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Apstrakt

Berza predstavlja instituciju finansijskog trzigta kojoj ovlageni berzanski posrednici
po unapred poznatim pravilima trguju standardizawanrziSnim materijalom, a cene se
formiraju u zavisnosti od ponude i traznje. Ceneijakkompanija koje se nalaze na berzi
menjaju su u zavisnosti od rejtinga kompanija.dg tazloga postoje racio brojevi koji ham
omoguiavaju da bolje shvatimo trenutni finansijski polpkampanije i da isti uporedimo sa
konkurentskim firmama. Svetska ekonomska krizaviakz je domino efekat koji se osetio i u
nasoj privredi. Postavlja se pitanje koliko se tlvazilo i ima li joS uvek uticaj i na Beogradsku
berzu.

Klju éne refi: berza, banka, kompanija, ekonomska kriza, fingkisggokazatelji

Abstract

Stock market is an institution of the financial ketron which the authorized brokers to
known rules of trade standardized materials madwd, prices are formed depending on supply
and demand. Stock prices of companies that aréook sre changing according to the ratings
company. For this reason, there are rational nusnbeat allow us to better understand the
current financial position of the company and ttlety compare with competing firms. The
global economic crisis has caused a domino effeadt is felt in our economy. The question is
how much it affected and still has an impact onBe&grade Stock Exchange.

Keywords: stock exchange, banks, companies, economic dirsgicial indicators



UuvoD

Finansijski ciljevi su predmet finansijske performse, pa se s obzirom na to finansijska
performansa poisto¢aje sa finansijskom sposobrta$ odnosno sposobnas ostvarenja
odgovarajdeg nivoa poslovne sigurnosti i uspeSnosti. Analizéimansijskih performansi
poslovnog subjekta mogu se utvrditi njegove pretinosiedostaci u ostvarivanju ciljeva
poslovanja kao i stvaranje kvalitetne podloge zaodenje poslovnih odluka kako menadzera
tako i svih ostalih stejkholdera. Finansijski izig8moraju fer i istinito prezentovati finansijski
polozaj, finansijsku uspesnost i awe tokove poslovnog subjekta poStujpritom propisane
standarde finansijskog izveStavanja ¢erod njihovog kvaliteta zavisiti i kvalitet sameatine
kao i kvalitet poslovnih odluka koje budu donete @enovu rezultata sprovedene analize.
Medutim, analizom finansijske performanse dobijamo aainansijske informacije koje su
temelj za donoSenje odluka, ali nisu sveobuhvagndrgba uzeti u obzir i neke nefinansijske
informacije. To predstavlja najye ograntenje takve analize koja se zasniva isiljo na
podacima iz finansijskih izvestaja. Zbog toga séggpotreba za stvaranjem sistema kojim se na
osnovu finansijskih i nefinansijskin pokazateljaeojuje finansijska stabilnost i uspeSnost
poslovanja (kojim se omogava bolje preddanje buddih dogalaja). Jedan od takvih sistema
je model uravnoteZenih ciljeva koji je usmeren navooteZeno raspaiivanje i merenje svih
ucinaka, a ne samo finansijskih, tako da se svi dovedklad sa vizijom, ciljevima i strategijom
povezujéi pritom naizgled odvojena, a zapravo zavisna pgdrposlovanja.

Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja se odnosi na analizu fingkikij performansi (kompletan set
finansijskih izveStaja, materijalne i formalne pedtavke finansijske analize, bilansiranje,
instrumenti analize finansijskih izveStaja) | ukamje na njen zriaj.

Finasijski aspekti predu¢a mogu se sagledati putem pazljivog ispitivanjagoyh
finansijskih izveStaja. Analiza izveStaja nije iskivo pretrazivanje podataka. Mnogo je bitnije
prowavanje odnosa i njihovo povezivanje u celinu.

Ciljevi istrazivanja

Nauwni cilj istrazivanja je natni opis godiSnjih izveStaja kompanije, instrumenata
analize finansijskih izveStaja kao i drugih bitrplerformansi. DruStveni cilj je primenljivost
rezultata analize u druStvenim okvirima.

Ciljevi analize finansijskih izveStaja mogu se plitil na opSte i posebne ciljeve. Opsti
cilevi odnose se na sagledavanje davake sposobnosti (rentabilnosti, profitabilnosti,
uspesnosti) kompanije i finansijskog polozaja (staj kompanije, njenih ndanih tokova i
promena na kapitalu u cilju pruzanja informacijaigoicima (nardiocima) analize. Posebni
cilievi analize finansijskih izveStaja odnose nadaaljavanje informacionih potreba
stejkholdera.



Hipoteze
Generalna hipoteza:

» Primena finansijske analize i njenih instrumenad®iss od prirode pravnog sistema
drzave, od karakteristika ekonomskog sistemajrmavodstvenih i revizijskih standarda.

Posebne hipoteze:

* Finansijska performansa utiuje se na osnovu finansijskih podataka prikazaajtesie
u obliku finansijskih izveStaja koji predstavljajfiinalni proizvod r&unovodstvenog
informacionog sistema.

» Finansijski izvestaji (bilans stanja, bilans uspehaeStaj 0 novanim tokovima, izvestaj
0 promenama na kapitalu i napomene) pruzaju infoijma finansijskom polozaju,
uspesnosti i promenama u finansijskom polozZajuymre.

* Analiza finansijskih performansi sprovodi se ptaejem finansijskih izveStaja poro
horizontalne i vertikalne analize kao i izsmavanjem razitih pokazatelja kojima se
detaljnije prikazuju pojedini odnosi izmhe razlgitih racunovodstvenih kategorija i
odnosi unutar tih kategorija.

* Analizom se nastoji utvrditi likvidnost, zaduzenosaktivhost, ekononinost i
profitabilnost poslovnog subjektdim se sumiranjem donosi ocena o0 njegovoj ukupnoj
finansijskoj stabilnosti.

» Opsta svrha bilansiranja jeste upoznavanje uspedtakture imovine i kapitala. Zbog
primene raztitih formalnih i materijalnih pravila bilansiranjaastaju razliite vrste
bilansa koje se razlikuju prema formi i sadrzini.

Metode istrazivanja

Uzimajuwi u obzir specinost prodavanja predmeta istrazivanja koristili smo régh
metode kako bi zadovoljili osnovne metodoloSke eatt objektivnost, pouzdanost, opstost i
sistemaiinost.

Istrazivana su na@mo-teorijska saznanja, relevantna literatura Kengem osnovnih
sintetckih metoda poput analize, apstrakcije i dedukdijeizradi ovog rada su kodéne i
osnovne sintetke metode kao Sto su indukcija, generalizacijategen i konkretizacija. Od
opStenatnih metoda kori€&ne su hipotetko-deduktivna i komparativha metoda.

Svet se suBio sa najozbiljnijom kreditnom krizom i recesijomsj od Velike depresije.
Posledice pucanja trziSnog mehura na hipotekarndiitu u SAD, brzo su se prenele na
berzansko trziSte i celokupan bankarski sistem $o dalje odrazilo na realni sektor.
Globalizacija svetskih finansijskih tokova je dawvelo krize globalnih razmera. Finansijska kriza
se prvo prenela na drzave koje su bile najviseé&ie rizénim hartijama od vrednosti a nakon
toga i na svetske berze izaziv@jpad vrednosti indeksnih pokazatelja i trziSneitedizacije.
Globalna ekonomska kriza podrazumevala je pad agredraznje, Sto se reflektovalo i na pad
cena primarnih proizvoda.Cene primarnih proizvodstidle su istorijski maksimum tokom jula
2008. godine, da bi nakon toga nastupio trend pamiaje podstaknut p@etkom recesije u
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industrijski razvijenim zemljama, Sto je izazvaladptraznje za svim kategorijama primarnih
proizvoda.

Aktuelna deSavanja u svetu nisu zaobiSla ni Beafuaderzu. Belex15 predstavija
vodeli indeks Beogradske berze sa cillem da u Sto pmgojzmeri opiSe kretanja cena
najlikvidnijih akcija na Regulisanom TrziStu Beodske berze. Belex15 inicijalno je definisan i
metodolodki obréen u septembru 2005. godihe.

akcijama se na njoj trguje i na kraju da neka zajg@ analiza. Posebnu vaznost dakle, ovde
smo dali finansijskom polozaju ovih kompanija, pasrajti period od 2007. do 2012.

Metode istrazivanja koje su koéene prilikom izrade rada su uglavnom deskriptivane,
pored toga, u ovom istrazivanju kamhe su i osnovne n&ue metode poput analize i sinteze, a
pored njih i druge osnovne nae metode poput generalizacije i konkretizacijelukcije i
dedukcije.

http:/lwww.belex.rs/



| DEO - ANALIZA FINANSIISKIH PERFORMANSI

1.POJAM | VRSTE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Finansijski izveStaji preduza predstavljagju neposredan proizvod sistema
ratunovodstvenog izveStavanja koji po svojoj sustininameni odslikava performanse
(ostvarenja) preduza za odréeni vremenski period. Finansijsko izveStavanje @opbsebno
na zngaju sa pojavom korporativnih preddaei razvijanjem trziSta kapitala, s obzirom na
potrebu obezhitenja informacija koje se koriste za akcionare (Sa@ai potencijalne), kreditore,

i druge korisnike u procesu donoSenja odluka.

1.1. Bilans stanja

Ekonomska situacija preduzese ogleda u velni i strukturi njegovih sredstava i izvora
sredstava. Da bi se sagledala ekonomska situaggupéa, potrebno je da se ona i formalno
prikaze. U tu svrhu koristi se bilans, koji suskinsnije niSta drugo do formalni prikaz date
ekonomske situacije u preddze

Naime, bilans stanja je pregled stanja vrednddive i pasive u odrenom trenutku.
Bilans se sastavlja na osnovu stvarnog stanjaekpasive, ut\tenog inventarom.

Bilans stanja predstavlja stanje imovine i obaveziee kompanije u oddenom trenutku.
Imovina — predstavlja korignje novca — nalazi se na levoj strani bilansajatabbaveze —
predstavljaju izvore novca — nalaze se na desrasjishilansa stanja.

Zn&i, bilans stanja je tabelarni prikaz sredstavasoia sredstava odienog preduza
na odréeni dan.

Postoji viSe usvojenih principa u vezi sa unoSanpozicija aktive i pasive u bilans. Po
principu sigurnosti redosled je sléde

» gradevinski objekti

* masine

» transportna sredstva
* poslovni inventar

* blagajna
» tekui racun
* materijal

* sitan inventar
* nedovrSena proizvodnja

“Ricard A. Brili, Stjuart K Majers, Alan DZ. Markus, @svi korporativnih finansija — peto izdanje,



* gotovi proizvodi
* roba
* kupci

dok je redosled u pasivi slefle
* kapital
* dugor@ne obaveze i

+ kratkorane obaveze.

Svako preduze ima svoju speci#nu strukturu i vellinu sredstava i izvora, koja je
uslovljena vrstom i obimom poslovnih zadatakaj apeSno&u poslovanja.

Bilans vodi poreklo od & bilancio Sto zn&i vaga sa dva tasa. Kao Sto tasovi vage stoje
u ravnotezi, tako su i aktiva i pasiva u bilansekiu ravnotezi.

Ravnoteza proiste otuda Sto je i na jednoj i na drugoj strani lskdato stanje sredstava
preduzéa, i to na levoj strani po njihovoj nameni ili funj, a na desnoj po njihovom poreklu. S
obzirom na to da se sredstva posmatraju sa dv&tasgeirodno je da zbir vrednosti dat sa dva
aspekta bude jednak.

Vrste bilansa
U teoriji i praksi se razlikuje nekoliko vrsta hilsa:

1. Bilansi prema vremenu sastavljanja

* Pcetni bilans — sastavlja se na¢ptku poslovanja, kada se naziva i ostkva
bilans, ili na pdetku poslovne godine.

* Krajnji bilans — se sastavlja na kraju poslovne iged odnosno na zavrSetku
obratunskog perioda.

2. Bilansi prema nameni i cilju sastavljanja

* Redovni bilans — se sastavlja W&ra odreenim vremenskim intervalima, na
pocetku ili na kraju poslovnog perioda.

» Bilans fuzije — se sastavlja prilikom spajanja dvaviSe preduzéa u jedno, ili
prilikom pripajanja jednog preduéa drugom.

» Sanacioni bilans — sastavlja se ucajavima kada preduze upada u poslovne
teSk@&e i ostvaruje slab finansijski rezultat, pa mu &gmma, odnosno sanirati
njegovu situaciju.

» Likvidacioni bilans — sastavlja se prilikom predtarrada preduze.



» Deobni bilans — sastavljaju ga predte&ada dde do organizacionih promena
odnosno do stvaranja novih predéeekoja se izdvajaju iz okvira jednog
preduzéa u samostalna.

* Konsolidovani bilans — sastavlja se za slozenayz@d u kojima se eliminiSu
medusobni imovinsko-pravni odnosi svih predéael okviru slozenog sistema.

Medunarodnim réunovodstvenim standardima (MRS 1, odeljak br. 79desieno koje
informacije moraju biti prikazane u bilansu stargakoje informacije se mogu alternativho
prikazati bilo u bilansu stanja, bilo u napomenanzara&unovodstvene izveStaje. Minimum
informacija koje treba da budu prikazane u bilastsmjacine pozicije:

» nekretnine, postrojenja i oprema

* nematerijalna sredstva

* dugora@ni finansijski plasmani

* uceXa u kapitalu drugih lica po nabavnoj ceni
» zalihe

» kupci i druga potrazivanja

» gotovina i gotovinski ekvivalenti

» dobavlja&i i druge obaveze

* potrazivanja i obaveze za poreze, u skladu sa MRSHRorezi iz dobitka
* rezervisanja

» uzeti kamatonosni zajmovi

* manjinski interesi

» upisani kapital i rezerve.

Sastavljanje bilansa prema principu réstlikvidnosti u aktivi i opadajte dospelosti u
pasivi se vrSi sa cillem pruzanja uvida u odnosetumstalnog kapitala, sa jedne strane, i
dugor@no vezane aktive, sa druge. Zlatno pravilo finama u uzem smislu nalaze da
postrojenja budu finansirana sopstvenim i dugeoopozajmljenim kapitalom, a obrtna imovina
— kratkor@nim kapitalom. Zlatno bilansno pravilo u Sirem dimisalaze da se dugdamm
kapitalom finansiraju i ,gvozdene zalitie‘Dakle, pod uticajem zlatnog pravila finansiranja,
Evropi se kao preovimjuéi nametnuo stav da bilans treba sastavljati pocpin rastde
likvidnosti.

Sa druge strane, unoSenje pozicija aktive prenmeipu opadajte likvidnosti i pozicija
pasive prema principu rasil dospelosti, pojavijuje se u SAD kao posledicalatayanja
zn&aja likvidnosti, odnosno, ovako @ajen bilans ima cilj da omogu brzo testiranje pravila
finansiranja (,1:1* — ,acid test"), koji zahtevadeakost izméu gotovine, menica i potrazivanja,
sa jedne, i kratkokmog kapitala, sa sruge strane.

3zalihe koje su trajno vezane u predéizeéomoguavaju nesmetano odvijanje procesa poslovanja.



Medunarodni raunovodstveni standardi, kao osnovno pravilo pritesdignju bilansa,
nalazu pridrzavanje principa raéeulikvidnosti (MRS 1, odeljak 7, t&a 2).

Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine

iznosi u 000
. - dinara
Naziv pozicije AOP ’ _ Prethodna
Tekuéa godina .
godina
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 001 7.370.00. 4.232.33
Opozivi depoziti i krediti 002 7.170.27. 13.641.92
Potrazwa_mja po osnovu kamatav,_nak_nada, prodajengme fe 003 357 93¢ 258,98t
vrednosti derivata i druga potrazivanja
Dati krediti i depoziti 004 55.648.15 45.952.77
Hartije od vrednosti (bez sopstvenih akcija ) 005 7.862.111 6.173.99!
Udeli (we&a) 006 52 52
Ostali plasmani 007 260.76- 254.657
Nematerijalna ulagan| 008 357.55: 295.08:
Osnovna sredstva i investicione nekretnine 009 729.29¢ 762.52¢
OdloZena poreska sredstva 011 172.06: 0
Ostala sredstva 012 762.09¢ 504.60¢
UKUPNA AKTIVA (od 001 do 013) 014 80.690.30 72.076.93
Transakcioni depoziti 101 12.462.89 8.791.45!
Ostali depoziti 102 29.348.33 29.896.06
Primljeni krediti 103 20.219.86 17.430.86
Obaveze po osnovu hartija od vrednosti 104 1.465.00 0
Obgveze po osnovu kamata, naknada i promene vridnos 105 23 86¢ 53.79(
derivata
Rezervisanja 106 418.65: 424.01:
Obaveze za poreze 107 18.27: 26.61¢
OdlozZene poreske obaveze 110 0 2.03¢
Ostale obaveze 111 3.434.07. 3.400.89:
UKUPNO OBAVEZE (od 101 do 111) 112 67.390.96 60.025.65
Kapital 113 10.164.47 10.164.47
Rezerve iz dobiti 114 1.843.17 1.054.16!
Revalorizacione rezerve 115 32.98¢ 26.05¢4
Nerealquvanl gub|C|. po osnovu hartija od vredn 116 6.19¢ 3.92¢
rasploZivih za prodaju
Dobitak 117 1.264.90 810.51¢
UKUPAN KAPITAL (113 + 114 + 115+ 117 -116-1)8 | 119 13.299.34 12.051.28
UKUPNO PASIVA (112 + 119) 120 80.690.30 72.076.93
VANBILANSNE POZICIJE (122 + 123 + 124 + 125 + 1p€ 121 30.598.45 38.802.89
Poslovi u ime i za kaun tre&tih lica 122 780.97! 705.52¢
Preuzete budie obaveze 123 9.730.33. 11.363.22
Derivati 125 792.81( 3.579.90I
Druge vanbilansne pozicije 126 19.294.33 23.154.24

ERSTE BANK AD NOVI SAD' - Bilans stanja sa stanjem na dan 31.12.2012ngodi

* http://fi.apr.gov.rs/
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1.2. Bilans uspeha

Bilans uspeha je ¢éanovodstveni izvesStaj u kojem su iskazani ostvgsahodi i rashodi
preduzéa u odrdenom obraunskom periodu. Za razliku od bilansa stanja kakazuje
finansijsku poziciju na tmo odreleni dan, bilans uspeha je periati izvestar.

Bilans uspeha predstavlja osamostaljeni i razvipetkonto sopstvenog kapitala na kome
su obuhvéeni svi prihodi i rashodi obtanskog perioda, na tia da se jasno wavaju vrste,
visina i izvori ostvarenog rezultata. Informaciaahtevi vlasnika, poverilaca, radnika i drugih
interesnih grupate biti manje ili viSe zadovoljeni, u zavisnosti egkazane mé@ koja je
odreiena formom, strukturom i sadrzinom ovog izveStsija,je pak, povezano sa pitanjima:

izbora forme prikazivanja,

natina ukljuwivanja pozicija prihoda i rashoda,
naina obr&unavanja rezultata i

dubine ra&lanjavanja prihoda i rashoda.

PN

Kako svi rashodi nastaju potroSnjom aktive i pargem obaveza, a svi prihodi
prouzrokuju povéanje aktive ili smanjenje obaveza, evidentno jgedabra&unavanje uspeha
tesno povezano sa problemom procenjivanja.

Medunarodni raunovodstveni standardi dozvoljavaju slobodu izboramedu
klasifikacije rashoda zasnovane na principu ukuproBkova i klasifikacije rashoda zasnovane
na funkcionalnom principu. S obzirom na to da s#nai razlicitih poslovnih aktivnosti,
poslovnih promena i poslovnih datga razlikuju po svojoj stabilnosti, riziku i moguosti
predvidanja njihovog kretanja, Standard MRS 1 nalaZze deezeltat jasno prikaze po svakom
segmentu poslovanja. Na ovaj¢matreba da se omogubolje razumevanje proslih i daije
predvidanje buddih poslovnih ishoda.

Standard MRS 1 ne propisuje ni redosled, ni forpatkojima stavke izveStaja o
ostvarenim rezultatima /bilansa uspeha/ treba paika Standard propisuje minimum stavki
izveStaja 0 ostvarenim rezultatima /bilansa uspkbg, zajedno sa njihovim iznosima, treba sa
budu prikazane u njemu (pod uslovom da ih privresdijekt ima):

1. prihodi,

2. rashodi finansiranja,

3. dobici i gubici po osnovudea u pridruzenim pravnim licima i zajedkim ulaganjima
koji su obr&unati po metodi ¢eia,

4. iznos poreza iz dobitka,

5. dobitak ili gubitak pre oporezivanja, koji je pregnkod otufenja sredstava ili izmirenja
obaveza koje se odnose na poslovanja koja prestaju,

6. troSkove poreza,

7. dobitak ili gubitak perioda

®Doc. dr Goranka KneZetji Analiza finansijskih izve$taja, Beograd 2009dige, str. 16
®Prof. dr Zoran Petro¥j Finansijsko izve$tavanje, Beograd 2011. Goditre54
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8. sve druge stavke rezultata povezane sa kapitalom
9. ukupan rezultat.

Utvrdivanje rezultata preduza smatra se jednim od osnovnih ciljev&ursovodstva.
Rezultat se utduje razlikom izmdu ostvarenih prihoda i rashoda u at#eom
obratunskom periodu na sledlenasin’:

Prihodi — Rashodi = Rezultat(dobitak, PR > R ili gubitak R > Pr)

Na osnovu prethodne formule mozemciiddo istog rezultata, ali na ragie n&ine tako da
govorimo o dve opStepringane metode obéana rezultata u teoriji i poslovnoj praksi:

1. Metoda troSkova prodatih dinaka — SusStina je da se kod obuma rezultata u
proizvodnim preduzgma, prihodima od prodaje gotovih proizvoda supmestrashodi
izrazeni u formi troSkova prodatih gotovih proizeodU trgovinskim preduzéna
obraun rezultata podrazumeva da se prihodi od prodalee rsdele sa rashodima
izrazenim kao nabavna vrednost prodate robe. Raphle dve vedine naziva se bruto
dobitak.

2. Metoda ukupnih troSkova Za ovu metodu karakteri&tio je da postoje dva odvojena
racunovodstvena sistema: finansijsk@uaovodstvo i réunovodstvo troSkova. Obfan
rezultata po metodi ukupnih troSkova zasniva selkwpnim troSkovima po prirodnim
vrstama i prihodima od prodaje korigovanim za proene/rednosti zaliha dinaka.
Promena vrednosti zalih&inaka iskazuje se kao paamnje zaliha i smanjenje zaliha.

" Doc. dr Goranka KneZayiAnaliza finansijskih izve$taja, Beograd 2009dige, str. 18
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Bilans uspehau 13ivide od 01.01.2012 do 31.12.2012

iznosi u 000
. - dinara
Naziv
aziv pozicije AOP E——— Preth_odna
godina

Prihodi od kamata 201 6.513.78 5.873.46!
Rashodi kamata 202 2.346.55 1.915.34.
Dobitak po osnovu kamata ( 201- 202 ) 203 4.167.22! 3.958.12
Prihodi od naknada i provizija 205 2.334.74. 1.977.94
Rashodi naknada i provizija 206 708.79¢ 548.91¢
Dobitak po osnovu naknada i provizija ( 205 — 206 ) 207 1.625.94. 1.429.03!
Neto dob_ltak po osnovu prodaje hartija od vrednostier 209 0 38.04¢
vrednosti kroz bilans uspeha
Neto dovb_ltak po osnovu prodaje hartija od vrednkage su 211 1 56¢ 217
raspolozive za prodaju
Neto rashodi od kursnih razlil 220 2.814.49: 320.42:
Prihodi od 13ividend i ¢e¥a 221 10.58t 42
Ostali poslovni prihodi 222 74.13: 51.09¢
Neto rgshqdi po osnovu indirektnih otpisa plasmie 294 887 31! 883.04¢
rezervisanja
TroSkovi zarada, naknada zarada i ostatiilrashodi 225 1.595.21 1.468.15°
TroSkovi amortizacije 226 211.83( 172.44(
Operativni i ostali poslovni rashodi 227 2.199.09i 1.979.33.
Prihodi od promene vrednosti imovine i obaveze 228 6.494.99. 5.035.46:
Rashodi od promene vrednosti imovine i obaveza 229 3.590.42; 4.905.54!
DOBITAK 1Z REDOVNOG POSLOVANJA (203 -204 + 207
—208 + 209 — 210 + 211 — 212 + 213 — 214 + 2156-2217 ‘
218 + 219 -220 + 221 + 222 + 223 — 224 — 225 —2287 4 20 1.076.08, 783.08¢
228 — 229)
REZULTAT PERIODA — DOBITAK PRE OPOREZIVANJA ‘
(230 — 231 + 232 233 ) 234 1.076.08: 783.06¢
Porez na dobit 236 2.35¢ 76E
Dobivtak_od kreira_nih odlozZenih poreskih sredstasmanjenja 237 176.37( 6.70(
odlozenih poreskih obaveza
DOBITAK (234 — 235 -236 + 237 — 238) 239 1.250.09: 789.00:

ERSTE BANK AD NOVI SAD - Bilans uspeha u periodu@t01.2012 do 31.12.2012



1.3. Izvestaj o tokovima gotovine

IzveStaj o novanim tokovima je izvedeni finansijski izveStaj, poS nastaje
rearanziranjem pozicija bilansa stanja i bilangaebs. Nowani tokovi se smatraju krvotokom
jednog preduza.

Obra&un neto dobitka se zasniva na tokovima rentabilffpshodima i rashodima), dok
je utvidivanje neto no¥anog toka zasnovano na konceptu gamih tokova (razlici primanja i
izdavanja novca).

IzveStaj o novanim tokovima je prikaz n@anih priliva i odliva u obr&unskom periodu
po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskikti@nosti.

IzveStaj o novanim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovinejk su klasifikovani
prema osnovnim aktivnostima u predéze

1. Poslovne — su najvaznije za prediezeOne su posledica delatnosti kojom se prethize
bavi. Nowani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazujuskaprilivi gotovine ostvaruju
po osnovama naplanih prihoda, a odlivi gotovine po osnovu daaja poslovnih
rashoda.

2. Investicione — prikazuju prilive i odlive gotovirk®ja nastaje u transakcijama prodaje i
nabavke dugokmih sredstava. Kada su &reprilivi od odliva to zn&i da preduzée
prodaje svoju dugotmu imovinu, akada su ¥eodlivi, to zn&i da je u pitanju preduze
koje raste, jer investiciona ulaganja uvek ukaniguast preduze.

3. Finansijske aktivnosti — prikazuju prilive gotovioel emisije akcija, uzimanja kredita i
odlive gotovine po osnovu @anja glavnice kredita i dividendi akcionarima.

Smatra se da je primarni cilj izveStavanja o tok@/gotovine obezligvanje informacija
o prilivu i odlivu gotovine ekonomskog entiteta akti odreienog perioda, a sekundarni cilj je
obezbdivanje uvida u investicione i finansijske aktivnoskonomskog entiteta. Preciznije,
izvesStaj o tokovima gotovine treba da pomogne itia#sna i kreditorima da procene:

1. sposobnost generisanja bdttupozitivnih tokova gotovine,

2. sposobnost da se izmiruju obaveze i iSpja dividende,

3. razloge za odstupanje izrhe iznosa dobiti prikazane u bilansu uspeha i tokava
poslovnih aktivnosti,

4. gotovinske i negotovinske aspekte investicioniinamsijskih transakcija ekonomskih
entiteta.

Kada je ré o metodu obraunavanja i prikazivanja tokova gotovine, MRS 7 pidd dva
metoda: indirektni i direktni, koji je i u Standargreporden. Karakteristika direktnog metoda

8Doc. dr Goranka KneZetji Analiza finansijskih izve$taja, Beograd 2009dige, str. 22
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je Sto pruza podatke o bruto awnim tokovima po glavnim vrstama priliva i odlivaapodaci se
uzimaju iz knjigovodstvenih evidencija, dok se wcaju primene indirektnog metoda ne
prikazuju ni vrste, ni ukupni prilivi i odlivi nova; v& samo ukupan iznos neto gotovinskog toka.
To zn&i da je primena indirektnog toka manje informatiwvnadnosu na direktni metod prikaza
ostvarenih tokova gotovine. U skladu sa tim, uvaj#v preporuku Standarda i kod nas je
zakonodavac odabrao tzv. direktni metod, ali ga dip kraja dosledno operacionalizovao, s
obzirom na to da je kod nekih pozicija iSao na pronneto priliva i odliva.

Kada je ré o ,cash flow* kao instrumentu finansijske analisg@ba imati u vidu da mu
nije prava funkcija utdivanje finansijskog polozaja predéze ve& tumaenje i obrazlozenje
visine i promena racio brojeva i neto obrtnog fgnda osnovu kojih se izwa zakljucak o
finansijskoj situaciji preduzea.

IzvesStaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.2012 do 31.12.2012

iznosi u 000
Naziv pozicije AOP dinara
£ J . . Prethodna
Tekuta godina .
godina
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti ( od 2@o 305) 301 8.585.97 7.819.55!
1. Prilivi od kamata 302 6.161.59 5.776.98:
2. Prilivi od naknada 303 2.331.97. 1.990.82!
3. Prilivi po osnovu ostalih poslovnih prihoda 304 81.81¢ 51.707
4. Prilivi od dividendi i ¢e&a u dobitku 305 10.58t¢ 42
II. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti ( od 3Gio 311) 306 6.749.38 5.639.68.
5. Odlivi po osnovu kamata 307 2.261.68 1.845.92
6. Odlivi po osnovu naknada 308 697.56! 545.63:
7..VC.)d|IVI po osnovu bruto zarada, naknada zaratlagdih 309 159453 147103
li¢nih rashoda
8._OdI|V| po osnovu poreza, doprinosa i drugih dadlma tere 310 305,56 247 97"
prihoda
9. Odlivi po osnovu drugih troSkova poslovanja 311 1.890.03 1.529.10!
_II_I. Neto_ prl_llv gotovine iz po;lovnlh_aktlvnostlrp p_oveéanja 312 1.836.59 2 179.87!
ili smanjenja u plasmanima i depozitima ( 301 miB806 )
?j/(.)zrf;\;\]enje plasmana i paanje uzetih depozita ( od 315 314 312371 5.426.62!
12. Povéanje depozita od banaka i komitenata 317 3.123.71 5.426.62!
?j/(l). g’zoj\-/granje plasmana i smanjenje uzetih depozita ( od "3;1%18 3.746.09 9.306.48;
13. Povéanje kredita i plasmana bankama i komitentima | 319 1.315.45 8.559.79;
14. Povéanje hartija od vrednosti po fer vrednosti kroabd
uspeha, plasmana kojima se trguje i kratkoito hartija od 320 2.430.63 746.69¢
vrednosti koje se drze do dogpe
VII. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivhostirg poreza né
dobit ( 312 minus 313 plus 314 minus 318) 322 1.214.21 0
VIIl. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnostr@ poreza n 323 0 1.699.98;

dobit ( 313 plus 318 minus 312 minus 314 )
16. Pl&eni porez na dobit 324 0 6.371

IX. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti322 minus
323 minus 324 minus 325) 326 1.214.21 0
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X. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (32ninus 32

|
olus 324 plus 325) 327 0 1.706.35!
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja ( &&29 do 333 ) | 328 761.48t 28.89¢
1. Prilivi od dugorenih ulaganja u hartije od vrednosti 329 761.09¢ 28.31(
2. Prilivi od prodaje udela (¢e%a ) 330 38¢ 58¢€
[I. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja ( 331o 339 ) 334 254 .45! 230.46:
8. Odlivi za kupovinu nematerijalnih ulaganja i ognih 337 254 45! 230.46°
sredstava
gg4N)eto priliv gotovine iz aktivnosti investiraaj( 328 minus 340 507.03: 0
g\;.SI;Ieto odliv gotovine iz aktivnosti investiranfe834 minus 341 0 20156
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja ( @43 do 348 ) | 342 4.254.00: 3.541.03:
2. Neto prilivi gotovine po osnovu subordiniranibaveza 344 0 1.345.53!
3. Neto prilivi gotovine po osnovu uzetih kredita 345 2.626.40 2.195.49°
4. Neto prilivi po osnovu hartija od vrednosti 346 1.465.00 0
6. Ostali prilivi iz aktivnosti finansiranja 348 162.59¢ 0
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja ( &b0 do 354 )| 349 23.08: 46.64:
8. Neto odlivi gotovine po osnovu subordiniranitaebza 351 23.08: 0
11. Ostali odlivi iz aktivnosti finansiranja 354 0 46.64.
gld;gN)eto priliv gotovine iz aktivnosti finansiraaj( 342 minus 355 4.230.92 3.494 39;

G. SVEGA NETO PRILIVI GOTOVINE ( 301 plus 314 plus
328 plus 342)
D. SVEGA NETO ODLIVI GOTOVINE ( 306 plus 318 plus

357 16.725.17 16.816.11

324 plus 325 plus 334 plus 349 ) 358 10.773.00 15.229.64
DJ. NETO POVEANJE GOTOVINE (357 minus 358) | 359 5.952.16 1.586.47.
7. GOTOVINA NA POCETKU GODINE ( Napomena : |
0361 kol 3 ootae | 361 4.232.33 2.966.28
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE 362 9.187.36 9.300.67
. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE 363 12.001.85 9.630.00.
J. GOTOVINA NA KRAJU PERIODA ( Napomena :
) (359 minus 360 plli: | 40, 7.370.00. 4.232.33;

plus 362 minus 363 ) ( 364, kol.3 = 001 kol. 5 43®l. 4 =
001 kol. 6 ) (364 kol.4 = 361 kol. 3)

ERSTE BANK AD NOVI SAD - lzveStaj o tokovima gotawé u periodu od 01.01.2012 do
31.12.2012
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1.4. I1zveStaj o promenama na kapitalu

IzveStaj o promenama na kapitalu - Deo finansgskoveStaja u kome se prikazuju
podaci 0 promenama (paianjima i smanjenjima) sopstvenog kapitala jedncayipog lica u

periodu od p&etka poslovne godine do dana bilansiranja.

lzveStaj o promenama na kapitalu je sastavni deansijskin izveStaja satavljenih u
skladu sa MRS 1 i koji je namenjen vlasnicima kalpitOvaj izveStaj se sastavlj kao poseban i u

njemu se kao minimum pozicija iskaztju

1. neto dobitak ili gubitak obeainskog perioda,

2. stavke prihoda i rashoda koje ne ulaze u bilanghespé se priznaju u korist ili na teret

kapitala i
3. zbirni efekat promena u¢anovodstvenoj politici.

Izvestaj o promenama na kapitalu u periodu od 01.01.2012 do 31.12.2012
Naziv pozicije

Stanje na dan 01.01. prethodne godine idippital (r&un 800)

Korigovano p@etno stanje na dan 01.01. prethodne godine (rettfr3)-Akcijski kapital
(racun 800)

Stanje na dan 31.12. prethodne godine (rebkB-6)Akcijski kapital (rasun 800)
Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. tékwgodine (red.br. 7+8-9)-
Akcijski kapital (ra&un 800)

Stanje na dan 31.12. telaigodine (red.br. 10+11-18Re€ijski kapital (ra&un 800’
Stanje na dan 01.01. prethodne godine -Bnaigremija (réun 802)
Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. prethodne godine (retitr3)-Emisiona
premija (r&un 802)

Stanje na dan 31.12. prethodne godine (rebkb-6)-Emisiona premija (¢an
802)

Korigovano pdetno stanje na dan 01.01. téklwgodine (red.br. 7+8-9)-
Emisiona premija (aun 802)

Stanje na dan 31.12. telaigodine (red.br. 10+11-12)-Emisiona pre(ngun
802)

Stanje na dan 01.01. prethodne godine -Reizedobiti | ostale rezerve (grupe
ratuna. 81)

Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. prethodne godine (retitr3)-Rezerve iz
dobiti i ostale rezerve (grupacima. 81)

Ukupna povéanja u prethodnoj godini-Rezerve iz dobiti i ostaeerve (grupa tana.
81)

Stanje na dan 31.12. prethodne godine (retkB-6)-Rezerve iz dobiti i ostale
rezerve (grupa taina. 81)
Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. téklwgodine (red.br. 7+8-9)-

Rezerve iz dobiti i ostale rezerve (grupéursa. 81)
Ukupna poveéanja u tekdoj godini-Rezerve iz dobiti i ostale rezerve (grugauna. 81)

°Doc. dr Goranka KneZetji Analiza finansijskih izve$taja, Beograd 2009dige, str. 24

iznosi u 000
AOP dinara
Tekua godina
401 10.040.00:

404 10.040.00
407 10.040.00
410 10.040.00
413 10.040.00

440 124.47!
443 124.47!
446 124.47!
449 124.47!
452 124.47!
453 736.00:
456 736.00:
457 318.16
459 1.054.16
462 1.054.16
463 789.00:
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Stanje na dan 31.12. telaigodine (red.br. 10+11-12)-Rezerve iz dobitale

465 1.843.17.
rezerve (grupa taina. 81)
Stanje na dan 01.01. prethodne godine -Bexatione rezerve (grupadma 82
S 466 23.62(
osim r&una 823)
Korigovano pd@etno stanje na dan 01.01. prethodne godine (retitfr3)-
o ¥ . 469 23.62(
Revalorizacione rezerve (grupa&uaa 82 osim r&una 823)
Ukupna povéanja u prethodnoj godini-Revalorizacione rezervefg r&una 82 osim
N 470 3.551
ratuna 823)
Ukupna smanjenja u prethodnoj godini-Revalorizagiezerve (grupa ¢ana 82 osim -
N 471 1.117
ratuna 823)
Stanje na dan 31.12. prethodne godine (retkb-6)-Revalorizacione rezerve 472 26.05¢
(grupa r&una 82 osim r&una 823) '
Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. tékwgodine (red.br. 7+8-9)-
o y ) 475 26.05¢4
Revalorizacione rezerve (grup&uaa 82 osim r&una 823)
Ukupna povéanja u tekdoj godini-Revalorizacione rezerve (grup&uaa 82 osim r&una .
823) 476 20.07:
Ukupna smanjenja u tekoj godini-Revalorizacione rezerve (grup&uaa 82 osim r&una -
823) 477 13.13;
Stanje na dan 31.12. telaigodine (red.br. 10+11-12)-Revalorizaciezerve 478 32 98¢
(grupa r&una 82 osim r&una 823) '
Stanje na dan 01.01. prethodne godine -Blofgtrupa réuna 83) 479 338.90¢
Kgrlgovano pgéetno stanje na dan 01.01. prethodne godine (rettr3)-Dobitak (grupa 482 338,90
ratuna 83)
Ukupna poveéanja u prethodnoj godini-Dobitak (grupa&uaa 83) 483 790.53¢
Ukupna smanjenja u prethodnoj godini-Dobitak (gruggana 83) 484 318.93:
Stanje na dan 31.12. prethodne godine (rebkBb-6)-Dobitak (grupa taina 83) 485 810.511
Korlgovano paéetno stanje na dan 01.01. tékwgodine (red.br. 7+8-9)- 488 810,51
Dobitak (grupa réuna 83)
Ukupna poveéanja u tekdoj godini-Dobitak (grupa rauna 83) 489 1.252.45I
Ukupna smanjenja u tekoj godini-Dobitak (grupa raina 83) 490 798.05¢
Stanje na dan 31.12. telaigodine (red.br. 10+11-12)-Dobitak (griggama 83) | 491 1.264.90
Stanje na dan 01.01. prethodne godine edNeovani gubici po osnovu HOV
.o ! 518 3.68¢
raspolozivih za prodaju (rn. 823)
Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. prethodne godine (retitr3) - Nerealizovar|i
g . : 521 3.68¢
gubici po osnovu HOV raspoloZivih za prodaju (rB38
Ukupna povéanja u prethodnoj godini - Nerealizovani gubicigemovu HOV
o . 522 244
raspolozivih za prodaju (rn. 823)
Stanje na dan 31.12. prethodne godine (retkB-6) - Nerealizovani gubici po 524 3.92¢
osnovu HOV raspoloZivih za prodaju (rn. 823) T
Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. téklwgodine (red.br. 7+8-9) - 507 3.92¢
Nerealizovani gubici po osnovu HOV raspolozivihpzadaju (rn. 823 e
Ukupna povéanja u tekdoj godini -Nerealizovani gubici po osnovu HOV raspolozivit
. 528 2.26¢
prodaju (rn. 823)
Stanje na dan 31.12. telaugodine (red.br. 10+11-12) - Nerealizogaici po 530 6.19¢
osnovu HOV raspoloZivih za prodaju (rn. 823) ’
-Sltétl)nj-elr:ll_? dan 01.01. prethodne godine phuk(kkol.2 +3-4+5+6+7+8-9 531 11.259.31

Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. prethodne godine (rett2r3) - Ukupno (kol.

2+3-4+5+6+7+8-9-10-11) 534 | 1l.259.31

Ukupna poveéanja u prethodnoj godini - Ukupno (kol. 2 + 3-8+ 6 +7 +8-9-1011)] 535 1.112.01.
Ukupna smanjenja u prethodnoj godini - Ukupno (Rot.3-4+5+6+7 +8-9-1Q1)] 536 320.04¢
Stanje na dan 31.12. prethodne godine (rebkb-6) - Ukupno (kol. 2 + 3 -4+ 5 537, 12.051.28

18



+6+7+8-9-10-11)

Korigovano pdéetno stanje na dan 01.01. tékwgodine red.br. 7+8-9) -

Ukugno (kol.p2 +3-4+ J5 +6+7+8-9 -10L-gll) ( ) 540 12.051.28
Ukupna poveéanja u tekdoj godini - Ukupno (kol. 2 +3-4+5+6 +7 + 8-10 - 11) 541 2.059.25!
Ukupna smanjenja u tekoj godini - Ukupno (kol. 2 +3-4+5+6 +7 + 8-10 - 11) 542 811.19¢
Stanje na dan 31.12. telaigodine (red.br. 10+11-12) - Ukupno (kot.2- 4+ 5

+6+7+8-9-10-11) 543 13.299.34

ERSTE BANK AD NOVI SAD - Izvestaj o promenama ngkalu u periodu od 01.01.2012 do
31.12.2012

1.5. Napomene

Napomene su prilozi koji idu uz postéijaset finansijskih izveStaja. Napomene, po svojoj
sustini, nisu finansijski izvestaji, ¥&jihov neophodan, prateelement.

Cilj sastavljanja napomena je da pruze korisnicinfarmacije potrebne za tuenje i
ispravnu interpretaciju finansijskih izveStaja, alda omogde istinito i poSteno prikazivanje
finansijskih izvestaja.

U vezi sa napomenama MRS 1 regdfise

» strukturu napomena,

» obelodanjivanje raunovodstvenih politika,

» obelodanjivanje osnovnih izvora neizvesnosti kotrkheprocena,
* obelodanjivanja u vezi sa kapitalom i

» druga obelodanjivanja.

Centralni deo napomenacine informacije o0 r&novodstvenim politikama.
Raunovodstvene politike se definiSu kao ,specijalraefa, konvencije, pravila i
metode koje je menadZzment usvojio prilikom sastew§ i prikazivanja finansijskih
izvestaja’’. Raunovodstvene politike reguliSu slége probleme r&unovodstva i
izveStavanja:

* priznavanje
* procenjivanje (vrednovanje) bilansnih pozicija i
* merenje bilansnih pozicija.

prof. dr Zoran Petroyj Finansijsko izvestavanje, Beograd 2011. Goditre58
MASC, IAS 2000, MRS 1 Prikazivanje finansijskih &taja, par. 21
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2.PRETPOSTAVKE FINANSIJSKE ANALIZE

2.1. Materijalne pretpostavke finansijske analize

Profesionalna kanovodstvena regulativa kao pretpostavka mategdjepravne sadrzine
finansijskih izveStaja

Materijalne pretpostavke analize odnose se na babemje upotrebljivin podataka
finansijskih izvesStaja. Jedino upotrebljivi finajs&i izvestaji oslobodjeni pristrasnosti mogu biti
adekve?;na podloga za finasijsku anlizu. U suprotnogaultati analize mogu biti dovedeni u
pitanje“.

Osnovni cilj r&unovodstva koji se definiSe kao istinito i fer @akvanje finansijskog
polozaja i uspeSnosti odienog poslovnog subjekta ne moze se odvijati bewilpraza
pripremanje, priznavanje i vrednovanje u finansiskzveStajima.

Standard u druStvenim ili egzaktnim naukama, dir&n znaenju, predstavljaju merilo
neke kategorije, kroz formulisanje onog Sto sew&ategoriju smatra uokajenim stanjem ili
normalom.

Nacionalni standard su standardi jedne zemlje sarmpod uticajem socijanih, kulturnih,
pravnih, ekonomskih i finansijskih sistema koji @rkaduju u konkretnoj nacionalnoj ekonomiji.

Priblizavanje r&unovodstvenih standarda danas se pfaétiodvija kroz priblizavanje,
odnosno usvajanje dve vrste standarda koji su @tljiwr u medunarodnim okvirima:

* Medunarodni raunovodstveni standardi (MRS) / Mignarodni standardi finansijskog
izveStavanja (MSFI) i

» Ameri¢ki opSteprihvédeni raunovodstveni standardi (US GAAP; Generally Accepted
Accounting Principles).

Kada govorimo o profesionalnoj regulativi u nasgmlji, nefeXe mislimo na
Medunarodne réunovodstvene standarde / 8marodne standarde finansijskog izveStavanja,
mada je profesionalna regulativa Sirok pojam, jered MRS/ MSFI obuhvata joS nekoliko
elemenata:

1. Kodeks etike za profesionalne cumovaie (integritet, objektivnost, st¢na
osposobljenost, poverljivost, profesionalno pongSaehnéki standardi)

2. Medunarodni raunovodstveni standardi (MRS) / Mienarodni standardi finansijskog
izveStavanja (MSFI) — se definiSu kao dogovoreravifa o pripremanju, priznavaniji,
vrednovanju i prikazivanju stavkianovodstvenih izveStaja ekonomskog entiteta.

3. Medunarodni standardi revizije (MSR) — usvojeni su @9%odine i imaju za cil]
stvaranje osnova za obavljanje obavezne reviz§en@odstvenih godisnjih izveStaja za

2Doc. dr Goranka KneZegji Analiza finansijskih izve$taja, Beograd 2009dige, str. 45
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velika i srednja preduza, kao i za emitente koji prodaju dugéme hartije od vrednosti
putem javne ponude.

4. Nacionalni standard vezan za sticanje profesiohahvianja réunovaia i revizora u
nasoj zemlji (JRS 31 — Profesionalno osposobljavagjunovaia / R&unovodstveni
obrazovni standard ROS 31)

5. Nacionalni standard za danovodstveni softver nazvan JRS 33 —cuRevodstveni
softver, sadrzi informacije o projektovanjucuaovodstvenog softvera za potrebe
racunovodstvenog informacionog sistema.

Raunovodstveni principi u funkciji materijalne ispraosti finansijskih izveStaja

Pretpostavke finansijskogdanovodstva se baziraju na slénhe principima:

Princip r&unovodstvene jedinice,
Princip no¥anog merila i
Princip kontinuiteta preduze (going concern).

wnN e

Pet je osnovnih principa kojim se reguli$tiuiaovodstvena vrednovanja i to su sketfe

1. ,Matching“ princip — prdstavlja zahtev za dodeljiyam rashoda ob&anskom periodu
kada su nastali njima prouzrokovani prihodi

2. Princip realizacije — predstavlja bazu za reSavgmgblema obré&una i iskazivanje
rezultata preduze (dobitka ili gubitka)

3. Princip istorijskog troSka — predstavlja zahtevsdasredstva preduzeiskazuju i vode u
visini nowanog ulaganja dinjenog u momentu njihove nabavke ili sticanja magd
nasin

4. Princip objektivnosti podataka —predstavlja zahtiv se u procesu danovodstvenih
vrednovanja koriste takve informacije k@ biti potvrdive i pouzdane

5. Princip konzistentnosti — postoji kao zahtev dausearijetumetoda bilansiranja koje
postoje u praksi ili koje su standardizovane, iralpedna metoda i da se ta metoda stalno
primenjuje iz jednog obtanskog perioda do drugog.

Principi koji se smatraju ogranjima u procesu vrednovanja:
1. Materijalnost i
2. Konzervatizam (réunovodstvena opreznost)

Raunovodstvene politike kao ishodiste primene MRS/MSF

Pitane izbora kanovodstvenih politika je pitanje materijalnog sagja finansijskih
izveStaja. R&novodstvene politike prema MRS 1 se definiSu kaatela, osnovne konvencije,

3Doc. dr Goranka KneZegji Analiza finansijskih izve$taja, Beograd 2009dige, str. 24
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pravila i postupci koje je menadzment usvojio gafn sastavljanja i prezentiranja finansijskih
izveStaja“.
Koliki ¢e uticaj izabrane tainovodstvene politike biti na finansijske izveStagvisi od

nekoliko faktora:

» udela odréene pozicije u ukupnoj strukturi imovine, obavgadyoda ili rashoda,
» osnovnih obelezja izabrane metode,

» posmatranog vremenskog razdoblja i

» ostalih uticaja.
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2.2. Formalne pretpostavke finansijske analize

Polazna osnova za uivanje finansijskog polozaja predézesu pravila finansiranja,
koja se prikazuju u oddenim odnosima delova aktive i pasive, sa jedneniosona strukture
kapitala prema poreklu i &nosti sa druge strane. Zbog toga je za anlizu $@drutvdivanje
finansijske strukture neophodno izvrSiti grupisabj@nsnih pozicija aktive i pasive nadna
koji ¢e obezbediti kontrolu bilansnih pravila.

Razlikujemo dve osnovne grupe bilansnih pravila:

1. pravila finansiranja koja posmatraju strukturu kalai prema poreklu i tmosti,
2. pravila finansiranja koja se odnose na relacijwdglimovine i kapitala.

1. Prva grupa pravila finansiranja odnosi se na pasikansa stanjadine je tri pojedinana
pravila:

» pravilo za odnos sopstvenog prema pozajmljenontadapi
* pravilo za odnos rezervi prema nominalnom kapitalu,
» pravilo za odnos dugotnog prema kratkokmom kapitalu.

Prvo pravilo daje minimalan zahtev odnosno domangu u zaduZivanju preduzei to
je jednakost sopstvenog kapitala sa pozajmljeniadameki insistiraju i na dvostrukom iznosu
sopstvenog kapitala. ,Prilikom ocenjivanja valjamas/og pravila finansiranja otmo se iste
nekoliko bitnih momenata. Prvo pravilo za odnosstegnog prema pozajmljenom kapitalu je
odraz uticaja tradicionalnog shvatanja u finansijgkoriji i politici, po kome sopstveni kapital
garantuje likvidnost preduze i tako obezb#uje sigurnost za poverioce. Drugo, nema sumnje da
je sigurnost poverigevog potrazivanja srazmernoceesa porastomcesa sopstvenog kapitala
preduzéa koje je duznik®*

Drugo pravilo zahteva princip sigurnosti, odnogabtev da rezerve treba da budu 50%
sopstvenog kapitala, odnosno 25% ukupnog kapitala.

TreCe pravilo posmatra samo odnos dugoap prema kratkokmom kapitalu, prcemu
nije odrelen odnos ili donja granica s obzirom da je to vdalicito za preduzéa iz razltitih
delatnosti.

Druga grupa pravila prikazuje odnos dugmmg prema kratkokmom kapitalu, préemu
nije odrelen odnos ili donja granica s obzirom da je to vdalicito za preduzéa iz razltitih
delatnosti.

2. Druga grupa pravila prikazuje odnos delova imovikapitala, odnosno odnos aktive i
pasive bilansa stanja i to kroz tri pravila:

“peji¢c L., Radovanoy R., Stani& M., ,Ocena boniteta predug, Privredni pregled, Beograd 1991. str. 80
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* bankarsko pravilo finansiranja,
» bilansno pravilo finansiranja,
e pravilo finansiranja ,1:1"i ,2:1".

Prvo pravilo finansiranja - sam naziv ukazuje jegavu sadrzinu. Banka mora u svakom
trenutku da odrzi likvidnost koja se postize poklajem aktivnih i pasivnih kreditnih poslova
banaka, dobijeni kredit banaka ne moze plasiradi pavoljnim vremenskim uslovima od onih
pod kojim je kapital dobijen. To ztiada kratkoréno dobijena sredstva treba da budu plasirana
kratkora@no i obrnuto. Za preduza ovaj princip zn& da treba da se poklapa vreme
angazovanja poslovnih sredstava predazedospelosti pozajmljenog kapitala predieZa
ovo pravilo treba r& da je ono viSe zahtev, a manje princip.

Drugo pravilo je rezultat adaptacije i promenaHKaaskog pravila icine ga pravilo u
uzem i Sirem smislu. Bilansno pravilo u uZzem smighhteva da osnhovna sredstva budu
finansirana sopstvenim i dugd@rm pozajmljenim kapitalom, a obrtna imovina kratkonim
kapitalom. ,Cigledno da je bilansno pravilo u uzem smislu inspimo principom sigurnosti
(teZnjom za zastitu od rizika}™ Bilansno pravilo u Sirem smislu zahteva da se tsepm i
dugor@no — pozajmljenim kapitalom finansiraju ne samoowsa sredstva, ¥ei deo obrtne
imovine koja je trajno vezana za predéee

TreCe pravilo polazi od zahteva da odnos obrtne imovkratkora:nih obaveza treba da
bude ,1:1" i to je osnova za takozvane likvidndsstepena. Pored ovog postoji i likvidnost Il
stepena koja zahteva da navedeni odnos bude ,2:1".

Iz navedenih bilansnih pravila vidimo koje su narupe podataka neophodne za
finansijsku analizu preduza. Shodno principima likvidnosti i sigurnosti ke bili osnova za
navedene finansijske analize, a koji se bazirajwreanenskoj podudarnosti pretvaranja delova
aktive u novac (aktiva) i dosge obaveza za planje (pasiva), izvrSeno je grupisanje pozicija
aktive po principu likvidnosti, a pozicija pasive principu dospelosti. Za finansijsku analizu
dobro pripremljen bilans stanja podrazumeva grugésozicija u aktivi po principu raste
likvidnosti, a u pasivi po principu raste dospelosti ili obrnuto opad&gu likvidnost u aktivi i
opadajda dospelost u pasivi.

Pored pripreme bilansa stanja neophodno je izvi&Eitpremu bilansa uspeha za analizu.
Ovo se ostvaruje kroz jasno razdvajanje posloveagltata od neposlovnog i neutralnog
rezultata, to zna da treba razdvojiti poslovne prihode i poslovashode od finansijskih i
vanrednih prihoda i finansijskih i vanrednih rasao@vo razdvajanje se vrsi zbog toga 5to je
samo poslovni rezultat prava osnova za merenj@bénosti i zardivacke sposobnosti
preduzéa. Navedenom zahtevu odgovara nova bilansna Seeng gasno izvrSeno razdvajanje
navedenih vedina.

peji¢ L., Radovanoy R., Stani& M., ,Ocena boniteta preduga, Privredni pregled, Beograd 1991. str. 82
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3.NACELA UREDNOG BILANSIRANJA

Natela urednog bilansiranja su pravildja primena treba da obezbedi dobijanje
razumljivih, pouzdanih i uporedivih finansijsjkilzvieStaja koji sadrze sve vazne informacije
potrebne za donoSenje poslovnih odluka od strahevip korisnika.

3.1. N&ela bilansiranja u staroj sistematici

1. Nacelo jasnosti

Osnovni zahtev ovog tela je da godiSnji obtan bude sastavljen tako da bude
razumljiv njegovim korisnicima.

Pod tim terminom se podrazumeva da se o razurstjifimansijskih izveStaja govori u
odnosu na korisnike koji imaju dovoljan stepen zagedukacije) iz oblasti &anovodstva i
finansijskog izveStavanja — finansijski izveStagunnnamenjeni laicima.

Natelo jasnosti ne dozvoljava da &®a ta&ne informacije budu prezentirane na
nepregledan i nejasandia

Realizacija n&la jasnosti se obezhge putem:

» adekvatnog rafanjavanja raunovodstvenih kategorija,
* upotrebe bruto pincipa.

Pitanje ra&lanjivanja ukljuituje u sebe uglavnom sleezahteve:

* jasno i adekvatno ozpavanje sadrzine pojedinih pozicija bilansa stanjspeha,

» ra¥lanjivanje delova imovine (aktiva) i kapitala (pasj vrSi se ne prema objektivnim
svojstvima vé prema poslovnim ciljevima. To se nato odnosi na odid@vanje
pripadnosti pojedinih delova imovine grupi invegre ili grupi obrtne imovine,

* potpuna obavestenja svih stanja imovine i kapkajasu investirani u preuze

Na primer, aktiva se rél&njava na stalna i obrtna sredstva, a potom deastaedstva
ra¥lanjavaju na materijalna, nematerijalna i finargjsulaganja, dok se obrtna sredstva
raZlanjavaju na zalihe, potrazivanja i gotovinu. Naktwga se ove grupe dalje dele na
eventualne podgrupe idane.

Zahtev za upotrebom bruto principacenaat je na ogradavanje mogéih nejasndéa koje
mogu da nastanu sazimanjem pozicija aktive i passeejedne i m#usobnim prebijanjem
odnosno saldiranjem pozicija aktive i pasive iBlvada i prihoda, sa druge strane. Zbog toga se i

%Dr Jovan M. Rankovi Teorija bilansa, Beograd 2007. godine, 160. str.
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smatra da zabrana prebijanja potrazivanja i obauezashoda i prihoda predstavlja ozbiljan
napredak na putu podizanja jaéadilansa.

Nacelo jasnosti odnosi se na sve delove godiSnjegtobeai na izvesStaj o poslovanju.

2. Nacelo istinitosti (ta¢nosti)
Nacelo istinitosti se odnosi na materijalni aspekiafisijskh izvestaja.
Osnovna razlika izmi pojmova istina i @&nost:

» Istina je ettka kategorija i posmatra se apsolutno (nesto jstitito ili nije istinito)
* Tacnost (relativna istina) se uvek posmatra relatigmesto je tano ili nije tatno ali u
odnosu na neki prethodno definisani kriterijum)

Posto apsolutna istina nije magu bilans treba da bude relativno istinit i to tigl@o u
odnosu na ciljeve koje treba da ispuni.

Godisnji obrédun treba da budedan (relativno istinit) u odnosu na ciljeve kojebtaeda
ispuni (npr. BS koji sadrzi latententne rezervstit za poverioce ali nije istinit za drzavu).

Realizacija ciljeva koje godiSjni olinan treba da ispuni podrazumeva primenu
odgovarajdih pravila bilansiranja (procenjivanja) — primenwabranih raunovodstvenih
politika.

Da bi bio t&an redovni godiSnji obtain mora sadrzati:

» samocdinjenice koje su objektivno procenjene u skladm&@lima i odabranim pravilima
bilansiranja

* sve i samo posledice poslovnih ddgg koji su stvarno nastali (oldten ne sme da sadrzi
pozicije i iznose koji su posledica fiktivnin datgga) — npr. potencijalne obaveze ili
neiskorigene kredite

Ukoliko se revizijom godiSnjeg zakljlia utvrdi da su iznosi pokia neopravdano visoki,
tada postoji povreda materijalne ispravnosti i muABe zahteva njihovo smanjivanje. Ali
povredom materijalne ispravnosti po ovom osnovutsanse iskazivanje delova imovine pod
laznim nazivima, 5to moze da zavede korisnike bitéminformacija i da ih navede na pogresno
zakljwivanje i na nepovoljne dispozicifé.

Iz n&ela istinitosti (t&nosti) izvedena su dva principa:

* Princip potpunosti (dobra na putu, dobra sa ekokomssvojinom, vreme bilansiranja)
* Princip zabrane prikazivanja pogresnih ili fiktitpozicija

7 Dr Jovan M. Rankovj Teorija bilansa, Beograd 2007. godine, 163. str.
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Bilans treba da obuhvati sve ddgge koji su nastali do dana bilansa, ali trebala®i
uzme u obzir i one dodaje nastale posle dana bilansa, najkasnije dovdjastia bilansa. Npr.
neko potrazivanje je postalo nenaplativo.

3. Nacelo identiteta

Osnovni zahtev r&&la bilansnog identiteta - Betni bilans tekée poslovne godine treba
da bude potpuno jednak krajnjem bilansu prethodrséopne godine.

Osnovni ciljevi n&ela bilansnog identiteta:

» Obezbdenje poStovanja ®ala potpunosti — promena sadrzine pojedinih bildmsn
pozicija ili ispuStanje bilo kog imovinskog predmeli obaveze narusili bi interese
investitora i poverilaca

» Onemogdavanje manipulacije pri obtanu periodinog rezultata — promena stanja na
pocetku godine vodi promeni rezultata na kraju godipeveanje vrednosti imovine,
ispustanje nekih pozicija, unoSenje pozicija s&miznosima)

Raun izravnanja prethodne godine twa otvaranja tekie godine moraju biti jednaki
ali sa suprotnim znakom. BRan otvaranja treba da bude inverzna slikaina izravnanja.

Dva sliaja u kojima je dopuSteno odstupanje otefabilansnog identiteta:

* nowana reforma — Prilikom prelaska sa jedne na drugizemtacionu valutu (npr.
prelazak sa dinara na evro dovodi do potrebe zeaajumavavanjem svih bilansnih
pozicija).

» zahtev revizora za ispravkama godiSnjeg &lma — Ispravka u@nih greSaka se vrsi u
pocetnom a ne u krajnjem bilansu. Te ispravke mogurgmdnevati unoSenje nekih
novih pozicija ili promenu vrednosti postdijle pozicija (npr. povéanje iznosa sumnjivih
potrazivanja, kapitalizaciju troSkova razvoja)

4. Naéelo kontinuiteta

Osnova za formulisanje &ala kontinuiteta nalazi se u dinatkom shvatanju cilja
bilansa. Dinamiika teorija bilansa (Schmalenbach) smatra da jewsrulj bilansa utvdivanje
Sto t&nijeg periodénog rezultata — uporedivog periddog rezultata. Osnovni cilj je uidivanje
rezultata koji je vremenski uporediv — kako bi sgepn porédenja prinosnog i finansijskog
polozaja u vremenu ocenio razvoj predize

Veza izmdu vremenske uporedivosti prinosnog polozaja i vmeske uporedivosti
finansijskog polozaja - izabrana pravila za vredmgg imovine i obaveza odigu pravila za
vrednovanje rezultata. Samim tim, obe#ygem uporedivog rezultata (prinosnog polozaja) u
nizu obr&unskih perioda automatski se obedlje i uporedivost finansijskog polozaja u
vremenu.
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Smisao néela kontinuiteta je u zastiti zahteva ¢®@aja razvoja preduza u vremenu,
koje moZe da bude ugroZeno razlozima kivje bilans neuporedivirtf.

Natelo kontinuiteta predstavlja zahtev da se bez aaaw razloga ne sme vrSiti
promena n&na na koji prezentujemo i procenjujemo bilansnei@je prilikom sastavljanja
finansijskih izveStaja. Dakle, talo kontinuiteta podrazumeva:

» formalni kontinuitet (formalnu uporedivost)
* materijalni kontinuitet (materijalnu uporedivost)

Natelo bilansnog identiteta zahteva jednakost krajnjegocetnog bilansa — tan
otvaranja predstavlja inverznu slikitwa izravnanja.
Nacelo kontinuiteta zahteva uporedivost za&ljin bilansa u nizu obtanskih perioda.

Formalni kontinuitet (formalna uporedivost):
» jednakost ra8anjavanja (i obelezavanja),
* nemenjanje sadrzine bilansnih pozicija,
* nemenjanje nana otpisivanja,

* nemenjanje dana bilansa.

Materijalni kontinuitet se obezbeje primenom istih pravila procenjivanja u nizu
uzastopnih obraunskih perioda. Materijalni kontinuitet se realzjroz:

» stalnost procenjivanja,
» stalnost vrednosti.

5. Na'elo opreznosti
Ovo n&elo vodi poreklo joS iz XIV veka (odnosilo se sama zalihe), kada su
privredom dominirali zanatlije i sitni trgovci. Zakom je propisana obaveza primene ovog

naela tek u XVII veku (kada se njegova primena pitaSita sve oblike imovine i obaveza).

Cilj ovog na&ela je zaStita interesa poverilaca i vlasnika. @ana@ahtev koji postavlja
naelo opreznosti je onemo@avanje precenjivanja neto imovine prediaze

* precenjivanjem aktive i
* potcenjivanjem obaveza.

PosStovanije sleda dva principa treba da spr@recenjivanje neto imovine predéze

* Princip nize vrednosti - ovaj princip zahteva déama vrednost ili cena koStanja bude
gornja granica za vrednovanje pozicija aktive

8Dr Jovan M. Rankovi Teorija bilansa, Beograd 2007. godine, 167. str.
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» Princip viSe vrednosti - ovaj princip zahteva déama vrednost bude donja granica za
vrednovanje obaveza preddaae

Natelo opreznosti se bavi i onemagwanjem precenjivanja rezultata (iskazivanjem
gubitaka manjim nego Sto jesu a dobitak&imenego Sto jesu). Dva principa koja treba da
omogue oprezno odmeravanje rezultata su:

» Princip realizacije - treba da da odgovor na péasha li prihodi a samim tim i rezultat
pripadaju odréenom obraunskom periodu

* Princip impariteta - ima za cilj da oslobodi bdduobr&unske periode od gubitaka
nastalih kao posledica odluka koje su donete udtkuili nekom od prethodnih
obratunskih perioda.

6. Nafelo merodavnosti

Odnosi se na merodavnost poslovnog za poreskiditavo n&elo nije vezano za izradu
poslovnog bilansa ali je vazno zbéigjenice da poreski propisi mogu biti merodavniizadu
poslovnog bilasa. Poreski bilans se sastavlja mmwas poslovnog bilansa. On se sastavlja s
cilem da pokaze visinu dobitaka koji se oporezujeslovni bilans pokazuje rezultat koji
mozemo raspodeliti. Ovi rezultati se mogu razlikoweko se prave dva odvojena bilansa.
Proceniti zna& odrediti vrednost. Bilansirati ztaodrediti aktivu, obaveze, kapital, prihode i
rashode. Poslovni bilans ne moze se direktno kibast poreski.

Nacelo obrnute merodavnosti je situacija kada je garpsopis merodavan za poslovni
bilans. To se radi onda kada drzava Zeli da rgalinefiskalne ciljeve (poreske olakSice)
dozvoljava preduzel da otpiSe imovinu po viSim stopama i @@ to priznati u poreskom
bilansu ali isto tako po¥ano otpisivanje se mora vrstiti i u poslovnom bsian

Korigovanje trgovékog bilansa za poreske svrhe posledica je manjegveteg
odstupanja principa bilansiranja poreskog pravamiti koji izviru iz trgov&kog prava, Sto je
uslovljeno razlitim cilievima utvidivanja poreskog i poslovnog dobitka.

3.2. N&ela bilansiranja u novijoj sistematici

1. Okvirna (opsta) nacela bilansiranja

Ova nd&ela su uslov pribavljanja korisnih informacija. ¢§pvaju se u zahtevima
tatnosti, potpunosti i jasre informacije, koje su za njihove korisnike podlagaodigivanje®
Okvirnim na&elima se nekad priklfuju i sledéa n&ela: n&elo sigurnosti i odrzavanja
nominalnog sopstvenog kapitala, Going-concern Rrineatelo pojedindnog procenjivanja.

Dr Jovan M. Rankovi Teorija bilansa, Beograd 2007. godine, 180. str.
#Dr Jovan M. Rankovi Teorija bilansa, Beograd 2007. godine, 182. str.
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2. Nacela razgranicenja
Nacelo pojedinagnog vrednovanja

Zahtev da se imovinski predmeti, prava i obavdagéhgataju i procenjuju pojeditiao (a
u bilansu iskazuju zbirno). Ovo #&o se ne primenjuje samo na bilansiranj€ vena
inventarisanje — u tom slaju se naziva ,N&lo pojedinanog obuhvatanja“. Osnovni cilj ovog
naela je da preko pojeditiaog vrednovanja pruzi osnovu za primendeta impariteta i n&ela
realizacije.

Imovina se moZe vrednovati najviSe do iznosa jkojiloZzen u njeno sticanje. Obaveze se
moraju vrednovati hajmanje u iznosu koji je priml@d poverilaca.

Skriveni gubici sadrzani u imovinskim delovimaliavezama mogu se utvrditi samo ako
nam je poznata njihova pojedimea vrednost.

Potencijalne dobitke sadrzane u imovinskim del@aimobavezama mozemo utvrditi
samo ukoliko nam je poznata njihova pojedmavrednost.

Pojeding&nu vrednost imovinskih delova i obaveza mozemoi zaemo ukoliko
primenjujemo né&elo pojedinanog vrednovanja.

Nacelo realizacije

Natelo realizacije predstavlja zahtev da se knjigotw@®o mogu priznati samo oni
dobici i gubici koji su trziSno verifikovani.

Osnovna razlika iznmel pojmova proces realizacije i trenutak realizacije

- Proces realizacije jeste proces koji traje od tilemunabavke faktora procesa rada
(pribavljanja potrebnog novca) pa do trenutka py@deinaka (naplate potrazivanja ili
isteka garantnog perioda) — sve to u cilju ostanja pozitivnog rezultata od prodaje
ucinaka

- Trenutak realizacije jeste trenutakitavom procesu realizacije kaje biti relevantan za
priznavanje dobitaka i gubitaka (zavrSetak proinjedzakljienje ugovora sa kupcem,
trenutak isporuke robe kupcu, naplata potrazivasjek garantnog perioda)

Osnovni ciljevi né&ela realizacije su:
» da se dogaj nabavke i proizvodnje ¢ini neutralnim po visinu rezultata (zabrana

iskazivanja rezultata koji nisu trzisno verifikovan
» da se utvrdi adekvatan trenutak realizacije (uszasti od n&na na koji se vrsi prodaja).
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Nacelo razgranéenja prema predmetu i vremenu (&b uzra@nosti)

Osnovni zahtev koji postavlja &&lo uzr@nosti je zahtev da rashodi budu dodeljeni
obratunskim periodima u kojima su nastali prihodi kaji date rashode izazvali. Osnovni cilj je
utvrdivanje Sto tanijeg periodtnog rezultata — uporedivog i u potpunosti raspocsi]
periodEnog rezultata.

Razgranienje prema predmetu - odnosi se na troSenje falgnyeesa rada (troSenje
vrednosti) koje nastaje u cilju proizvodnje i prggdacinaka, odnosno ostvarenja prihoda od
prodaje dobara i usluga.

Razgranienje prema vremenu - odnosi se na rashode kojajnagtotekom vremena i
rashode koji nastaju od gkja do sldaja (s vremena na vreme).

Nacelo impariteta

Cilj je da se rashodima datog perioda dodele neosgubici koji su trziSno verifikovani
ve¢ i oni koji su nastali a nisu trziSno verifikovani koji rezultiraju iz nezavrSenih,
nerealizovanih poslova (po osnovu obe#erga imovine i zakljtienja Stetnih ugovora). Cilj je
da se gubici koji su nastali sada (u t@&km obrg&unskom periodu) ne prenose u béelu
obratunske periode kad&e biti trziSno verifikovani. Prvobitno se ovodado primenjivalo samo
na zalihe, a danas se primenjuje na sve oblike imeavobaveza.

Pretpostavkama na kojimadwea utvidivanje negativnih doprinosa rezultatu su:

* gubici koji se utvduju primenom néela impariteta nisu jednaki gubicima koji se
utvrduju primenom principa nize vrednosti

» alternativne vrednosti na trziStu nabavke nisu mh@voe za utwdivanje gubitaka u
sluitaju primene néela impariteta

* za utvdivanje gubitaka merodavne su cene na trziStu peodaj

Going concern-Princip

Going concern-Princip je pretpostavka da se nakemvanja preduz@ ne predva
prestanak njegovog rada u bliskoj bédasti, odnosno dée preduzée kontinuirano nastaviti sa
radom.

Ovaj princip podrazumeva da se godisnji zaldjy sa svoja dva glavna dela, bilansom i
racunom uspeha, odnosi na predieeOn prikazuje vrednosti imovine i obaveza kaashiode i
prihode preduze a ne vlasnika i akcionara.

3. Dopunska n&ela bilansiranja

Princip opreznosti
Princip stalnosti ili konzistentnosti
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4.INSTRUMENTI ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

U analizi finansijskih izvestaja koriste se skidastrumentt™:

horizontalna analiza,

vertikalna analiza,

analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazaiel
analiza poméu neto obrtnog fonda i

analiza leverage-a.

A S

4.1. Horizontalna analiza

Analiza finansijskih izveStaja koja omagava upordivanje podataka kroz dalje vremensko
razdoblje da bi se otkrile pozicije naziva se humialna analiz&’

Horizontalna analiza predstavlja péeaje bilansnih pozicija u bilansu stanju té&u

prethodne godine, kao i pozicija u bilansu uspedlace i prethodne godine. Reje o
komparativnoj (uporednoj) analizi promena izinéekiwte i prethodne godine.

| korak — razlika izmeu tekiwte i prethodne godine
Razlika (u apsolutnom iznosu) = Tesa godina — Prethodna godina

Il korak — izrazavanije te razlike u %

(Razlika / Prethodna godina) * 100

“Doc. dr Goranka KneZedji Analiza finansijskih izvestaja, Beograd 2009dige, str. 105 3
2prof. dr sc. Katarina Zager, doc. dr sc. lvana MaBgicer, mr. sc. Sanja Sever, prof. dr sc. Lajo&Zanaliza
finansijskih izveStaja — drugo proSireno izdanjag&b
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AKTIVA 20x2 20x1 Promena Promena u %
Tekuta sredstva 37.200 25.600 11.600 45.3%
Stalna sredstva 218.928 194.400 24.528 12.6%
Ukupna sredstva: 256.128 220.000 36.128 16.42%

PASIVA 20x2 20x1 Promena Promena u %
Tekuce obaveze 22.400 6.400 16.000 250%
Dugoraine obaveze 70.000 80.000 (10.000) (12.5%)
Akcijski kapital 163.728 133.600 30.128 22.55%
Ukupno pasiva: 256.128 220.000 36.128 16.42%

Analiza

- Tekua sredstava su se p@éada za 45% u odnosu na prethodnu godinu.

- Istovremeno pratimo i veliko povanje tekidih obaveza 250% i smanjenje dugénih
obaveza za 12.5% u odnosu na prethodnu godinu.

- Indikativno je povéanje tekidih obaveza sa aspekta procene pozicije likvidriostie u

budwem periodu.

Najvei problemi horizontalne anlize jesu: inflacija, prene obré&unskog sastava kod
izrade izveStaja, promene u politici bilansiranjesMe ostale promene koje izvesStajme
neuporedivim. U takvim sliajevima se izvestaji, pre updreanja moraju uskladiti, a ako to nije
mogue, treba uskladiti samo bitne stavke ili bitne p@kalje performanse te ih onda
uporediti?®

Bhttp://ef.sve-mo.ba/materijal/4_PE/UPRAVLIACKO/Mje£6201.pdf
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4.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa usgehan&ajna zato Sto se u ovoj analizi
odraiene bilansne pozicije iskazuju kao 100%, a ondaveestale pozicije iskazuju kao % od te
osnovne pozicije. Ovde jed® strukturnoj analizi finansijskih izveStaja, odno o sagledavanju
odnosa viSe pozicija u odnosu na jednu koja sedreao 100%.

Najcexe se kao 100% tretiraju ukupna aktiva i pasiva lanlsu stanja i prihodi od
prodaje u bilansu uspeha.

Ovako iskazani finansijski izveStaji nazivaju enenon size.

BILANS USPEHA 20x2 20x2 20x1 20x1

(u % od prihoda) (u % od prihoda)
Neto prihodi od prodaje 424.000 100% 368.000 100%
Nabavna vrednost prodate robe 254.400 60% 239.200 65%
Bruto dobitak 169.600 40% 128.800 35%
TroSkovi prodaje 106.000 25% 73.600 20%
Opsti troSkovi 50.880 10% 36.800 10%
Neto dobitak 12.720 3% 18.400 6%
Analiza

- Smanjeno je te¥e nabavne vrednosti prodate robe u strukturi ukuprinoda od
prodaje sa 65% na 60% u 20x2. godini (ovo je rexdbbrog rada nabavne sluzbe koja
je robu nabavljala pod povoljnim uslovima).

- Pove&ano te&e troSkova prodaje.

- Pove&ano te&e opstih troskova.

- Smanjeno &e&e neto dobitka u ukupnim prihodima sa 5% na 3%gkkiacija opdanja
prinosne snage preduze
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AKTIVA 20x2 u %

Tekuta sredstva (gotovina, potrazivanija, zalihe) 30.20 15
Stalna sredstva (nekretnine, postrojenja i oprema.. 218.928 85
Ukupna pasiva: 256.128 100
PASIVA 20x2 u%
Tekue obaveze 22.400 9
Dugoraine obaveze 70.000 27
Akcijski kapital 163.728 64
Ukupna pasiva: 256.128 100
Analiza

- U strukturi aktive dominiraju stalna sredstva s&o8%lok u strukturi pasive dominira
akcijski kapital sa 64%dae&a u izvorima finansiranja.

- Na osnovu ovakve strukture mozemo zaktjuda je veliki deo stalnih sredstava
finansiran iz sopstvenog kapitala, ali da je jedan finansiran i iz kratkotmih izvora
Sto nije povoljan pokazatel;.

- Naime, ovde se vidi da nije uskna r@na struktura sredstava i izvora finansiranja
(zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu)

Bilansno pravilo finansiranja u uzem smislu, zahtela stalna sredstva budu u celini
finansirana iz dugotmih izvora finansiranja (sopstveni kapital + dugmigpozajmljeni kapital),
dok se obrtna imovina mora finansirati iz kratkorog kapitala. Smisao ovog pravila nalazi se u
fokusiranju sigurnosti poverilaca (zastita od r&@ik

Bilansno pravilo u Sirem smislu zahteva da i datha bude finansiran iz dugamih
izvora finansiranja.
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4.3. Analiza pomcu finansijskih pokazatelja

Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost preduzéa predstavlja njegovu sposobnost da na vreme iZjplati) svoje
dospele kratkorine obavezé’

Likvidnost je u novcu izrazena sposobnost kontemugr transformacije sredstava radi
uspostavljanja duzéko — poverilgkih odnosa s razumnim tro$kovirfa.

Da bi preduzée bilo likvidno mora postojati finansijska ravnadeizmeiu raspolozivih
nowanih sredstava i dospelih obaveza, Stoc¢ezma likvidnost predstavlja takvo finansijsko
stanje preduza gde postoji usktenost izmdu priticanja novca i dospelih obaveZa.

Obrtna sredstva (0S)
Kratkoro¢ne obaveze (KO)

Racio opste likvidnosti (ROL) =

ROL se dobija steljavanjem ukupne obrtne imovine i kratkémdh obaveza preduze i
pokazuje sa koliko dinara obrtne imovine je poknigvaki dinar kratkor&nih obaveza. Normala
ili standard za ovaj pokazatelj je 2:1.

Obrtna imovina (0S) — Zalihe (Z)

Racio redukovane likvidnosti (RRL) = Kratkorotne obaveze (KO)

Stavljanjem u odnos likvidnih obrtne imovine (ukapobrtna imovina umanjena za
zalihe) i kratkorénih obaveza preduza dobija se znatno rigorozniji test likvidnosti dnosu na
ROL, a srée se pod nazivima racio reducirane likvidnostralicio rigorozne likvidnosti (Quick
ratio, Acid test).

Neto obrtna sredstva (NOS) = Obrtna sredstva (G8ptkoraine obaveze (KO)

Preduzée koje ima véi iznos neto obrtnih sredstava automatski obéuajeei veii stepen
likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno 2agn za kratkoréne poverioce. Neto obrtna sredstva
omoguavaju zaduzivanje kompanije na kratak rok.

#Dr Milorad Ivanisevé, Poslovne finansije, Beograd 2011. godine, 23. str
prof. dr sc. Janko Tintor, Poslovna analiza, Zagreb
Zhttp://www.crnarupa.singidunum.ac.rs/valjevo/20@®2/Korporativne%20finansije/KF2.pdf
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Pokazatelji poslovne aktivnosti

Kroz proces aktivnosti predus tezi da raspoloziva sredstva koristi Sto efeljgyn
odnosno da sa Sto manjim ulaganjima u sredstvaaiesito veéi obim aktivnosti (minimax
princip). Mera te efektivnosti se dobija iz odnd&aedu ostvarenog obima aktivnosti (odnosno
prihoda ili rashoda kao finansijskog izraza &wmle i asortimana realizovanih i proizvedenih
proizvoda) i ulaganja u poslovna sredstva. Ova g@rppkazatelja pruza odgovor na pitanje
koliko preduzée efektivno koristi raspoloziva sredstava, odnogremstavlja bazu za ocenu da
li bilansno iskazana sredstva odgovaraju po visstvarenim (planiranim) prihodima.

Pokazatelji aktivnosti (koeficijenti obrta) mogefohisati za svaku kategoriju poslovne
imovine preduzéa ogranticemo se na nekoliko ng&e korigenih, i to:

» koeficijent obrta kupaca

» koeficijent obrta zaliha

» koeficijent obrta dobavlfa

» koeficijent obrta fiksnih sredstava

» koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

1) Koeficijent obrta kupaca

Prihodi od prodaje

oelicyent obrta Kupaca = 5 ean saldo kupaca

Kupci u teku¢em period + Kupci u prethodnom periodu
2

Prosecan saldo kupaca =

365
Koeficijent obrta kupaca

Prosecan period naplate potrazivanja =

Npr.
5 60.000 + 50.000
Prosecan saldo kupaca = > = 55.000
Koeficijent obrta k _ 0990 _ 1573
oeficijent obrta kupaca = —-—-r = 12,
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Prosecan period naplate potrazivanja = = 28,67 = 29 dana

12,73

Koeficijent obrta kupaca od 12,73 pokazuje da e@agivanja od kupaca prase®
godisSnje napléuju 12,73 puta ili mozemo éeda na 12,73 dinara neto prihoda od realizacije u
toku godine jedan dinar ostaje nenaplau saldu potrazivanja od kupaca.

Proséan period naplate potrazivanja od kupaca pokazaujeddrenutka prodaje na kredit
kupcima do trenutka naplate potrazivanja péaseprotekne 29 dana (npr. ako je ugovoreni
kreditni period bio 10 dana, to zZnala kupci kasne u ptanju svojih obaveza 19 dana).

Koeficijent obrta kupaca i iz njega izvedeni poki&tii ocenjuju se u kontekstu
uobicajenih uslova u konkretnoj grani i ugovorenih rokdweditiranja kupaca. Bitno zaostajanje
pros€énog perioda naplate u odnosu na ugovorene kredisleve ozbiljan je indikator
neposStovanja ili neadekvatnih kreditnin standardaniske efikasnosti politike naplate
potraZivanj&.’

2) Koeficijent obrta zaliha

Zalihe u proizvodnim preduzena predstavljaju izuzetno z&gan segment obrtnih sredstava i
upravljanje zalihama zganjihov Sto brzi obrt.

Cena koStanja realizovanih proizvoda

Koeficijent obrta zaliha =
oeficljent obria zaliha Proseéan saldo zaliha

365
Koeficijent obrta

Prosec¢no vreme trajanja jednog obrta =

Npr.

550.000

Koeficijent obrta zaliha = 68750

Moze se zakljtiti da se zalihe progeo godiSnje obrnu 8 puta.

365
Prosec¢no vreme trajanja jednog obrta = el 45,63 =~ 46 dana

Z"http://www.ekfak.kg.ac.rs/sites/default/files/nastANovi%20Studijski%20Programi/IV%20godina/Posloliman
sije/Predavanja/ll%20Racio%20analiza%202011.pdf
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Od trenutka nabavke sirovina i materijala do trkauprodaje gotovih proizvoda prdse
protekne 46 dana. Efikasnije upravljanje zalihamae poséi ukoliko se ovo vreme skrati.

Zalihe u proizvodnim preduzena predstavljaju izuzetno zégan segment obrtnih sredstava i
upravljanje zalihama zganjihov Sto brzi obrt.

3) Koeficijent obrta dobavlga

Vrednost godiSnjih nabavki robe i materijala na kredit

Koeficijent obrta dobavljaca =
peticljent obrta dobavijaca Prosecan saldo dobavljaca u toku godine

Iznos u brojiocu se mora dobiti direktno iz podatakra&unovodsta.
Npr.

350.000

Koeficijent obrta dobavljaca = ~T000 4,67

Obaveze prema dobauwjaa se pléaju proséno godisSnje 4,67 puta.
Cilj bi bio da se koeficijent odrzava u okviru ugeegnog kreditnog perioda ili da se malo uspori,
kada to posebni uslovi zahtevafu.

Broja dana u godini

Prosec¢no vreme placanja obaveza prema dobavlja¢ima = —
P ] P ] Koeficijent obrta dobavljaca

365
Prosecno vreme platanja obaveza prema dobavljat¢ima = ——= = 78,16 = 78 dana

4,67

Od trenutka nabavke sirovina, materijala, uslugaabe od dobavljga do trenutka isplate
obaveza prema dobaujana proséno protekne 78 dana.

4) Koeficijent obrta fiksnih sredstava

Neto prihodi od realizacije

Koeficijent obrta fiksnih sredstava =
Nabavna vrednost sredstva

600.000

420.000 1,43

Koeficijent obrta fiksnih sredstava =

Na svaki dinar sredstava angazovanih u fiksnimstvatda ostvareno je 1,43 dinara neto prihoda
od realizacije.

#Dr Milorad Ivanisevé, Poslovne finansije, Beograd 2011. godine, 30. str
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5) Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Ovaj koeficijent je najopstiji pokazatelj efikastideoriS¢enja sredstava u preddze

Neto prihodi od prodaje

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava = Ukupna poslovna sredstva

Npr.

400.000

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava = 530,000 1,74

Ukupna poslovna sredstva predéeebrnu se progao godiSnje 1,74 puta, tj. na jedan dinar
ukupno angazovanih poslovnih sredstava ostvarendg&u godine 1,74 dinara neto prihoda od
realizacije.

4 .4. Cash flow analiza

IzveStaj o novanim tokovima se definiSe kao izvedeni finansijekieStaj u kome su
prikazani prilivi i odlivi gotovine po osnovu posioe, investicione i finansijske aktivnosti u toku
obratunskog perioda

Gotovina predstavlja gotovinu u blagajni, depogtevidenju i kratkoréne depozite u
poslovnim bankama. Gotovinski ekvivalenti su kratkoa visoko likvidna ulaganja koja se
brzo pretvaraju u gotovinu. Gotovinski ekvivalesti: komercijalni zapisi, obveznice, menice,
cekovi i trezorske hartije od vrednosti kojima jekroospéa do 3 meseca. Gotovinski
ekvivalenti se smatraju sastavnim delovima gotavine

IzveStaj o novanim tokovima ima tri dela:

1. Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti — prgalagotovih proizvoda, pruzanje usluga,
placanje dobavljgima za materijal, robu, pianje troSkova poslovanja (proizvodnih,
neproizvodnih, zarada), isplata kao i naplata kamatpozajmljena odnosno plasirana sredstva.
-Razlika priliva i odliva gotovine = Neto ndani tokovi iz poslovnih aktivnosti

-Neto dobitak se obtanava kao razlika prihoda i rashoda u obreskom periodu zasnovanih
na postovanju principa realizacije i ,matching-a“.

-Nastanak izveStaja o néanim tokovima zasniva se na konverzilji ili préenju tokova
rentabilnosti na naiane tokove.

2. Tokovi gotovine iz investicione aktivnosti —@@nosi na vrednovanje i selekciju ulagatija
je rok duzi od jedne poslovne godine.

-Ovakvu vrstu transakcija&ine nabavka nekretnina, postrojenja i opreme, neffehih
sredstava kao i njihova prodaja.
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-Iz investicionih aktivnosti proizilaze primanjazdavanja gotovine, a njihova razlika se naziva
neto novani tok iz investicione aktivnosti.

3. Tokovi gotovine iz finansijske aktivnosti éine ih transakcije predu¢a kojima se
determiniSu odnosi predu&ei njegovih partnera koji obezigu izvore finansiranja.

-Razlika primanja i izdavanja gotovine u ovom segtuezvesStaja 0 nasanim tokovima naziva
se neto notani tok iz finansijske aktivnosti.

Prema MRS 7 lzveStaj o ntanim tokovima, nosani tokovi iz poslovne aktivnosti
mogu se prikazivati koristedve osnovne metode:

1. Direktan metod — u njemu se moraju prikazati glavrse bruto gotovinskih priliva i
odliva

Da bi se sastavio izveStaj o @awnim tokovima primenom direktnog metoda potrebno je
raspolagati sa sledien podacima:

- dva sukcesivna bilansa stanja (n&gtku i na kraju odabranog olitanskog perioda) i
- bilans uspeha za taj oldtanski period.

Prema direktnoj metodi, nije dovoljno utvrditi rika u bilansnim pozicijama, ¢ge potrebno da
se izvrSi povezivanje pozicija bilansa stanja sgovdrajim pozicijama bilansa uspeha.

2. Indirektan metod — polazi od indirektnogcimea utvidivanja tokova gotovine iz poslovne
aktivnosti na néin da se neto dobitak i drugi nerdawi troSkovi saberu i koriguju za
ostale prilive i ostale odlive gotovine iz poslowagivnosti.

Pove&anje sredstava deluje negativno na dame tokove i koriguje ostvareni dobitak i
amortizaciju na nize, dok smanjenje sredstava ragotanja koriguje naviSe dobitak jer
predstavlja no¥ane prilive.

Indirektan metod zapije izveStaj sa izdavanjem dva podatka iz bilarsg@eha — neto dobitak i
amortizacija.

Indirektan metod sastavljanja izveStaja odanm tokovima daje iste rezultate po osnovu sve tri

aktivnosti, kao i direktan metod. Razlika u ova dxeeStaja nalazi se u strukturisanju pozicija
koje ¢ine poslovnu aktivnost.
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4.5. Pojam i vrste leverage-a

Rizik u opStem smislu odrazava manju ilcueneizvesnost u pogledéekivanog ishoda
neke poslovne aktivnosti.

Postoje dve vrste rizika:

1. Poslovni rizik odrazava inherentno prisutnu neizvesnost u poglegkkivanog nivoa
poslovnog dobitka, kao prinosa na ukupna poslovedssva.

Poslovni dobitak kao prinos na ukupno ulozeni kdpje razlika izmdu marze pokda i
poslovnih fiksnih rashodd.On u sebi sadrZi rashode finansiranja, porezetimhlohotka i neto
dobitak.

TroSkovi organizacije predstavljaju fiksne troSkpwelnosno rashode perioda koji se moraju
pokriti da bi se izbegao poslovni gubitak.

2. Finansijski rizik odrazava neizvesnost bueég neto dobitka, kao prinosa na sopstvena
poslovna sredstva.
Veli¢ina bruto dobitka zavisi od visine poslovnog doditlod visine troSkova kamate.

Firma koja je izlozena i poslovnim i finansijskimshodima podleze dvostrukom riziku koji
nazivamo totalni ili ukupni rizik.

Sposobnost rizika da podleze kvantifikaciji oméitu je razvoj jednog od ziajnih
instrumenata analize koji se naziva analiza leveadgOvde govorimo o tri vrste leverage-a:

1. Poslovni leveridz pokazuje promene poslovnog dobitka u odnosurom¢ne prihoda od
realizacije, odnosno obima prodafe.

Procenat povecanja poslovnog dobitka

Faktor poslovnog leveridza (poluge) = Procenat povecanja marZe pokrica

Faktor poslovnog leveridza (poluge) pokazuje koltkda se brze menja poslovni dobitak nego
Sto se menja marza poéai Ako faktor poslovnog leveridza (poluge) rastepa elastinosti
ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka se smamjajgnuto, ako faktor poslovnog leveridza
(poluge) opada, stopa ela@stbsti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka sexava’

Mehanizam poslovnog leveridz-a se najbolje obja@nreko grafikona rentabiliteta. Grafikon
rentabiliteta pokazuje efekat date kombinacije @ipmnodaje, asortimana proizvoda, prodajnih
cena, varijabilnih troskova, fiksnih troSkova naslowni dobitak.

Varijabilni troSkovi su direktno uslovljeni ostvamien obimom. Fiksni troSkovi variraju u
obrnutoj srazmeri sa obimom. Sto je veci obim hpd, maniji su fiksni troSkovi, a viedobitak.

prof. dr Jovan Rodij prof. dr Milovan Filipové, Poslovne finansije, Beograd 2010. godine, 3¥3. st
®prof. dr Marko Ivani$, prof. dr Sandra N&dposlovne finansije, Beograd 2011. godine, 139. st
31prof. dr Jovan Rodij prof. dr Milovan Filipové, Poslovne finansije, Beograd 2010. godine, 318. st
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2. Finansijski leveridz- Intenzitet dejstva finansijskog leveridz-a zawsl stepena kojim su
fiksni rashodi na ime kamate pokriveni iz poslovndgbitka tj. dobitka pre kamate i
oporezivanja. Dejstvo finansijskog leveridz-a napst prinosa na sopstvena sredstva zavisi od
dva faktora:

- apsolutne razlike stope prinosa na ukupna poslergdstva i pros@e kamatne stope

- strukture kapitala (uceSce duga u ukupnim izvoffimansiranja) - Sto je razlika va to
je ve&ii efekat finansijskog leveridz-a na stopu prinoasapstvena sredstva.

Procenat povecanja bruto dobitka

Faktor finansijskog leveridza (poluge) = Procenat povecanja poslovnog dobitka

Ovom formulom se pokazuje koliko se brze menjaddabitak pri svakoj procentualnoj
promeni poslovnog dobitka.

Faktor finansijskog leveridza- poluge je multipli&aprocentualnog poanja poslovnog
dobitka, &to izraZava procentualnu promenu brutstka?

3. Poslovni leveridz pokazuje odnos procentualna@yefanja poslovnog dobitka prema
procentualnom povecanju obima prodaje. FinansigkeridZz pokazuje odnos procentualnog
pove&anja neto dobitka prema procentualnom gawgu poslovnog dobitkaKombinovani
leveridzpretpostavlja dejstvo oba leveridz-a.

32Prof. dr Jovan Rodij prof. dr Milovan Filipové, Poslovne finansije, Beograd 2010. godine, 321. st
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5.SEGMENTACIJA, ODABIR CILINOG TRZISTA | POZICIONIR ANJE

5.1. Pojam marketinga

Kotler: ,Marketing je proces planiranja i spraiemja koncepcije, formiranja cene,
promaocije i distribucije ideja, proizvoda i usluda bi se kreirale razmene koje zadovoljavaju
indivudualne i organizacione ciljeve. Marketing radament je i umetnost i nauka izbora ciljnih
trziSta i veStina pridobijanja, zadrzavanja i rgavdkupaca kroz kreiranje, isporuku i
komuniciranje superiorne vrednosti.”

Osnovna funkcija marketinga je da preui zadrzi kupce uz ostvarivanje profita.
Marketing je novo, vazno i dinagmo podrije poslovne ekonomije kako za privredne subjekte
tako i za potro32e i druStva. Privredni subjekti koriste marketiraplglavni element preko kojeg
tragaju za stalnim rastom i opstankom.

Marketing je dinandian proces iz razloga 5to se svakodnevno menja. 30j remilji
potreba za marketingom je svecagizmenio se sistem pridizanja, a trziste i njegovi zakoni
su dosli do punog izrazaja).

Americka asocijacija za marketing (AMA — American Marketi Assocation) daje
sledéu zvanénu definiciju: ,Marketing je organizaciona funkcijaskup procesa kreiranja,
komuniciranja i isporuke vrednosti potrégaa i upravljanja odnosima sa kupcima, n&im&oji
donosi korist organizaciji i njenim stejkholderinta”

Marketing se moze posmatrati kao: ekonomski propeslovna funkcija, poslovna
koncepcija, sistem i nana disciplina.

#3American Marketing Assocation, 2004. godine
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5.2. Osnovni koraci u segmentaciji, odabiru ciljnog trzsta i pozicioniranju

TrziSte mozemo definisati kao odnos ponude i j@koji se uspostavlja radi razmene
roba i usluga u definisanom vremenu i na definisapoostoru.

Segmentacija trziSta

Segmentacija trziSta se definiSe kao identifikapipgedinaca ili organizacija sa @&lim
karakteristikama, koje imaju zajedkée implikacije za odrdivanje marketing strategijé?

Segmentacija trzista je proces u kome se trzisliendeviSe homogenih podtrzista radi
odreafivanja cilja i stvaranja marketing miksa. Ona padraeva podelu raznolikog trziSta na
nekoliko manjih podtrziSta koja imaju zajetke karakteristike.

Kriterijumi za segmentaciju:

demografski - pol, uzrast, bilanova doméinstva

socioekonomski - nivo obrazovanja, zaposlenosinaiprinoda

geografske - selo, grad, naseljenost, klima

psiholoSke - razlike izmedju potr@&a(motivi, namere, preferencije, lojalnost)

stil Zivota - postoje razlike medju potrégaa, kako provode vreme, gde Zive, nivo
obrazovanja, interesovanje, primanje — prema taraesiniSe stil Zivota.

Cilj segmentacije trzista je upravo da se :

Al o

- otkriju realne potrebe konkretnih gauodnosno segmenata u okviru datog nacionalnog
prostora u odienom vremenskom periodu i

- odgovarafilom aktivnogu preduzéa zadovolje date potrebe uz ostvarenje deinén
finansijskih efekata.

U poslednje vreme proizvodi se prilazvaju pojedinim segmentima trziSta na tajina
Sto se potrofa ostavlja mogénost da prema svojim potrebama, sopstvenom akiéunos
sopstvenim moginostima (pre svega finansijskim) pravi sam komhjoaproizvoda. (npr:
proizvada¢ namesStaja proizvodi odiene elemente koji se mogu r&itlh kombinovati prema
potrebama potroga datog trziSnog segmenta).

Izbor ciljnog trzista

Segmentiranje ima za cilj da se predigzbolje prilagodi potrebama i Zeljama potrasa
Segmentiranje trziSta je osnova za izbor ciljngpgrpotros&a. Preduzé& moze da odabere viSe

¥prof. dr Dragi$a M. Rati¢, Osnovi marketinga, Beograd 2011. godine, 39. str
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cilinih grupa, ali je bitno da za svaku od njih imamisljenu marketing strategiju. Izbor ciljne
grupe potro&& zavisi od niza faktora eksternog i internog keeek

Ciljno trziStecini homogena grupa kupaca za koju predezeaeira i razvija marketinski
program prilagden njihovim potrebama i preferencijama. Prilikonbara ciljnog trzista,
marketari moraju da imaju u vidu potencijal i periskori€avanja, kako bi ocenili troSkove
marketinga, dobit koja se&ekuje i veltinu prodaje koja se moze ostvariti. Izbor ciljnagdta u
direktnoj je zavisnosti od raspolizivih finansijeksredstava i drugih resursa. \eiu i broj
prisutnih konkurenata takle treba imati u vidu.

Konkurentska pozicija (matrica atraktivnosti) seig za procenu atraktivnosti trzista
putem ispitivanja konkurentskih, trziSnih i faktoo&ruzenja i procenjuje snaga konkurentske
pozicije organizacije.

Prvi korak u ispitivanju atraktivnosti segmenatastge identifikovanje najvaznijin
kriterijuma za procenu atraktivnosti i Zf@ga svakog od njih. Utduje se sadasSnja atraktivnost i
buduwte promene. Prilikom ocene atraktivnosti razmatssgubrojni faktori: trzisni, ekonomski i
tehnoloski, konkurentski faktori, faktori okruzemjgonkurentske pozicije.

Drugi korak - utvduje tezinu odnosno ztaj pojedinih faktora. Nakon ut#ivanja tezine
vrSi se ponderisanje faktora njegovom tezinom.

Treci korak - vrSi na osnovu njih procenu sadasnje @@zu okviru matrice.

Cetvrti korak - je projektovanje bude pozicije svakog trZista na osnoviekivanih
promena u okruzenju. Polazn&ka analize je analiza zivotnog ciklusa a i uéljju se mogte
promene u ponaSanju i potrebama pottaSakonkurencije i Sire promene u okruzenju.
Utvrdujemo koliko¢e se promeniti pozicija organizacije pod uticajeringoromena.

Peti korak - daje sagledanje implikacija buduciltorpena ciljnih trzista i alokaciju
resursa.

Pozicioniranje

Pozicioniranje proizvoda oztiava mesto koje proizvod zauzima na datom trzistu, a
odreiuje se néinom kako ga dozivljava ciljna grupa potroéda

Kotler: ,Pozicioniranje je akt kreiranja ponudemidza kompanije na ®a da zauzme
posebno mesto u svesti potré&ae ciljnog segmenta“.

PotroSai su preopter&ni informacijama (propagandne poruke, Stampagpradievizija,
Internet...). Da bi zauzele odgovar@gumesto u svesti potragg kompanije biraju poruke koje
su jednostavne i direktne.
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Klju &ni faktori za pozicioniranje St

1. jasnost,
2. doslednost,
3. uverljivost i
4. konkurentnost.
Mere percepcije predstavljaju spoj Kjuh atributa proizvoda i percepcije potréda
odnosno vizuelno sumiraju dimenzije koje pottoSkoriste za percepiranje i ocenjivanje
proizvoda i identifikuju pozicije konkurentskih lm@ova na osnovu tih dimenzija.

Neke strategije pozicioniranja:

1. biti broj jedan - Panasonic je napravio prvi TV kpel00 Ita i po tome ga ljudi pamte
kao dobrog proizvideca TV.

2. n&i rupu na trzistu - koriste kompanije koje kasnijgze na neko trziste i ne mogu
primeniti strategiju ,biti broj jedan®. Jedini izbdoji im preostaje je rn& nepokriveni
deo trziSta, tzv. rupu na trziStu koju nijedan pe&o konkurent ne zadovoljava
adekvatno.

3. repozicioniranje konkurenta — ukoliko na trziStu pastoji slobodan prostor, tj. rupa,
jedina mogudnost je direktan napad na konkurenta u cilju preanja njegove trziSne
pozicije.

*David Jobber i John Fahy, Osnovi marketinga — dimdanje, 2006. godine, 130. str.
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Il DEO - KOMPARATIVNA ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTA) A
BELEX 15 KOMPANIJA POSLE GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE

1. BEOGRADSKA BERZA-pojam i obelezja

1.1.Istorijat

Tridesetih godina devetnaestog veka u Srbiji supsgvile prve ideje o osnivanju
ustanove koja bi kontrolisala kretanje vrednostva@ Srpsko trgow&o udruzenje je dalo
inicijativu za donoSenje Zakona o javnim berzamarddna skupstina je 3. novembra 1886.
godine usvojila Zakon, koji je proglasio i objavtadasnji kralj Srbije Milan Obrenaki
Nekoliko godina kasnije, 21. novembra 1894. godin&radskoj kasini, odrzana je Osnika
skupstina Beogradske bet%eizabrana je stalna uprava i berzanski posred@idj.osnivanja
Berze bilo je unaprenje, olakSanje i regulisanje trgovinskog prometane robe, pre svega
poljoprivrednih proizvoda, svim hartijama od vredti@ije je kotiranje dopuSten@ekovima i
bonovima, kovanim i papirnim novcem. Tada se odawasamo jedan berzanski sastanak i u
jednom odeljenju sklapani su svi berzanski pos(@aiute, efekti i roba). Razvojem trgovanja,
formiraju se dva odeljenja - odeljenje za robu,deiina berza, i odeljenje za valute i efekte,
Valutna berza. U tom periodu, Beogradska berzaaj@lar za najbolje organizovanu privrednu
ustanovu, bila je jedna od najstabilnijih berziwrdpi, a cene koje su utlivane bile su reperne
cene proizvoda na drugim evropskim berzama.

Patetkom XX veka, na Berzi su se kotirale réité hartije od vrednosti. Najtrazenije i
najstabilnije su bile drzavne hartije. Poverengrzavu bilo je vée nego u akcionarska drustva.
Tada je vazilo pravilo da ,onaj ko Zeli mirno daasp, treba ulaze u drzavne papire, dok onaj ko
Zeli dobro da jede, treba da ulaze u akcije”. Nexibgu se kotirale akcije preko 140 gawnih
zavoda. U izuzetno teSkoj privrednoj situaciji uipgu izmelu dva svetska rata, posle pauze od
cetiri godine Berza ponovo pokie aktivnosti — priprema pravne regulative, novenseai
shodno tome, postizu se i novi rezultati. PeriotomaPrvog svetskog rata je po razvojnim
karakteristikama bio najobimniji i najintenzivnigye do Velike svetske krize, koja se odrazila i
na poslovanje naSe privrede. Jedan od posledngtarszka Uprave Berze odrzan je 28. marta
1941. godin€’ Berza je, kao institucija, postojala sve do 19fi8line, kada je formalno ukinuta
Odlukom Prezidijuma Vlade FNRJ. Mnogi poznati trgowankari, preduzetnicidlanovi Berze
nestali su tokom rata, ili su nakon rata @eni kao neprijatelji rezima ili, jednostavno, kao
nepozeljna lica. Na taj gen, sa Berzom su otisli i ljudi koji su osnovali iBa, odnosno,
omoguavali njen rad. Mnogima je oduzeta imovina, a @mse i veliki deo dokumentacije i
materijala iz zgrade stare Beogradske berze.

3 Unkovi¢, M.; Milosavljevic, M.; Stanist, N., Savremeno berzansko i elektronsko poslov&gegrad, 2010.,str.
143.
3"Unkovi¢, M.; Milosavljevic, M.; Stanis, N., Savremeno berzansko i elektronsko poslov@gegrad, 2010.,str.
143.
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Osniva&ka skupstina Jugoslovenskog trziSta kapitala odrzge 1989. godine, s
promenom opsSte klime u drustvu igatkom privrednih reformi, a nakon usvajanja Zakona
trziStu novca i trzisStu kapitala. Jugoslovenskaste kapitala osnovale su 32 najeebanke sa
teritorije SFRJ. Tokom 1992. godine, Jugoslovenskidte kapitala menja ime u Beogradska
berza. Na Beogradskoj berzi se tokom 90-ih godglawnom trgovalo kratkokmim duznékim
hartijama od vrednosti preduzei drzavnim obveznicama. (Beogradska berza, 1995).

U toku 1996. godine na Beogradskoj berzi trgovano rjobno-komercijalnim zapisima
Direkcije za robne rezerve sa podlogom u pSenigkukuzu, Séeru i ulju, a prve opstinske
obveznice trgovane su na Berzi tokom 2000. godiada su u promet ukkfeni i blagajnéki
zapisi NBJ. Uvdenje obveznica Republike Srbije 2001. godine, zkripe duga drzave po
osnovu stare devizne Stednje, dalo je jo& wamah razvoju dondeg trziSta kapitala. Od
reosnivanja, poslovanje Beogradske berze nije gagla,cak ni u vreme NATO agresije 1999.
godine.

1.2. Organi Beogradske berze

Beogradska berza je akcionarsko drustyae, su prava, obaveze i odgovornosti dedi
Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i drugihafsijskih instrumenata. Osniila akt Berze
predstavlja Zakon o privrednim drustvima. Ugovoronorganizovanju Beogradske berze a.d.
Beograd, od 7.12.2006. godine, uteno je da se Berza organizuje kao organizator bekog i
vanberzanskog trziSta u formi i obliku zatvorendégianarskog druStva bez ogréenja prava
glasa. Istim ugovorom precizirani su i poslovno inmsediSte Berze, imovina, zastupanje, broj,
vrste i klase akcija, organi Berze ignd odlucivanja.

Organi Berze s&®

» Skupstina
» Upravni odbor
» Direktor

+ Nadzorni odbor

Ucesnici na Beogradskoj berzi su:
* Brokeri Berze

» Brokeric¢lanova Berze

* Nezavisni brokeri

* Berzanski kontrolori

» Posetioci Berze

Brokeri berze posreduju u zaldjuanju ugovora o prodaji iznde brokeratlanova Berze
za berzanskim pultom i evidentiraju zakkune poslove na Berzi van berzanskog pulta. Njihova
prava proistiu iz prava pravnog lica koje predstavlja, kao vigte dozvole za trgovinu, koju

#BUnkovi¢, M.; Milosavljevic, M.; Stanis¢, N., Savremeno berzansko i elektronsko poslov@gegrad, 2010.,str.
145.
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dobijaju od strane Upravnog odbora Berze. Obaveakeba su da savesno i u skladu sa dobrim
poslovnim obtajima i poslovnim moralom obavlja poslove po osntrngovine na Berzi, kao i
da vodi poslovni dnevnik. Brokeri su duzni da selgazavaju pravila discipline i akata Berze.
Brokeri ne smeju da zlopotrebljavaju informacijgekaisu dostupne svimcasnicima na Berzi i
koje nisu zvanino objavljene. Brokertlanova Berze zaklguju ugovore o prodaji, odnosno
kupovini trziSnog materijala zadan ¢clanova Berze, preko brokera Berze za berzanskihompul
Van berze oni ugovore zakfuju meiusobno ili sa nezavisnim brokerima.

Nezavisni brokeri su berzanski posrednici koje dajeclan Berze nije ovlastio za
vanberzansku trgovinu.

Ova vrsta brokera moze zaldjuati poslove na Berzi van berzanskog pulta saliosta
nezavisnim brokerima i sa brokerirlanova Berze. Nezavisni brokeri mogu preuzimatigpas
po osnovu poslova zakfjanih na Berzi do nivoa garancijskog depozita kojau.

Berzanski kontrolori kontroliSu rad i ponaSangesnika na Berzi. Nadleznost berzanskih
kontrolora je staranje o pravilnoj primeni pravitgovine na Berzi, utdivanju i objavljivanju
kurseva i cena trziSnih materijala. Kontrolori vod&una o izvrSavanju obaveza i owlagja
¢lanova Berze, kao i o disciplini na berzanskim aasima. Upravni odbor na predlog direktora i
uz saglasnost komesara Berze imenuje berzanskeokwoeti izdaje im dozvole zace&e na
Berzi.

Posetilac berze moze biti lice koje je od direktdodilo dozvolu za prisustvo na Berzi,
na osnovu pismenog zahteva po kome direktor cogdupo hitnom postupku. Za reSavanje
sporova izméu ¢lanova i @&esnika na Berzi, kao i radi reSavanja sporova dzmavih lica i
Berze, u vezi poslova koji se obavljaju na Berbrazuje se Arbitraza. Odluka Arbitraznogae
0 reSenju spora donosi seéwem glasovalanova Arbitraznog w&a. Odluka je kon@a i protiv
nje se moze voditi sudski spor. Lica koja su u paseoverljivih poslovnih podataka i
informacija koje jo$ nisu dostupne javnosti, a magjgati na cenu trziSnog materijala na Berzi,
ne smeju te podatke i informacije koristiti za @sivanje imovinske ili bilo koje druge koristi za
sebe niti za druga lica.
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2. ANALIZA FINANSIJSKIH POKAZATELJA BELEX15 U PERIO DU OD
2007. DO 2011. GODINE

Belex 15 je jedan od dva indeksa koje u ovom tilanu&una i objavljuje beogradska
berza i pod tim pojmom podrazumevamo 15 kompanija:

Komercijalna banka A.D. Beograd
AIK banka A.D. Ni$

Jubmes banka A.D. Beograd

NIS A.D. Novi Sad

Imlek A.D. Beograd

Energoprojekt holding A.D. Beograd
Soja protein A.D. Bé&ej

Aerodrom Nikola Tesla A.D. Beograd
Galenika Fitofarmacija A.D. Zemun
10 Metalac A.D. Gornji Milanovac
11.Jedinstvo Sevojno A.D. Sevojno

12. Alfa plam A.D. Vranje

13.GoSa montaza A.D. Velika Plana
14.Veterinarski zavod Subotica A.D. Subotica
15.Tigar A.D. Pirot

©CoNoOORr~WNE

Pojasnjenje pokazatelja kajemo analizirati:

ROA (return on asset) predstavlja povrat na ulozenu imovinu koji se ¢ibako Sto se u
brojiocu koristi neka od valina koje odrazavaju povrat kao Sto su neto i bddbitak i podeli
se sa vredna@si ukupne imovine. ROA je pokazatelj profitabilnostiovine. ROA pokazatelj
ispod 0,5% predstavlja nisku profitabilnost imovinenke tj. upéuje na zakljgak da je banka
neefikasna. Krée se u sled#m intervalima:

* 0,5% do 1% pokazuje prasa profitabilnost imovine banke

* 1% do 2% prikazuje profitabilnu imovinu banke

* 2% - 2,5% visoko profitabilna imovina banke

» preko 2,5% predstavlja kartelizaciju bankarskogstez visoko rizini portfolio banke ili
neki izuzetan dogtaj kao Sto je npr. prodaja objekta koji je u vi&smibanke.

ROE (return on equity) predstavlja povrat od uloZzenog kapitala koji sbigokada se
rezultat poslovanja banke podeli sa kapitalom. R®pokazatelj profitabilnosti sopstvenog
kapitala.

Pokazatelji rentabilnosti - Ekonomska teorija ukazuje na veliki broj pokazatel
rentabilnosti. Osnovne razlike su u merenju reraltdNeki autori koriste utroSena, a drugi
angazovana sredstva. Nakon vldgkai transformacije druStvenog kapitala, u ekonomskoj
literaturi, ukupno angazovan kapital se posmatempr vlasrikoj strukturi - kao sopstveni i
tudi, i po toj osnovi, definiSu se parcijalni pokazptentabilnosti.
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AngaZovan kapital se definise kib:

1. sopstveni kapital, odnosno kapital predi&zea koji ne postoji obaveza vemja, acine
ga drustveni kapital, akcijski kapital, trajni uipmokosni kapital, akcijski kapital.

2. pros€na vrednost angazovanih sredstava koja suden& za ostvarivanje ekonomskog
rezultata, acine ih neotpisani deo osnovnih sredstava, obrteglstva, dugora i
kratkora:na finansijska ulaganja.

Cilj osnivanja i funkcionisanja preduze u trziSnoj ekonomije jeste postizanje maksimalne
dobiti i stope dobiti, rast vrednosti predé@aeodnosno uv@&nje bogatstva vlasnika.

Pokazatelji zaduzenosti- Koeficijent zaduzenostiefg.debt ratio, leverage ratio,
indebtedness coefficignpokazuje do koje mere preddee koristi zaduzivanje kao oblik
finansiranja, odnosno koji je procenat imovine ndjea zaduZivanjem. Sto je sieodnos duga i
imovine, véi je finansijski rizik, a Sto je manji, nizi je famsijski rizik. U pravilu bi vrednost
koeficijenta zaduzenosti trebala biti 50% ili manja

Ekonomiénost - Kao jedan od ekonomskih kriterijuma uspeSnostizwodnje izrazava
teZnju da se oddeni, kvantitativno izrazeni, zadaci proizvodnjdi ifsluga, obave sa Sto manjim
utroScima (1) materijala, (2) sredstava za rad ) (8dne snage. Ukoliko se, pak,
pojednostavljivanja radi, sve tri vrste troSkovieaigzu vrednosno, kalinski izraz ekononginosti,
formula za izrdunavanje ekonornosti bi bila:

prihodi

rashodi

Visak utroSaka u proizvodnji n@g&e se odnosi na pogan Skart, kvar, lom, rasipanje
rezijskog materijala, zatim suviSan utroSak radnags, itd. Otuda se sagledavanjem stepena
uticaja pojedinih oblika suvisnog troSenja na nekmnoménosti ukazuje na pitanja i probleme
¢ijim efikasnijim reSavanjem je moge uticati na powaanje ekonondnosti poslovanja.
Promene u ekonorimosti su, dakle, moge pod uticajem objektivnih i organizacionih faktora
Objektivni faktori deluju kroz promenu teltkih i drustvenih uslova rada. Promena teki
uslova vrsi se kroz promene karakteristika proinjed karakteristika masina, svojstava
materijala, itd. Uticaj druStvenih uslova na nivoskova po jedinici proizvoda dolazi do izrazaja
u promenama trziSnih cena, zatim mera i instrunzergitonomske politike drzave, itd.
Organizacioni faktori utiu na dinamiku ekonorémosti preko promene obima suvisnih troskova.
Medutim, da bi se moglo organizovano uticati na pdaolje kvaliteta ekonomije potrebno je
sagledati u kojoj meri pojedine komponente troSkatk&u na promenu ekonogmriosti.

Vrednost ekonondnosti moze da se ke u sledém intervalima:

* Ekonoménost je véa od 1 (E>1) ako su prihodi éieod rashoda i u tom siaju
preduzée posluje ekonomino i sa dobiti

* Ekonoménost je jednaka 1 (E=1) ako su prihodi jednaki odgna i u tom sléaju
preduzée posluje ekononmino ali na granici bez dobiti i gubitaka

39Jakowevi¢, K.:Ekonomika preduza, Trete izdanje,Ekonomski fakultet Subotica, Subotic@®2@tr.111
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* Ekonoménost je manja od 1 (E<1) ako su prihodi manji oshoala i u tom skaju
preduzée posluje neekonormo i s gubitkom.

Likvidnost - Smatra se kako koeficijent tedas likvidnosti manji od 1,5 implicira
moguwnost da preduZe ostane bez sredstava za podmirenje kratkdnoobaveza. Pokazatelj
¢ija je vrednost zn@mjno ve&a od industrijskog proseka moze emiada preduzée ne Koristi
efikasno svoja sredstva. Zadovoljaugwrednost koeficijenta teka likvidnosti je ona koja ne
odstupa zn&jno od industrijskog proseka, a ukoliko induskiijgrosek nije poznat, tada bi ovaj
odnos trebao iznositi priblizno 2:1.

2.1. Komercijalna banka

Akcijski kapital od 354 miliona i ukupni kapital odreko 530 miliona evr&ini
Komercijalnu banku drugom najg@em bankom u zemlji koja podjednako uspesno posaje
gradanima, kao i sa naj¢em korporacijama kako u zemlji tako i u inostranstomercijalna
banka je u 2012. godini svoju trziSnu poziciju &jao poj&ala, za 0.9 procentnih poena, i na
dan 31.12.2012. godine belezi trziSndesie od 11,3%. Kako bismo sagledali finansijske
pokazatelje posle finansijske krize, tabelaéemo prikazati promene pokazatelja po godinama,
pocevsi od 2007. godine pa do 2012. godine.

Tabela br. 1:Finansijski pokazatelji poslovanja Komercijalne kan

[ e e e [ [e

Pokzatelji profitabilnosti

ROA 2.50% 1.80% 1.06% 1.15% 1.53% 1.51%
ROE 16.70% | 11.90% 7.78% 6.98% 9.21% 9.44%
Neto dop't 2.916.093| 2.815.222| 2.055.495| 2.791.964| 3.952.066| 4.572.662
(u 000 din.)

Pokazatelji zaduZenosti

Odnos kapitala i ukupne

. 13.02% 14.88% 13.29% 16.05% 16.07% 18.47%
aktive

Odnos obaveza i ukupn

. 5'86.98% 85.11% 86.71% 83.95% 83.93% 81.54%
aktive

% hitp://www.kombank.com (Preuzeto sa sajta Komalrmi banke, http://www.kombank.com/srp/tekst.asg®jid
Datum dostupnosti: 04/12/2013)
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Ekonomiénost—ukupan

orihod/ukupan rashod 1.30 1.16 0.71 1.15 1.20 1.21

Kada posmatramo pokazatelj profitabilnosti ROA, Bmp videti da je naj\e
pokazatelj 2007. godine 2,5%, Sto ukazuje da jekdansoko profitabilna. Zbog negativnog
uticaja finansijske krize narednih godina profitabst je opadala, a 2011. belezi se porast
profitabilnosti.

Najveti procenat ROE zabelezen je 2007. godine i izn6si@%, dok je narednih godina
zabelezen pad sve do 2012. godine kada vidimo lpagast pokazatella ROE. Banka je
najprofitabilnija bila 2007. godine dok je svaked®e godine bila manje profitabilna.

Ostvareni dobitak Banke u 2011. godini iznosio.@52.066.000 dinara, $to u odnosu na
prethodnu godinu predstavlja ziagno povéanje. Na povéanje dobitka u 2011. godini najvisSe
je uticao porast neto prihoda od kamata i neto opidh od naknada. 2012. on iznosi
4.572.662.000 dinara.

Posmatrajéi pokazatelje u okviru finasijske strukture i zadnasti t&nije odnos izméu
kapitala i ukupne aktive, gde vazi pravilo da, jstovaj indikator véi manja je zaduzenost. Dok
kod drugog indikatora vazi obrnuto pravilo, da $opokazatelj v&é veca je zaduzZenost.
Procenat zaduzenosti u godinama finansijske kiijeese drastino menjao. Najuw&a zaduzZzenost
banke zabeleZena je u prve tri godine godine. Poman@od 2007. uglavhom smo imali porast
finansiranja ukupne imovine. Udeo, procentualn@aZzeno od 2007. do 2011. redom je iznosio
13.02%; 14.88%; 13.29%; 16.05%; 16.07%; 18.47%ndrmasta ovog pokazatelja je itekako
pozeljan, méutim primetno je smanjenje u 2009. u odnosu na 2@@8inu. Kada je ko
odnosu obaveza i ukupne aktive, low je da se on smanjivaodavsi od 2007. sa izuzetkom u
2009. Naime, ovaj odnos daje nam podatke o udetih tsredstava. Procentualno, za ovih
posmatranih Sest godina, taj udeo redom je izn8&6®@8%; 85.11%; 86.71%; 83.95%; 83.93%;
81.54%.

Ekonomtnost je u posmatranom period uglavnom bildaved 1. To bi znélo da su
prihodi bili veti od rashoda Sto dalje implicira da je banka paavekonomino i sa dobiti.
Godina u kojoj je ekonorémost bila najvéa je 2007. i to 1.30, dok je ona u 2009. bila ispod
1(0.71) Sto bi znélo da je preduz& poslovalo sa gubitkom, tj. da su prihodi bili pad
rashoda.

Komercijalna banka a.d. Beograd, u skladu sa Brogm mera Vlade Republike Srbije
za ublazavanje negativnih efekata svetske ekonotiske u Republici Srbiji u svoju ponudu
uvrstila je®*

1. Kredite za odrzavanje likvidnost, finansiranje ribj obrtnih sredstava i za izvozne
poslove
2. Kredite za investicije

1 http://www.kombank.com (Preuzeto sa sajta Komaimg banke, http://www.kombank.com/srp/tekst.aspZ60,
Datum dostupnosti: 04/12/2013)
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Srhiji

reSenja

Kredite za nabavku kamiona, autobusa idguwnskih masina proizvedenih u Republici

Kredite za nabavku dordeg gotovog softvera i usluga implementacije softkeg

,,Program mera za 2009. godinu pokazao je dobrdtagz u borbi protiv recesije. Drzava je
subvencionisala kamate sa ukupno 55 miliona EUR,j&tobezbedilo bankarske kredite u
ukupnoj vrednosti od 1,1 mlijardu EUR. U 2009. godidbreno je 11.637 kredita za likvidnost
u vrednosti od 936,1 min evra, zatim 12 investitidkredita u iznosu od 2,4 min evra i 45.797
potrodakih kredita u vrednosti od 169,4 min evf4.”

2.2. AIK banka

AIK Banka A.D. Ni$ je nezavisna srpska banka, saemog tipa, koja posluje viSe od 25

godina. Osnovana je 1976. godine kao interna bAgkaindustrijskog kombinata NisS.

Tabela br. 2:Finansijski pokazatelji poslovanja AIK banke

N A EA R ENENED

Pokazatelji profitabilnost
ROA 7.87% 7.24% 5.63% 4.38% 2.31% 2.60%
ROE

19.89% 16.09% 15.779 14.03% 7.07% 7.98M%0
Neto dobit
(u 000 din.) 4.585.938| 5.468.548| 5.579.463| 6.198.450| 3.309.511| 4.009.827
Pokazatelji zaduZenosti
;2:,? kapitalatUKUPN® 37 3606 | 40.74%| 35.73% 31.19% 32.71%  32.56%
Odnos obaveza i ukupne
aktive 62.64% | 59.26%| 64.279 68.80% 67.29%  67.44%
Ekonomicnost=ukupan| , o 1.64 1.63 1.59 1.28|  1.08%
prihod/ukupan rashod

42 http://www.kombeg.org.rs (Preuzet sa sajta Pdneekomore Beograda http://www.kombeg.org.rs/Kahor
udruzenja/UdruzenjeFinansijskihOrganizacija.aspz&w8385, Datum dostupnosti: 03/12/2013)
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U periodu od 2007. imamo konstantan pad profitaisiin Sto pokazuje i opadanje
koeficijenta ROA, ali i ROE. Profitabilnost je ddda bila poreméena nastalom ekonomskom
krizom.

2007. godine najprofitabilnija banka bila je AlK @, sa iznosom od 4.6 milijardi
dinara. Posmatrano od te godine imamo konstansime#o dobiti, da bi u 2011. ona bila gotovo
prepolovljena u odnosu na 2010. da bi 2012. impét@néajno povéanje na 4.009.827.000
dinara.

Udeo kapitala u ukupnoj imovini poptihio je veliki. U posmatranom period vrednost je
varirala tako da smo 2008. imali njegovu maksimatrednost, a 2010. minimalnu i to 31.19%.
Da podsetimo, Velika ekonomska kriza zégla je 2007. tako da ove negativhe promene u
strukturi kapitala nakon nje i nisu iznelguce. Kada je r& o odnosu obaveza i ukupne aktive, u
2010. imamo maksimalnu vrednost od 68.80%, dok aajanvrednost iznosi 59.26%.

Ekonomtnost je u posmatranom periodu bila iznad 1. Tdizda su prihodi bili véi od
rashoda 5to naglaSava ekondmai poslovanje i poslovanje sa dobitkom. ddgém, moramo
naglasiti da je vrednost ovog pokazatelja opadagodine u godinu, tako das mo imali slesgle
vrednosti: 1.95; 1.64; 1.63; 1.59; 1.28; 1.08%.

2.3. Jubmes banka

Jugoslovenska banka za dnearodnu ekonomsku saradnju - Jugoslovenska banka,
osnovana juna 1979. godine kao pravni sledbenild&aa kreditiranje i osiguranje izvoznih
poslova, bila je okosnica uspostavljenog celovitagionalnog sistema podrske izvozu. Saglasno
posebnom zakonu, Jugoslovenska banka je bila agema kao specijalizovana finansijska
institucija koja je podsticala dugatmu proizvodnu, investicionu i drugu ekonomsku sapad
tadasnjih jugoslovenskih predéze sa stranim partnerima, putem instrumenata dopgnsk
kreditiranja i kofinansiranja izvoza, kao i osigoj@m izvoza od nekomercijalnih rizika. Kao
nacionalna izvozno-kreditna agencija, prva i jedirsditucija takvog profila u regionima Istoe,
Centralne i Jugoistme Evrope do peetka 90-tih godina, Jugoslovenska banka je bila%gha
da organizuje i podste wese jugoslovenskih preduéa u realizaciji projekata u inostranstvu u
¢ijem finansiranju su d¢estvovale méunarodne i regionalne razvojne finansijske instiguc
(Grupa Svetske banke: IBRD, IDA i IFC; Interantke banka za razvoj; Aftka banka za
razvoj i Saudijski fond). Banka je imala zakigne sporazume o saradnji sa \@aeizvozno-
kreditnim agencijama u svetu i uzivala je statusnpatr&a u Bernskoj uniji, mé&unarodnom
savezu kreditnih i investicionih osiguraaa Jugoslovenska banka je u finansijskom sektoru
nekadasnje SFRJ bila prva institucija, koja je orgavana u formi deodarskog drustva 1989.
godine, ozn&vajli pocetak vlasnike i trzisne transformacije dodeg bankarstva. Posluuu
skladu sa Zakonom o bankama od 1997. godine, saclen za obavljanje svih bankarskih
poslova u okviru korporativhog bankarstva i postlgaasa stanovniStvom, na dofean i na
medunarodnom trzistu, Jugoslovenska banka zaumaodnu ekonomsku saradnju - JUBMES
banka je transformisana u komercijalnu banku.
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Tabela br. 3:Finansijski pokazatelji poslovanja Jubmes banke

| e | e [ e [ o |

Pokazatelji profitabilnosti

ROA

9.820 | 18.44%| 3.82%| 2.31% 2.63%  157%
ROE

16.64% | 31.20%| 13.90%  4.159 4.75%  2.98%
Neto dobit 499.234 | 1.294.591| 289.219| 199.552 241.096 159.408
(u 000 din.)

Pokazatelji zaduzenosti

Odnos kapitala i ukupne

. 58.27% | 59.08%| 59.149 55.70% 55.35% 52.51%
aktive

Odnos obaveza i ukupné

) 341.73% 40.92% 40.86% 44.29% 44 .65% 47.49%
aktive

Ekonomiénost— ukupan

prihod/ukupan rashod 1.96 2.61 1.42 1.30 1.26 1.16

Pokazatelji profitabilnosti u banci varijaju iz god u godinu. Koeficijent ROA u 2007.
je iznosio 9.82% da bi ta vrednost bila udvo&tna u 2008. Nakon te godine imamo kostantan
pad ove vrednosti. Isprva je to bio dréati pad na 3.82% dok je u 2010. i 2011. ta vreds®st
kretala oko 2.5. Najnizu vrednost ovaj koeficijgabelezio je 2012. i to 1.57%. Bilo kako bilo,
koeficijent ROA pokazivao je najg¢e nivoe profitabilnosti u posmatranom periodu. édmost
ROE oscilirala je jednako kao i prethodni pokazatgl posmatranom periodu te vrednosti su
bile: 16.64%; 31.20%; 13.90%; 4.15%; 4.75%; 2.98%.

Jubmes banka je u 2007. godini imala dobit od 49®ma dinara, dok je pfetkom
2008. godine udvosttila kapital emisijom oldinih akcija. Prethodno pomenuti rast
profitabilnosti posledica je upravo ostvarenja kEnkosnovnim bankarskim delatnostima, kao i
znatno brzeg rasta neto prihoda od kamata i nakoddeasta opertivnih rashoda. Dobit je
najnizu vrednost imala 2012. i ona je iznosila 4868.miliona dinara.

Posebno je interasantan podatak da je udeo kapitakaipnoj imovini poprikno veliki.
Nekako, on u posmatranom periodu oscilira idmerednosti 55 i 60%, sa maksimalnih 59.14%
2009. godine i minimalnih 52.51% 2012. godine. xlobaveza i ukupne aktive je takav da
maksimalnu vrednost imamo 2012. od 47.49% Sto &liltnda je te godine udeo pozajmljenih
sredstava bio naj¢e Udeo tuiih sredstava in@ nije veliki, i to nar¢ito kada se ovi podaci
uporede sa drugim bankarskim institucijama kojdwposa trzistu Republike Srbije.
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Ekonominost je u posmatranom periodu bila iznad 1, sa mma#sih 2.61, 2008.
godine. Da podsetimo, 2008. prihodicak 2.61 puta bili vé& od ostvarenih rashoda.

Nakon te 2008. godine imamo pad ekonomosti, i ona 2012. iznosi 1.16. Uglavnom,
bitno je to da su prihodi bili ¥& od rashoda Sto donekle naglaSava ekotiomposlovanije ili
poslovanje sa dobitkom.

2.4. NIS

Osnovne delatnosti NIS-a su istrazivanje, proizyadiprerada nafte i gasa, kao i promet
Sirokog asortimana naftnih derivata.

NIS ima dve rafinerije — u P&avu i Novom Sadu, kao i pogon za proizvodnju TNG-a
Elemiru. Nis proizvodi oko 1,7 miliona uslovnih tomafte i gasa godisnje, r&d@a teritoriji
Srbije, Angole, Bosne i Hercegovine. Ukupan obinerade nafte — oko 2,1 miliona tona
godisSnje. Maloprodajna mreza Kompanije obuhvat&@@50 objekata: benzinski stanica, auto-
punilidta i mreZu skladista nafte. Nis je védenabdevé naftnim derivatima u Srhiff®

Tabela br. 4:Finansijski pokazatelji poslovanja NIS-a

| || o [ [ [

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni | 7.93% -9.21% | -43.209 18.92%  46.60%  52.28%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —

bruto dobit/ukupan kapital 4.26% | -11.30%| -122.41%| 25.60% | 45.32%| 35.67¢

Stepen zaduzenosti

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 78.25% | 90.63%| 107.65% 126,420 149.88% 164.§5%
kapital

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

83.99% | 112.84% 209.54% 234.26% 149.10% 107.95%

Likvidnost

Gotovina i gotovinski

ekvivalenti/ kratkoréne 0.03 0.01 0.16 0.17 0.51 0.19

obaveze

Shttp://www.nis.eu/

58



Obrtna imovina-zalihe/

) 0.44 0.34 0.47 0.57 1.23 1.08
kratkora@ine obaveze

Prilikom prodaje Gaspromu, i to na dgaku ekonomske krize, NIS je taley poput
mnogih, bio optergen velikim gubicima, viskom radnika, rafinerijom rpéenom 1999, i
zastarelim sistemima za istrazivanje, proizvodnjpréradu nafte. Kompanija nije ulagala
dovoljno novca u sopstveni razvoj, gubila je klitggngomilala kredite i bila u znatnoj meri
kori&¢ena kao mehanizam zavanje socijalnog mira. Godinama je sluzila i z&rp@nje
dugova drugih javnih predués dok su stanje u kompaniji tale otezali i brojni nestkini
kadrovi imenovani po partijskoj pripadnosti. Prengavno objavljenoj analizi, NIS se u Srhbiji
nalazi na prvom mestu po ukupnim prihodima i ptofia 2012. godinu ispred EPS-a, Telekoma
Srbije, Deleza i Srbijagasa. Kompanija i daljéajai nastavlja svoje Sirenje u regionu, Sto bi
trebalo da pows njenu vrednost i prihode.

Kada je ré o pokazateljima rentabilnosti, njihova vrednosnjaka se drastno iz godine
u godinu. Neto prinos na sopstveni kapital je u godine biccak i negativan. To bi zido da u
te dve godine nije ni ostvarena dobit¢ veegativan finansijski rezultat ili gubitak. 200&to
prinos na sopstveni kapital iznosio je -9.21%, eedae godine€ak -43.20%, Ovaj negativan
rekord, da se odmah primetiti, zabelezen je 2008led€e dve godine ostvareni neto prinos na
sopsveni kapital procentualno je iznosio 18.92%\0st0 46.60%.Maksimum je dostignut 2012.
od 52.28%. Kada je ¢e0 stopi prinosa na ukupan kapital ponovo je kanadticna 2009. godina
i stopa prinosa -122.41%. Negativna je bila vretinst®g pokazatelja za prethodnu godinu -
11.30%. Prinos na ukupan kapital u 2010. poragtawj25.60%, odnosno na 45.32% u 2011. i
35.67% u 2012.

Odnos kratkorénih i dugor@énih obaveza prema kapitalu pokazuje nam stepen
zaduzenosti konkretnog preddae Ovaj pokazatelj tokom posmatranog perioda pakgz#aend
konstantnog rasta. Vrednosti ovog pokazatelja imnes redom: 83.99%; 112.84%; 209.54%;
234.26%; 149.10%; 107.95%. Posebno séas2010. i data vrednost od 234.26% Sto btioa
da su kratkoréne i dugorone obaveze 2.34 puta bile¢eeod ukupnog kapitala.

Smatra se kako koeficijent tedes likvidnosti manji od 1,5 implicira mognost da
preduzée ostane bez sredstava za podmirenje kratkdrabaveza. Pokazatgija je vrednost
zna&ajno vea od industrijskog proseka moze eiada preduzée ne Koristi efikasno svoja
sredstva. Zadovoljavaja vrednost koeficijenta teke likvidnosti je ona koja ne odstupa
zn&ajno od industrijskog proseka, a ukoliko induskiijsrosek nije poznat, tada bi ovaj odnos
trebao iznositi priblizno 2:1. Odnos gotovine i @ahskih ekvivalenata prema kratkérom
obavezama najnizu vrednost od 0.01 dostigao je .2D&@idnost prema tome nije natito
zadovoljavajda, ali gotovo jednaku opasnost predstavlja viSakaih sredstava. Odnos obrtne
imovine umanjene za zalihe i kratkénth obaveza znatno je bolji nego prethodni koediuij
Najnizu vrednost ima koeficijent likvidnosti iz 280dok je vrednost pomenutog koeficijenta u
2011. iznosila 1.23.
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2.5.Imlek

IMLEK je regionalna kompanija koja posluje na terijama Srbije, Crne Gore, Bosne i
Hercegovine i Makedonije. Otkupljuje mleko od vi$§i§ada farmera-kooperanata u Srbiji i sa
njima ostvaruje evropske standarde i kriterijjumaliteta.

Pored jasno prepoznatljivih brendova kao sto suaM€javica roze jogurt, razne vrste
mleka, posebno se ulaze u segment funkcionalnilzywda pa se tako pored kvaliteta sirovine i
proizvoda, savremene i prakie ambalaze, potroSma obezbéuju i mleini proizvodi sa
dodatnim sastojcima koji povoljno &ti na razkite aspekte ljudskog organizma i
zdravlja®imlek A.D. je proizvodno preduze koje u svom sastavu ima nekoliko td&o
proizvodnih preduz& iste ili sltne delatnosti a koja se nalaze u zemljama u okjuzen100%
vlasniStvu kompanije Imlek nalaze se Imlek Boka MOPodgorica, IMK Trejd D.O.O.
Kumanovo Makedonija, East Milk D.O.O. Sarajevo Blkgo i A.D. IMB Mlekara Bitola
Makedonija sa 75%¢d¢@&a u kapitalu. U okviru Imleka posluje i nekolikonig samostalnih a
sada pripojenih preduga zna&ajnih u industriji mleka Republike Srbije. Osnovdalatnost
maticnog kao i ostalih preduze je proizvodnja mleka i méaih proizvoda. S obzirom da je u
pitanju preduzée sa zn&jnim osnovnim sredstvima, naglasakbiti na politikama vezanima za
ovu kategoriju kao i prafej amortizaciji, zatim zalihama, potrazivanjimdicao.

Tabela br. 5:Finansijski pokazatelji poslovanja Imlek-a

| [ e e [ e [ [ ]

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni | 6.49% | 15.74% 13.76% 24.84% 38.74%  52.70%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —

Stepen zaduzenosti

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 102.78%| 109.87%| 145.50%| 199.65%| 187.53% 378.57%
kapital

Kratkorane i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital 54.21% 80.04% 81.18% 113.10% 92.35% 163.45%

Likvidnost

“http://www.imlek.rs/
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Gotovina i gotovinski

ekvivalenti/ kratkorene 0.13 0.16 0.08 0.15 0.07 0.06
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/

kratkoratne obaveze 0.83 1.06 0.97 0.82 0.76 0.65

Neto prinos na sopstveni kapital pokazuje trendaras dugi rok uz mala odstupanja.
Naime, to se odnosi na 2009. u kojoj je smanjeds@4% iz 2008. na 13.76%. Odnos bruto
dobiti i ukupnog kapitala pokazuje nattak i manje vrednosti od prethodno navedenog
koeficijenta. 2009. godina ig8 se ponovo, naime ovaj pokazatelj rentabilnog009. iznosio
je 8.48% Sto predstavlja smanjenje u odnosu na.2M¥ksimum dostize 2012. i to od 52.70%.

Rast zaduzenosti iskazan odnosom kratka@loi dugor@nih obaveza prema osnovnom,
odnosno ukupnom Kkapitalu stoji gotovo kao pravif@duzenost raste iz godine u godinu,
taksativho pobrojano to bi izgledalo ovako: 102.789%9.87%; 145.50%; 199.65%; 187.53%;
378.57%.

Zalihe su jako bitan segment obrtnih sredstavagotipa preduzéa. Pokrivenost
kratkoranih obaveza obrtnom imovinom umanjenom za zalihdnosno gotovinom i
gotovinskim ekvivalentima nije na zadovoljav&@gm nivou. Smatra se kako koeficijent té&u
likvidnosti manji od 1,5 implicira modimost da preduZe ostane bez sredstava za podmirenje
kratkoranih obaveza. Pokazatdlja je vrednost znajno vea od industrijskog proseka moze
zn&iti da preduzée ne koristi efikasno svoja sredstva. Zadovoljatajurednost koeficijenta
tekue likvidnosti je ona koja ne odstupa Zapno od industrijskog proseka, a ukoliko
industrijski prosek nije poznat, tada bi ovaj odtrebao iznositi priblizno 2:1.

2.6. Energoprojekt holding

Energoprojekt je osnovan 1951. godine u Beograao,dkzavno preduze za konsalting
i projektovanje u oblastima energetike i vodopril@eDanas, Energoprojekt je najaesrpska
izvodatka kompanija, sposobna da realizuje najkomplekgmigekte™

Tabela br. 6:Finansijski pokazatelji poslovanja Energoprojekta

I A N N T N

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni | 25.82% | 21.18%| 26.299 16.04% 9.49% 16.27%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —
bruto dobit/ukupan kapital

13.12% | 10.37%| 12.609 8.779 5.06% 7.96P0

“http://www.energoprojekt.rs/
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Stepen zaduZenosti

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 372.95%| 416.88% 387.96% 311.83% 267.48% 238.09%
kapital

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

179.88%| 189.15% 170.69% 140.26% 119.26% 103.14%

Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkoréne 0.2 0.24 0.21 0.23 0.22 0.30

obaveze
Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

0.62 0.74 0.78 1.01 1.03 1.27

Energoprojekt imao je rentabilno poslovanje u pdsam@m periodu. Stopa neto prinosa
na sopstveni kapital i prinos na ukupan kapitaldil pozitivni. Kriténe 2009. godine stopa neto
prinosa na sopstveni kapital dostize maksimalnil2@% da bi 2010. i 2011. ta stopa opadala i
iznosila 16.04%, odnosno 9.49% da bi 2012. poraaldl6.27%. Isti trend pratila je i stopa
prinosa na ukupan kapital.

Kada je ré o stepenu zaduzenosti, odmah je jasno da kratkerodugorone obaveze
nisu pokrivene kapitalom. U posmatranih pet godiegve’i stepen zaduzZenosti ostvaren je
2008. godine. 416.88% impliciraju to da su obavézE/ puta vée od osnhovnog i ostalog
kapitala. Nakon posmatrane godine, ovaj koeficigpada, méutim, i u 2012. on iznostak
238.09%. Ni ukupan kapital ne pokriva kratkéme i dugoréne obaveze pa je tako najmanja
zaduzenost ostvarena u 2012. i ona iznosi 103.14%.

Pokrivenost kratkorih obaveza obrtnom imovinom umanjenom za zalilenosno
gotovinom i gotovinskim ekvivalentima nije na zadfavajuéem nivou. Vé smo naglasili
ranije da u sléaju da je koeficijent telde likvidnosti manji od 1,5 implicira se mogwst da
preduzée ostane bez sredstava za podmirenje kratkdroobaveza. Pokrivenost kratkdnoh
obaveza gotovinom, odnosno gotovinskim ekvivaleatigmosila je redom 0.2; 0.24; 0.21; 0.23;
0.22; 0.30.

Trajanje savremene svetske ekonomske krize, dybimaena i rasplamsavanje slozene
borbe za formiranje novog polikog i ekonomskog poretka traze razumevanje privwgdn
razvoja u aktuelnom trenutku (razvoj novih tehngbbg ekonomija znanja, ulaganja u
energetiku i infrastrukturu itd.), predianje buddih promena i pravovremeno reagovanje na
prilagaiavanju korporativne strukture. Ovo je od susting&enosti, posto se troSkovi menjanja
strategije i korporativne strukture p@awaju kako potreba za promenom postajalednija.
Sada je vé kao aksiom postavljeno, da je reSavanje aktuehetske ekonomske krize jedino
mogute kroz nova tehdko-tehnoloSka dostigrta i inovacije-ekonomija znanja, osvajanje novih
obnovljivih energetskih izvora-energetika i reSgeagkoloskih izazova vezanih za prekomernu
eksploataciju resursa-ekologija. Navedene oblastdgiavljaju globalne izazove i okruzenje
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Srbije i samim tim diktiraju uslove u kojima pogufnergoprojekt, odnosno opredeljuju
strategiju njegovog daljeg nastupa. Pored togaifsiree (unutrasnje) izazove Srbijme i slabo
razvijena infrastruktura i oblast socijalne polktik

2.7. Soja protein a.d. , B&ej

Sojaprotein je naju@ fabrika za preradu soje u Srbiji, a po raznowsniokvalitetu
proizvoda, kao i kapacitetu prerade od 250.000 tgodiSnje, spada nia najzn&ajnije
preralivace soje i u centralnoj i jugoistnoj Evropi. Istovremeno, jedna je od malobrojnih
kompanija koja prerhuje iskljwcivo genetski nemodifikovano sojino zrno (non-GM®),0go
kontrolisanog porekla i kvaliteta, Sto daje dodatmednost celokupnom asortimanu Kkoji
kompanija dalje plasira na dotzai inostrana trzist&

Tabela br. 7:Finansijski pokazatelji poslovanja Soja protein-a

I A N N TN N

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni | 48.96% | 14.83%| 15.19% 17.41%  16.55% 9.98%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —
bruto dobit/ukupan kapital

18.43% 5.32% 5.91% 6.92% 10.70% 6.15%0

Stepen zaduzenosti

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 197.35%| 442.80% 304.964
kapital

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

168.53% 84.68% 115.72%

o

71.53% | 155.54% 109.109 70.84% 51.94% 64.20%

o

Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkoréne 0.06 0.08 0.02 0.04 0.18 0.02
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

0.87 1.22 1.25 1.18 1.54 1.02

Sojaprotein nije ostvarivala zégan prinos na sopstveni kapital. Ostvarena netut do
nije bila na zadovoljavagem nivou. U analiziranom periodu ostvarene vrednastom su
iznosile: 48.96%, 14.83%, 15.19%, 17.41%, 16.55%8%.

“http://www.sojaprotein.rs/
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Maksimalan prinos ostvaren je 2007. i to 48.96%ad& je ré o prinosu na ukupan
kapital situacija je joS delikatnija. Posebno ¢is3 godine, 2008., 2009., 2010. i 2012. kada je
bio ostvaren prinos od: 5.32%, 5.91%, 6.92%, 6.15%.

Najveli stepen zaduzenosti ostvaren je 2008. godinecakn442.8%. U posmatranom
period odnos kratkotmih i dugor@nih obaveza prema osnovnom i ostalom kapitalu ek
je bio iznad 100%. lzuzetak je poslednja u niziklel2011. godina kada on iznosi 84.68%.
Drugi pokazatelj zaduzenosti ne oslikava bolju aitju jer i u ovom sléaju 2008. godina
ponovo se istie jer tada odnos kratkanoih i dugor@nih obaveza i ukupnog kapitala je
155.54%. Poslednje dve posmatrane godine pokaaholjpSanje kada je ¢e0 zaduZenosti i
imamo vrednost ovog pokazatelja od 51.94%, odn64n20%.

Udeo gotovine i gotovinskih ekvivalenata nije velipa s toga naj@ pokrivenost
kratkoranih obaveza ostvarena iznosi 0.18. Za prethodnéngaustvarene vrednosti su: 0.06;
0.08; 0.02; 0.04; 0.18. Odnos obrtne imovine umanjea zalihe i kratkotmih obaveza je
znatno bolji, 5to je i logno, jer je ré o preduzéu koje se bavi preradom soje i udeo obrtne
imovine je svakako veliki. Moderni postupci proizige ne zahtevaju deponovanje velike
kolicine zaliha soje, te dobijeni rezultati onda i niznenaujuci. Vrednost ovog pokazatelja u
posmatranih pet godina bila je 0.87; 1.22; 1.288]11.54; 1.02. Dakle, uglavhom i imamo
tendenciju rasta proizvodnje. Proizii hrane su za razliku od auto industrije na prir@tno
manje pogdeni ekonomskom krizom.

2.8. Aerodrom Nikola Tesla a.d. , Beograd

Aerodrom Nikola Tesla Beograd bazni je aerodromiamatne avio-kompanijeAir
Serbig carter avio-kompanijeAviogenexi avio-kompanije Wizz Ait Avio-sluzbe Vlade, Air
Pink, Prince Aviation dr.

Tabela br. 8:Finansijski pokazatelji poslovanja aerodroma NiKbésla

BRI

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni| 4.97% 18.43% 9.32% 9.42% 7.68% 3.54%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital — o 0 0 Y 0
bruto dobit/ukupan kapital 3.74% 10.98% 9.24% 11.48% [20% .

Stepen zaduZenosti

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 33.84% | 31.54% 9.69% 8.43% 8.18% 8.09%
kapital
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Kratkoraine i dugoréne o o 0 0 0
obaveze/ ukupan kapital 21.33% 17.83% 9.07% 7.70% 7:34% 73616

Likvidnost

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

kratkora:ne obaveze 0.41 0.24 0.19 0.64 0.17 0.40

Obrtna imovina-zalihe/
kratkora:ne obaveze 1.64 3.65 5.57 9.43 10.1 6.64

Efikasno implementiranje strategije koja se odreosd privatizacijAT-a uslovilo je to
da danas imamo konkurentu komparfjin Srbija. Sigurno je da je to uticalo i d& uticati da
vrednost Aerodroma Nikola Tesla bude jofavenego Sto je planirano u najkean periodu.
Pored toga neizbezna je i dodatna liberalizacgstt, Stoce poboljSati uslove i za korisnike, a
samim tim uticati i na vrednost Aerodroma.

Analiza rentabilnosti pokazuje da je 2008. godimaek su ostvareni najbolji rezultati
kada je neto prinos na sopstveni kapital i prinasukupan kapital. Neto prinos na sopstveni
kapital iznosi 18.43%. U 2011. i 2012. primetn@p@adanje oba koeficijenta.

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju poboljSanje izim@du godinu, jer prve godine
posmatranog perioda odnos kratkamnt i dugor@nih obaveza prema osnovnom i ostalom
kapitalu bio je 33.84% a poslednje 8.09%. Kadajeorodnosu obaveza i ukupnog kapitala prve
godine bio je 21.33%, a poslednje 7.36%.

Odnos gotovine i kratkotmih obaveza varira iz godine u godinu tako da nmaébiu
vrednost ima u 2010. od 0.64, averedne najmanju u ovom periodu od 0.17. Drugagatel]
prikazuje znatno bolje rezultate. d@oSi od 2007. imamo sleéke vrednosti: 1.64; 3.65; 5.57,
9.43; 10.1; 6.64.

Kao Sto vidimo u 2011. obrtna imovina umanjena zdihe prema kratkotmim
obavezama ima vrednost tak 10.1.
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2.9. Galenika Fitofarmacija a.d. , Zemun

Galenika - Fitofarmacija a.d. je nagrelom&i proizvadac, odnosno formulater sredstava
za zastitu bilja na bazi gengkih aktivnih materija visokog kvalitetd.
Tabela br. 9:Finansijski pokazatelji poslovanja Galenike

| [ | e [ oo [ ] |

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni| 30.17% | 34.47%| 51.229 52.30% 43.41% 45.70%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —

bruto dobit/ukupan kapital | 20-50% | 20.32%| 25.12% 22.36% 23.73%  20.78%

Stepen zaduZenosti

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 14.02% 18.66% 10.669 20.68% 13.81% 40.43%
kapital

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

9.01% 10.54% 4.89% 8.11% 7.05%  17.60%

Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkorene 1.29 0.33 0.80 0.35 0.67 0.10
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

3.05 2.64 7.74 5.22 7.22 291

Karakteristtno je to da su najrentabilnije godine 2009. i 2046to prinos na sopstveni
kapital iznosio je 51.22%, odnosno 52.30%. Odnagadbdobiti i ukupnog kapitala nije toliko
dobar kao prethodno navedeni pokazatelj, ali porsevestée 2009. sa maksimalno ostvarenom
vrednosu od 25.12%. Razlog povoljnih rezultata u krizniodghama mozemo traziti u tome Sto
je re¢ o farmaceutskoj industriji na koju turbulencijeedonomskom sektoru¢mledno nisu
ostavile zn&ajnije posledice.

Stepen zaduzZenosti pokazuje veoma dobar odnos, ked@oranih i dugor@nih
obaveza i osnovnog i ostalog kapitala, tako i koyedénih i dugor@nih obaveza i ukupnog
kapitala. Maksimalna vrednost za prvi koeficijeat40.43% i to u 2012., kao za drugi i to od
17.60%.

*"http://www.fitofarmacija.rs/
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Udeo gotovine u obrtnoj imovini nesto jeé¢vesamo u 2007. pa je odnos gotovine i
kratkoranih obaveza tada bio 1.29.

Drugi koeficijent ima znatno bolje vrednosti taka gbtovo iz godine u godinu imali smo
sve bolje rezultate i to: 3.05; 2.64; 7.74; 5.22272.91. Ponovo, naj¥a likvidnost ostvarena je
u 2009. godini Sto smo ranije komentarisali.

2.10. Metalac A.D. Gornji Milanovac

Metalac A.D. Gornji Milanovac, je decentralizovarfalding kompanija koja u svom
sastavu ima nekoliko proizvodnih i par trgovinsipheduzéa. Preduzée je krajem 2005.
izvrSilo reorganizaciju i osnovalo 6 preddaekoja su 100% u njegovom vlasnistvu, kao Sto su:
Metalac posde D.O.O, Metalac bojler D.O.O, Metalac inko D.O.Metalac print D.O.O,
Metalac market D.O.O Metalac trade D.O.OTakaie je 100% ili véinski (priblizno 60-80%)
vlasnik joS nekih preduza. Razmotdiemo delatnosti kljgnih preduzéa u okviru ovog
holdinga. Metalac posie D.O.O. - proizvodnja emajliranog, tefloniziran@minijumskog i
inoks posda, pruzanje usluga emajliranja, tefloniziranja,aola lima i sl. Metalac bojler D.O.O.
-proizvodnja viSe raztitih modela i tipova bojlera. Metalac print D.O.@roizvodnja talasastog
papira i ambalze, svih vrsta transportnih i ofsdtij&, pruzanje usluga Stampe i¢slih usluga.
Metalac inko D.O.O. - proizvodnja inoks i drugihsta sudopera. Metalac market D.O.O. -
trgovina na malo robom iz proizvodnog asortimantalids zavisnih preduza. Metalac trade
D.O.0.- trgovina na veliko robe Sirokog spektra.kBa vidimo da dominira proizvodna
delatnost osim par trgovinskih preddaekoja se pre svega bave prodajom na veliko i made
iz proizvodnog asortimana ostalih povezanih preéaiz8hodno tome, fokus istrazivanjééna
racunovodstvenim politikama vezanim za dugora sredstva, amortizaciju, zalihe, rezervisanja
za troSkove u garantnom roku icslo.

Tabela br. 10: Finansijski pokazatelji poslovanja Metalca

B EA B N R

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital— neto dobit/ osnovnii| 15.66% | 38.83%| 54.73% 64.02%  92.050  67.54%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —
bruto dobit/ukupan kapital

2.90% 7.06% 9.98% 11.31%  14.83%  10.97%

Stepen zaduZenosti

Kratkorane i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 148.34%| 236.959 198.67% 143.62% 107.56% 61.68%
kapital

Kratkorane i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

30.41% | 44.38%| 35.999 25.11%  17.50P% 9.73%
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Likvidnost

Gotovina i gotovinski

ekvivalenti/ kratkoréne 0.11 0.72 0.02 0.04 0.01 0.04
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/

Kratkorcine obaveze 0.39 5.07 2.45 2.65 1.92 2.22

Preduzée se dobrim delom bavi proizvodnjom i prodajom ano$to nazivamo
,,consumer goods” pa su zalihe jako bitne za njegmesliovanje. Preduze vrednuje zalihe
materijala i robe tako Sto primenjujéoyver-of-cost-or-market rule dakle uzima nizu od dve
vrednosti, i da otpisuje zalihe koje po kvalitete wdgovaraju standardu. Analiziréju
rentabilnost, odmah uwdamo da neto prinos na sopstveni kapital raste gdingou godinu.
Logi¢no, to je uslovljeno rastom neto dobiti. Vrednosto@ pokazatelja je prema tome
maksimum dostigla 2011. i tdak 92.05%. Prinos na ukupan kapital tége belezio rast,
medutim u znatno manjem obimu. Vrednosti prinosa napak kapital bile su redom: 2.9; 7.06;
9.98%; 11.31%; 14.83%; 10.97%.

Kada posmatramo odnos obaveza (kratkoitoi dugor@nih) i ukupnog kapitala, 2008.
obaveze suinile 44.38% ukupnog kapitala. Udeo obaveza seedes tri godine smanjivao Sto
je dobar pokazatelj. Odnos obaveza i osnovnogalagtkapitala je znatno loSiji, jer na osnovu
dobijenih podataka zakkujemo da obaveze ne mogu biti pokrivene osnovnimstalim
kapitalom.

Prvi pokazatelj likvidnosti podrazumeva odnos gatevi gotovinskih ekvivalenata
prema kratkorénim obavezama takav da je priblizno 1:1. Négveobijena vrednost je u 2008.
kada on iznosi 0.72. U ostalim godinama vrednostijako nepovoljne. Drugi pokazatelj,
nepovoljnu vrednost ima samo u 2007. dok je namedperioducini se zadovoljen odnos 2:1.
Koeficijenti su redom: 0.39; 5.07; 2.45; 2.65; 1.922.

Vodenjem dobre organizacione politike i usmerasiage pre svega na trziSte Rusije,
rukovodstvo je uvelo interne promene da bi izbeglge nalete ekonomske krize. Redukovan je
asortiman, svakodnevno se kontroliSu zalihe, poselmez se daje prilikom izdavanja robe i
prilikom naplate iste. Kompanija je danas zdravégzi na nova trzista, planira postepen rast i
odreiuje dalje pravce razvoja. Akcijama Metalca se kantano trguje na Beogradskoj berzi, a
berzanski anali¢gari ocenjuju da je ova kompanija jedna od najzgifavi Srbiji.

2.11. Jedinstvo Sevojno A.D. Sevojno

Montazno proizvodno predu&e Jedinstvo je osnovano 1947. godine sa sedistem u
UZicu, a osnovna delatnost je projektovanje i éarge hidro, termo i gasnih instalacija. Tokom
svog razvoja Jedinstvo je aktivhatestvovalo u projektovanju i realizaciji velikog o
projekata izgradnje objekata u saradnji sac¢nem institucijama, fakultetima i velikim
projektnim organizacijama u zemlji, na zadovoljsiveestitora.
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Jedinstvo od osnivanja posluje na inostranim timg Od 1988. godine kompanija je
prisutna i na prostorima zemalja bivSeg SSSR-aystednjih godina belezi zdajan angazman
na trzistu Ruske Federacije, pre svega u Moskuetij§ kao i na trziStu Crne Gore i Slovenije.

Ekspanziju poslovanja Jedinstvo belezi nakon pideaije, kada su zaposleni i bivsi
zaposleni kompanije postali vlasnici kontrolnog @@akakcija. Jedinstvo je poslednjih nekoliko
godina iz sopstvenih sredstava investiralo visS&é®diliona evra za kupovinu opreme, izgradnju
proizvodnog prostora, kupovinu drugih predizéako da poseduje sopstvene resurse za radove

koje izvodi.

Jedinstvo je javno akcionarsko drusStv@ijem sastavu posluje Sest zavisnih predaze
koja doprinose da ova kompanija kao grupa mozestzvenajslozenije poslovne poduhvate iz
svoje delatnosti korisée sopstvene resurse. Akcijama Jedinstva trguje asekantinuiranom
trziStu Beogradske berze, a u viako strukturi i dalje dominiraju interni akcionari.
Zahvaljuji odlicnom poslovanju, i dobroj korporativnoj kulturi pepeno se povava i broj
eksternih akcionara, portfeljnih investitora iz 2nninostranstva.

Tabela br. 11:Finansijski pokazatelji poslovanja Jedinstvo Sewojn

B EAEE Y E

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni
ostali kapital

8.85%

89.40%

82.88%

106.90

Y0

83.32

Do

60.18%

Prinos na ukupan kapital —
bruto dobit/ukupan kapital

4.76%

18.51%

15.34%

29.519‘6 20.22

8.02

0

Stepen zaduZenosti

Kratkorane i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali
kapital

26.79%

194.83%

225.44%

175.959

352.249

0

676.371%

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

14.52%

38.31%

41.73%

45.059

0

81.36

Do

82.99%

Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkoréne
obaveze

0.04

0.16

0.11

0.07

0.10

0.12

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

1.68

1.47

1.41

1.95

1.42

0.98

| zvor: http://lwww.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/JESV
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Prinos na ukupan kapital sa najnizom vrednostiavstv je 2007. i iznosio je 4.76%.
Maksimalna vrednost ostvarena je 2011. od 20.22%.

U 2009. godini prinos je bio 15.34%. Neto prinossogastveni kapital imao je poptitio
dobre vrednosti sa izuzetkom 2007. godine Stéizteasu ostvareni visoki prinosi neto dobiti.

Udeo obaveza u ukupnom kapitalu rastao je iz godigedinu. Sa 14.52% na datku
analiziranog perioda zaduzenost je dostigla nepotmoB2.99%.

Udeo obaveza u osnovnom i ostalom kapitalu pokapdjeepovoljniji odnos. Obaveze
su prema datim podacima bile pokrivene osnovnistalon kapitalom samo 2007. godine.

Oba racia likvidnosti pokazuju nepovoljan odnodjéfex vrednost opsteg racia ostvarena
je 2010. od 1.95. Kada je&® posebnom raciu, u 2007. iznosio je nepovoljnd#Pa 2010. od
0.07. Udeo gotovina je jako loS, obaveze u kratkayku nisu pokrivene gotovinom i
gotovinskim ekvivalentima.

2.12. Alfa plam A.D. Vranje

Preduzée Alfa Plam A.D. Vranje je joS jedno od proizvodngreduzéa koja se
ukljucuju u obr&un Belex 15, pa u tom smislu ulazi u polje naSégreésovanja. M&utim, ovo
preduzée nema objavljene finansijske izveStaje na svom segt, dok su Agenciji za privredne
registre prilozeni samo izvestaji bez ptgtenapomena. Zbog oskudnih informacija, analiza se
ne moze adekvatno obauviti.

Tabela br. 12:Finansijski pokazatelji poslovanja Alfa plam

B AR

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni| 29.25% | 25.53% 27.46% 32.95% 34.64%  85.11%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital —
bruto dobit/ukupan kapital

11.45% | 11.41% 11.26% 11.79% 11579  20.36%

Stepen zaduZenosti

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 46.98% | 35.59% 38.82% 35.62%  43.36%  78.96%
kapital

Kratkorane i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

17.62% | 15.90% 15.95% 13.369 14.8900  19.04%

o

Likvidnost
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Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkorene 0.76 0.69 1.65 1.57 0.36 0.04
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

2.57 2.94 3.57 3.68 3.41 3.70

Prinos na ukupan kapital sa najnizom vrednosti avstv je 2009. krize i iznosio je
11.26%. Zanimljivo da je ovaj pokazatelj u toku getlina bio gotovo konstantan. Neto prinos
na sopstveni kapital imao je vrednosti od 25% d&b35a izuzetkom 2012. kada je dostigao
85.11%.

Najveli udeo obaveza u ukupnom kapitalu bio je 2012. Wijim godinama ovaj
pokazatelj je popriino varirao, tako da su dobijene sléglevrednosti: 15.90%; 15.95%;
13.36%; 14.89%. Prema tome, nije ostvareng&anga zaduzenost.

Opsti racio likvidnosti ima u ovom periodu i vi$eego zadovoljavajie likvidnosti.
Kratkoraine obaveze bile su pokrivene obrtnim zalihama. Baoseaacio likvidnosti imao je
zadovoljavajde vrednosti u 2009. i 2010., kriznim godinama. Koatcne obaveze su u ovim
godinama mogle biti servisirane.

Najveti srpski i peti po vetiini u Evropi proizvaa¢ grejnih tela, méu retkima u Srhbiji
godinama ispléuje dividende akcionarima, a aktuelna ddkaikriza nije u véoj meri pogodila
firmu sa 850 zaposlenih. Kompanija svake godingasspromet od 36 miliona evra. Preko 50
odsto godiSnje produkcije grejnih tela isparne se inostranim kupcima.

2.13. GoSa montaza A.D. Velika Plana

GoSa montaza vodi poreklo od akcionarskog drusiesenica AD", Srpsko Francuske
firme osnovane 1923. Obzirom na konstantan razvkgrh decenija, javila se potreba da se
plasirani proizvodi montiraju Sirom sveta. Nakowrdatka Drugog svetkog rata, ,,Jasenica AD”
menja ime u ,,Gosa”.Nakon zavrSetka rata, GosS84&.1godine iz Save je spaseno preko 2.000
tonaceli¢cne konstrukcije, a sam poduhvat se smattfrom ere GoSa montaze. Vremenom je
usvojen program Kkoji je daleko prevazisao prvobitmamenu. 1963. godine izvrSena je
transformacija preduza sa jednim odetiri sektora sa nazivom ,,Mostogradnja”. 1973.iged
formirana je radna organizacija pod danasnjim ra@ariGoSa montaza.

Tabela br. 13:Finansijski pokazatelji poslovanja GoSa montaza

| [ e[ e [ | |

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni | 32.37% | 29.55% 83.06% 79.56%  53.83%0 106.10%

ostali kapital
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Prinos na ukupan kapital —

bruto dobit/ukupan kapital 2556% 20950/( 42140( 36380 0 2370% 391-7%

Stepen zaduZenosti

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 162.59%| 97.57% 109.75% 325.99% 282.34% 162.42%
kapital

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

100.40%| 63.359 50.58¢ 137.06% 116.80%  53.7p%

Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkoréne 0.76 0.27 0.4 0.46 0.37 0.22
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

1.86 2.36 2.63 1.27 1.37 2.09

Analizirajwi rentabilnost, odmah ud@mo da neto prinos na sopstveni kapital ima veoma
visoke vrednosti u 2009., 2010. i 2012. to 83.08%56% i 106.10%. Najlosiji rezultati prinosa
na ukupan kapital i neto prinosa na sopstveni khpita je 2008. godina.

Kada posmatramo odnos obaveza (krat&oitoi dugor@nih) i ukupnog kapitala, samo u
2008., 2009. i 2012. obaveze su bile pokrivenetlklpn i to u sled&m procentima 63.35% i
50.58% i 53.75%. U preostale tri godine obaveze hike pokrivene kapitalom.

U posmatranom periodu, posebni racio likvidnosje minao zadovoljavajie vrednosti.
2008. i 2009. godina imale su vrednosti opsSte rbkwdnosti od 2.36 i 2.63, dakle kratkatoe
obaveze su mogle biti servisirane dok je to u drugbsmatranim godinama bilo pod znakom
pitanja.

2.14. Veterinarski zavod Subotica a.d. , Subotica

Veterinarski zavod Subotica A.D. je predéeekoje posluje u okviru zatvorenog
akcionarskog drustva Victoria Group A.D. Novi S&dje ¢ini holding preduzées za ovu grupu.
Veterinarski zavod je u 2007. godini sa strateSgartnerom iz Holandije osnovao zajetka
preduzée Activex D.O.O. Subotica. Kao métio preduzée Zavod ima &e<e u kapitalu ovog
preduzéa od 77.25%. Osnovna deltanost predazg proizvodnja gotove hrane za uzgoj
zZivotinja, farmaceutskih preparata u veterini, e i drugih hemikalija za poljoprivredu,
uzgoj goveda kao i usluge deratizacije i dezingekcavisno preduze osnovano je radi
unapreéenja proizvodnje hrane za dae ljubimce kojacini osnovnu delatnost ovog preddae
Ovo je preduz& proizvodnog tipa kao i kapitalno intenzivho pa najviSe paznje biti
posve€eno r&unovodstvenim politkama vezanim za nekretnine, tpgenja i opremu,
potrazivanja, zalihe kao i nematerijalna sredstva.
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Tabela br. 14:Finansijski pokazatelji poslovanja Veterinarski ad\subotica

BN A

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni { 25.80% 5.48% 20.40% 5.49% 7.30% -28.24%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital — 0 0 0 0 0 0
bruto dobit/ukupan kapital 9.17% 1.82% 8.26% 2.24% 2.90% -15.70%

Stepen zaduzenosti

Kratkoraine i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 83.37% | 104.81% 120.579%
kapital

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ ukupan Kapital 28.46% | 37.70%| 4591%  64.50%  33.29%  48.68%

172.29% 91.37%  85.9f%

(=)

Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkoréne 0.03 0.44 0.07 0.01 0.01 0.03
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

2.15 3.25 1.72 1.17 1.91 1.65

Karakteristtno je to da je najrentabilnija godina, upravo 20@Znije godina nastanka
ekonomske krize. Neto prinos na sopstveni kap#absio je 20.40%. Odnos bruto dobiti i
ukupnog kapitala nije nag¢to dobar i iznosi: 9.17%; 1.82%; 8.26%; 2.24%;®@ a u 2012. on
je ¢ak i negativan -15.70%.

Odnos obaveza (dugamih i kratkora@nih) i ukupnog kapitala najlosiji po preddeeje
2009. i 2010. godini kada su obaveéndle 45.91%, odnosno 64.50% ukupnog kapitala.

Poseban racio likvidnosti je blago¢emo na nezadovoljavaem nivou. Veoma mali
procenta pokda kratkor@énih obaveza gotovinom i gotovinskim ekvivalentim@psti racio
likvidnosti na zadovoljavajiem nivou je samo za prve dve godine kada on iZhd$§i, odnosno
3.25.

Veterinarski zavod ,,Subotica” precizno planirajawdaganja i nastoji da mu poslovne
planove ne poremetak ni jaki udari na trzistu kao sto je, svakakag @konomska kriza. U tom
smislu, ova kompanija nastoji da izbegne kreditrez@duzZenosti, da nagiedeo investicija
obezbedi iz sopstvenih izvora. Wéim, investiciona aktivnost ostavila je traga raslpvnom
bilansu preduza. Promena kursa evra reflektovala se kroz negatkursne razlike, jer su
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investicije delom finansirane i kreditima banak&t&finarski zavode nastaviti politiku razvoja,
koja je zasnovana na strateSkom partnerstvu Samahostranim proizvdacima.

2.15. Tigar A.D. Pirot

Tigar A.D. Pirot, je holding kompanija koja u svaastavu ima nekoliko proizvodnih
preduzéa, brojna komercijalna kao i usluzna predazeazItitih profila. Preduzée je do skora
bio najpoznatije po proizvodnji unutrasnjih i spdipjih autoguma u okviru zavisnog predigze
Tigar Tyres(bivsi Tigar MX). Tigar A.D. je 2010. kogao prodao udele u ovom preddagpa
se ono izuzima iz konsolidovanih ¢tanovodstvenih izveStaja za 2009. i 2010. Nfrai
preduzée je 100% vlasnik predué¢a kao Sto su Tigar Oba D.O.O, Tigar Hemijski proizvodi
D.0.0, Tigar Tehrika guma D.O.OTigar Trade D.O.QTigar Americas CorpTigar Poslovni
servis D.O.O. i td. U okviru ove grupe posluju uda preduzéa ¢iji je Tigar vetinski vlasnik
(50 - 80%) koja se bave prodajom proizvoda na etratrzisStu (zemlje iz okruzenja, Evropa i
Severna Amerika). Tigar Oba D.O.0O. bavi se proizvodnjom i prodajom gumenecebiiigar
Hemijski proizvodi D.O.O. bavi se proizvodnjom ioglajom boja, lakova i gihih proizvoda
(tutkala, Zelatina). Tigar Tehtka guma D.O.O. ima delatnost proizvodnje i prodegwi,
gumenih proizvoda za autoindustriju, rudnike, sgaht rekvizita i lopti. Tigar Trgovine D.O.O.
predstavljaju maloprodaju i veleprodaju preteznoizwodnog programa Tigar grupe. Tigar
Poslovni servis D.O.O. pruza ugostiteljske uslug@ije priprema, prodaje hranu i pruza usluge
transporta.Tigar Incon D.O.O.bavi se inzinjeringom, konsaltingom i izgradnjoajbitniji
segment je proizvodna delatnost uz koju idu geetegovinska preduze. Pored navedenih,
Tigar nudi i Sirok spektar usluga u oblastidgainarstva, ugostiteljstva, transporta £ib. Sve
ove usluge kao i proizvodnja zahtevaju velika utaga
Tabela br. 15: Finansijski pokazatelji poslovanja Tigar

I 3 0 0 EN T

Rentabilnost

Neto prinos na sopstveni
kapital — neto dobit/ osnovni | 2.36% 8.15% 5.51% 2.33% 5.92% -45.90%
ostali kapital

Prinos na ukupan kapital — 0 0 0 0 0 0
bruto dobit/ukupan kapital 1.85% 7.71% 5.17% 2.62% 5.28% -41.81%

Stepen zaduZenosti

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ osnovni i ostali 43.56% | 64.75%| 57.03% 162.66pp 219.1%% 302.12%
kapital

Kratkorasne i dugorgne
obaveze/ ukupan kapital

33.44% | 48.79%| 41.83¢ 119.77% 155.66% 286.8§7%
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Likvidnost

Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/ kratkoréne 0.16 0.05 0.53 0.08 0.04 0.01
obaveze

Obrtna imovina-zalihe/
kratkoraine obaveze

1.77 0.76 1.18 0.76 0.68 0.26

Rentabilnost je varirala, tako da smo maksimalnedrost neto prinosa na sopstveni
kapital imali 2008. i to 8.15%, a najniztgk i negativnu u 2012. i to -45.90%. Prinos na w@kup
kapital, maksimalnu vrednost ostvario je 2008. ol %, minimum 2012. i to samo -41.81%.

ZaduZzenost je bila posebno velika u poslednje adwng posmatranog perioda, kako u
odnosu na osnovni i ostali kapital, tako i u odnasuukupni kapital. Prime#mo, da su oba
pokazatelja gotovo utrositena u 2010. u odnosu na 2009. Dobijeni rezultatirsuse posledica
ekonomske nestabilnosti, odnosno krize. Oba po&haataduzenosti dostizu 2012. &lgim,
Svetska ekonomska kriza nije se negativno odrazlposlovanje Fabrike Hemijskih proizvoda
Korporacije Tigar a.d. Naprotiv, ovo preddeeje uspelo da iskoristi slabosti konkurencije i
bolje se pozicionira na trziStu u vreme krize gtagvelocak do viSestrukog uvanja posla.

Poseban racio likvidnosti pokazuje jako loSe kamatike, odnosno vema malo podei
kratkoranih obaveza gotovinom i gotovinskim ekvivalentinkreduzée u kategoriji obrtne
imovine poseduje stalna sredstva namenjena pracigia je ré o obrtnoj imovini, najzn&jnija
promena u ovom domenu bila je prodaja udela u @egdurigar Tyres D.O.Okoja se odigrala
u 2010. godini. P&etna vrednost opsteg racia likvidnosti bila je blizadovoljavajte, dok
vrednosti u kasnijim godinama bile su jos nize.
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3.KOMPARATIVNA ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA BELEX 15
KOMPANIJA POSLE GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE

Beogradska berza tokom poslednjeg kvartala 200éhuta je u snazan i ubrzan rast.
Tokom naredna tri meseca, u prvom kvartalu 2005t. jeanastavljen i doslo je do pravog buma
Beogradske berze. Pred kraj prvog kvartala, odnpséetkom maja, dosegnut je vrh, pa su tako
indeksi najvise vredeli. U prva tri meseca 2007dige indeks najlikvidnijin srpskih akcija
Belex15 porastao je zsmk 67,18%. Méutim, kako to ohino biva, posle velikog buma i rasta,
sledi ciklus opadanja cena i indeksa. Narednihdeseci na Berzi protekli su u blagom, gotovo
neprimetnom opadanju indeksa. &ié&m, dalji nastavak politke nestabilnosti, izazvan pre
svega najavama o otcepljenju Kosova i Metohije, ialisporavanjem integracije Srbije u
Evropsku Uniju, doneli su krajem 2007. godine sijazasetniji udar na Beogradsku berzu.

U novoj 2008. godini ¢éekivao se odgovor na brojna pitanja koja switaunvestitore.
Patetkom februara zavrSeni su izbori za novog predkad8rbije, gde je Boris Taéliodneo
tesnu pobedu. Odmah narednog dana, 4. februaeksrigelex15 skae za preko 6%. Nedelja od
10. do 14. marta, mogla bi se nazvati “crnom nedeljBeogradske berze s obzirom na to da je
u toj nedelji Belex15 opao za 16,85%, a najgore psoSle upravo najlikvidnije hartije
Beogradske berze. Iz dana u dan cene akcija suepa@sto i u dvocifrenim procentima.
Pantna spirala straha je otpela. Vrlo je verovatno da su dodatni udar na Beirpali
investicioni fondovi, koji, upravo imaju za cilj sgtavanje véih gubitaka po pojediae, sitne
investitore. U strahu dée cene akcija i dalje padati, pa tako i njihoveesticione jedinice u
fondovima, investitori su se odiwali na povl&enje svojih uloga. Kako fondovi imaju zakonsku
obavezu isplate investitorima, morali su, u velikamosu, da dodatno pritisnu stranu ponude na
trziStu, spustajéi cene akcija ispod svakog realnog nivoa. Akcijeninh kompanija koje su
objavile fantastine rezultate u 2007. godini nisu bile pd&ee, jer su fondovi mogli da najbrze
prodaju samo najkvalitetnije hartije, odnosno, uprakcije najboljih kompanija. Efekti krize
koja je Beogradsku berzu zahvatila polovinom 200@ju i danas. TrziSna kapitalizacija
Beogradske berze, oktobra 2010. godine, iznosi%kulijardi evra, nasparam 16 milijardi evra
krajem 2007. godine. Prasen dnevni promet je pao sa sedam miliona evra 0.28dini na
dva miliona evra u oktobru 2010. godine.
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4. KONSOLIDOVANI BILANSI

Konsolidacija je ré latinskog porekla, i u prevodu zfiajediniti u celinu Konsolidovani
bilans je definisan kao bilans celine sistema, \eeden je iz pojedirmih bilansa, ili je pak
proizvod zakljg¢ivanja knjigovodstva sistema, odnosno koncerna.céaom predstavlja spoj vise
preduzéa, i ima ekonomski i pravni osnov. Kada j& meekonomskom karakteru cilj je da se
privredna aktivnost povezanih preddéaevrSi po jednom jedinstvenom planu. Predazsu
podrelena jedinstvenoj upravi, niesobno su ravnopravna i imaju ogksamu ekonomsku
samostalnost. Podteno preduz&e je bilo koje preduze na koje matnho preduzée vrSi
upravljaki uticaj. Pojedinani bilansi takvih ekonomski zavisnih preddae nisu pravi
pokazatelji finansijskog stanja i uspesnosti, paza® ti bilansi dopunjuju informacijama o
finansijskom stanju i uspehu celine kojoj predizzeripadaju. To je poznato kao konsolidovani
bilans. Pravni aspekt koncerna se odnosi na praggulativu i propise kojima se koncern
obavezuje da sastavlja konsolidovani bilans. Pomsblidovani bilans je sastavljen 1886.
godine. M@utim to je zakonski propisano tek u drugoiiné dvadesetog veka. Sto znhala je
praksa sastavljanja konsolidovanog bilansa nija bilcirana zakonskom prinudom. Evropska
ekonomska zajednica (EEZ) je 1983. godine donetadit kojima se definiSe sadrzina, cilj i
ostali delovi konsolidovanog bilansa. Kod nas $e&kon usvaja tek 1996. godine. Prema tim
odredbama konsolidovani godisnji bilans (zaddjlk) obuhvata: konsolidovani bilans stanja,
konsolidovani bilans uspeha, i aneks.

Problematika sastavljanja konsolidovanih finangjskvesStaja direktno je regulisana sa
tri Medunarodna réunovodstvena standaréf:

3. Konsolidovanje sa zavisnim pravnim licima regulisga saMRS 27

4. Konsolidovanje sa pridruzenim pravnim licima regaho je s#IRS 28

5. Konsolidovanje sa pravnim licima koja predstavljagjednéko ulaganje regulisano je sa
MRS 31

Postupak konsolidovanja je uslovljen dveriajenicama: pojavom grupe, odnosno
koncerna i potrebama bilansnih adresata. Koncesrskap viSe preduza je uslov za postojanje
konsolidovanja. Zbog toga ima naziv bilans konce@#d konsolidovanog bilansa je da pruzi
informaciju o finansijskom i prinosnom polozaju gau(koncerna), a te informacije su bitne i za
vlasnika i za poverioce. Prema tome cilj konsolalut bilansa je dakle da iskazu odnose i
efekte preduzm uz uslov da se eliminiSu desobni odnosi izm# organizacionih delova
preduzéa. Konkretni primeri ciljeva predstavljaju upravmtebe adresata, koje su éve
navedene.

Pri sastavljanju konsolidovanog bilansa poStuju zskonski propisi i principi
konsolidovanja:

* princip ekonomskog jedinstva;
* princip potpunosti;

* princip stalnosti;

* princip ekonominosti.

“8petrovit, Z.:Rafunovodstvena regulatiy@ingidunum,Beograd,2009.,str302.
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Princip ekonomskog jedinstvaretstavlja zahtev da konsolidovanjem moraju biti
obuhv&ena sva zavisna preddze On podrazumeva zanemarivanje pravne samostalnost
pojedinin preduz&a i tretiranje matinog preduzéa kao pravne i ekonomske celine. U
konsolidovanom bilansu se prikazuje imovinska afisijska situacija predu&e obuhvéenih
konsolidovanjem, kao da je u pitanju jedno predazélrincip potpunostizahteva da u
konsolidovanje budu ukljiena sva zavisna, zajedka, pridruZzena ili asocirana preddae
Princip stalnosti zahteva da se pri izradi konsolidovanog bilansengmjuju isti principi
bilansiranja i procenjivanja u duzem periodu, itapn&in obezbedi uporedivost uzastopno
sastavljenih konsolidovanih bilansBrincip ekonominosti zahteva da se uporede troSkovi
konsolidovanja sa koristima koje donose informasgerzane u konsolidovanom bilansu. Ako
su koristi vée od troSkova, pristupa se konsolidovanju i obrafiredmet konsolidovanja su
bilans stanja, bilans uspeha, anekgun@vodstveni izvestaj.

Sastavljanje konsolidovanog bilansa pretpostavgamélno i materijalno jedinstvo
pojedin&nih bilansa koji ulaze u jedinstveni bilans. Izrddmsolidovanog bilansa ima sléde
pretpostavke:

1. jedinstven obréunski period,;

2. jedinstvene bilansne Seme i kontni plan;
3. jedinstveno procenjivanje;

4. jedinstvena ré&unska jedinica.

Ova pretpostavka se odnosi na to da sva zavisndupse, zajedno sa matim
preduzéom moraju vrSiti bilansiranje na isti dan. Ako guetpostavka nije zadovoljena dolazi
do neusaglaSavanja kod uptik@nja bilansa kao i do smanjenja iskazneéinkmnsolidovanog
bilansa. Uohiajeno je da se pravnim propisima o konsolidovagjma isti dan bilansiranja, a to
obicno bude dan bilansiranja matbg preduzé. Razlozi zbog kojih preduga imaju razkit
bilansni rok mogu biti neekonomski, kao na primatudn osnivanja, a mogu biti i ekonomski,
kao Sto je sezonsko poslovanje. MégueSenje ovih neslaganja je nametanje obavezsreani
preduzéu, da pored godisnjih zakljgpka sastavlja i miibilans na dan bilansa matog
preduzéa. Ovo je karakteristho kod ekonomskih razloga odstupanja dana bilamsir&od
neekonomskih razloga se bezuslovno vrSi uskémje sa bilansnim rokom matiog preduzéa.

U naSoj privredi se ne moze dogoditi da se ne jpallabilansni rokovi u takvim sistemima, jer
je zakonski odréen p@etak i kraj poslovne godine.

Da bi se poméu pojedingnih bilansa zavisnih predu&e mogao sastaviti zbirni bilans
potrebno je da budu ispunjene pretpostavke za faorianaterijalno upordivanje pojedinaénih
bilansa. Mere&ijim sprovaienjem treba posii materijalnu i formalnu uporedivost su jedinstvene
bilansne Seme. U vezi sa sprdeajem formalne i materijalne jednakosti javljaju cdretene
poteskde jer:

1. zakonski propisi propisuju ragite bilansne pozicije za ragiie Seme,

2. se isti predmeti mogu pojaviti u pojedémem bilansimatlanica koncerna na raziiim
bilansnim pozicijama kao gotovi proizvodi, osnoumaterial ili poluproizvodi,

3. za preduzéa razltitih pravnih formi i sediSta koriste se raza pravila
raZlanjavanja.
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Kako ¢e formalna uporedivost pojedidrah bilansa biti osigurana koéignjem
jedinstvenih bilansnih Sema, ostale organizaciommeempre svega kontni okvir i jedinstveni
nalozi za knjizenje predstavljaju samo dopunskéadlie r&eno uslovne meréje sprovaienje

treba da omogii, olakSa korigenje jedinstvenih bilansnih Sema od stratenice sloZzenog
interesa.

Jedinstveno procenjivanje je najvaznija pretposaasiezbéenja materijalnog jedinstva
pojedin&nih bilansa. Ova pretpostavka je veoma vazna kdrepe da se pruzi uvid u stvarni
imovinski, finansijski i prinosni polozaj koncerna.

Jedinstvena n@ana jedinica je osnovna pretpostavka za sazimatifepozicija koje se
ukljucuju u konsolidovani bilans. S obzirom da se u kéidewanje moraju ukljditi sva
preduzéa koja pripadaju grupi, bez obzira gde im je seddilazi do potrebe ujed¥avanja
obratunskih jedinica.
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ZAKLJU CAK

Sustina definisanja pojma analize finansijskih &ag nalazi se u shvatanju da analizu
treba podvrgnuti posmatranju, ispitivanju, ocefarimulisanju dijagnoze onih procesa koji su se
desili u kompaniji i koji se kao takvi nalaze sazebkviru finansijskih izveStaja.

Finansijski izveStaj treba da obezbedi informaajefinansijskoj poziciji, dinku, i
promenama u finansijskoj poziciji, koje koriste ikem broju korisnika prilikom donoSenja
ekonomskih odluka. Dokazi su bitni dokumenti i imf@cije i na osnovu dokaza se mogu
potvrditi istinitost, konzistentnost i komparatiwstaatunovodstvenih izvestaja.

Objektivno govoréi, u interesu celog sveta je da se jedna od tég\aetskih ekonomija
kao Sto je Amerika oporavi Sto pre. Simjaci su slikovito opisali situaciju u aktuelnojetskoj
ekonomiji govoréi da kada se Amerika nakaslje svi ostali dobijuhfadu.

Analiza uloge ljudskih karakteristika, kao 5to sohigpa i neetiko ponaSanje mogu
pomcii u shvatanju sila koje konstantno deluju u prafmmiranja Spekulativnih balona, ali isto
tako, preuveliavanje njihove uloge moze dovesti do suvisnih iomskruktivnih rasprava koje
nemaju za predmet sustinske uzroke finansijskee krigtrukturnih porem@ja koji su usledili.
Potrebno je koncentrisati se na regulatorna reSenjablasti r&unovodstvene i finansijske
struke, i pokuSaj da se Sto je moéguviSe ublaze ranije navedene negativne posledice
privriemenog zastoja u trziSnom mehanizmu alokacije.

Kriza uvek ostavlja teSke, mozda i najteze, poskedi poslovanju berzi. U krizi 1929-
1933. godine berze su dozivele potpuni krah i zgoduisu ozivele svoju aktivnost. U najnovjoj
krizi nekretnina akcije na trziStima razvojenih zdja izgubile su oko 30% svoje vrednosti, a na
trziStima zemalja u tranzicji preko 50%. U mnogiamdjama u razvoju akcije su pale na samo
10% njihove vrednosti pre krize. Krizom je dubolagpdena i Beogradska berza koja se joS nije
oporavila od nepovoljnih kriznih uticaja, Sto sdiviz donjeg grafikona. Ukoliko se moze ¢ati
0 pozitivnim posledicama finansijske krize, trel&@lavati novi talas preduzettih lidera, koji
¢e izvléi korisne pouke iz nje, i osveziti postéjeprivredu sa novim i kreativnijim daom
razmisljanja.

lako je velika ekonomska kriza zapravo i poteklaAinerike kada je usledio bankrot
jedne od najw&h investicionih banaka sada se po staksth podacima’ini da amerike banke
ponovo dobro zadaju. Cinjenica je da, kao $to je &eanije réeno, SAD se najbrze oporavlja, a
sve zahvaljujti drzavi koja je stala iza svog bankarskog sektora,

Sve to ne zna da amertke banke danas nemaju nikakvih problema. Velikekban
najavljuju daé¢e smanijiti broj zaposlenih i to za nekoliko hiljadaposlenih. Skandal koji je
doveo do sloma berzecigledno joS uvek opteéeje branSu i nadalje i uopSte kroz neke
Spekulativne radnje koje su krizu potpomogle, idguio je puno poverenja u banke. &lé&m u
opstanak zn&jnih amerikih banaka ne sumnja danas skoro niko, Sto neivazneke evropske
banke koje se nisu izvukle iz krize.
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Kao Sto smo naveli u hipotezama posmatrali smo zatkije likvidnosti, zaduzenosti i
rentabilnosti kako bi sagledali finansijski polokajmpanija u periodu posle globalne finansijske
krize. Na taj n&in uspeli smo da sagledamo njihovo poslovanje ugdgodinama. Iz rezultata
istrazivanja se moze videti da je finansijski palogvih kompanija posle krize ztggno narusen.
Generalno posmatrano zaduzenost se @xaa u godinama posle krize dok je likvidnostine
delom opadala. Do tih rezultata dosli smo k&gigem finansijskih izvestaja.
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