficijenta obrta dobadga i prosje@no vrijeme plaanja obaveza prema dobawjaa, MeSovitog
Holdinga “Elektroprivrede Republike Srpske” i JP “EEktroprivrede Srbije”.

89Informacije pribavljene iz Finansijskih izvesStaja nezavisnog revizora za 2012. godinu.
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Koeficijent obrta dobavlga MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republike $kp” za
2012. godinu iznosi 2,22 Sto znala su se obaveze prema dobawije poséno platile 2,22
puta u 2012. godini. Dok za JP EPS ovaj koeficijenosi 0,61 puta za 2012. godinu. Cilj je da
se ovaj koeficijent odrzava u okviru ugovorenogdiireog perioda ili da se malo uspori, kada to
posebni uslovi dozvoljavaju. Naime, kada imamo Kaedcni problem nelikvidnosti, preduze
bi moglo, uz saglasnost dobavkaprolongirati za izvestan period géamje dospelih kratkotmih
obaveza. U tabeli br. 11 iznanato je i pros&no vreme pléanja obaveza prema dobavlaa u
2012. godini, koje za MH EPRS-ke iznosi 165dan& #o® JP EPS iznosiak 593 dana. Ovaj
koeficijent pokazuje koliko progao protekne dana od trenutka nabavke sirovina, njate
usluga ili robe od dobavka, do trenutka isplate obaveza prema dobémia® Ovo vreme bi
trebalo uporediti sa odobrenim kreditnim periodoth dbbavlj&a ali takale i sa prosenim
periodom naplate potrazivanja od kupaca. U naSemepu za preduze MH EPRS-ke mozemo
primetiti da se potrazivanje od kupaca napja u duzem vremenskom periodu (178 dana) nego
Sto se pléaju obaveze prema dobawjaa (165 dana), u 2012. godini, Sto je negativnetemne
preduzéa’

10.2.4.Koeficijent obrta ukupnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih sredstava je najopstipkpzatelj efikasnosti kow&nja
sredstava u preduae On je sintetiki pokazatelj i njegova valina zavisi od efikasnosti
koris¢enja pojedinih sredstava, kako obrtnih tako i fiksnOvaj koeficijent se izkanava
stavljanjem u relativni odnos neto prihoda realigackao pokazatelja ukupne aktivnosti
preduzéa i proséne vrednosti ukupnih poslovnih sredstava:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE
PROSECNAUKUPNA SREDSTVA

KOEFICIJENT OBRTA UKUPNIH SREDSTAVA=

Iz tabele br. 12 mozemo zaldjti da ovaj koeficijent MeSovitog Holdinga
“Elektroprivrede Republike Srpske” u 2012. godimasi 0,12 dok za JP EPS iznosi 0°16wvaj
koeficijent nam pokazuje koliko se prése ukupna poslovna sredstva prediazebrnu godisSnje
ili koliko se neto prihoda od realizacije ostvarumj@ jedan evro ukupno angazovanih poslovnih
sredstava. Tako mozemo zakiju da JP EPS raspolaze sa boljim koeficijentomngehjovog
konkurenta tj. da efikasnije koristi sredstva uduzs£u. Medutim mozemo primetiti da se ovaj

% Holding takode kupuje elektri¢nu energiju pa tako je u 2012. godini kupljeno 119,52 GWh od ¢ega je 99,93GWh
kupljeno ugovorima o pograni¢nim podrucjima

ot Koeficijent obrta zaliha, kupaca i dobavljaca koriste se za izraCunavanje gotovinskog ciklusa proizvodnje

2 Ovi koeficijenti su izuzetno mali a jedan od razloga je i velika vrednost sredstava koju preduzeée koriste pa je
veoma tesko tu celokupnu vrednost obrnuti tokom jedne godine
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koeficijent kod oba preduza smanjuje za period od 2010.-2012. godine Stonhlilp da se
koeficijenti obrta svih sredstava pojedina smanjuje za dati period.

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Proseukupna sredstva Iznos|
ektronr 2010 609.815.781,54 2.583.911.689)67 0,230
Elektroprivreda 2011 279.548.836,C 2.325.726.673,5 | 0,120:
Republike Srpske
2012 274.710.992,26 2.276.088.923/88  0,12p7
ektronr 2010 1.635.184.311,3D 5.887.345512[13 0,277
Elektroprivreda 2011 1.804.062.988,76 8.912.433.25952 0,204
Republike Srbije
2012 1.674.363.950,2p 10.232.915.849|96  0,1486

Tabela br. 12.Pokazatelji koeficijenta obrta ukugnsredstava, MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Reblike Srpske” i JP
“Elektroprivrede Srbije”

10.2.5.Koeficijent obrta stalnih sredstava

Posto smo izraunali koeficijent obrta ukupnih sredstava mozemecimati koeficijente
stalnih i obrtnih sredstava. @ omoguiti da zakljwtimo da li preduzée bolje upravlja stalnim
ili obrtnim sredstvima. Prilikom iz&anavanja koeficijenta obrta stalnih sredstava nedpb je
koristiti seldéu formula:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA STALNIH SREDSTAVA® = =
PROSECNAVREDNOST STALNIH SREDSTVA

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Prosevrednost stalnih sredstava Izno
ek vred 2010 609.815.781,54 1.648.105.919/23 0,370
Elektroprivreda 2011 279.548.836,04 1.646.172.980/27  0,1608
Republike Srpske
2012 274.710.992,2 1.756.224.723,( | 0,156¢
. 201( 1.635.184.311,: 5.008.618.126,= | 0,326¢
Elektroprivreda - ™1, 1.804.062.988, 7.957.414.150,1 | 0,226
Republike Srbije

2012 1.674.363.950,2p 9.260.475.073j05  0,18p8

Tabela br. 13.Pokazatelji koeficijenta obrta stainsredstava, MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Reblike Srpske” i JP
“Elektroprivrede Srbije”.

Tabela br. 13 pokazuje da je ovaj koeficijent Méttmy Holdinga “Elektroprivrede
Republike Srpske” u 2012. godini iznosi 0,15 dokajokoeficijen za JP EPS iznosi 0,18.
Mozemo zakljditi da na svaki evro sredstava angazovanih u stabredstvima ostvaruje se

% 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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0,15 evra neto prihoda od realizacije. To nam godar JP EPS efikasnije upravlja stalnim
sredstvima u odnosu na svog konkurenta. Ako ovafiggent poredimo sa prosekom u
privrednoj grani u kojoj ova dva predézeposluju i ako su ovi koeficijenti znatno manji g
pros€nog koeficijenta mozemo zakdjii da se nedovoljno koriste instalirani kapaciigtda su
oni predimenzionirani.

10.2.6.Koeficijent obrta obrtnih sredstava

Kako bi smo konéno doneli zakljdak da li preduzee efikasnije upravlja fiksnim ili
obrtnim sredstvima neophodno je aati koeficijent obrta obrtnih sredstava. Ovajfi@gnt
dobijamo stavljajti u odnos neto prihode od realizacije i prose obrtna sredstva, kao na
sledei nacin:

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

KOEFICIJENT OBRTA OBRTNIH SREDSTAVA= <
PROSECNA OBRTNA SREDSTVA

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Proseobrtna sredstava Iznog

2010 609.815.781,54

$=

282.947.39318  2,15%2

Elektroprivreda

: 2011 279.548.836,04 278.334.773/47  1,0044
Republike Srpske
201z 274.710.992,2 2725321215 | 1,008(
ektronired 2010 1.635.184.311,3p 878.727.385[75  1,86})9
Elektroprivreda 2011 1.804.062.988,75 955.019.109/33 1,880
Republike Srbije
2012 1.674.363.950,2p 972.440.776/90  1,72)I8

Tabela br. 14 Pokazatelji koeficijenta obrta obrinsredstava, MeSovitog Holdinga “Elektroprivrede Reblike Srpske” i JP
“Elektroprivrede Srbije”.

Tabela br. 14 pokazuje da je ovaj koeficijent Metmy Holdinga “Elektroprivrede
Republike Srpske” u 2012. godini iznosi 1,01 dokJRPAaEPS ovaj koeficijent je &ei iznosi
1,72%* Ovo mozemo tunidi da se na svaki evro sredstava ulozenih u obstedstva ostvari
1,01 evro neto prihoda od realizacije. dd&m mozemo primetiti da se ovi koeficijenti smgaju
iz za period od 2010.-2012. godine za oba preduze

i Koeficijenti obrta obrtnih sredstava su znatno veéi od koeficijenta obrta stalnih sredstava, samim tim to je jo$
jedan dokaz koji potvrduje veliku disproporciju stalnih i obrtnih sredstava koja je karakteristi¢na kako za MeSovitog
Holdinga “Elektroprivrede Republike Srpske” tako i za JP EPS.

59



10.2.7.Koeficijent obrta sopstvenih sredstava

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

NETO PRIHOD OD REALIZACIJE
PROSECNA SOPSTVENA SREDSTVA

KOEFICIJENT OBRTA SPOSTVENIH SREDSTAVA=

Kompanija Godina Neto prihod od realizacije Prosesopstvena sredstva Izno

2010 609.815.781,54 1.721.418.528/20 0,353

Elektroprivreda

: 2011 279.548.836,04 1.718.264.879)87  0,16p7
Republike Srpske
2012 274.710.992,2 1.805.383.903,F | 0,152
ektronr 201( 1.635.184.311,° 4.318.418.333,5 | 0,378
Elektroprivreda 2011 1.804.062.988, 6.967.833.877,¢ | 0,258¢
Republike Srbije
2012 1.674.363.950,2p 8.242.342.731/89  0,2081

Tabela br. 15 Pokazatelji koeficijenta obrta sopstvh sredstava, MeSovitog Holdinga “Elektroprivred®epublike Srpske” i
JP “Elektroprivrede Srbije”.

MeSoviti Holding “Elektropriviede Republike Srpskeli 2012. godini ostvaruje
koeficijent u iznosu od 0,15. Sto zmada na jedan evro sredstava koja su finansirana iz
sopstvenih izvora ostvaruje se 0,15 evra neto gahad relizacij€> JP EPS za 2012. godinu
ostvaruje koeficijent u iznosu od 0,20. Svi ovi pp#telji dovode do zakkka da JP EPS
efikasnije upravlja svojim sredstvima u odnosu viagskonkurenta.

% 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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10.3.POKAZATELJI FINANSIJSKE STRUKTURE

Pokazatelji upravljanja dugom, odnosno racia dugkapuju izlozenost predugz
finansijskom riziku. Pored poslovnog rizika nastafarisustvom fiksnih troskova poslovanja u
ukupnim troskovima, preduga su izloZena i finansijskom riziku kada u izvorifiv@ansiranja
imaju i pozajmljene izvore, odnosno dugoVeTaj rizik se javlja zbog ugovorene obaveze
placanja kamate kao i wanja 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 dugorénog duga prema sopstvenom kapitalu.

10.3.1.Racio ukupnog duga prema ukupnim sredstvima

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

UKUPNE OBAVEZE
UKUPNA POSLOVNA SREDSTVA

RACIO UKUPNOG DUGA PREMA UKUPNIM SREDSTVIMA=

- . Ukupne obaveze Ukupna poslovna sredstva .

Kompanija Godina (pozajmljeni izvori) (ukupna pasiva) Iznos Racio
_ 2010 209.634.784,21 2583.911.689)67  0,0811 8,11%
Rﬂgﬁgﬁfg‘gfpdsie 2011 202.850.963,53 2.067.541.657/51  0,0981 9,81%
2012 243.894.408,00 2.484.636.190[26  0,0982 9,84%

, 201( 2.268.943.701,1 5.076.815.843F | 0,379¢ | 37,96%

géi'ﬁgﬁ’iﬁg"srfgi?e 2011 2.396.177.157, 11.882.416.022,. | 02017 | 20,17%

2012 2.873.254.559,7B 9.446.356.057/03  0,3042  99.4p

Tabela br. 16.Pokazatelji racija ukupnog duga premzkupnim sredstvima, za MeSovitog Holdinga “Elekpovrede
Republike Srpske” i JP “Elektroprivrede Srbije”.

Ovaj racio jeste pokazatelj strukture i kao Sto emd primetiti iz tabele br. 16. Kod
MesSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republike Srp5R012. godini racio iznosi 9,82%. Stoga
mozemo ré da je oko 10% vrednosti ukupnih poslovnih sredstfinansirano iz dugova,

%stevanovi¢ N.; Mili¢evi¢ V.; Malini¢ D.;” Upravljacko Racunovodstvo”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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odnosno sredstvima kreditora i drugih poverilacazlRa od 90,18% finansirana je iz sopstvenih
izvora odnosno sopstvenim kapitalom. Predazea velikim de€em dugova u strukturi izvora
finansiranja izlozena su ¥em finansijskom riziku. JP EPS u 2012. godini imeio od 30,42%,
Sto zn&i da svoja poslovna sredstva tdkopretezno finansira iz sopstvenih izvora. Tdeko
mozemo zakljtiti da preduzée MH EPRS-ke ima \& kapacitet zaduzivanja, Sto zmalace se

u budénosti mai lakSe zaduZzivati i po povoljnijim uslovima. Onto§e neophodno, jeste da
ovaj racio iz 2012. godine poredimo sa istim raciara010. godine, a to ham moze pcmda
zaklju¢éimo da se MH EPRS-ke iz godinu u godinu sve vis#uzaje radi finansiranja svojih
ukupnih sredstava, a time je sve vise izoZerewmefinansijskom rizikd”

10.3.2.Racio dugoro¢nog duga prema ukupnim sredstvima

Posto su dugotmi i kratkora@ni 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=

Iz tabele br. 17 mozemo primetiti da je strukturaddvitog Holdinga “Elektroprivrede
Republike Srpske” u 2012. godini sléde 6,79% u finansiranju ukupnih sredstavesivuje
dugorini dug, dok 93,21% destvuje kratkoréni dug. U finansiranju poslovnih sredstava JP
EPS za 2012. godinu struktura se razlikuje. Tako 18a72% preduze se finansira iz
dugor@nog duga a ostatak iz kratkérmg duga. Ova struktura je veoma &ijaa jer
kratkoraini dugovi dospevaju za panje u roku kréem od jedne godine, dok dugénd dugovi
mogu imati znatno duze rokove doéae razltit raspored vréanja glavnice duga. Npr. moégi
je da se glavnica vrati na kraju doépealuga, 5to je znatno manje finansijsko naprezaago
kada bi se vrala polugodisSnje ili godiSnje. Tale kamatne stope na kratkone kredite

trebalo bi da budu nize od kamata na dugoeokredite s obzirom na maniji rizik ulaganja koji
trpe kratkor@ni poverioci.

Kompanija Godina Dugord:neloba.veze i Ukupna poslovnq sjredstva Iznos Racio
rezervisanj (ukupna pasive
Eektronrivred 201( 139.177.740,4 2.583.911.689,6 | 0,053¢ 5,39%
ektroprivreda 2011 146.701.400,48 2.067.541.65751  0,0710 7,10%
Republike Srpske .
2012 168.774.382,28 2.484.636.19026  0,0679 6,79%
ektronivred 2010 1.441.163.780,1B 5.976.815.843[52  0,2411 2%, 1L
Elektroprivreda 2011 1.485.082.645,96 11.882.416.022|26  0,1250  0%2.9
Republike Srbije
2012 1.768.167.287,06 9.446.356.057/03  0,1872 98,7

Tabela br. 17.Pokazatelji racija dugooog duga prema ukupnim sredstvima, MeSovitog Holgln“Elektroprivrede
Republike Srpske” i JP “Elektroprivrede Srbije”.

97Namopena jeste da smo prilikom izracunavanja ovih podataka koristili konsolidovani bailans tako da ovde nismo
racunali kakav je kapacitet zaduzivanja pojedinacnih zavisnih preduzeca.
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10.3.3.Racio dugoro¢nog duga prema sopstvenom kapitalu

Ovaj racio se joS naziva i racio dugémog askpekta finansiranja preddae sluzi nam da
kona&no odgovorimo na pitanje da li je finansijska sturk zadovoljavajéa i kakve su

moguwnosti daljeg zaduzivanja. Racio dugémog druga prema sopstvenom kapitalu mozemo
izracunati sledéom formulom:

DUGOROCNEOBAVEZEIREZERVISANJA
SOPSTVENIKAPITAL

RACIO DUGORQ'NOG DUGA PREMA SOPST.KAPITALU=

Racio dugorénog dugaMesSovitog Holdinga “Elektroprivrede RepkblSrpske” u 2012.
godini iznosi 0,08; Sto nam govori da je na svakbesopstvenog kapitala angazovano 0,08 evra
dugora@nog duga. Dok JP EPS ostvaruje racio u iznosu 26. @vo pordenje omogtiava ham
da zaklj@imo da je JP EPS znatno zaduZenije od svog kontaur@vaj racio takdée mozemo
izracunati kori€enjem trziSne vrednosti sopstvenog kapitala, jetri&Sna vrednost realniji
pokazatelj iznosa sopstvenog kapitdla.

Kompanija Godina Dugotme obaveze i rezervisanja Sopstveni kapital Iznous
| _ 201( 139.177.740,4 1.721.418.528% | 0,080¢
Elektroprivreda 2011 146.701.400,4 1.715.111.231F | 0,085¢
Republike Srpske
2012 168.774.382,23 1.895.656.575/47 0,089
ektronrivred 2010 1.441.163.780,1B 4318.418.333[56  0,3337
Elektroprivreda 2011 1.485.082.645,96 9.617.249.422|27  0,1544
Republike Srbije
201: 1.768.167.287,( 6.867.436.041,5 | 0,257

Tabela br. 18.Pokazatelji racija dugofoog duga prema sopstvenom kapitalu, MeSovitog Hogdi “Elektroprivrede
Republike Srpske” i JP “Elektroprivrede Srbije”.

10.4.POKAZATEL]JI RENTABILNOSTI

Rentabilnost je nagse prikazana kao odnos izthedobiti i angazovanih sredstava, Sto
zn&i ostvariti Sto véu dobit uz Sto manje angazovanje sredstava repogdullko su sredstva i
izvori efikasno korigeni firma ostvaruje dobitak, u protivnom ostvargjgbitak. U tom smislu
iznos dobitka ili gubitka nije toliko ziajan za analizu, dok je daleko Zamije staviti taj

% Samo pod uslovom da se akcije preduzeca kotiraju na berzi sto nije slucaj sa JP EPS, jer se radi o javnhom
preduzéu.
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dobitak u odnos sa sredstvima koja su angazovanggovom stvaranju. Tako dolazimo do
slede€ih pokazatelja:

A. Stopa neto dobitka;

B. Stopa prinosa na poslovna sredstva;

C. Stopa prinosa na sopstvena sredstva,

D. Du Pontsistem analiz&’

10.4.1.Stopa neto dobitka

Kad Zelimo da ispitamo kako se finansijska aktitnodrazava na stopu dobitka onda
izracunavamo stopu neto dobitka. Ovu stopu dobijamadijsja¥i u odnos neto dobitak sa neto
prihodom od realizacije kao u sléd¢formuli:

NETO DOBITAK
NETO PRIHOD OD REALIZACIJE

STOPA NETO DOBITKA=

Stopa neto dobitka od 2,47%, MeSovitog Holdingael&loprivrede Republike Srpske” u
2010. godini, pokazuje da neto dobitak u neto mhima ralizacije gestvuje sa 2,47%, odnosno
na jedan evro neto prihoda od realizacije ostvarD®$247 evra neto dobitka. U tabeli br 19
mozemo primetiti da je stopa neto dobitka naSegkimanta u dve godinéak i negativna jer JP
EPS ne ostvaruje dobitak u tim godinama.divten to nije sld¢aj i za 2011. godinu gde EPS
ostvaruje neto dobitak pa ima stopu neto dobitkaabkdl4,09%.

Kompanija Godina Neto dobitak Neto prihod od restie 1znos Racio
ektronivred 2010 15.084.644,37 609.815.781,64  0,024F 2,47
Elektroprivreda 2011 3.279.426,11 279.548.836,04  0,0117 1,17%o
Republike Srpske
2012 3.671.587,0 274.710.992,06  0,0134 1,34%o
ektronrivred 2010 -30.601.084,28 1.635.184.31130  -0,0187 1,87
Elektroprivreda 2011 254.220.801,87 1.804.062.988/75  0,1409 14,04%
Republike Srbije
2012 -390.303.864,90 1.674.363.950[22  -0,2331 28,3

Tabela br. 19.Pokazatelji stope neto dobitka, Metmy Holdinga “Elektroprivrede Republike Srpske”JP “Elektroprivrede

Srbije”.

99Klasifikacija udzbenika: lvanisevi¢, M.,” Poslovne finansije”, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2012.
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10.4.2.Stopa prinosa na poslovna sredstva (ROAlOO)

Preduzée ulaze u raziite 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
pomdciu sledée formule:

POSLOVNI DOBITAK

STOPA PRINOSA NA POSLOVNA SREDSTVA <
PROSECNA POSLOVNA AKITVA

Objasnjenje ove stope prinosa prikazujemo pantabele br. 20 gde MeSoviti Holding
“Elektroprivrede Republike Srpske” najue stopu prinosa na poslovna sredstva ostvaruje u
2010. godini u iznosu od 0,73 procentnih poenaoAnbZzemo tumati na sledéi natin: na
jedan evro angazovanih poslovnih sredstava ostv&j0,0073 evra poslovnog dobitka. Ili da
na 100 evra ulozenih u ukupna poslovna sredstweageé se 0,73 evra poslovnog dobitka. U
2012. godini stopa prinosa opada ¢ek 0,26%. JP EPS ostvaruje loSije rezultate jeve d
godine ima negativni poslovni dobitak. Ali svojujimalju stopu od 3,51% realizuje u 2011.
godini.

Kompanija Godina Poslovni dobitak Proése poslovna aktiva Iznos Raci
, , 2010 18.857.467,16 2.583.911.689/67  0,007B _ 0,43%
E'ek""prg’rreglf‘eRep“b“k 2011 5.915.135,77 2.325.726.67359  0,0026  0,26%
P 2012 5.853.780,74 2.276.088.923)88  0,0026  0,26%
, , 2010 ~32.342.430,16 5.887.345512/13 _ -0,0085  -0,45%
E'ek”"p”gr‘;‘ij.: Republike™ 5514 280.616.721,47 891243325952 0,031 3.15%
: 2012 -390.303.864,90 10.232.915.849/96  -0,0381 198,

Tabela br. 20. Pokazatelji stope prinosa na poslaanedstva,mesovitog Holdinga “Elektroprivrede Rdgike Srpske” i JP
“Elektroprivrede Srbije”.

10.4.3.Stopa prinosa na sopstvena sredstva (ROE101)

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

199 Jiteraturi se koristi eng. skradenica ROA Return on Assets.

191y literature se kroristi eng skraéenica Returno on Equity
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Kompanija Godina Neto dobitak Akcijski kapital 10 Racio
Elekt red 2010 15.084.644,37 1.721.418.528,20 0,0088 0,880
ektroprivreda ]
Republike Srpske 2011 3.279.426,13 1.715.111.231,65 0,0019 0,19%0
2012 3.671.587,0( 1.895.656.575,47 0,0019 0,19%0
Elekt red 201( -30.601.084,2 4.318.418.333,F -0,007: -0,71%
ektroprivreda K
Republike Srbije 2011 254.220.801,8 9.617.249.422 2 0,026« 2,64%
2012 -390.303.864,¢ 6.867.436.041,° -0,056¢ -5,68%

Tabela br. 21. Pokazatelji stope neto prinosa n@stweni kapital, mesovitog Holdinga “Elektroprivred®epublike Srpske” i
JP “Elektroprivrede Srbije”.

Ova stopa pokazuje koliko evra neto dobitka seasgfe na jedan evro angazovanog u
sopstveni kapital. Iz tabele br. 21 mozemo primetd MeSoviti Holding “Elektroprivrede
Republike Srpske” u 2010. godini, na sto evra aogaiiog u sopstveni kapital ostvaruje 0,88
evra neto dobitka. Miitim ovaj rezultat se ne odrzava tako da je ROB112i 2012. godini
opada na 0,19%. NaS konkurent ima negativne sta@9%0. i 2012. godinu dok stopa iz 2011.
godine nadmasuje sve stope ostvarene za period gddine MH EPRS-ke. Tako da mozemo
dodi do zakljueka da nase preduae MH EPRS-ke poseduje bolje stope rentabilnostilinosu
na svog konkurenta.

10.4.4.Du Pont sistem analize

Du Pont sistem analize jeste poseban sistem anakogem se ocene o preddmedonose
na osnovu utdivanja povezanosti iznd@ finansijskih koeficijenata, jer se svi racio lengj
posmatraju kao sastavni delovi jedne celine, odmgsosmatraju se u paketu. Ovaj sistem
analize poinje od stope prinosa na sopstveni kapital (ROH)ji & moze réunati koriséi
sledeu tradicionalna Du Pont formuf&?

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA

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

SREDSTVA

102 . T v, v . . e . .
Nazivamo je jo$ prosirena Du Pont formula posto je u literature razvijena i osnovna Du Pont formula koja se

kroisti za dobijanje ROA tako $to se stopa neto prinosa mnozi sa Koeficijentom obrta ukupnih sredstava.
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Multiplikator pokazuje kolikate evra neto dobitka ostati kao potencijalni prinaobéne
akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve akeonareditore’®® Koeficijent finansijske
strukture je odnos pro&eih poslovnih sredstava i pras®g sopstvenog kapitala. Ovaj
koeficijent pokazuje koliko na svaki evro sopstvgnkapitala ima angazovanih prosé
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 jedeSe 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 ptosje poslovnim sredstvima, koja se nalaze u
brojiocu koeficijenta finansijske strukture. U ovgmaketu, svaki pojedigan racio ima svoje
mesto i ulogu kao deo riezavisnog seta i u tom smislu se jedino moze inggirpti. U okviru
ove formule vidljivo je da se stopa prinosa na ulapredstva pofava 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@iktivnosti).

10.5.POKAZATEL] TRZISNE VREDNOSTI

Pokazatelji trziSne vrednosti sesto nazivaju i pokazatelji vlasniStva predi&eOni su
karakteristtni za akcionarska preduze tako da naSeg konkurenta JP EPS neophodno je
iskljuciti iz ove analize. U ove pokazatelje prvenstvehoajamo sled& pokazatelje:

A. Neto dobitak po akciji;

B. Odnos trziSne cene po akciji i neto dobitak pojgkci

C. Knjigovodstvena vrednost po akciji.

10.5.1.Neto dobitak po akcijil04

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

103 Multiplikator sopstvenih sredstava polazi od toga da sopstvena sredstva Cine akcijski kapital (uveéan za kapitalni

dobitak ili umanjen za kapitalni gubitak) i akumulirani dobitak.
9%y literature se ovaj pokazatelj obelezava kao EPS, $to je skraenica od Earnings per Shere
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NETO DOBITAK
BROJ IZDATIH OBICNIH AKCIJA

NETO DOBITAK PO AKCIJI =

Broj izdatih obénih akcija odnosi se samo na emitovane i prodatgeglSto znai da se
emitovane i neprodate akcije ne uzimaju u obzir ikemitovane i prodate akcije koje su kasnije
otkupljene. Tabela br. 22 pokazuje da se neto dkbjpo akciji MeSovitog Holdinga
“Elektroprivrede Republike Srpske” ztggno smanjuje od 2010. godine. Toliko da je od 850
u 2010. godini, opada na svega 0,0021 u 2012. goNeto dobitak po akciji je pouzdan
pokazatelj uspeha preddze kako za postoje akcionare i upravu preduze tako i za
potencijalne ulagse koji nameravaju da investiraju svoj kapital.

Kompanija Godina Neto dobitak Broj izdatih &hih akcija Iznos
. . 2010 15.084.644,37 1.782.871.562 0,0085
E'e“mprg’rrsglf‘eRep”b"ke 2011 3.279.426,13 1.782.871.562 0,0018
2012 3.671.587,0( 1.782.871.562 0,002

Tabela br. 22. Pokazatelji stope neto dobitka peigkMe3ovitog Holdinga “Elektroprivrede Republik&rpske”.

10.5.2.0dnos trziSne cene po akciji i neto dobitka po akcijilo>

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=

U naSem primeru MeSovitog Holdinga “Elektroprivreddepublike Srpske” naj¢eracio
ostvaruje se u 2011. godini u iznosu od 63,34. @um pokazuje da su ulagapremni da plate
63,34 evra da bi svake godine ostvarili jedan exatm dobitka po akciji. @ racio bi ukazivao
na vei budi rast neto dobitka po akciji, Sto zfala bi ulagai imali viSe poverenja u takvo
preduzée u buddnosti. Pomoéu ovog racia mogie je utvrditi @&ekivanu trziSnu vrednost
akcionara. Ali takde recipr@na vrednost ovog racija pokazuje stopu kapitaljeaakcijskog
preduzéa, pa za primer nasSeg predéa®va stopa u 2011. godini iznosi 1,58 procenpoidna.

15y literaturi se ovaj pokazatelj obelezava kao P/E, $to je skracenica od Price/Earning Ratio
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Kompanija Godina TrziSna cena po akciji Neto ddbpa akciji Iznos
Elektroprivreda 201(¢ 0,11538: 0,00846: 13,637:
R bI'If Srosk 2011 0,11651! 0,00183! 63,345¢
EPUDIIKE Srpske 2012 0,123523 0,002059 59,0811

Tabela br. 23 Pokazatelji odnosa trziSne cene paijk neto dobitka po akciji, MeSovitog Holdinga Elektroprivrede
Republike Srpske”.

10.5.3.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 izuanati
knjigovodstvenu vrednost po akciji. Ovaj racio sebijh deljenjem sopstvenog kapitala sa
brojem izdatih oliinih akcija kao na sleden&in:

UKUPNI SOPSTVENI KAPITAL
BROJ IZDATIH OBICNIH AKCIJA

KNJIGOVODSTVENA VREDNOST PO AKCIJFE

Ukoliko bi doSlo do likvidacije preduza i prodaje njegovih sredstava po
knjigovodstvenoj vrednosti, sve obaveze predazeakljuwujuci i preferencijalne akcije mogle bi
se nadoknaditi u ukupnoj vrednosti, adiakcionari bi za svaku akciju MeSovitog Holdinga
“Elektroprivrede Republike Srpske” koju posedujinpli 1,06 evra u 2012. godini. Iz tabele br.
24 mozemo primetiti da je knjigovodstvena vrijednagmanja u 2011. godini. Knjigovodstvena
vrednost po akciji moze se koristiti za utiwanje likvidacione vrednosti, koja predstavljaastv
iznos koji¢e primiti obni akcionari po jednoj akciji ako de do likvidacije preduz& i prodaje
sredstava’®® Likvidaciona vrednost po jednoj akciji je, sigurnoealniji pokazatelj od
knjigovodstvene vrednosti, ali i ova vrednost ndivacuna o prinosima koji se moguekivati
kori&enjem sredstava preddze

Kompanija Godina Ukupni sopstveni kapital Broj iibabicnih akcija Iznos
ek red biik 2010 1.721.418.528,20 1.782.871.562 0,965
Ele ”Oprg’rrssfeRep” Ike 2011 1.715.111.231,55 1.782.871.562 0,962(]
2012 1.895.656.575,4F 1.782.871.562 1,063:ﬂ

Tabela br. 24.Pokazatelji knjigovodstvene vijredtigeo akciji,mesovitog Holdinga “Elektroprivrede Reiblike Srpske”.

106

MoZzemo je tumaciti i kao minimalna vrednost po jednoj obi¢noj akciji ako se zanemare eventualni troskovi koji
nastaju u vezi sa likvidacijom.
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10.6.1ZVESTAJI 0 NOVCANIM TOKOVIMA

Nowvcani tokovi se odnose na izvore gotovine i upotrgmiovine. Izvore gotovine
predstvaljaju smanjenje aktive i p@amje pasive, odnosno obaveza i sopstvenih izvark, d
upotreba gotovine odnosi se na p&uge aktive i smanjenje pasive. Za prediezdlesoviti
Holding “Elektroprivrede Republike Srpske” vaziasklasifikacija koja je definisana prema
Medunarodnom ra@unovodstvenom standardu 7, Izve$taaj acanim tokovim&’, koja se moze
predstaviti na sleden&ain:

1. Nowcani tokovi iz poslovne aktivnost+ jesu nowani tokovi koji tangiraju bilans
uspeha, pa samim tim predstavljaju komponentezdiuénje neto dobitka;

2. Nowéani tokovi iz investicione aktivnost jesu novani tokovi koji se odnose na
vrednovanje i selekciju ulagan{gi je rok duzi od jedne godine, odnosno ulaganja o
kojih se efekti 6ekuju u period duzem od jedne godine,

3. Nowvéani tokovi iz finansijske aktivnosti ¢ine transakcije predugza kojima se
determiniSu odnosi preduzei njegovih partnera koji obezhgu izvore finansiranja,
jesu no¥ani tokovi koji ne tangiraju bilans uspeha i obutaya aktivnosti.

U tabelama od br. 25-28 prikazan je lzveStaj ocaoun tokovima kojeg smo podelili na
cetri dela radi bolje preglednosti i jasnijeg razwarga novanih tokova iz poslovne,
investicione i finansijske aktivnosti kao i prikgntovine na kraju izveStajnog perioda. Shodno
tome u tim tabelama moZemoprimetiti sléelgoromene nasanih tokova MeSovitog Holdinga
“Elektroprivrede Republike Srpske”.

Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti u 2012. @joi su se pow&li za 252,665 hiljade
evra. Ovo povéanje duguje se povanju priliva od kupaca i primljenih avansa (u izmaxd
243.620 hiljade evra) ostalih prihoda iz redovnaggslpvanja. Odlivi gotovine iz poslovnih
aktivnosti povéani su za 301.809 hiljada evra. Glavna stavka lkejati ove odlive jeste
poveanje odliva po osnovu isplata dobavljaa i datim avansima u iznosu od 293.716 hiljada
evra. Dok su ostali odlivi ostali 8ie dinamike kao u predhodnoj godine bezilveodliva u
tekuoj. Sumarno neto tok gotovine iz poslovnih aktivinas2012. godini je pozitivan ali je
zna&ajno manji nego u predhodnoj godini. Ovo smanjergsi cak 49 miliona evra i smanjeno
je za vise od 57% nego u odnosu na predhodnu godinu

107. . . . . v . v . . . .
Takode prema ovom standardu pravimo razliku izmedu izvestaja o nov€anim tokovima prema direktnom i

prema indirektnom metodu.
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(U hiljadama Evra)

POZICIJA 2012 2011
A. Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti
1. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 725,847.00 473,182.0p
Prilivi od kupaca i primljeni avan 704,701.0 461,081.0
Prilivi od premija, subvencija i dotacij 1,572.00 1,075.0
Ostali prilivi iz redovnog poslovar 19,574.01 11,026.0!
1. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 690,076.00 388,267.0p
Isplate dobavlj&ima i dati avans 374,009.0 80,293.01
Zarade, naknaczarada i ostali éini rashod 222,488.0 217,320.0
Pléene kamate 2,171.00 1,906.0()
Porez na dobit 1,038.00 4,235.0()
Ostali odlivi po iz poslovne aktivnosti 90,369.00 84,513.0H)
Neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti 35,772.00 84,915.0u)

Tabela br 25. Tokovi gotovine iz poslovnih aktivtigsneSovitog Holdinga “Elektroprivrede RepublikerSske”

Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja pot&i su se u 2012. godini za oko 58 miliona
evra, a ovo pov@nje najvise se duguje paamju priliva po osnovu kratkotaih finansijskih
plasmana zaak 55 milona evra. Takie@ znatno su povani i prilivi po osnovu ostalih
dugoranih finansijskih plasmana. Odlivi gotovine iz aktosti investiranja takie imaju trend
pove&anja ali njihovo povéanje je znatno manje i iznose 36,6 miliona evravaj gubitak
gotovine najviSe se duguje odlivu gotovine prilikdtapovine stalnih sredstava za oko 52
miliona evra. Neto tok iz investicione aktivnogsfe negativan u 2012. godini ali za razliku od

2011. godine ovaj tok ima manju negativnu vredidst.

(U hiljadama Evra)

POZICIJA 2012 2011
B. Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranje
| Prilivi gotovine iz aktivnosti investiran 79,459.0 21,752.0
Prilivi po osnovu kratkotaih fin. plasmana 63,006.00 8,290.00
Prilivi po osnovu prodaje akcija i udel 0.00 3,124.0Q
Prilivi po osnovu prodaje stalnih sredst 38.0( 137.0(
Primljene kamate iz aktivnosinvestiranji 8,543.0! 10,099.01
Prilivi po osnovu ostalih dugokaih finansijskih plasmar 7,873.0l 53.0(
1. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja 99,068.00 62,452.0
Odlivi po osnovu kratkorgnih finansijskih plasmar 360.0( 4,402.0(
Odlivi po oshovu prodaje akcija i ud 322.0( 3,549.01
Odlivi po osnovu kupovine stalnih sredst 81,974.00 49,383.0
QOdlivi po osnovu ostalih dugonéh finansijskih plasmana 16,735.00 5,117]00
Netotok gotovine iz aktivnosti investiran -19,609.01 -40,700.01

Tabela br 26.Tokovi gotovine iz aktivnosti investija, meSovitog Holdinga “Elektroprivrede Republikerpske

%0vo je posledica prvenstveno veoma niskih priliva iz aktivnosti investiranja u 2011.godini.
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U 2011. godini naSe preduzenije imalo velikih priliva iz aktivnosti finansinja dok u
2012. godini ovi prilivi zn&ajno rastu tj. za 5,8 miliona evra, a posledicuinptazimo po osnovu
poveanja priliva po osnovu drugatonih zaduzivanja ali i povanju osnovnog kapitala. Kad
govorimo o odlivima gotovine od aktivnosti finareija u 2012. godini manji su u vrednosti od
oko 32 miliona evra. Posledica ovakvog stanja jest&to preduze u 2012. godini nije imalo
odlive gotovine po osnovu dugdroh kredita a odlivi po osnovu kratkamih kredita zn&ajno
su smanjeni u 2012. godini. Tat@u tekdoj godini smanjeni su odlivi po osnovu dividende za
oko 50% a to je posledica ostvarenja manjeg dolitgo Sto je to bio staj u 2011. godini.
Neto novani tok iz aktivnosti finansiranja u 2012. godieinegativan, ali znatno manji nego sto
je to bio sld¢aj u predhodnoj godini. Mieitim ono Sto je najbitnije jeste gotovina na kraju

izveStajnog perioda. A ova vrednost za tekgodinu jeza oko 6,2 miliona evraé@enego Sto je
to swaj u 2011. godint®® Posledica ovog rezultata je negativan netotanitok u predhodnoj
godini u iznosu od 3,8 miliona evra i znatno smpn@otovinu sa peetka izvesStajnog perioda.

(U hiljadama Evra)

POZICIJA 2012 2011

C. Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja

| Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranj 6,158.0( 300.0(
Prilivi po osnovu potanja osnovnog kapite 3,000.01( 300.0(
Prilivi po osnovu dugafnog kreditea 2,474.00
Prilivi po osnovu dugotoi kratkoranih obaveza 684.00

1. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiran 16,099.01 48,370.0!
QOdlivi po osnovu dugahaih kredita 10,810.00
Odlivi po osnovu kratkatoih kredita 1,711.00 4,696.0
QOdlivi po osnovu finansijskog lizinga 184.00 1,464.0(
Odlivi po osnovu isplate dividendi 8,551.00 16,401.00
Odlivi po osnovu ostalih dugotoi kratkora:. obavez 5,653.0( 14,999.01

Neto tok gotovine iz aktivnosti finansiranja -9,941.00 -48,070.00)

Tabela br 27. Tokovi gotovine iz aktivnosti finanahja, meSovitog Holdinga “Elektroprivrede RepubkkSrpske”

(U hiljadama Evra)

D. Neto tok gotovine 6,222.0( -3,855.01
E. Gotovina na pdetku izvjeStajnog perioda 43,530.00 47,392.0N)
F. Pozitivne kursne razlike po osnovu preréuna gotovine 1.00 2.00
G. Negativne kursne razlike po osnovu prer&na gotovine -7.0C -9.0(C
H. Gotovina na kraju izvjeStajnog perioda 49,746.00 43,530.0(

Tabela br 28.Neto tok gotovine i prikaz gotovine raaju izveStajnog perioda, meSovitog Holdinga “Kkeoprivrede

Republike Srpske”

109

Zaklju¢ujemo da je gotovina na kraju izvestajnog perioda 49,7 milona i da je bez obzira na negativne tokove iz

aktivnosti finansiranja i aktivnosti investiranja nas konsolidovani holding ostvaruje pozitivan rezultat.
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11.DRUSTVENO ODGOVORNO POSLOVANJE - RAZVO] I EKOLOGIJA

11.1.Ekologija u RiTE Gacko

Rudnik i Termoelektrana Gacko predstavljaju jeddrnzn&ajnijih energetskih objekata
od cije raspolozivosti zavise i ukupne energetske kilu Republici Srpskoj. S obzirom na
klimatske karakteristike i vegetaciju ovaj kraj poljoprivredno-stoéarski i pre izgradnje
termoelektrane podéje je smatrano za prak&tio nezagéeno. Kako je podije Gacka primarna
zona vodosnabdevanja naselja nizvodno, nikakvodreayge povrsinskih i podzemnih voda se
ne sme dozvoliti.

Termoelektrana se nalazi na samom vrhu slivhog ysgarreke TrebiSnjice, tako da Stetni
produkti koji se javljaju pre izgaranju uglja ureelektrani direktno prete nizvodnom pogtu
Danas se&vrsti ostaci sagorevanja lignita u kotlu termoelake — pepeo i Sljaka, deponuju na
unutrasSnje odlagaliste (i 1l) povrsSinskig kopaatanica, koji se nalazi u sklopu polja “A”.

Po svom sastavu pepeo je oko 70% CaO, a saditavi niz teskih metala (Mn, Fe, Co, Ni, Cu,
Zn, Ga, As, Rb, Sr, Zr). Pepeo se odlaze u kas&#ene folije, ali da bi zastita bila potpuna
moraju se znati njeni efekti, odnosno neophodnmg&ovremeno otkriti svaki defekt na sistemu
zasStite. Shodno tome, preden je sistem posebnih mera osmatranja koje tret@jukazu na
efikasnost zaStite, stepen i mesto eventualnogieaga

11.1.1.Predlozi mera zastite Zivotne sredine RiTE Gacko

TE Gacko

* Nakon ugradnje elektrofilteratekuje se da je u potpunosti reSen problem emisgéca.
Potrebno je vrsiti kontrolu merenja izduvnih gasoagpodatke dostavljati Direkciji za
investicije i razvoj ERS.

« Praenje kvaliteta voda treba da se radi u piezometrithgraditi pijezometer'®na
najkriti¢cnijim mestima u okviru elektrane: u blizini zgrat®V, bazena za prikupljanje
odpadnih nepgs¢enih voda, mesta pripreme pepela i Sljake za tahsplr.

110p.. . . v v . . v, . .. .
Pijezometar je hidrogeoloska busotina izvedena na takav nacin da nivo vode u njoj odgovara nivou podzemne

vode u njenoj okolini i sluZi za merenje rastojanja od fiksne tacke njegove kontrole do nivoa vode, a po potrebi i za
merenje temperature vode i uzimanje uzoraka vode za analizu njenog kvaliteta.
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Rudnik Gacko

o Zavrsiti rakultivaciju deponije Drazljevo (rekulisati preostali deo kao i sanirati
erozione kanale nanoSenjenteg sloja humusa po celoj povrsini deponije), POWER

* lzvrsiti rekultivaciju unutradSnjeg odlagaliSta p&pétehnéku, agrotehriku i bioloSku
rekultivaciju), kao i rekultivaciju odlagalista galine (POWER III).

» Atmosferske vode i eventualni nivo vode iz tehnkbgs procesa prihvatiti drenaznim
sistemom iznad hidrizolacijske folije, provestiabsni bunar i vratiti u tehnoloski proces
recirkulacije.

» Potrebno je da se preko mreze pijezometrijski bo&obko deponije i u deponiji
kontroliSe nivo i kvaltitet vode.

* Predloziti ZDP HET, kao i té@m licu, da na hidroloSkom i hidraghiom mernom
profilu “Srdevi¢” formira hemijsku osmatgau stanicu za kontrolu osobina vode koja
protice. U ovom profilu se pojavljuju sve povrSinske idgemne vode sa gornjeg dela
sliva da bi veoma brzo ponirala i pojavljivala sevnelima reke TrebiSnjice.

Potrebno je uspostaviti sistem posebnih mera oamatrkoja trebaju da ukazu na efikasnost
zasStite, stepen i mesto eventualnog #agg. Osnovni sistem kontrole zagaja voda svodio bi
se na kontrolu voda u Srdjéa klancu. To zna, porebno je ugraditi stalnu automatsku
monitoring stanicu sa kontinualnim pesjem nekih parametara. VrSilo bi se stalno korgaole
nivoa podzemnih voda u piezometrima za diok@nje pH i provodljivosti. Jednom mes®
uzorkovala bi se voda sa vise lokaliteta i d@drali svi bitni fizicki i hemijski parametri. Bilo bi
potrebno odrediti i neke metale (hajmanje dva gotisnje).

Akumulacija Bileko jezero treba da bude predmet stalnog monitorifogaovnih fizéko —
hemijskih i bakterioloSkih parametara).Tdko bitno je stalno ptanje trofénosti
jezera.Najmanje jednom godisSnje trebalo bi vramntkolu teSkih metala (onih koji se nalaze u
pepelu).Da bi se zastitio kvalitet vode od pogog&oja se u budinosti mogu ¢ekivati, osim
stalnih ispitivanja, neophodno je obezbediti adékeanere zastite ne samo u izvoriSnoj zoni i
orografskom slivu, nego i u celom podzemnom slkaji je nekoliko puta vé od orografskog,

a prostire se na teritoriji opStina Gacko i Bdei delom na teritoriji Nevesinja, Trebinja i
NikSi¢a. Tu bi najvaznije bilo obezbediti sigurno odlggapepela iz TE Gacko, kao i izgradnja
kanalizacionog sistema i giistata otpadnih voda u Bite ***

"nformacije pribavljene sa sajta http://www.ers.ba/ odeljak razvoj-ekologija
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11.2.Ekologija u RiTE Ugljevik

Negativni uticaji na zivotnu sredinu sistema zaréaom uglja ogleda se u zapraSivanju okolnog
prostora u presipima, nafito na presipnim mestima transportnih traka i rhdprostora u
presipnim zgradama i nadbunkerskom delu, dakiazaprasSivanje radnog prostora ispod sabirnih
silosa kod postrojenja za pripremu meSavine, gejakoline duz transportne trake, zaprasivanje
okoline i uticaj podzemnih voda fazi deponovanja.

11.2.1.Predlozi mera zaStite Zivotne sredine za Rudnik i Termoelektranu Ugljevik

TE Ugljevik

* Najveli problem TE Ugljevik je emisija sumpor dioksidajikee mora Sto hitnije resiti
izborom i primenom najsavremenijih metoda odsumyemg dimnih gasova koji se
primenjuju u svetu. lzgraditi integrisane monitgrisistem za vazduh, vodu i otpad za
elektranu i odlagaliste pepela.

* Drugi veliki problem je transport pepela i Sljakejiktreba u potpunosti zameniti
sistemom zatvorenih traka, 5to je td&gredvideno u projektu POWER IlI.

» Ukloniti otpad sa TE na odgovarégiodlagaliSte.

» Potrebno je sve rezultate merenja (ndasdzvestaj), koji se prate v¢epostoj&€im
monitoring sistemom, dostaviti Direkicji investijan razvoj ERS, tj. na mesto gde se
svi raspolozivi podaci evidentirati kako bi istugili kod donoSenja vaznih investicionih
zahvata.

» Zbog kvalitetnije kontrole otpadnih voda potrebeaigaglasiti rad na otpadnim vodama i
sluzbe za zastitu zivotne sredine.

» Osposobiti prilaz ispusinim mestima kako bi se mogBiti uzorkovanje otpadnih voda.

» Za reSenje problema skladiStenja uglja izgraditingk sa platoa skladiSta i spojiti sa
uljnim separatorom.

» MeteoroloSku stanicu vratiti nameni, aktivirati pmecu opremu i vratiti radnike za rad u
istoj.

» Uraditi rekultivaciju slobodnog zemljiSta u krugie Tiza rasladnog tornja) na kome bi se
podigao plantazni zasadda Takav projekat e iziskivati v&€a investiciona ulaganja.

75



Rudnik Uglja
* Na svim zavrSenim odlagaliStima uraditi tetku, agrotehriiku i bioloSku rekultivaciju.
* Sprovesti mere za smanjenje emisije prasine sadkankoji rade na rudniku.
» Uraditi pijezometer za péanje rezima i kvaliteta podzemnih voda.
» Ograntiti pristup odlagaliStu i spedti ilegalno bacanje otpada, kao i ukloniti opskins
otpad koji se vénalazi na odlagalistu pepéefs.

11.3.Razvoj i zastita Zivotne sredine u EPS-u

Tokom poslednje decenije proslog veka zastita awatredine je, nazalost, bila u drugom
planu. Posledice su ostavile traga na neposrednakruzenju objekata EPS, ali i u
transgraninom prenosu negativnih uticaja. Produkti sagorevan sumporni i azotni oksidi,
koji sa cestEnim zagdenjem odlaze u vazduh, a u sadejstvu sa atmosferpkidavinama
dovode do kiselih kiSa koje imaju negativan uticajbiljni svet.
Jedna od najzriajnijuh promena u odnosu na prethodni period, Sadimezionalni zri@ajem za
Srbiju 1 energetiku, a time i za EPS, svakako jepahje na snagu Ugovora o osnivanju
Energetske zajednice jugoigte Evrope. Ratifikacijom Ugovora u Narodnoj skupSEPS je
stekao obavezu potpune primene Acquis CommunalEaveoment (odnosno potpune primene
standard Evropske unije u oblasti zaStite zZivoteeline, a koji se odnose na oblast energetike).
Primenom ovog dokumenta energetika Srbije je ijlale” postala deo Evropske unije u oblasti
zastite zivotne sredine. Obaveze iz Ugovora progwideju da se u najkiam roku u zemljama
isto¢ne Evrope dostigne isti stepen liberalizacije tezi8lektréne energije, kao i u EU i da se
trziSte u potpunosti otvori za sve potréSado 2015. godine. U delu zaStite Zivotne sredine
regulative treba da se primeni do 2017. godineb&rom na to da je EPS najgkompanija u
Srbiji, kao i na prirodu tehnologije i prostornspaostiranje tinjenicu da je veliki deo privrede
vezan za EPS, a da se oko 70% svih problema utobkk&ite Zivotne sredine odnose na
energetiku, odnosno EPS, nije teSko zaltjuda je reforma u ovoj oblasti u Elektroprivredi
Srbije neraskidivo povezana sa istim reformama imaundrzave. Treba naglasiti da 30% svih
obaveza zemlje u harmonizaciji i priblizavanju Edlhose na oblast zaStite Zivotne sredine. EPS
je sa&inio Akcioni plan reSavanja pitanja zastite Zivotskedine koji je verifikovao Upravni
odbor kompanije. U Vladi Srbije taj plan je prikea kao sastavni deo plana razvoja
elektroprivrede kao i kroz program ostvarivanjaatigije razvoja energetike koji su usvaojili
Vlada i Narodna skupsStina Srbije, zatim kroz Naealon akcioni plan zastite Zivotne sredine,
Nacionalnu strategiju odrzivog razvoja i niz drugébevantnih dokumenata. U akcionom planu
za odsumporavanje dimnih gasova za poétjelektrane potrebno je oko 530 miliona evra
investicija, dok je za potpunu rekonstrukciju swérmoenergetskih postrojenja i daemje
njihovog rada na nivo emisije uslllenih sa standardima Evropske unije planirano ulagad
oko 800 miliona evra. Predigna je, takde, i zamena tehnologija transporta, pepela i Sljkie
i uvodenje kontinualnog monitoringa emisije Stetnih mgerPredvdeni izvori sredstava za
realnizaciju su: sopstvena sredstva, krediti, svadgomau Evropske unije, donator i Fonda za

"|nformacije pribavljene sa sajta http://www.ers.ba/ odeljak razvoj-ekologija
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zastitu zivotne sredine Republike Srbije. U naredmeriod sledi usaglasavanje emisije Stetnih
materija sa zahtevima regulative i propisima Evkepsnije koji se odnose na smanjenje emisije
Stetnih materija u vazduhu, a posebno DIRECTIVEIZBOVEC (LCD), kao i ostalih direktiva
koje se odnose na zastitu Zivotne sredine u ol#astigetikeClanom 4.Sporazuma o osnivanju
zajednékog trziSta elekttine energije zemalja srednje i jugoiste Evrope preddeno je
potpuno poStovanje Aquis Communautaire EnvironmBnéma setu zakona o zastiti Zivotne
sredine koji su stupili na snagu krajem decembf@2@odine., obaveza EPS je da uskladi rad
svojih objekata sa njihovim odredbama do 2015. madiTo zn& da ¢e i po nacionalnim
propisima, a koji se usaglasavaju sa regulativomojiske unije, za nove objekte i one koji se
revitalizuju morati da se primenjuju mere zastitskladu sa najboljim dostupnim tehnikama
(VAT):

- U nove termoenergetske objekte i one Kkoji se rkxif@a moraju se ugrdivati
postrojenja za odsumporavanje, denitrifikaciju dimgasova, kao i elektrofilteri visoke
efikasnosti, ugrdivati postrojenja za pt&cavanje otpadnih voda, uvoditi nova povoljna
reSenja transporta i odlaganja pepelai sl.

- U rudarskom sektoru konsekventno sprovoditi poslogerekultivaciji uvodé nove
metode, ukljdujuci i selektivno odkopavanje i odlaganje humusa.

U narednom perioduna termoenergetskim objektimaaugs se sa realizacijom sledle
projekata, a kako bi se usaglasile emisije i uvalgolje dostupne tehnike — VAT tehnologija za
smanjenje emisija u vazduhu i vodi:

Projekat | — rekonstrukcija ili zamena postapeelektrofiltera;

Projekat Il — primarne mere za smanjenje emisigdralz oksida,

Projekat 11l — izgradnja postrojenja za odsumpongaimnih gasova;
Projekat IV — rekonstrukcija postégg sistema transporta i odlaganja pepela i Sljake n
deponiju;

Projekat V — ostali pratekomplemetarni projekti.

Izmene postojee tehnologije hidraulnog transporta pepela i Sljake, tehnologijom matinag
transporta (odnos pepela i vode 1:1) ontogri Smanjenje negativnog uticaja deponija TENTA
A i B na zivotnu sredinu. Sprodenjem modernizacije postéja i ugradnjom novih mera
zastite vazduha i voda na termoenergetskim objektitektroprivrede Srbije usaglésise rad
ovih objekata sa zahtevima doéea EU regulative i ispude se preuzete obaveze iz potpisanih
Ugovora o osnivanju energetske zajednice zemagdnge i jugoistdne Evrope po pitanju
smanjenja emisija (GVE) Stetnih materija. Na tafim bice ispunjen jedan od uslova za
dobijanje integrisane dozvole za rad termoenergetséstrojenja i obavljanje aktivnosti posle
2015., odnosno 2017. godife.

113Informacije preuzete sa sajta http://www.eps.rs /odeljak razvoj/ strtedki i razvojni projekti
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ZAKLJUCAK

Osnovna svrha sastavljanja finansijskih izveStagdeda se u pruzanju informacija
razlicitim interesnim grupama koje se u procesu donoSed|aka oslanjaju na njih, jer oni
obuhvataju sva finansijska datgmja koja nastaju ne samo unutar predazee i iz odnosa
preduzéa sa tréim licima. Finansijski izveStaji predstavljaju negpedan proizvod sistema
racunovodstvenog izveStavanja koji po svojoj sustimameni odrazava dostignuta ostvarenja
preduzéa za odrdeni vremenski period, njegovu finansijsko-struktupoziciju, kao i polozZaj
likvidnosti na izabrani dan bilansiranja.

Finansijska analiza podrazumeva veoma detaljnd¢ivapie finansijskog i ekonomskog stanja i
rezultata poslovanja nekog predéaekroz analizu bilansa stanja, bilansa uspehagiajge o
nowanim tokovima, izveStaja o promenama na kapitadgpomenama uz finansijske izvestaje.
Informacije dobijene finansijskom analizom pred§gu polaznu osnovu za preduzimanje mera
i akcija usmerenih na popravljanje boniteta i tiradu poslovanju i razvoju predéze Sami
rezultati finansijske analize predstavljaju polaazmenovu za formiranje adekvatne finansijske
politike, kao dela ukupne poslovne politike prediazeCiljevi analize finansijskih izveStaja
mogu biti opsti i posebni. U opSte ciljeve spadsfigledavanje rentabilnosti, profitabilnosti i
uspesnosti kompanije i udivanje finansijskog polozaja kompanije, njenih &awih tokova i
promena na Kkapitalu. Posebni cillevi se odnose ndowljavanje interesnih potreba
stejkholdera, pre svega investitora u akcije i koed. Investitori i kreditori Kkoriste
racunovodstvene informacije u cilju procene kvalitetalizovanog rezultata kompanije i
budwih nowanih tokova koji su povezani sa njihovim ulaganjima

Analiza finansijskih izveStaja se poistéuge sa analizom ponda finansijskih pokazatelja
(koeficijenata, indikatora) koji predstavljaju odnazmeiu dve veléine izrazen u prostoj
matematkoj formuli. Racio analiza, kao najztegnija finansijska analiza pruza uvid u
pokazatelje likvidnosti, rentabilnosti, trziSne dn@sti i finansijske strukture. Racio analiza
finansijskih izveStaja se bavi istrazivanjem i kirfilkovanjem analittki vaznih odnosa iznal
pojedinih bilansnih i finansijskih kategorija rasagledavanja i ocene finansijskog polozaja i
rentabilnosti preduza.

Zn&aj racio analize jeste da se kroz sagledavanjealitau interpretaciju informacija o
ostvarenim aktivnostima i rezultatima predéeeblagovremeno we i koriguju slabosti i
neuskla@enosti u tekéiem poslovanju i na taj g spre&e buddi finansijski problemi.
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