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Finansijsku analizu vrSe analiticari korporativnog preduze¢a za potrebe
menadzmenta (u funkciji donoSenja poslovnih odluka), investitori, potencijalni
investitori, poverioci, medu kojima najvaznije mesto zauzimaju banke, inspekcije,
publicisti, statistika. Svaki od navedenih subjekata ¢e wvrSiti analizu sa razli€itim
cillevima. Veéina eksternih subjekata ima na raspolaganju samo finansijske
(raCunovodstvene) izvestaje, koje su preduzec¢a u obavezi da obelodane. Da bi se na
osnovu finansijske analize mogli doneti zakljuéci o finansijskom polozaju i
zaradivackoj sposobnosti preduzec¢a, nuzno je najpre razumeti finansijske izveStaje
koji predstavljaju podlogu za finansijsku analizu.

Sustina definisanja pojma analize finansijskih izveStaja nalazi se u shvatanju da,
analiza treba da se povrgne posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze
onih procesa koji su se desili u kompaniji a koji se kao takvi nalaze saZzeti i
opredmeceni u okviru finansijskih izveStaja. Finansijska analiza predstavlja iscrpno
“istrazivanje, kvantificiranje, deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspesnosti
poslovanja preduzeéa. *

Analiza poslovanja preduzec¢a predstavlja, poprilicno, Sirok pojam koji obuhvata
analizu kako finansijskih, tako i (ne)materijalnin pokazatelja, obima i uspeSnosti
poslovne aktivnosti, povezujuéi na taj nacin sve funkcije u preduzeéu i zahvatajuci
sve raspolozive resurse. Finansijski pokazatelji, odnosno finansijski aspekti nekog
preduze¢a, mogu se sagledati putem pazljivog ispitivanja njegovih finansijskih
izveStaja — najCeSc¢e bilansa stanja i bilansa uspeha ali ne retko i bilansa tokova
gotovine, izveStaja o promenama na kapitalu i napomenama uz finansijske izvestaje.

Danas, analiza finansijskih izveStaja preduzeca igra veoma vaznu ulogu, jer se
upravo zahvaljujuéi gore pomenutoj analizi, akcionari, potencijalni kreditori tj.
investitori, zaposleni ali i javnost, upoznaju sa stanjem u kompaniji. Sto je kompanija
transparentnija u svom poslovanju a pokazatelji analiza finasijskih izveStaja bolji
odnosno pozitivniji, to su vece Sanse da se privuku potencijalni investitori odnosno
kapital.

Vodenje finansijskih istitucija nikada nije bio lak zadatak. Medutim, u poslednje
vreme postao je joS tezi zbog €estih nesigurnosti u okruzenju, a koje se ticu promena
u politickoj, privrednoj i finansijskoj sferi. 1z navedenih razloga, jasno je da se
posebna paznja mora posvetiti analizi finansijskih izveStaja kako bi se utvrdile
evenutalne poteskoc¢e u poslovanju i preduzele mere za njihovo otklanjanje.

1 Knezevié, G. (2011), Ekonomsko-finansijska analiza, Univerzitet Singidunum, Beograd, dostupno na
http://crnarupa.singidunum.ac.rs
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| DEO : METODOLOGIJA ISTRAZIVA CKOG RADA

1.1. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja su finansijski izveStaji (prvenstevno bilans stanja i bilans
uspeha) kao podloga za finansijsku analizu korporativhog poslovanja. Preduzece je u
obavezi da u cilju transparentnosti poslovanja na godiSnjem nivou (kalendarska
godina) izdaje finansijske izveStaje Narodnoj Banci Srbije na pregled i overavanje.
Takvi izveStaji predstavljaju zvani¢ne pokazatelje o stanju finansijske stabilnosti,
odnosno sredstava i izvora preduzeéa na dan (bilans stanja), kao i tokovima
nov€anih sredstava u preduzecu i iz preduzeca, odnosno o rashodima, prihodima i
rezultatima (bilans uspeha). Predmet analize u okviru rada su i izveStaj 0 nov€anim
tokovima, izveStaj 0 promenama na kapitalu i napomene uz finansijske izvestaje.

Na bazi tih zvaniénih pokazatelja, kao i na bazi periodi¢nih finansijsko-
ra¢unovodstvenim izveStaja vrSe se analize kretanja bilansa stanja i bilansa uspeha,
kao i komparacija pozicija u bilansu stanja i bilansu uspeha, a sve u cilju
informacione podrSke donoSenja odluka internih ili eksternih korisnika.

U okviru rada posebna paznja je posvecena instrumentima finansijske analize na
osnovu kojih se donose odluke o stupanju u poslovne odnose sa preduzec¢em.

1.2. Zna¢€aj i aktuelnost istraZivanja

Znacaj istrazivanja je u blizem razumevanju interpretacije osnovnih pokazatelja
finansijske analize korporativhog preduzeca u cilju donoSenja kvalitetne odluke o
stupanju u finansijske i poslovne odnose sa istim. IstraZzivanje ima znacaj i u tome Sto
ukazuje na tumacenje pokazatelja finansijske analize kako bi se korporativhom
preduzecu ocenili relevantni segmenti poslovanja.

Aktuelnost istrazivanja lezi u Cinjenici da je u proteklom periodu na sceni bila
prisutna svetska ekonomska kriza koja je prirodno prouzrokovala regionalnu ali i
globalnu nelikvidnost, pa je potreba za kvalitetnim finansijskim izveStavanjem sve
izraZzenija. Predmet istrazivanja dobija na zna€aju u ovim okolnostima.

1.3. Ciljevi istrazivanja
Nauéni cilj istrazivanja jeste nau¢na deskripcija procesa izveStavanja i tumacenja

bilansa korporativhog preduzeca, sa stanoviSta donoSenja odluke po pitanju
poslovanja sa tim preduzeéem.

DrusStveni cilj  istrazivanja je ukazivanje znacaja i koristi analize finansijskih izveStaja
u obezbedivanju uspesnog poslovanja korporacije.
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Poseban cilj istrazivanja jeste prikazivanje osnovnih elemenata analize finansijskih
izveStaja, kao i njihove strukture u cilju relevantnog sagledavanja finansijske
sposobnosti korporativnog preduzeca.

1.4. Hipoteze istrazivanja
Hipoteti¢ki deo istrazivanja sadrzi sledece hipoteze:

» Analizom bilansa kao osnovnih finansijskih izveStaja se procenjuje poslovanje
preduzeca i time dobija jedan od kljuénih pokazatelja finansijske stabilnosti,
¢ime se obezbeduje znacajan doprinos u poslovanju preduzecéa,;

» Finansijski izveStaji predstavljaju najefikasniji na¢in da se subjektima koji se
nalaze izvan preduzeca predoce informacije o uspesnosti poslovanja;

» Osnovni cilj finansijskih izveStaja je da se utvrdi njihova realnost i objektivnost
kao pretpostavka za Sto precizniju ocenu boniteta preduzeca;

» Bilansne performanse igraju veoma vaznu ulogu u privrednom sistemu svake
zemlje;

» Poslovni uspeh preduzeéa je uslovljen adekvatnim odnosom kapitala i
obaveza u pasivi bilansa.

1.5. Metode istrazivanja

Istrazivacki praktiéni rad bi¢e uspesno uraden ukoliko se sprovede dobra
organizacija i pazljivo odaberu postupci, odnosno adekvatne metode u istrazivanju.
Metoda predstavlja putokaz i nacin rada i sastoji se od viSe postupaka i radnji kojima
se dolazi do odredenog cilja ili reSenja. U radu, saglasno problemu i karakteru
istraZivanja, treba izabrati najpodesnije.

Zbog toga su znacaj metoda u nauci, odnosno u naucno-istrazivackom radu isticali
brojni naucnici. U ovom radu smo odabrali, prema nasem misljenju, najadekvatniju
definiciju nauénih metoda: “ Nauénom metodom se nazivaju skup radnji i postupaka

kojima se dolazi do nau¢nih saznanja i istine”:?

U istrazivanju koristimo:

» osnovne metode : analititke metode (metoda analize, apstrakcije,
specijalizacije i dedukcije) i sinteticke metode (metoda sinteze, konkretizacije,
generalizacije i indukcije).

» opStenau éne  metode :  hipoteticko-deduktivna metoda i istorijsko-
komparativna metoda;

» posebne metode : dijalekticka metoda;

ZMinevié, M. (2012), Uvod u metodologiju druStvenih istraZivanja, Univerzitet Singidunum, dostupno na
http://crnarupa.singidunum.ac.rs,
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» tehnike prikupljanja podataka : metoda analize sadrzaja, statistiCka metoda i
uporedna metoda.

1.6. Struktura rada

NaSe istrazivanje predstavili smo na sledeéi nacin:

| DEO - METODOLOGIJA ISTRAZIVA CKOG RADA: izneli smo predmet i polazista
istrazivanja, ukazali na njihov znacaj i aktuelnost, ustanovili naucni i drustveni cilj,
postavili hipoteze istrazivanja, izneli metode istrazivanja i opisali strukturu rada.

I DEO — FINANSIJSKA ANALIZA : definisali smo pojam i predmet finansijske
analize, naveli njene ciljeve i ukazali na korisnike i vrste finansijske analize sa
posebnim osvrtom na kvalitativhe karakteristika finansijskih izvestaja.

Il DEO - MATERIJALNE PRETPOSTAVKE ISPRAVNOSTI FINA NSIJSKIH
IZVESTAJA : objasnili smo raéunovodstvene principe i standarde koje treba poStovati
prilikoma analize finansijskih izvestaja.

IV DEO — FINANSIJSKI IZVESTAJI KAO PREDMET ANALIZE : definisali smo
pojam i naveli vrste finansijskih izveStaja (bilans stanja, bilans uspeha, izveStaj o
nov€anim tokovima, izveStaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske
izveStaje), sa posebnim osvrtom na pojam i sadrzinu navedenih finansijskih izveStaja.

V DEO — INSTRUMENTI FINANSIJSKE ANALIZE : naveli smo instrumente koji se
koriste u finansijskoj analizi korporativhog poslovanja (horizontalna analiza,
vertikalna analiza, analiza pomocu finansijskih pokazatelja — racio analiza, cash flow
analiza, analiza neto obtnog fonda i analiza leverage-a).

VI DEO — ZAKLJU CAK: u skladu sa prethodno navedenim hipotezama izneli smo
zaklju€ak u istrazivanju.

VII DEO- LITERATURA: : izlozili smo koriSéenu literaturu u istraZivanju.
PRILOZI — PROPISANI OBRASCI FINANSIJSKIH IZVESTAJA : priloZili smo

zvani¢ne obrasce finansijskih izveStaja koji se primenjuju u postupku finansijske
analize korporativnog poslovanja.
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[ DEO : FINANSIJSKA ANALIZA

2.1. Pojam i predmet finansijske analize

Finansijska analiza predstavlja ispitivanje i objasSnjavanje finansijskog polozaja i
uspeha poslovanja preduzeéa, utvrdivanja odstupanja od njega, uzroka za ta
odstupanja i njegovih posledica, a na osnovu racunovodstvenih finansijskih izvestaja.
Finansijska analiza se bavi istrazivanjem i kvantificiranjem veza i odnosa izmedu
pojedinih pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha, izveStaja o nov€anim tokovima i
izveStaja o promenama na kapitalu kako bi se ocenio finansijski polozaj i uspesnost
poslovanja preduze¢a.®

Vaznost analize finansijskih izveStaja razmatra se, u prvom redu, sa aspekta
upravljanja poslovanjem i razvojem preduzeéa. Ona prethodi procesu upravljanja, ili
preciznije re¢eno, prethodi procesu planiranja, koji €ini sastavni deo upravljanja.

Glavni predmet finansijske analize  su podaci i informacije koje pruza knjigovodstvo,
pa u skladu sa tim finansijska analiza obuhvata ispitivanje:

» Ostvarenja opstih i posebnih principa finansijskog poslovanja (produktivnost,
rentabilnost, likvidnost i sigurnost);

» Dejstva internih i eksternih faktora finansijske politike i odluka o finansiranju;

Sprovodenja investicionih projekata;

» Iskoriséenost i opravdanost izvora finansiranja (sopstvenih i pozajmljenih
izvora) i sliéno.

Y

Informacije koje su neophodne za finansijsku analizu dobijaju se iz osnovnih
finansijskih izveStaja- bilansa stanja, bilansa uspeha, izveStaja o nov€anim tokovima,
izveStaja 0 promenama na kapitalu i napomenama uz finansijske izvesStaje, koji se
zbirno €ine Godisnji izvesStaj preduzeca. Svaki finansijski izveStaj moze samostalno
pruziti informacije o odredenim finansijskim aspektima preduzeéa, ali potpunu i
sveobuhvatnu analizu finansijskog poloZaja i uspesnosti preduzeéa moguce je izvrSiti
samo medusobnim poredenjem pozicija iz finansijskih izvesStaja.

Uz pomenute, predmet finansijske analize koji nisu obavezni mogu biti i pismo
menadzmenta upuéeno akcionarima kompanije, kao i dodatne analize i diskusije
menadZzmenta. PoSto dobro organizovano racunovodstvo pruza sistemsku i
hronoloSku evidenciju poslovnih transakcija i drugih dogadaja, ono obezbeduje i
zaokruzenu sliku efekata poslovnih transakcija u obliku Godisnjeg izveStaja. Godisnji
izveStaj je stoga postao zakonom i regulativom propisana obaveza kompanije.

% Milicevié, B. (2009): Metodoloski pristup oceni finansijskog stanja preduzeca, Zaduzbina Andrejevié, Beograd,
str. 12
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2.2. Ciljevi i korisnici finansijske analize

UopsSteno govoredi, cilj analize finansijskih izveStaja  preduzeca jeste ocena proslih
ostvarenja preduzecéa i predvidanje buducih ostvarenja u funkciji informacione
podrske procesu donosenja odluka, koje su u sustini finansijske odluke.

Ciljevi finansijske analize se razlikuju prema vrsti korisnika predmetnih analiza. Ciljevi
finansijske analize mogu se podeliti na opSte i posebne.

Opsti ciljevi odnose se na sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rentabilnosti,
profitabilnosti, uspesSnosti) i finansijskog polozaja (statusa) kompanije, njenih
nov€anih tokova i promena na kapitalu, u cilju pruzanja informacija korisnicima
finansijskih izvestaja.

Obzirom da su korisnici finansijske analize stejkholderi *, tako se i posebni ciljevi
analize finansijskih izveStaja odnose na zadovoljavanje informacionih potreba
stejkholdera. Kada govorimo o stejkholderima, najvazniji su investitori u akcije i
kreditori, odnosno oni korisnici koji obezbeduju kapital kompaniji i kao takvi
omoguéavaju da kompanija bude poslovno sposobna.’

Investitori i kreditori koriste racunovodstvene informacije u cilju procene kvaliteta
ostvarenog rezultata kompanije (dobitka ili gubitka) i buducih nov€anih tokova koji su
povezani sa njihovim ulaganjima. Drzava i njeni organi koriste racunovodstvene
informacije u cilju utvrdivanja mera ekonomske politike, donoSenja odgovarajuéih
odluka o podsticanju odredenih delatnosti i privrednih grana i nadziranja sprovodenja
mera ekonomske politike.

Posebni ciljevi analize finansijskih izveStaja mogu se posmatrati i na drugadiji nacin,
primenom Medunarodnih racunovodstveni standarda/Medunarodnih standarda
finansijskog izveStavanja (MRS/MSFI). Prema njima, osnovni cilj raunovodstva je da
pruzi informacije o sposobnosti preduzec¢a da stvara novac i ekvivalente novca, kao i
informacije o proceni dinamike i izvesnosti stvaranja novca. °

Sposobnost stvaranja novca se definiSe kao sposobnost korisnika (stejkholdera) da
iz racunovodstvenih informacija dodu do objektivnih podataka o tome da li ¢e
preduzece isplatiti dividende, kamate, tekuée obaveze prema dobavljaima, opremu,
porez i slicno. Dakle, kroz MRS/MSFI definiSe se opsti cilj raunovodstva iz koga
proizilaze i posebni ciljevi finansijske analize za svakog korisnika.

* Termin stejkholderi (stakeholders) predstavlja svaku organizaciju ili pojedinca koji ima interes u poslovanju
kompanije €iji su finansijski izvestaji predmet analize. U raCunovodstvenim standardima, stejkholderi se nazivaju
korisnicima finansijskih izveStaja i dele se u dve grupe- inetrni (menadzeri, zaposleni) i eksterni (investitori u
akcije i obveznice, kreitori, drzavni organi, poslovni partneri, sindikati)
ZKneievié, G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.5

Isto, str.6
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Na osnovu pomenutog, proizilazi da se interni i eksterni korisnici informacija
finansijske analize nalaze u interakciji. Ovde je re€ o dve vrste interakcija korisnika
(stejkholdera):’

» Interakcija menadzmenta kompanije i vlasnika (akcionara);
» Interakcija menadZzmenta kompanije i kreditora (banke i drugi kreditori).

1. Eksterni korisnici koji mogu izvrSiti direktan uticaj na menadzment preduzeéa su
akcionari koji poseduju obi¢ne, redovne akcije. Vlasnici redovnih akcija poseduju
pravo glasa putem kojih mogu ostvariti uticaj na kreiranje poslovne politike i ciljeva
preduzeca, ali mogu ostvariti i kontrolu nad menadzmentom , jer njihov opstanak
zavisi od ostvarenog finansijskog rezultata. Osnovni cilj akcionara je da usmere
menadzment na generisanje pozitivnih rezultata poslovanja kako bi se isplatile
dividend ili ostvarili kapoitalni dobici kroz povecanje cena akcija na finansijskim
trziStima. Obzirom da pomenuti ciljevi akcionara zavise od zaradivacke sposobnosti
preduzeca (neto dobitka), akcionari su zainteresovani da menadZment usmerava,
rukovodi, preduzece u cilju ostvarivanja Sto ve¢eg dobitka.

2. Mada kreditori, po prirodi, nemaju upravljacka prava, te tako ne mogu ostvariti
uticaj na menadzment kompanije, uloga kreditora u poslovnom zivotu preduzeca nije
limitirana, kao Sto bi se na prvi pogled moglo zakljuciti. Kreditori Stite svoja ulaganja
na taj nacin Sto u ugovorima unose restriktivne klauzule kojima se zahteva od
menadZmenta preduzeéa da odrzava odgovarajuée finansijske indikatore u zadatim
granicama (odnos duga i sopstvenog kapitala, pokazatelji opSte i tekuce likvidnosti i
slicno). Kreditori putem restriktivnih klauzula definiSu raspodele ostvarenog dobitka
(na taj nacin se Stite od preterano visokog odliva dobitka kroz dividend akcionarima).

Na osnovu interakcija razli€itih korisnika informacija, mozemo istaknuti i sledece
posebne ciljeve finansijske analize:®

» Pruzanje osnove za kontrolu i stimulativno poslovno nagradivanje
menadzmenta;

» Pruzanje informacija za definisanje restriktivnih klauzula i informacija o
njihovom sprovodeniju.

Osim pomenutog, kao posebni cilj finansijske analize istie se i predvidanje buducée
vrednosti kompanije. Investitori i kreditori najéeS¢ée koriste analize finansijsih
izveStaja na ovaj nacin. Racunovodstvene informacije se koriste u statistickim
modelima na osnovu kojih se predvida sposobnost preduzeéa da kontinuirano
posluje ili se predvida njegov bankrot.

" Knezevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.7

8 Isto, str.8
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2.3. Vrste finansijske analize

Postoje razli¢iti kriterijumi za razlikovanje vrsta finansijskih izveStaja. Glavni
kriterijumi su:®

» Kriterijum korisnika informacija analize;

» Kriterijum predmeta analize;

» Kriterijum vremena posmatranja,;

» Kriterijum instrumenata analize finansijskih izveStaja.

Prema kriterijumu korisnika informacija analize treba razlilovati dve vrste analize
finansijskih izvestaja:

v Interna analiza;

v' Eksterna analiza.

Interna analiza je okrenuta informisanju menadzmenta preduzeca, dok je eksterna
analiza usmerena na informaciono opsluzivanje eksternih korisnika finansijsko-
racunovodstvenih informacija o preduzecu. Interna analiza je obuhvatnija od
eksterne analize jer se kod eksterne analize ne raspolaze celokupnom
dokumentacijom, ve¢ samo publikovanim materijalom. Eksternu analizu vrSe
analitiCari kojima stoje na raspolaganju izveStaji i dokumenta preduzeéa dostupna
svim zainteresovanim za njegovo poslovanje, kao i zakonski propisi.

Prema kriterijumu predmeta analize potrebno je razlikovati:
v" Analizu bilansa stanja;
v' Analizu bilansa uspeha;
v' Kombinovanu analizu osnovnih finansijsko- ra¢unovodstvenih izvestaja.

Analiza bilansa stanja, kao izveStaja o finansijskom poloZaju preduzec¢a na odredeni
dan, usmerena je na pribavljanje informacija o stanju solventnosti i likvidnosti
preduzec¢a na odredeni bilansni dan. U oviru analize bilansa stanja sprovodi se
vertikalna i horizontalna analiza. Analiza bilansa uspeha, kao izveStaja o prihodima,
rashodima i rezultatima za obuhvacéeni period (kalendarska godina), usmerena je na
prikupljanje podataka o rentabilitetu, odnosno zaradivackoj moéi preduzeca.
Kombinovana analiza bilansa stanja i bilansa uspeha odvija se racionalnim
povezivanjem podataka jednog i drugog izveStaja u cilju dobijanja relevantnijih i
pouzdanijih informacija o finansijskoj stabilnosti i sigurnosti preduzec¢a. Ova analiza
uklju€uje analizu obrta i analizu rentabilnosti preduzeca.

Prema kriterijjumu vremena posmatranja treba razlikovati:
v Stati¢ku analizu;
v Dinami¢ku analizu.

® Stevanovi¢ N., Malini¢ D. (2009), Upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavacku delatnost, Ekonomski
fakultet, Beograd
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Staticka analiza posmatra odnose izmedu pojedinih bilansnih pozicija kako bi se
ocenilo da li su ustanovljeni odnosi normalni ili nisu. Dakle, staticka analiza
pretpostavlja prethodno definisanje odnosa koji se smatraju normalnim. Dinami¢ka
analiza je analiza kretanja. Ona moze da posmatra i izvesne odnose, ali ne prema
stanju u jednom trenutku, ve¢ putem uporedivanja i utvrdivanja izvesnih pomeranja
koja su nastala u odredenom periodu. Prema tome, dinamic¢ka analiza je uvek
vezana za izvesno vreme i spade u grupu vremenskih analiza.

Prema kriterijumu instrumenata analize potrebno je razlikovati:
v' OpStu analizu finansijskih izveStaja, odnosno analizu strukture finansijskih
izvesStaja;
v" Racio analizu finansijskih izvestaja;
v" Analizu neto obrtnog kapitala;
v" Analizu tokova sredstava, prevashodno nov¢anih sredstava.

Opsta analiza finansijskih izveStaja obuhvata vertikalnu analizu (analizu strukture
bilansa i strukture dobitka ili gubitka), horizontalnu analizu (analizu razvoja pozicija
bilansa i raCuna dobitka i gubitka) i graficku analizu finansijskih izveStaja. Racio
analiza finansijskih izveStaja obuhvata racio analizu likvidnosti, aktivnosti, finansijske
strukture, rentabilnosti, ekonomicnosti i trziSne vrednosti. Analiza neto obtnog
kapitala predstavlja analizu obrtne imovine koja nije finansirana kratkoro¢nim
izvorima finansiranja. Analiza nov€anih sredstava veoma je bitha iz razloga Sto
preduzece pre svega gotovinom, a ne dobitkom ili prihodom, izmiruje svoje obaveze.

2.4. Kvalitativne karakteristike analize finansijsk  ih izveStaja

Da bi informacije date u finansijskim izveStajima bile relevantne za donoSenje
poslovnih odluka, moraju posedovati sledeée &etiri kvalitativne karaketristike:*

» Razumljivost;
» Relevantnost;
» Pouzdanost;
» Uporedivost.

Razumljivost je najvaznija primarna karakteristika informacija prezentovanih u
finansijskim izveStajima i predstavlja specificni kvalitet za korisnike u smislu
shvatanja njene sadrzine. To medutim podrazumeva da korisnik informacija poseduje
odredena znanja, kako o aktivnostima preduzeca, tako i o ra¢unovodstvu uopste, ali i
potrebu za analizom informacija. U svakom slu€aju, finansijski izveStaji moraju da
sadrze informacije znaCajne za donoSenje poslovnih odluka, bez obzira na to da li ih
pojedini korisnici mogu razumeti ili ne.

10 Batinica B. (2011), Konsolidovani finansijski izvestaji, Fakultet poslovne ekonomije, Bijeljina, str.10
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Relevantnost informacija sadrzanih u finansijskim izveStajima posmatra se sa
aspekta potreba odlu€ivanja. Informacija je relevantna kada utiCe na kvalitet
poslovnih odluka njenih korisnika, odnosno ako predstavlja dobru osnovu za ocenu
efekata proslih, sadasnjinh i buduéih poslovnih dogadaja na finansijski polozaj i
rentabilnost preduzeda.

Pouzdanost , kao kvalitativna karakteristika finansijskih izveStaja, odreduje se u
kontekstu njihove upotrebljivosti za polovno odlucivanje. Pouzdanom informacijom se
smatra informacija pripremljena bez materijalnih greSaka i predrasuda i koja verno
odrazava efekte poslovnih dogadaja, odnosno dokazuje da postoji podudarnost ili
saglasnost sa onim Sto informacija fakticki predstavlja ili se moze ocekivati da
predstavlja. Nepouzdana je ona informacija koja nije u saglasnosti sa onim Sto
faktiCki predstavlja.

Upore divanje informacija o finansijskom polozaju, rentabilnosti i promenama
finansijskog polozaja iz perioda u period neophodno je radi utvrdivanja trendova
promena. Isto tako, uporedivanje je zna€ajno radi komparacije finansijskog polozaja i
rentabilnost razli€itin preduzeca.

Praksa finansijskiog izveStavanja zahteva uravnotezenost navedenih kvalitativnih
karakteristika analize finansijskih izveStaja.

2.5. Kori§ éenje ostalih izvora informacija za potrebe analize finansijskih
izvesStaja i informaciona asimetrija

Tradicionalne raCunovodstvene informacije sadrzane u osnovnim izveStajima nisu
jedini informacioni izvor za finansijske analitiCare. U praksi, finansijski izvestaji su
samo jedan, pocetni izvor informacija, i ¢esto ove informacije konkurisu u analizi
zajedno sa ostalim izvorima informacija. Tradicionalnim racunovodstvenim
informacijama zamera se da su istorijskog karaktera, da ne prikazuju sva sredstva
neke kompanije (intelektualni kapital), da se sredstva vrednuju po istorijskim
troSkovima, a ne po fer vrednosti i slicno. Ovakve zamerke upucene tradicionalnom
racunovodstvenom sistemu izveStavanja dale su analitiCarima osnov za koriséenje
nekih drugih izvora informacija — granske publikacije, analize drzavnih organa,
analize u finansijskoj Stampi, analize brokerskih kuc¢a i sliéno.

U kontekstu finansijskih trziSta, kupci akcija i obveznica i davaoci kredita
zainteresovani su za sigurnost svojih ulaganja u konkretnu kompaniju, kao i za
sposobnost preduzeé¢a da redovno servisira svoje obaveze prema njima (isplata
glavnice kredita i kamate, isplata dividendi, porast cena akcija). S obzirom da su
kupci akcija i obveznica (investitori) izvan preduzeca, oni znaju manje o kupljenoj
akciji i obveznici nekog preduzecéa od samog emitenta te akcije ili obveznice.

13
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Ova nejednakost u koli¢ini i kvalitetu informacija koje poseduju razli€iti korisnici
(investitori u akcije i obveznice, davaoci kredita i sl.) naziva se informaciona
asimetrija.

Informaciona asimetrija se moze prikazati slede¢om slikom.

Slika 1. — Informaciona asimetrija

FINANSIISKI
IZVESTAJI

NOVAC

Izvor: KnezZevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd

KOMPANIJA

M (MENADZERI)

Iz informacione asimetrije proizlaze dva problema:

» negativna selekcija i
» moralni hazard (zloupotreba).

Negativha selekcija nastaje kada investitori nemaju dovoljan obim i kvalitet
informacija pa donose poslovne odluke (ulazu u akcije i obveznice) pogresnih firmi.
Negativna selekcija postoji pre nego Sto se donese odluka o investiranju.

Moralni hazard (zloupotreba) nastaje kada se veé novac ulozi u konkretne akcije i
obveznice kompanije. Tada su investitori suoeni sa problemom da menadzeri
kompanije nece raditi u njihovom najboljem interesu, ve¢ da ¢e rukovodeni sebi¢nim
ciljievima raditi u sopstvenom interesu. Ovde je re€¢ o riziku da ¢e emitent
(menadzment kompanije) preduzeti aktivnosti koje su u suprotnosti sa ciljevima
investitora i kreditora , odnosno to su takve aktivnosti koje ¢e ugroziti preduzeée da
vrati novac investitorima u akcije (kroz dividende i porast trziSne cene akcija) i
kreditorima (kroz kamate i glavnicu kredita ili glavnicu duga na koji glasi obveznica).

Zbog ovih rizika, posebni ciljevi finansijske analize, o kojima smo ve¢ prethodno
nesto viSe govorili, odnose se na €injenicu da investitori u akcije i obveznice, kao i
veliki kreditori vitalno su zainteresovani za odreden stepen kontrole nad aktivnostima
menadzmenta. Ovu kontrolu mogu da obave preko zvani¢nih finansijskih izvestaja,
ali i preko svih drugih izvora informacija o toj firmi koje su im dostupne.
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Informaciona asimetrija se moze smanijiti na razli¢ite nacine:

» postojanje finansijskih institucija (mreze dilersko brokerskih kuca, velike
finansijske kuée koje obavljaju finansijsku analizu i pruzaju adekvatne
informacije o nekoj kompaniji);

» postojanje Komisije za hartije od vrednosti i adekvatnog seta sistemskih
zakona (zakoni nebeskog plavetnila kojima se reguliSe sigurnost poslovanja
na finansijskim trzistima);

» postojanje trziSta korporativne kontrole (Serbanes-Oxley Act iz 2002.g. donet
posle propasti americkog giganta Enrona);

» U SAD-u je donet propis pod nazivom Full Disclosure (2001.g.) koji zahteva da
menadzeri kompanija moraju da sve informacije koje objavljuju dostavljaju
svim zainteresovanim korisnicima;

» unosSenije restriktivnih klauzula u kreditne aranzmane i

» donoSenje raCunovodstveninh standarda kojima ¢e se obezbediti
transparentnost i objektivnost informacija koje su dostupne investitorima i
kreditorima.

Uloga drzavnih agencija i organa u smanjenju informacione asimetrije je u tome da
se kroz kontrolu insajderskih informacija odrzi poverenje u finansijski sistem. Zadatak
drzave je da omoguci ravnopravnu dostupnost svih bitnih informacija u€esnicima na
finansijskim trziStima. Rizik negativne selekcije i rizik zloupotrebe se smanjuje
publikovanjem informacija u prospektu, finansijskim izveStajima i revizorskom
izveStaju. Publikovanje izjava korporativnih zvaniénika (press release), informacije
koje daje sama korporacija preko predstavnika za Stampu su dodatno obezbedenje
za potpune i transparentne informacije. Finansijski analiticari koriste i sve druge
informacije da bi se obezbedili od moralnog hazarda ili zloupotrebe (finansijske
analize, novinski izvesStaji, reportaze, globalna i nacionalna makroekonomska i
politiCka zbivanja).
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I DEO: MATERIJALNE PRETPOSTAVKE ISPRAVNOSTI FINAN SIJSKIH
IZVESTAJA

Ovaj deo rada je posvecen razmatranju profesionalne regulative koja je sluzila kao
podloga za pripremanje i prikazivanje bilansnih pozicija, kao i razmatranju varijeteta
racunovodstvenih politika u funkciji analize sredstava, izvora finansiranja, prihoda i
rashoda.

3.1. Profesionalna ra éunovodstvena regulativa kao pretpostavka materijaln e
ispravnosti finansijskih izveStaja

Pravila ili principi razvijeni u racunovodstvenoj teoriji, nisu bili dovoljni da obezbede
potpun kvalitet raCunovodstvenih informacija i njihovu pouzdanost, veé¢ su se
pomenuti principi standardizovali, kodifikovali u okviru pisanih pravila nazvanih
standardi. Standard u druStvenim ili egzaktnim naukama, u najSirem znacenju,
predstavljaju merilo neke kategorije, kroz formulisanje onoga Sto se za tu kategoriju
smatra uobi€ajenim stanjem ili normalom.

Ako sada ovu uopstenu definiciju standarda konkretizujemo na racunovodstvo, tada
standardi iz oblasti racunovodstva podrazumevaju "dogovorena pravila o
pripremanju, priznavanju, odmeravanju i prikazivanju stavki racunovodstvenih
izveStaja ekonomskog entiteta”.!* Radunovodstveni standardi se mogu podeliti na
nacionalne i medunarodne (prihvatljive u medunarodnom okruzenju).

Nacionalni standardi su standardi jedne zemlje i oni su pod uticajem socijalnih,
kulturnih, pravnih, ekonomskih i finansijskih sistema koji preovladuju u konkretnoj
nacionalnoj ekonomiji.

Medutim, sa internacionalizacijom trgovine i proizvodnje, javili su se trendovi za
ujednaCavanjem standarda o finansijskom raCunovodstvu na globalnom nivou. Od
procesa ujednaCavanja standarda najviSe su profitirale multinacionalne kompanije,
koje su ujedno i vrSile najveéi pritisak da se proces uskladivanja standarda
intenzivira. Priblizavanje racunovodstvenih standarda danas se prakti¢no odvija kroz
priblizavanje, odnosno usvajanje dve vrste standarda koji su prihvatljivi u
medunarodnim okvirima:

» Medunarodni racunovodstveni standardi (MRS) / Medunarodni standardi
finansijskog izveStavanja (MSFI) i

» ameri¢ki opsteprihvac¢eni raCunovodstveni standardi (US GAAP; Generally
Accepted Accounting Principles).

! Petrovi¢, M.(2002), Smisao i korist od racunovodstvenih standarda, Primena Medunarodnih
raCunovodstvenih standarda, Knjiga Il, Savez raCunovoda i revizora Srbije, Beograd
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U Zakonu o ra éunovodstvu i reviziji , donetom decembra 2002. godine, propisano
je da se uslovi i nacin vodenja poslovnih knjiga, sastavljanje, prezentacija,
dostavljanje i obelodanjivanje finansijskih izveStaja, kao i uslovi i nadin vrSenja
revizije finansijskih izveStaja, obavljaju u skladu sa profesionalnom i internom
regulativom.

MRS/MSFI, globalno posmatrano po zemljama, u znatno vecoj meri prihva¢eni nego
americki standardi. Razlog neprihvatanju US GAAP-a nalazi se u €injenici da su oni
proizvod ameri¢ke racunovodstvene profesije koja isklju€uje predstavnike ostalih
nacionalnih udruzenja ra¢unovoda u procesu njihovog objavljivanja.

NaSa zemlja sledila je svetski proces usaglasavanja sa MRS/MSFI sa ciliem da
uspostavi takav privredno sistemski ambijent koji bi korespondirao uslovima u
razvijenim trziSnim privredama. Kada govorimo o profesionalnoj regulativi u nasoj
zemlji, najéesce mislimo na Medunarodne racunovodstvene standarde/Medunarodne
standarde finansijskog izveStavanja, mada je profesionalna regulativa Sirok pojam,
jer pored MRS/MSFI obuhvata jo$ nekoliko elemenata:*?

» Kodeks etike za profesionalne racunovode;

» Medunarodni raéunovodstveni standardi (MRS)/ Medunarodni standardi
finansijskog izveStavanja (MSFI);

» Medunarodni standardi revizije (MSR);

» Nacionalni standard vezan za sticanje profesionalnih zvanja racunovode i
revizora;

» Nacionalni standard za raunovodstveni softver.

Medunarodni ra €éunovodstveni standardi (MRS) / Me dunarodni standardi

finansijskog izveStavanja (MSFI) , o kojima smo ve¢ govorili u uvodu, imaju za cilj
unapredenje profesionalne racunovodstvene prakse i podizanje nivoa kvaliteta
racunovodstvenog izveStavanja. MRS/MSFI se definiSu kao "dogovorena pravila o
pripremanju, priznavanju, vrednovanju i prikazivanju stavki racunovodstvenih
izvestaja ekonomskog entiteta”.** Osnovni cilj je bio da koordinira aktivnosti na
usaglaSavanju i smanjivanju razlika u sistemima racunovodstvenog izveStavanja u
medunarodnom okruzenju. Kvalitet MRS i njihova prihvatljivost u velikom broju
zemalja ogleda se upravo u cinjenici da se nastoje uskladiti i zastititi interesi
nacionalnih raCunovodstvenih organizacija, da se ostvari komunikacija sa njima, da

se uvazavaju njihova misljenja.

Koristi od primene medunarodne profesionalne regulative u nasoj zemlji nalaze se u
uporedivosti domacih raCunovodstvenih izveStaja sa onima koji se sastavljaju u
ostalim zemljama evropskog regiona i Sire. Dosledna primena standarda ¢e se

12 hitp://lwww.iash.org

13 petrovié Z. (2011), Finansijsko izvestavanje, Univerzitet Singidunum, Beograd
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odraziti i na zaStitu investitora na nacionalnom trziStu kapitala, jer ¢e oni biti u
mogucnosti da primaju najkvalitetnije raéunovodstvene informacije koje su uporedive
sa informacija preduzeca iste delatnosti iz razli€itih zemalja. Kroz smanjenje troSkova
prevodenja racunovodstvenih informacija smanji¢e se i cena kapitala, jer ce
informacije biti pristupacnije za potencijalne investitore.

Primena MRS/MSFI obezbediée prodor domacih kompanija na inostrana trzista
kapitala koja zahtevaju da njihovi emitenti primenjuju ovu raunovodstvenu osnovu.
Na ovaj nac¢in se i domaca preduzeca Stite od dodatnih troSkova prevodenja
racunovodstvenih informacija jer se informacije o finansijskom polozaju i uspesnosti
smatraju istinitim i poStenim, ako su pripremljene u skladu sa zahtevima MRS.

Primena MRS smanijice tzv. sistemski rizik ulaganja u nasu zemlju i stvori¢e uslove
za privlaenje inostranog kapitala. Primena profesionalne regulative imace i brojne
pozitivne doprinose na samu rac¢unovodstvenu profesiju u nasoj zemlji. Pre svega
doc¢i ¢e do usavrSavanja rac¢unovodstvene prakse i njezinog priblizavanja zemljama
sa razvijenim finansijskim trziStima, unapredi¢e se kultura finansijskog izveStavanja u
nasoj zemlji i stvoriti uslovi za priznavanje nacionalne raCunovodstvene profesije u
medunarodnim razmerama.

3.2. Raéunovodstvene politike kao ishodiste primene MRS/MSF | u funkciji
materijalne ispravnosti finansijskih izveStaja

Bilans stanja i bilans uspeha su osnovni finansijski izveStaji. Od podataka u tim
izveStajima zavisi¢e ocena finansijskog poloZaja i uspesnosti poslovanja kompanije.
Finansijski izvestaji su konacni proizvod racunovodstvenog sistema informisanja i u
njihovu pripremu bile su uklju€ene razli¢ite metode i postupci koji imaju razliit uticaj
na iskazane vrednosti u finansijskim izveStajima. Upravo je izbor tih metoda i
postupaka domen delovanja racunovodstvenih politika.

Pitanje izbora racunovodstvenih politika je pitanje materijalnog sadrzaja finansijskih
izveStaja. Racunovodstvene politike prema MRS 1 se definiSu kao “nacela, osnovne
konvencije, pravila i postupci koje je menadZzment usvojio prilikom sastavljanja i
prezentiranja finansijskih izvestaja.” Ciljevi koji se Zele posti¢i racunovodstvenim
politikama mogu biti razli€iti, ali su uglavnhom vezani za uticaj na finansijski rezultat i
finansijski poloZzaj kompanije.

Koliki ¢e uticaj izabrane racunovodstvene politike biti na finansijske izveStaje zavisi
od nekoliko faktora:

» udela odredene pozicije u ukupnoj strukturi imovine, obaveza, prihoda ili
rashoda;

» osnovnih obelezja izabrane metode;

» posmatranog vremenskog razdoblja;
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» ostalih uticaja.

Razli¢ite raCunovodstvene politike oblikuju finansijski i prinosni polozaj kompanije, ali
nemaju identi¢an uticaj na sve kompanije. Ovo zavisi od delatnosti u kojoj kompanija
posluje, veliCine bilansne stavke na koju se primenjuje racunovodstvena politika i
sliéno. Uticaj racunovodstvenih politika na bilans stanja i bilans uspeha zavisi i od
prirode izabrane politike.

lako se racunovodstvene politike moraju konzistentno upotrebljavati (princip
konzistentnosti), to ne znaci da je odabrana politika nepromenjiva. Preduzeca biraju
racunovodstvene politike tako da odabiru postupke i metode koje ¢e u datim
uslovima najrealnije prikazati finansijski polozaj i uspesnost poslovanja kompanije, a
promena ra¢unovodstvene politike je obavezna, uvek kada nova politika doprinosi
boljem sagledavanju finansijskog polozZaja i uspesnosti.

3.3. Racunovodstveni principi u funkciji materijalne isprav nosti finansijskih
izveStaja

Anglosaksonsko racunovodstvo principe bilansiranja izvodi iz c¢injenice da je
vrednovanje bilansnih pozicija osnovni cilj raCunovodstva. Ovaj cilj nastao je kao
rezultat usloznjavanja poslovnih transakcija i nastanka sve kompleksnijih bilansnih
pozicija, Ciji se proces vrednovanja razlikuje ili odstupa od tradicionalnih
ra¢unovodstvenih principa (proces vrednovanja slozenih merdzera i akvizicija,
racunovodstvo finansijskih instrumenata, raunovodstvo penzionih izdataka i sl.).

Pretpostavke finansijskog radunovodstva se baziraju na sledeéim principima:**

» Princip raCunovodstvene jedinice;
» Princip nov€anog merila;
» Princip kontinuiteta preduzeéa (going concern).

Pet je osnovnih principa kojima se reguliSu raunovodstvena vrednovanja (merenja)
i to su sledeci:

» "Matching" princip;

» Princip realizacije;

» Princip istorijskog troska;

» Princip objektivnosti podataka,;
» Princip konzistentnosti.

Ukratko ¢emo objasniti sustinu principa vrednovanja koji su u neposrednoj funkciji
finansijske analize.

1 petrovi¢ Z. (2011), Finansijsko izvestavanje, Univerzitet Singidunum, Beograd
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Princip uzro énosti prihoda i rashoda ili "matching” princip , kako se u praksi
Cesto naziva, kljuéni je princip kojim se reguliSe vrednovanje bilansnih pozicija.
“Matching” predstavlja zahtev za dodeljivanjem rashoda obracunskom periodu kada
su nastali njima prouzrokovani prihodi. To zna¢i da se utroSena sredstva u
obrac¢unskom periodu moraju dovesti u vezu ili suprostaviti koristima koje su
proizasSle iz tih troSenja.

Ovaj princip podrazumeva da se svako troSenje (troSkovi zarada, troskovi materijala
itd.) ¢ini sa namerom da se ostvare Koristi, odnosno u rac¢unovodstvenom smislu,
prihodi. Medutim, koristi mogu priticati u razli€itim obradunskim periodima, pa se
zahtevi “matching-a” na razli€ite nacine izvrSavaju. Ako prihodi nastaju u istom
obrac¢unskom periodu kada i troskovi koji su bili nuzni da bi se prihod ostvario, tada
se ti troSkovi odmah priznaju kao rashodi u bilansu uspeha. Ako ¢e koristi (prihodi)
od nekih troSkova biti ostvareni u viSe buduéih obracunskih perioda, tada troSkove
treba prikazati kao sredstva u bilansu stanja (na primer, oprema, materijal i sl.). U
buduc¢im periodima, kako se ostvaruju koristi ili prihodi, tako se deo sredstava
aktiviranih u bilansu stanja iskazuje kao troSak, tj. prelazi u bilans uspeha.To znaci
da su troSkovi suprostavljeni prihodima istog perioda, odnosno izvrSen je matching.
Ovaj proces ima za posledicu periodi¢an obra¢un rezultata preduzec¢a. Bez primene
principa matching-a ne bi bilo moguce obracunati rezultat u raunovodstvu.

Princip realizacije je logi€an nastavak objasSnjenja "matching” principa. Naime,
vidljivo je da je klju€na pretpostavka matchinga, da se utvrdi u kojem obracunskom
periodu ¢ée priticati koristi, odnosno kada se prihod smatra ostvarenim (realizovanim).
Tek posto se utvrdi momenat ostvarivanja ili realizacije prihoda, moguce je sprovesti
zahteve matchinga, odnosno tek tada se prihodima u bilansu uspeha suprostavljaju
odgovarajuc¢i troskovi. Princip realizacije predstavlja bazu za reSavanje problema
obrac¢una i iskazivanja rezultata preduzeéa (dobitka ili gubitka). Ukupan vremenski
period od pocletka nabavke faktora proizvodnje do prodaje proizvedenih proizvoda i
prijema novca naziva se proces realizacije, dok se sam trenutak razmene proizvoda i
usluga za odredenu sumu novca ili potrazivanje naziva trenutkom realizacije.

Princip istorijskih troSkova  predstavlja zahtev da se sredstva preduzeca iskazuju i
vode u visini nov€anog ulaganja u€injenog u momentu njihove nabavke ili sticanja na
drugi nacin. U skladu sa ovim proizlazi da sva imovina koja se nabavlja na trzistu,
kao Sto su materijal, roba, nekretnine, postrojenja i oprema vrednuje se u visini
istorijskih troSkova, dakle onih troSkova (ulaganja) koji su ucinjeni u momentu
nabavke ovih sredstava.

Finansijsko rac¢unovodstvo ima za cilj da prosledi korisnicima informacije o
finansijskom polozaju 1 uspeSnosti preduzeéa. U ispunjenju ovog cilja,
racunovodstveni izvesStaji posredstvom kojih se informacije prikazuju korisnicima,
moraju sadrzavati informacije o vrednostima imovine, obaveza, kapitala, prihoda i
rashoda. Princip objektivnosti predstavlja zahtev da se u procesu
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racunovodstvenih vrednovanja (merenja) koriste takve informacije koje ¢&e biti
potvrdive i pouzdane. To znaci da se vrednovanja imovine, obaveza, kapitala,
prinoda i rashoda moraju zasnivati na objektivno utvrdivim ¢&injenicama koje su
potkrepljene dokumentima. Pored toga, princip objektivnosti zahteva da informacije
koje se odnose na finansijske izveStaje budu pouzdane.

Racunovodstvena praksa razvila je viSe alternativnih metoda za vrednovanje istih
bilansnih pozicija — aktive, pasive, prihoda i rashoda. Ovakav varijetet metoda postoji
zbog dva razloga:*®

» niti jedan metod nije dovoljno uopsSten da bi se mogao primeniti u svim
preduzecima, zbog razlike u prirodi delatnosti;

» racunovodstvena praksa, pogotovo onaj deo koji je kao najbolja praksa
kodifikovan u okviru racunovodstvenih standarda, nastaje kao deo politickog
procesa (lobiranja) u kojima zainteresovane strane (preduzeéa) koje se
suoCavaju sa razliitim situacijama nastoje da nametnu svoju metodu
bilansiranja kao opste prihvatljivu za sva preduzeca.

Princip konzistentnosti  postoji kao zahtev da se u varijetetu metoda bilansiranja
koje postoje u praksi ili koje su standardizovane, izabere jedna metoda i da se ta
metoda konzistentno (stalno) primenjuje iz jednog obrac¢unskog perioda do drugog.
Osnovno opravdanje za postojanje ovog principa je u tome Sto investitori, kreditori i
ostali korisnici mogu da uporeduju finansijske performanse istih preduzeéa tokom
razli€itih perioda, jedino kada su oni konzistentno primenijivali odabranu metodu.

Uporedivost finansijskih izveStaja je kritiCan faktor za efikasnu finansijsku analizu
trendova u poslovanju preduzeca i njegovih performansi. Posledica ovog principa se
ogleda u Cinjenici da ako preduzeée ne menja jednom odabranu metodu duzi
vremenski period, autsajderi mogu lakSe, kroz finansijsku analizu da utvrde u kojem
pravcu se kretao razvoj finansijskog polozaja i uspesSnosti preduzeca. lako je
konzistentnost potreban i nuzan zahtev, to ne znaci da menadZzment preduzeéa
nikada neée promeniti metodu vrednovanja. U uslovima turbulentnog poslovnog
okruZenja javlja se potreba da se metode bilansiranja promene kako bi nova metoda
Sto bolje prikazala vrednost imovine u skladu sa istinitim i poStenim izveStavanjem.
Naravno, promene metoda bilansiranja moraju biti unete u napomene. Pored toga
zahteva se da se u napomenama iskaze (kvantifikuje) nacin na koji je promena
metode uticala na rezultat i druge komponente finansijskih izvesStaja.

Zadatak finansijskog analitiCara je da poznaje sadrzinu svih pomenutih principa
racunovodstvenog vrednovanja jer se u njima nalaze potencijalne opasnosti za
distorziju finansijskih izveStaja, a time i potencijalne opasnosti za finansijsku analizu.

'° KneZevig, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.21

22



AN Singidunim

FINANSIJSKI IZVESTAJI
KAO PREDMET ANALIZE

23



. dUni\-'erzitet

num

IV DEO: FINANSIJSKI IZVESTAJI KAO PREDMET ANALIZE

4.1. Pojam i vrste finansijskih izveStaja

Pravna lica i preduzetnici koji su duzni da vode poslovne knjige (dnevnik, glavna
knjiga i pomoéne knjige) obavezni su da ih zaklju€uju, sastavljaju i prezentuju
finansijske (raCunovodstvene) izveStaje za tekuéu poslovnu godinu, sa stanjem na
dan 31.12. teku¢e godine, kao i u slu¢aju statusnih promena, promena oblika
organizovanja ili prodaje na dan donoSenja odluke o promeni, tj. na dan utvrden
ugovorom o prodaji.

Finansijski izveStaji su skup informacija o finansijskom polozaju, uspesSnosti,
promenama na kapitalu i nov€anim tokovima jedne korporacije i predstavljaju
funkcionalnu i vremenski zaokruzenu celinu poslovnih procesa koji su se dogodili u
jednoj kompaniji i kao takvi, €¢ine podlogu svake finansijske analize.

Cilj, a time i sastavni delovi finansijskih izveStaja vremenom su se menjali, a
obavezni delovi finansijskih izveStaja ni danas nisu svuda isti.

Prema IV direktivi Evropske Unije, cilj godiSnjih racuna je pruzanje verne slike
imovine, obaveza, finansijske situacije i dobitka ili gubitka druStva. Shodno tome,
preduzeca su duzna da objave godisSnji racun koji obuhvata:

Bilans stanja;

Bilans uspeha (ra¢un dobitka ili gubitka);
Aneks;

IzveStaj o poslovanju;

IzveStaj o korporativnom upravljanju;
Izvestaj lica odgovornog za kontrolu ra¢una.

YV VVYVY

Prema Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, clj finansijskih izveStaja opste
namene jeste pruzanje informacija o finansijskom polozZaju, uspesnosti i tokovima
gotovine preduzecéa, koje ¢e velikom broju razli€itih korisnika biti od koristi prilikom
donosSenja ekonomskih odluka, odnosno da pruzi informacije o:

Imovini;

Obavezama;

Sopstvenom kapitalu;

Prihodima i rashodima, uklju€ujuéi dobitke i gubitke;
Tokovima gotovine.

YV V VY

Shodno tome, sastavni delovi finansijskih izveStaja su:

» Bilans stanja;
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Bilans supeha;

Izvestaj koji pokazuje:

v' sve promene na kapitalu ili

v/ promene na kapitalu osim onih koji proistiu iz novih uplata viasnika ili
isplata vlasnicima i po osnovu raspodele vlasnicima.

» lzveStaj o tokovima gotovine;

» Racunovodstvene politike sa objasnjenjima.

VYV VY

Medunarodni raCunovodstveni standardi podsti€u preduze¢a da uz finansijske
izveStaje prikazu i izveStaj o finansijskom poslovanju, a ukoliko je re¢ o preduzec¢ima
koja posluju u privrednim granama u kojima ekoloski ¢inioci igraju vaznu ulogu, i
ukoliko se zaposleni samtraju vaznom grupom korisnika finansijskih izveStaja — i
ekoloski izvestaj i izvesStaj o dodatoj vrednosti.

Prema nasim propisima, finansijski izvestaji obuhvataju: *°

Bilans stanja;

Bilans uspeha;

IzveStaj o nov€anim tokovima;
IzveStaj o promenama na kapitalu;
Napomene uz finansijske izvestaje.

YV V VYV

lzuzetak predstavljaju mala pravna lica koja su duzna da sastavljaju samo bilans
stanja i bilans uspeha. *’

4.2. Tumacenje bilansa kao osnovnog finansijskog izveStaja

Rec bilans potice iz spoja latinskih reci bilanx libra (vaga sa dva tasa), Sto ukazuje na
neka njegova formalna obelezZja kao Sto su: da se bilansom neSto meri i iskazuje
rezultat, da se to Sto se meri iskazuje sa dva aspekta i da se ta dva aspekta dovode
u ravnotezu, ali se njegova sustina, materijalna sadrzina, iz samog naziva ne moze
izvesti. U privrednoj praksi, pod pojmom bilans ima se u vidu finansijski izvesStaj koji
sacinjava preduzece u cilju prikazivanja imovine i njene upotrebe, sa jedne strane, i
poreklo te imovine, sa druge strane.

Inage, u literaturi se nailazi na razli¢ito tumacenje bilansa. Da bi izbegao
nesporazume, zakonodavac u nasoj zemlji ne Koristi izraz bilans, ve¢ termin bilans
stanja. Razlikuje se definisanje bilansa u Sirem i uzem smislu: pod bilansom u uzem
smislu podrazumeva se bilans stanja, a pod bilansom u Sirem smislu, pored bilansa
stanja ima se u vidu i bilans uspeha i izvestaj o poslovanju.

18 7akon o raunovodstvu i reviziji (2002), ,SluZzbeni list SRJ*, br.71, od 27.12.2002.

Y Pravno lice se smatra malim ukoliko ispunjava dva od navedena tri kriterijuma: da je prosecan broj zaposlenih
ispod 50, da je ukupan godisnji prihod manji od 2.500.000 evra i da je prose¢na vrednost imovine manja od
1.000.000 evra.
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Pojam bilans odnosi se isklju€ivo na bilans stanja i treba ih smatrati sinonimima,
odnosno ‘“izraz bilans predstavlja op$teprihvaéen naziv za bilans stanja”. ** Sa
pojmom bilans ne treba mesati pojam godisnji zaklju ¢éak, koji je, kako i sam naziv
oznacava, rezultat godisSnjeg zaklju€ivanja poslovnih knjiga.

Budu¢i da je godisSnji zaklju€ak sraCunat na utvrdivanje imovinskog poloZaja i
ostvarenog uspeha u proteklom obraCunskom periodu u cilju zadovoljenja
informacionih potreba razli¢itih korisnika, on je, prirodno znatno Siri od bilansa stanja.
Pored bilansa stanja, on obuhvata i bilans uspeha - koji je u osnovi analiti¢ki racun
sopstvenog kapitala, izveStaj o nov€anim tokovima, izveStaj o promenama na
kapitalu i napomene uz finansijske izveStaje. Navedeni elementi godiSnjeg racuna
jesu osnovni, odnosno najvazniji finansijski izvestaji.

4.3. Teorije bilansa

Teorije bilansa ticu se shvatanja ili u€enja o glavnoj svrsi ili cilju bilansa i bilansiranja.
U teorijama bilansa tretiraju se formalni i materijalni aspekt bilansa. Formalni aspekt
bilansa odnosi se na njegov izgled, formu, strukturu, dakle u pitanju je problem
raS¢lanjivanja ili dekomponovanja bilansa u cilju vrednovanja bilansnih pozicija.

Razli¢iti koncepti procenjivanja bilansnih pozicija, odnosno vrednovanja relanih
dobara, potrazivanja, hartija od vrednosti, gotovine, sopstvenog kapitala i obaveza
proizilaze iz razli€itih ciljeva koje bilansi treba da ispune.

Teorija bilansa razlikuje stati¢ko, dinamicko i organsko shvatanje bilansa, i u skladu
sa tim, bilansi koji po sadrzini odgovaraju pomenutim teorijama nazivaju se statiscki,
dinamicki i organski bilansi.

4.3.1. Stati ¢ko shvatanje bilansa

Staticko shvatanje bilansa tiCe se prevashodno tumacenja bilansa sa aspekta
privrednog ili poslovnog prava, pa se ¢esto govori o tzv.pravhom aspektu bilansa.
Prema statickom shvatanju bilansa, primarni zadatak bilansa i bilansiranja sastoji se
u utvrdivanju imovine preduzeéa, 5to je u funkciji zaStite poverioca preduzeca.

Naime, bilans je sredstvo za utvrdivanje neto ili €iste imovine preduzeéa (razlika
izmedu bruto imovine i obaveza preduzeca) koja predstavlja garantnu supstancu za
izmirenje obaveza prema poveriocima.

StatiCko shvatanje bilansa nije nastalo u odredenom trenutku, vec¢ ima svoj evolutivni
put i proizvod je prate¢ih okolnosti. Istorija raunovodstva je zabelezila razliCita
misljenja po pitanju porekla ove koncepcije.

8 Romic L. (2010), Teorija bilansa, Ekonomski fakultet, Subotica, str.34
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Tvorci starog ili nerazvijenog statiCkog shvatanja bilansa smatrali su da je primarni
zadatak bilansa i bilansiranja utvrdivanje imovine preduzeca. S obzirom na definisani
cilj, statiCka bilansna teorija je orijentisana na utvrdivanje Ciste imovine, odnosno
garantne supstance preduzeca, dajuci time nacelu zastite poverioca asolutni primat
pri bilansiranju.

Rana statiCka teorija, nastala pod uticajem privrednog i poreskog prava, smatra
bilans uspeha irelevantnim — Sto je i logi€no buduéi da je usmerena na zastitu
interesa poverilaca, te je prema njoj, isklju€ivo bitna pokrivenost dugova likvidnim
sredstvima. Osnovna informacija koju bilans treba da prikaze je pokrivensot dugova,
S obzirom da je poveriocima irelevantno da li je preduzece ostvarilo dobitak ili
gubitak.

Stara ili nerazvijena stati¢ka teorija bavila se isklju¢ivo sadrzinom bilansa, pa je otuda
ova teorija bilansa istovremeno i teorija procenjivanja i teorija odrzavanja novéane
(nominalne) vrednosti kapitala.

Novije ili razvijeno statiCko shvatanje bilansa podstaknuto je razvojem korporativhog
oblika preduzeca, za Cije poslovanje i sudbinu su sada pored poverioca i vlasnika
kapitala, zainteresovani i menadzment, zaposleni i drzava. Prema ovom gledistu,
glavna funkcija bilansa predstavlja prikazivanje finansijske konstitucije i situacije, te je
otuda bilans proglasen instrumentom za raspolaganje kapitalom.

Za razliku od nerazvijenog statickog shvatanja bilansa, razvijeno staticko shvatanje
bilansa prihvatilo je bilans uspeha, ali je primat i dalje isklju€ivo na bilansu stanja, dok
bilans uspeha ima tek drugorazredni znacaj. Korelacija izmedu ova dva bilansa
uspostavljena je na taj nacin Sto se razlika ukupnih prihoda i ukupnih rashoda
uklju€uje u bilans stanja kao jedna od pozicija sopstvenog kapitala.

Sve interpretacije i kritiCke analize staticke teorije bilansa, koja je bila preoviadujuca
sve do kraja Prvog svetskog rata, vrSene poslednjih nekoliko decenija, mogu se
sazeti u sledec¢em:

» Putem bilansa ne moze se utvrditi efektivha vrednost imovine;

» Nijedan koncept imovine nije podoban za sve prilike, niti zadovoljava sve
interese u vezi sa utvrdivanjem mogucénosti za pokri¢e dugova;

» Utvrdivanje vrednosti imovine nije jedini zadatak koji se stavlja pred bilans, veé
se bilansu namecu i drugi zadaci koje bilans orijentisan na prikazivanje
imovine ne moze da ispuni.
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4.3.2. Dinami €ko shvatanje bilansa

Dinamicka teorija zastupa stav da cilj bilansa nije utvrdivanje imovine, kako smatra
statiCka teorija, ve¢ utvrdivanje uporedivnog finansijskog rezultata, ¢ime se teziSte
prebacuje sa bilansa stanja na bilans uspeha. Naime, dinami¢ko shvatanje, pre
svega, okrenuto je interesima viasnika i ortaka kojima preduzeéa obezbeduju isplate
iz dobitka (dividende, u¢eS¢a u dobitku), za razliku od staticke koncepcije koja je bila
okrenuta interesima poverioca.

Prema tome, teorija bilansiranja premesSta se sa utvrdivanja imovine i dugova na
bilansiranje uspeha, pri ¢emu se kao vrhunski zahtev isti¢e njihova uporedivost.

Tvorci dinami¢kog shvatanja bilansa smatraju da je cilj bilansa utvrdivanje
uporedivnog rezultata i ovaj zahtev stavljaju iznad zahteva za tacnoS¢éu. Da bi se
ostvario uporediv rezultat, dinami¢ka teorija bilansa polazi od sledeéih pravila
procenjivanja:

» Tacnost razgraniCenja prihoda i rashoda — periodicnom obraCunu mogu se
dodeliti samo oni prihodi i rashodi koji njemu pripadaju, koji su u njemu
ostvareni;

» Zadrzavanje istih metoda procenjivanja u nizu uzastopnih obracuna
periodi¢nih finansijskih izvestaja;

» lzbegavanje svake samovolje obracunavanja u slu€aju vece nesigurnosti.

Kako ova teorija posebno zazire od visokih periodi€¢nih finansijskih rezultata, imajuci
u vidu da oni mogu navesti preduze¢e na prekomerna investiciona ulaganja, a time
ugroziti i egzistenciju preduzecéa, narocito se insistira na nacelu opreznosti, €ija je
sustina u odustajanju objektiviranja nerealizovanih dobitaka, 5to ima velike posledice.

4.3.3. Organsko shvatanje bilansa

Za razliku od prethodnih bilansnih teorija, koje se oznacavaju monisti¢kim, organska
teorija ima obelezje dualisticke bilansne teorije. Osnovna postavka organske teorije
glasi da izmedu bilansa stanja i bilansa uspeha postoji neraskidiva, organska veza, i
da preduzeéa kojima je imanentna dinami¢nost, koju takode karakteriSe stalno
kretanje, odnosno da je preduzeée organski deo privrede kao celine. Prema tome,
analizom finansijskih izveStaja preduzeca mogu se uoCiti promene u samom
preduzecu, kao i promene u privredi, odnosno moze se sagledati njihovo kretanje.

Organska teorija posebno insistira na ta¢nosti iskazivanja finansijskog rezultata, i
ovaj zahtev stavlja iznad vremenske uporedivosti, na kojoj posebno insistira
dinamicka teorija. Do ta¢nog finansijskog rezultata ne moze se doc¢i ako se imovina
pravilno ne proceni, shodno stavu da je cilj preduzeéa permanentna egzistencija,
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sredstva se moraju procenjivati prema vrednosti njihove ponovne nabavke, ¢ime ¢e
se obezbediti realan finansijski rezultat, odnosno iskljuciti monetarni poremecaiji.

4 .4. \/rste bilansa

Budu¢i da se bilans ne sastavlja usled isklju¢ivo jednog zahteva, ve¢ mnoStvo
razloga nalaze potrebu za izradom bilansa, pojaviljuju se razliite vrste bilansa koje
se sastavljaju na osnovu razli€itih formalnih i materijalnih pravila bilansiranja, te se i
ovi bilansi medusobno, viSe ili manje, razlikuju po formi ili sadrzini. Prema tome,
bilans ¢e prikazivati i izgledaée shodno cilju koji je postavljen.

U literaturi postoje brojni nacini sistematizacije bilansa po vrstama. Naj¢eSée
koriSéeni kriterijumi, prema kojima se razliCite vrste bilansa svrstavaju u zajednicke
grupe, su: *°

Redovnost sastavljanja;

Povezanost sa knjigovodstvom;
Globalna svrha iskazivanja;
Merodavnost pravnih normi;

Podrucje informisanja;

DuZina bilansnog perioda;

Vremenski period koji pokrivaju;

Tehnika sastavljanja;

Karakter bilansnih veliina — stanje ili tok;
Broj ukljuéenih preduzeca u bilans;
Pripadnost privrednoj grani;

Ekonomsko — teorijsko objasnjenje bilansa.

YVVVVVVYVYYVYYVYYVYY

4.4.1. Bilansi prema redovnosti sastavljanja

Postoje bilansi koji se sastavljaju redovno u toku poslovanja, u unapred zakonski ili
interno propisanim vremenskim intervalima, i bilansi koji se sastavljaju u narocito
(specijalnim) prilikama do kojih mozZe doci u poslovnom Zivotu preduzeca.

Redovni bilansi se sastavljaju u unapred odredenim ili na duzi rok ponavljajuc¢im
vremenskim intervalima. Rok ili vreme sastavljanja redovnih bilansa odredeni su
zakonskim propisima konkretne zemlje ili internim pravilima konkretnog preduzeca.
Prema Zakonu o racunovodstvu i reviziji, preduzeéa (pravna lica i preduzetnik) imaju
obavezu da sastave finansijske izveStaje za tekuéu poslovnu godinu sa stanjem na
dan 31.12. tekuée godine. Medubilans ima karakter periodi€énog obracuna i sastavlja
se polugodisnje ili po isteku kvartala. Medubilans ima kontrolnu i informativnu ulogu.
Zakonom nije propisana obaveza sastavljanja medubilansa. Specijalni bilansi se

19 paviovié V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.61
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sastavljaju u posebnim prilikama kao Sto su: osnivanje preduzeéa, reosnivanje,
promena pravne forma, fuzija, razdvajanje, sanacija, likvidacija, poravnanje i stecaj.
Ovi bilansi se nazivaju shodno razlogu njihovog sastavljanja, te se javljaju bilansi
osnivanja, bilansi promene pravne forme, bilansi fuzije, bilansi razdvajanja, bilansi
sanacije, likvidacioni bilansi, bilansi poravnanja i ste€ajni bilansi. S pravne tacke
gledista, specijalni bilansi mogu da budu obavezni (bilansi osnivanja i likvidacioni
bilansi) i dobrovoljni.

4.4.2. Bilansi prema njihovoj vezi sa knjigovodstvo m

NajceSce vrste bilansa proizilaze iz knjigovodstva, kao proizvod zaklju¢ka konta. To
su: bilans stanja i racun dobitka ili gubitka (bilans uspeha), kao obavezni godisnji
finansijski izvestaji i medubilansi, kao dobovoljni finansijski izvestaji.

Bilans stanja koji se pojavljuje kao proizvod zaklju¢ka konta, sadrzi sva salda koja se
nalaze na kontima stanja (aktivha i pasivna konta) i finansijski rezultat koji se
preuzima iz bilansa uspeha, ¢ime se ujedno uspostavlja bilansna ravnoteza. Ukoliko
se pozitivan perodi¢ni rezultat (dobitak) iskaze u bilansu stanja kao pozitivna veli€ina,
a njegova raspodela, odnosno prenos na racune rezervi ili obaveza prema
u€esnicima u raspodeli dobitka, vrSi putem posebnog obrauna u sledecoj godini,
onda je re¢ o bilansu uspeha u €istoj formi, odnosno o sastavljanju bilansa prema
bruto principu. Ukoliko nisu odvojene faze utvrdivanja i raspodele rezultata, veé se
izravnanje prihoda i rashoda u bilansu uspeha pojavljuje kao srazmerno povecanje
stanja na racunima rezervi ili na raunima obaveza prema ucesnicima u raspodeli
dobitka, tada je re€ o bilansu uspeha sastavljenog prema neto principu. Gubitak se
moze iskazati u pasivi kao odbitna stavka sopstvenog kapitala, Sto predvida IV
direktiva Evropske Unije, ili u aktivi bilansa kao smanjenje sopstvenog kapitala.
Prema nasSim propisima, gubitak se iskazuje u pasivi kao odbitna stavka sopstvenog
kapitala, osim za iznos koji prevazilazi visinu sopstvenog kapitala, koji se iskazuje
kao smanjenje sopstvenog kapitala u aktivi.

4.4.3. Bilansi prema globalnoj svrsi iskazivanja

U zavisnosti od toga Sta se smatra dominantnim ciliem knjigovodstva i finansijskih
izveStaja koji se izvode iz knjigovodstva, razlikuju se: imovinski (status) bilans i bilans
utvrdivanja rezultata.

Imovinski (status) bilans se sastavlja u primarnom cilju utvrdivanja vrednosti (neto)
imovine za odredene svrhe. Oni su specijalni bilansi, tj. ne sastavljaju se redovno, za
zadovoljenje konkretnih potreba, kao Sto su likvidacija, poravnanje, stecaj,
razdvajanja i slicno. Kako je osnovni cilj imovinskog bilansa utvrdivanje vrednosti
neto imovine, bilansne pozicije se procenjuju po dnevnim cenama na dan bilansa. Po
pravilu se ovi bilansi sastavljaju uz pomo¢ inventara. Bilans utvrdivanja uspeha je
rezultat dinami¢kog shvatanja bilansa po kojem bilans ima kao osnovni cilj da utvrdi
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visinu periodi¢nog rezultata. Dakle, bilansiranje je usmereno ka bilansu uspeha, u
cilju utvrdivanja uporedivog obracunskog rezultata, a bilans stanja predstavija
pomocéno sredstvo koje preuzima sve ono za Sta nema mesta u bilansu uspeha.

4.4.4. Bilansi prema merodavnosti pravnih normi

U zavisnosti od toga da li se bilans sastavla na osnovu propisa trgovackog
(privrednog) ili na osnovu poreskog prava, razlikuju se: trgovacki (poslovni) bilans i
poreski bilans.

Pitanje obaveza i nacina vodenja poslovnih knjiga i polaganje rac¢una u preduzec¢ima
odredenih pravnih formi je u vecini zemalja regulisano trgovackim zakonodavstvom ili
obligacionim pravom. U naSoj zemlji je raCunovodstvena materija regulisana
Zakonom o racunovodstvu i reviziji. Aktuelni propisi ne propisuju nacin vodenja
poslovnih knjiga, sastavljanje i prezentaciju finansijskih izveStaja, niti prikazuju
ra¢unovodstvena nacCela, odnosno ne raspravljagju o pitanjima bilansiranja
(procenjivanja) pojedinih bilansnih pozicija, ve¢ upucuju na neposrednu primenu
MRS/MSFI. Osnovni cilj sastavljanja poreskog bilansa jeste obezbedivanje sigurne i
pouzdane osnove za oporezivanje uz dosledno posStovanje principa poreske
pravednosti koji zna€i ravhomernost i ravnopravnost za sve poreske obveznike.
Primarni zadatak poreskog bilansa proizilazi iz finansijsko-politickih zahteva
obezbedivanja prihoda za pokrice javnih rashoda. Prema domacéim propisima,
oporeziva dobit se utvrduje u poreskom bilansu uskladivanjem dobitka utvrdenog
prema MRS/MSFI. Poreski bilans se dobija korigovanjem i prilagodavanjem
trgovackog bilansa poreskm propisima.

4.4.5. Bilansi prema podru ¢ju informisanja

Zavisno od toga da li je bilans namenjen potrebama informisanja uprave preduzeca o
poslovnim dogadajima ili sluzi za informisanje eksternih korisnika (izvan preduzeca),
razlikujemo: interni i ekterni bilans.

Pored redovnih finansijskih izveStaja Cija je obaveza sastavljanja i obelodanjivanja
propisana Zakonom o racunovodstvu i reviziji (bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o
nov€anim tokovima, izveStaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske
izveStaje), interni korisnici sastavljaju i bilanse kretanja, sa svrhom prikazivanja
ekonomsko-finansijskih dogadaja i kontrole likvidnosti. Tipi€an karakter internih
bilansa imaju kratkoro¢ni (mesec€ni) bilansi uspeha. Na osnovu analize internih
bilansa, rukovodstvo preduzeéa donosi odluke vezane za politiku cena, planiranje
stepena zaposlenosti i asortimana.

Eksterni bilansi su manje iskazne moc¢i kao posledica manjeg ras¢lanjivanja bilansih

pozicija, a narocCito kao posledica unoSenja samo osnovnih podataka o razvoju
preduzeca u izvestaj o poslovanju.
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4.4.6. Bilansi prema duzini bilansnog perioda

Prema duzini bilansnog perioda razlikuju se bilansi: otvaranja, zavrsni i kratkoro¢ni
medubilansi.

Bilans otvaranja se sastavlja na pocCetku poslovnog perioda (poslovne godine) u cilju
obezbedivanja osnove za otvaranje poslovnih knjiga tj. za izgradnju raCunovodstva.
Bilans osnivanja koji predstavlja specijalni bilans sluzi istovremeno i kao bilans
otvaranja. Bilans otvaranja sadrzi samo stanje (aktivu i pasivu), bez racuna uspeha.

Zavrsni bilans treba shvatiti u Sirem smislu i tada se naziva “totalni bilans” ili u uzem
smislu i tada se naziva “godisSnji bilans”. Totalni bilans se sastavlja na kraju
poslovnog Zivota preduzeéa. Njime se utvrduje totalni rezultat poslovanja. Buduéi da
su na kraju poslovnog Zivota preduzeca svi izdaci jednaki rashodima i svi primici
izjednaceni sa prihodima, tj. ne pojavljuje se problem razgranienja, totalni bilans je
tacniji od godisSnjeg bilansa i medubilansa. Godisnji bilans je bilans koji se sastavlja
na kraju kraceg poslovnog perioda, kao Sto je uobicajeno poslovna ili kalendarska
godina. Za razliku od bilansa otvaranja, zavrsni bilans obuhvata i racun dobitka ili
gubitka (bilans uspeha) i napomene uz finansijske izvestaje koji ¢ine jednu celinu,
pra¢enu izveStajem o poslovanju.

Pored redovnih godisnjih zaklju€aka, preduzec¢a prema potrebama sastavljaju bilanse
stanja i uspeha za periode kraée od jedne godine. Mogu biti polugodisnji, kvartalni,
mesecni, dekadni ili dnevni. Mogu se sastavljati sa ili bez inventarisanja.

4.4.7. Bilansi prema vremenu koje pokrivaju

Prema ovom kriterijumu bilansi se dele na: projektovane (planske) i stvarne.
Projektivani bilansi predstavljaju osnovu za kontrolu. Razlike izmedu stvarnih i
projektovanih bilansnih pozicija pokazuju odstupanja koja su predmet analize.

4.4.8. Bilansi prema tehnici sastavljanja

Prema tehnici sastavljanja razlikuju se: bruto i neto bilansi.

Bruto bilans prikazuje sve pozicije stanja i uspeha bez saldiranja (prebijanja). Bruto
bilans je vece iskazne mo¢i, budué¢i da ga karakteriSe: indirektno otpisivanje i
isticanje otpisa na posebnoj korektivnoj poziciji aktive ili njenim unoSenjem u pasivu
bilansa, zatim isticanje gubitka prethodnih godina u aktivi ili kao korektivne pozicije
sopstvenog kapitala u pasivi, kao i integrisanje bruto ostvarenih rezultata prethodne
godine u bilans stanja. % Bilans uspeha sadrZi sve prihode i rashode bez saldiranja.
Neto bilans prikazuje saldirane pozicije stanja i uspeha.

2 pavlovi¢ V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.67
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4.4.9. Bilansi prema karakteru bilansnih veli  ¢ina — stanje ili tok

Pored bilansa koji imaju karakter stanja, postoje i bilansi koji se sastavljaju u cilju
sagledavanja kretanja poslovnih vrednosti u odredenom vremenskom intervalu, sa
primarnim zadatkom kontrole likvidnosti.

4.4.10. Bilansi prema broju preduze ¢éa uklju éenih u bilans

Prema broju preduzeca ukljuéenih u bilans, razlikujemo: individualni i zajednicki
bilans. Zajednicki bilans moZze da bude zbirni ili konsolidovani.

Pojedinacni (individualni) bilans je bilans stanja i bilans uspeha svakog pojedina¢nog
preduzeca kao pravnog lica. Obaveza sastavljanja individualnog bilansa proisti¢e iz
zakonske regulative po kojoj je svako preduzece obavezno da sastavlja tzv. zavrsni
racun.

Zbirni bilans je zajednicki bilans dva ili viSe pravno i ekonomski samostalna
preduzeca koja su povezana nekim konkretnim zajedni¢kim interesom u okviru
profesionalnog udruzenja. Sastoji se iz zbirnog bilansa stanja i bilansa uspeha koji se
dobijaju prostim sabiranjem bilansnih pozicija pojedina¢nih bilansa.

Konsolidovani bilans predstavlja bilans vrhovne uprave koncerna, koji viada zavisnim
ili kontrolisanim druStvima po osnovu posedovanja vec¢inskog kapitala ili po osnovu
ugovornog potcinjivanja. Uprava koncerna ga sastavla u clju sagledavanja
ekonomskog poloZaja celine koncerna. Dakle, u pitanju je forma zajedni¢kog bilansa
dva ili viSe pravno samostalnih preduzecéa, ali specificna po sazimanju pojedinacnih
bilansa ¢lanica i prebijanju svih pozicija koje proizilaze iz njihovog medusobnog
odnosa po osnovu ucesSca, potrazivanja, obaveza i prometa robe i usluga.

4.5. Pojam bilansa stanja i njegova sadrzina

Bilans stanja je trenutna slika finansijskog poloZaja neke kompanije na odredeni dan
(najcesSée 31.12. tekuce godine). On prikazuje veli€inu i strukturu sredstava i izvora
finansiranja.

Struktura sredstava, aktiva, ukazuje na nacin na Kkoji su sredstva ulozena
(investiciona aktivnost), dok struktura izvora finansiranja, pasiva, ukazuje na efekte
finansijske aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstituciju) nekog preduzeéa.

Aktiva preduze ¢éa se dalje u bilansu stanja deli na sledece:

» Stalna (fiksna, dugoroéna) sredstva;
» Obrtna (tekuca, kratkoro¢na) sredstva.
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Razlika izmedu stalnih i obrtnih sredstava je u ispunjavanju sledecih karakteristika:

v sredstvo ¢e biti razvrstano kao kratkoro¢no ako se o¢ekuje da ¢e se potroSiti u
redovnom toku poslovnog ciklusa®* preduzeéa ili u periodu do 12 meseci,
odnosno biée razvrstano kao dugoro¢no, ako ¢e se potrosSiti tek protekom vise
poslovnih ciklusa, odnosno u periodu duzem od 12 meseci;

v sredstvo je kratkoro¢no ako se primarno drzi za svrhu prodaje u roku do 12
meseci ako se drzi u cilju prodaje u periodu duzem od 12 meseci treba ga
razvrstati kao dugoro¢no sredstvo i

v sredstvo je kratkoro¢no ako je u pitanju novac ili nov€ani ekvivalenti &ija
upotreba nije ogranicena.

Stalna ili dugoroéna sredstva se mogu podeliti na :*

» materijalna (nekretnine, postrojenja, oprema ),

» nematerijalna (nauc¢no i tehni¢ko znanje, dizajn, implementacija novih procesa
ili sistema, licence, intelektualna imovina, trziSno znanje i trgovacke marke) i

» dugoroc¢ni finansijski plasmani (zajmovi dati drugim preduzecima, ulaganja
zadrzana do dospeca - obveznice drugih preduzeca i u¢esca u kapitalu).

Kratkoroéna ili obrtna sredstva se mogu razvrstati na:?®

zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovrSene proizvodnje, robe...),

kupci i druga potrazivanja,

dati avansi,

ostala kratkoro¢na potrazivanja,

novac i novéani ekvivalenti (gotovina u blagajni, depoziti po videnju, gotovinski
ekvivalenti-akcije, obveznice, komercijalni i blagajnicki zapisi i sl.)

YV V VY

Aktiva preduzeca, dakle prikazuje imovinu preduzeca kojom ono raspolaze. Medutim,
imovinu ipak ne treba poistoveéivati sa aktivom. Aktiva predstavlja knjigovodstveno
(tehnicki) bilansni pojam, a sredstva (imovina) ekonomski pojam. Pojam aktive, je
dakle, 3iri od pojma sredstava. Sta ée se konkretno prihvatiti u aktivi zavisi od
racunovodstvenih propisa konkretne zemlje. Pri tome, zakonodavac se znacajno
menjao tokom vremena, u zavisnosti od toga kako se sagledavao osnovni cil]
bilansa, tj. u zavisnosti od dominantne bilansne teorije.

U finansijsko-racunovodstvenoj literaturi i praksi, razlikuju se sledeéi pojmovi: bruto
imovina, €ista imovina, bilansna imovina i imovina preduzeda.

21 poslovni ciklus preduzeca je vreme koje protekne izmedu nabavke materijala, sredstava koja ulaze u proces
groizvodnje i sticanja samog novca.

2Knezevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.12

2 |sto, str.13
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Bruto imovina predstavlja ukupnost imovinskih vrednosti iskazanih u aktivi. Ona
moze da bude manja od zbira aktive bilansa za zbir pozicija aktive koje predstavljaju
korekturu kapitala (npr. gubitak - ukoliko se iskazuje u aktivi) i za zbir pozicija pasive
koje predstavljaju korekturu imovine (npr. za ispravku vrednosti postrojenjske
imovine, ukoliko se otpisivanje vrSi indirektno unoSenjem iznosa otpisa na stranu
pasive kao ispravke vrednosti, Sto kod nas nije slucaj).

Neto (Cista) imovina predstavlja razliku izmedu bruto imovine i dugova (obaveza).
Ona je racunski jednaka sopstvenom kapitalu. Sopstveni kapital jednog privrednog
subjekta nije niSta drugo nego ona vrednost koja se dobije kada se od vrednosti
imovine, odnosno bilansne aktive, oduzme visina njegovih obaveza.

Pojam bilanse imovine uveden je u cilu “da se izbegne meSanje sa drugim
pojmovima imovine, pre svega sa pojmom vrednosti preduzeéa kao celine”.* Ovaj
pojam podrazumeva u bilansu iskazane vrednosti bruto imovine ili vrednosti ukupnog
kapitala (sopstvenog i pozajmljenog kapitala).

Pojam imovine preduzeca razvijen je u bilansnom i poreskom pravu. U smislu
poreskog prava, imovina preduze¢a obuhvata sve imovinske delove privredne
jedinice kojima je glavni cilj obavljanje posla, a ¢ije bilansiranje dopusta poresko
pravo.

Pasiva bilansa stanja korporacija  pokazuje poreklo imovine, odakle imovina u
aktivi preduzeca potie. U bilansu stanja poreklo imovine moZze biti odredeno kao:

» sopstveni kapital (€ista imovina, kapital vlasnika) i
» pozajmljeni kapital preduzeéa (obaveze ili dugovi, kapital poverilaca).

Sopstveni kapital se obracunski utvrduje kao razlika izmedu vrednosti ukupne aktive |
ukupnih obaveza tj. Sopstveni kapital = Aktiva - Obaveze. Sopstveni kapital je po
svim karakteristikama specifi€na raCunovodstvena kategorija. On nema dospece i
predstavlja garantnu supstancu za poverioce, isplate vlasnicima zavise od visine
dobitka i daje pravo na upravljanje preduzec¢em.

Pozajmljeni kapital preduzeca €ine obaveze preduzeéa prema tre¢im licima.

Obaveze se mogu definisati kao sadaSnje obaveze koje su proizasle iz proslih
ekonomskih dogadaja preduzeca i Cije podmirenje (likvidacija) podrazumeva odliv
resursa preduzeca (najéeSce odliv novca ili nekog drugog sredstva za podmirenje
obaveze). Obaveze preduzeéa su sve obaveze duznika koje postoje u sadasnjem
vremenskom periodu, tj. na dan sastavljanja bilansa stanja. Obaveza nastaje kao

4 pavlovi¢ V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.13

35



@ dUm\ erzitet
P

rezultat neke prosle transakcije, odnosno ona je posledica nekog pravnog ugovornog
odnosa ili zakonskog zahteva.

Obaveze se mogu klasifikovati kao:

» dugorocne i
» kratkorocne.

Neka obaveza se moZe razvrstati kao kratkoro€na, ako su zadovoljene sledece
karakteristike:

v' obaveza ée se podmiriti u redovnom toku poslovnog ciklusa i
v' obaveza ¢e se podmiriti u periodu do 12 meseci od datuma bilansa stanja.

Sve ostale obaveze koje ne zadovoljavaju ove kriterijume razvrstavaju se kao
dugorocne.

Obaveze preduzeca se joS mogu razvrstati i kao:

v dugovi (dugoro¢ni, kratkoro€ni bankarski krediti, obaveze za obveznice i dr.) i
v tekuce obaveze (dobavljaci, obaveze za kamate, obaveze za poreze itd.).

Aktiva = Obaveze + Kapital
Stalna + Obrtna sredstva = Obaveze + Kapital

Bilans stanja kao racunovodstveni izvesStaj sadrzi veci broj razli€itih informacija koje
su potrebne korisnicima za utvrdivanje finansijskog polozaja. Medutim, te informacije
su klasifikovane u grupe sliénih informacija kako bi se korisnicima olakSalo
iznalaZzenje potrebnih informacija. Informacije koje treba iskazati u bilansu stanja
treba razvrstati rukovodedéi se odredenim, prepoznatljivim kriterijumom.

U poslovnoj praksi kompanija primenjuju se slededi kriterijumi razvrstavanja pozicija
u bilansu stanja:®

v’ kriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi, i
v’ kriterijum opadajuce likvidnosti u aktivi i rastu¢e dospelosti u pasivi.

Kriterijum rastu ¢ée likvidnosti u aktivi i opadaju  ée dospelosti u pasivi:
Ovakvu formu bilansa stanja primenjuju preduzec¢a zemalja koje pripadaju

kontinentalno-evropskoj racunovodstvenoj tradiciji (Nemacka, Francuska, Italija i dr.)
gde je naglasak stavljen na solventnost i dugoro¢nu finansijsku strukturu. Kriterijum

% Knezevié, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.15
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rastuce likvidnosti znaci takvo strukturisanje aktive po kojem likvidnost imovinskih
pozicija (sposobnost pretvaranja u gotovinu) se kreée od najnelikvidnije prema sve
likvidnijim pozicijama aktive.

Za razliku od aktive, pasiva je strukturisana po principu opadajuc¢e dospelosti. To

znaci da je na prvom mestu u bilansu stavljena ona pozicija pasive koja hema rok
dospeca, kao Sto je to slu€aj sa sopstvenim kapitalom.

Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce
dospelosti u pasivi dat je u Tabeli 1.

Tabela 1.- Bilans stanja prezentovan prema kriterijumu rastuce likvidnosti i opadajuée dospelosti

AKTIVA (rastu éa likvidnost) PASIVA (opadaju éa dospelost)

Nekretnine, postrojenja i oprema Sopstveni kapital
Nematerijalna sredstva Dugoro éne obaveze
Dugoro €ni finansijski plasmani
Zalihe Kratkoro €ne obaveze
Potrazivanja Teku ée obaveze (dobavlja ¢€iidruge obaveze)

Novac i nov ¢ani ekvivalenti

Izvor: Knezevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.16

Kriterijum opadaju ¢ée likvidnosti u aktivi i rastu  ¢ée dospelosti u pasivi:

Prema ovom kriterijumu u aktivi se nalazi najlikvidnija imovina kao Sto je novac i
novéani ekvivalenti na prvom mestu, zatim slede potrazivanja, zalihe i na poslednjem
mestu su prikazana dugoro¢na sredstva (dugoro¢ni plasmani, nematerijalna ulaganja
i nekretnine, postrojenja i oprema) koja su najnelikvidniji oblik aktive. Za razliku od
nje, pasiva prati redosled rastu¢e dospelosti. Na prvom mestu u pasivi su obaveze
koje zahtevaju pla¢anje u periodu od 30 do 60 dana (tekuce obaveze), zatim slede
obaveze dospeca do 1 godine (kratkoroéne obaveze), obaveze Ciji je rok dospeca
preko 1 godine (dugoro¢ne obaveze).

Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu opadajuce likvidnosti u aktivi i rastuce

dospelosti u pasivi dat je u Tabeli 2:

Tabela 2.-Bilans stanja prezentovan prema kriterijumu opadajuce likvidnosti i rastuc¢e dospelosti

AKTIVA (opadaju éa likvidnost) PASIVA ( rastu éa dospelost)
Novac i nov €ani ekvivalenti Tekuée obaveze
Potrazivanja Kratkoro €ne obaveze
Zalihe Dugoro éne obaveze
Dugoro €éni finansijski plasmani
Nematerijalna ulaganja Sopstveni kapital

Nekretnine, postrojenja i oprema

Izvor: KneZevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.17
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4.6. Pojam bilansa uspeha i njegova sadrzina

Pored informacija o finansijskom polozZaju, za analitiCare i korisnike analize, su
neophodne i informacije o uspeSnosti (rentabilnosti) poslovanja preduzeca u
obrac¢unskom periodu. Ove informacije sadrzi bilans uspeha.

Bilans uspeha je racunovodstveni izveStaj u kojem su iskazani ostvareni prihodi i
rashodi preduzec¢a u odredenom obracunskom periodu. Za razliku od bilansa stanja
koji pokazuje finansijsku poziciju na taéno odredeni dan, bilans uspeha je periodi¢an
izveStaj. Naime, jedini smisao ovog izveStaja je u Cinjenici da se prihodi i rashodi
prikazuju za odredeni period, tako da se i njihova razlika (dobitak ili gubitak) odnosi
na taj period.

Ovaj rac¢unovodstveni izvestaj je imao primat u odnosu na bilans stanja, jer se dugo
vremena smatralo da je uspeSnost poslovanja iskazana kroz rezultat (dobitak ili
gubitak), jedna od najznacajnijih informacija za potrebe poslovnog odlucivanja.

Elementi koji odreduju visinu dobitka su:

» Prihodi;
» Rashodi.

Prihodi , u skladu sa MRS, definiSu se kao "povecéanja ekonomskih koristi tokom
obraCunskog perioda u obliku priliva ili pove¢anja sredstava, odnosno smanjenja
obaveza $to dovodi do poveéanja sopstvenog kapitala”.?® Za potrebe detaljnijeg
informisanja korisnika o potencijalu preduzeéa da stvara buduce nov€ane tokove Sto
je i konaéni cilj finansijskih izvestaja, prihode treba odvojiti od dobitaka. Prihodi
predstavljaju povecanje sredstava (smanjenje obaveza) koje proisti€u iz redovnog
poslovanja preduzec¢a (poslovni i finansijski prihodi), a dobici predstavljaju stavke
koje zadovoljavaju kriterijume prihoda, ali proisti€u iz rizi€nih i nepredvidivih aktivnosti
preduzeca (dobici na prodaji nekretnina, postrojenja i opreme, dobitak na prodaji
dugoroc¢nih hartija od vrednosti i sl.). Dobici se uklju€uju u kategoriju ostalih prihoda
preduzeca.

Rashodi, kao negativha komponenta ukupne uspesnosti preduzeéa se u MRS
tretiraju kao "gubici i troSkovi koji proistiCu iz uobiCajenih aktivnosti (poslovni,
finansijski rashodi)*’ Gubici predstavljaju stavke koje zadovoljavaju definiciju
rashoda, ali proisti€u iz nepredvidivih i neo€ekivanih, nepovoljnih dogadaja (prodaja
dugoro¢nih sredstava po vrednosti nizoj od knjigovodstvene i dr.). Gubici na prodaji
imovinskih delova (dugoro¢nih sredstava, finansijskih instrumenata i zaliha) ¢ine
kategoriju ostalih rashoda preduzeéa.

% |ASC, MRS - Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izvestaja, par. 70 a, str. 19.
2 JASC, MRS - Okvir za pripremanije i prikazivanje finansijskih izvestaja, par. 70 a, str. 21
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Utvrdivanje rezultata preduzeéa smatra se jednim od osnovnih ciljeva racunovodstva.
Rezultat se utvrduje razlikom izmedu ostvarenih prihoda i rashoda u odredenom
obrac¢unskom periodu na sledeci nacin:

Prihodi - Rashodi = Rezultat,
dobitak, Pr > R ili
gubitak R> Pr .

Na osnovu prethodne formule mozemo do¢i do istog rezultata, ali na razli¢ite nacine
tako da govorimo o dve opsSteprihvacene metode obracuna rezultata u teoriji i
poslovnoj praksi:

» metoda troSkova prodatih uc€inaka i
» metoda ukupnih troSkova.

Metoda troSkova prodatih u €inaka je prethodila metodi ukupnih troSkova. Sustina
je da se kod obrac¢una rezultata u proizvodnim preduzeéima, prihodima od prodaje
gotovih proizvoda suprostave rashodi izrazeni u formi troSkova prodatih gotovih
proizvoda. Razlika ove dve veli€ine naziva se bruto dobitak.

Prezentovana metoda ilustrovana je Tabelom 3:

Tabela 3.- Bilans uspeha po metodi troSkova prodatih u€inaka

PRIHODI OD PRODAJE GOTOVIH PROIZVODA

- TroSkovi prodatih gotovih proizvoda

= Bruto dobitak (gubitak)

+ Ostali poslovni prihodi

- TroSkovi prodaje

- TroSkovi opSteg upravljanja i administracije
= Dobitak (gubitak) iz poslovne aktivnosti
+ Finansijski prihodi

- Finansijski rashodi

+ Ostali prihodi (dobici)

- Ostali rashodi (gubici)

= NETO DOBITAK (GUBITAK)

Izvor: Knezevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.21

Za format bilansa uspeha prikazan u Tabeli 3. mozemo istaknuti sledece:
v bilans uspeha u gornjem delu prikazuje bilans prodaje, koji nastaje razlikom

medusobno uslovljenih prihoda i rashoda na prodaji gotovih proizvoda; ova
razlika se naziva bruto dobitak ili marza dobitka (profit margin);

39



dUm\ erzitet

v’ ostali poslovni rashodi (troSkovi prodaje, upravljanja i administracije) prikazani
su kao zasebne komponente nakon utvrdivanja bruto dobitka;

v ostali prihodi i rashodi, finansijski prihodi i rashodi iskazani su naknadno, a
razlog njihovog razdvajanja nalazi se u tome Sto su oni nastali kao rezultat
odredenih aktivnosti preduzeca koje ne doprinose ukupnom rezultatu na isti
nacin kao poslovni prihodi i rashodi;

v' format prikazivanja bilansa uspeha primenjen u tabeli 3 naziva se vertikalni
format i Cesto se upotrebljava u poslovnoj praksi i

v' kod trgovinskih preduzeca, bilans uspeha je sliéhog formata, samo se
prihodima od prodaje robe suceljava nabavna vrednost prodate robe; razlika
ove dve veli€ine je bruto dobitak (bruto marza) i u praksi se ovaj segment
bilansa uspeha naziva trgovacki bilans.

Alternativu metodi troSkova prodatih u€inaka ¢ini metoda ukupnih troSkova . Metoda
ukupnih troSkova u prvi plan istiCe podelu rashoda prema njihovim prirodnim
vrstama. Rashodi se u bilansu uspeha agregiraju prema njihovoj prirodi na:
amortizaciju, troSkove materijala, troSkove zarada, troSkove proizvodnih i
neproizvodnih usluga i dr. Ovako utvrdeni i raSclanjeni rashodi suprostavljaju se
prihodima od prodaje gotovih proizvoda. ObraCun rezultata po metodi ukupnih
troSkova zasniva se na ukupnim troSkovima po prirodnim vrstama i prihodima od
prodaje korigovanim za promene vrednosti zaliha u¢inaka. Promena vrednosti zaliha
uCinaka iskazuje se kao povec¢anje zaliha (proizvodnja vec¢a od prodaje) i smanjenje
zaliha (proizvodnja niza od prodaje). Ovako utvrdenim zalihama koriguju se prihodi
od prodaje gotovih proizvoda kako bi se utvrdila vrednost prihoda ostvarenih u
tekuéem obracdunskom periodu, koji se suprostavljaju rashodima tog obrac¢unskog
perioda. Tabela 4. prikazuje tipicnu formu bilansa uspeha po metodi ukupnih
troSkova.

Tabela 4.- Bilans uspeha po metodi ukupnih troSkova

PRIHODI OD PRODAJE GOTOVIH PROIZVODA

+ Pove éanje vrednosti zaliha u ¢€inaka
- Smanjenje vrednosti zalihau ¢€inaka
+ Ostali poslovni prihodi

- Amortizacija

- Troskovi materijala

- TroSkovi usluga

- TroSkovi zarada

- Ostali poslovni rashodi

= Dobitak (gubitak) iz poslovne aktivnosti
+ Finansijski prihodi

- Finansijski rashodi

+ Ostali prihodi

- Ostali rashodi

= NETO DOBITAK (GUBITAK)

Izvor: Knezevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.22
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Za format bilansa uspeha prikazan u Tabeli 4. moZzemo istaéi sledece:

v' bilans uspeha u prvom delu prikazuje korigovane prihode za promenu
vrednosti zaliha wucinaka i ostvarene poslovne rashode u tekuéem
obraCunskom periodu; ovaj deo bilansa uspeha se naziva bilans poslovnih
prihoda i rashoda,;

v poslovni rashodi su razvrstani po prirodnim vrstama, Sto je daleko jednostavniji
nacin obuhvatanja rashoda nego Sto je to slu¢aj kod metode troskova prodatih
ucinaka i

v posle dobitka iz poslovnih aktivnosti slede finansijski i ostali prihodi i rashodi
¢ijom se ugradnjom u postojecu bilansu shemu dobija neto dobitak kao
rezultat obracuna.

MenadZment preduzeéa ima slobodu izbora metode za obradun periodiénog
rezultata, a ucinjeni izbor zavisi od mnoStva razli¢itih faktora, medu kojima su
najvaznije informacione potrebe koje metode mogu zadovoljiti i moguénosti koje
preduzece ima kod implementacije metode troSkova prodatih uc€inaka i metode
ukupnih troSkova (ovo se posebno odnosi na implementaciju raéunovodstva troskova
koji se u uslovima slozenih poslovnih aktivhosti proceduralno i metodoloski
usloznjava). Odabir metoda zavisi od veli€ine preduzeéa, tako da manja preduzeca
primenjuju metodu ukupnih troSkova, dok velika preduzeca iskazuju rezultat po
metodi troSkova prodatih ucinaka. Pored pomenutog, izbor metoda obracuna
rezultata je uslovljen i informacionim potrebama korisnika. Naime, smatra se da je
korisnicima vaznija informacija o troSkovima po funkcionalnim podrucjima, Sto
zahteva metoda troSkova prodatih ucinaka, nego informacija o ukupnim troSkovima
po vrstama.

Medunarodni racunovodstveni standardi / Medunarodni standardi finansijskog
izveStavanja u okviru MRS 1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi ukupnih
troSkova i metodi troSkova prodatih u€inaka. Standardi su zauzeli neutralni stav oko
izbora metoda, ne protezirajuci niti jednu od njih, ve¢ izbor prepustaju menadzmentu
preduzeca, ali uz uslov da odabrana metoda omoguéi "fer i isitinito prikazivanje
elemenata uspesnosti preduzecéa.

4.7. Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha

Bilansi stanja i uspeha predstavljaju dva medusobno povezana, ali po funkcijama
razliita finansijska izveStaja. Prvi ima zadatak da omoguéi uvid u imovinsku situaciju
i finansijski polozaj preduzeca, a drugi da omoguéi uvid u zaradivacku sposobnost
preduzeca.

Njihova povezanost se ogleda u tome Sto prihodi i rashodi nisu niSta drugo nego
povecanje i smanjenje sopstvenog kapitala po osnovu poslovanja, a sopstveni kapital
se iskazuje u pasivi bilansa stanja.

41



Univerzite
@Smgldﬂﬁﬁﬁi

Sopstveni kapital se povecava tj. prihodi nastaju bilo pove¢anjem sredstava, ukoliko
povecanje sredstava nije nastalo po osnovu zaduzivanja (kada povecanje sredstava
nastaje po osnovu vlasnickog ulaganja, tada se povecanje sopstvenog kapitala
evidentira neposredno, a ne putem prihoda, buduci da taj dogadaj ne utiCe na
uspeh), bilo smanjenjem obaveza, ukoliko smanjenje obaveza nije nastalo po osnovu
smanjenja imovine.

Sopstveni kapital se smanjuje, tj. rashodi nastaju ili smanjenjem sredstava — ukoliko
ono nije nastalo po osnovu izmirivanja obaveza, ili pove¢anjem obaveza — ukoliko
obeveze nisu nastale kao posledica pribavljanja imovine.

Buduéi da se povecCanja i smanjenja sopstvenog kapitala po osnovu poslovanja
obuhvataju posredno putem prihoda i rashoda, na kraju obracunskog perioda javlja
se nejednaka vrednost racuna aktive i raCuna pasive. Integrisanje dobitka ili gubitka
u bilans stanja vrsi se zaklju€ivanjem poslovnih knjiga, pa su stoga bilansi stanja i
bilansi uspeha proizvod zaklju€ivanja bilansa.

Dakle, u procesu nastajanja prihoda i rashoda ogleda se sustinska povezanost, tj.
meduzavisnost bilansa stanja i bilansa uspeha. Sematski prikaz nastajanja rashoda i
prihnoda, odnosno uslovljenosti bilansa stanja i bilansa uspeha prikazano je na
Grafikonu 1.

Grafikon 1. Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha

ahfive psiva

Izvor: Pavlovi¢ V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.20

4.8. IzveStaj 0 nov ¢anim tokovima

IzveStaj o nov€anim tokovima c€ini treéu bitnu komponentu finansijskog izveStavanja.
Danas se smatra centralnim cillem procesa finansijskog izveStavanja i sa bilansom
stanja i bilansom uspeha ¢ini nerazdvojnu celinu. Na taj nacin je, pored bilansa
stanja i bilansa uspeha, u sistem finansijskog izveStavanja uveden joS jedan vazan
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finansijski izveStaj u kome su sadrzani kombinovani podaci iz oba pomenuta bilansa,
a sa ciljem da korisnicima omoguce da ocene sposobnost firme da generiSe
pozitivhe tokove gotovine, odnosno da procene likvidnost i solventnost preduzeca.

IzveStaj o novC€anim tokovima je izvedeni finansijski izveStaj, poSto nastaje
rearanziranjem pozicija bilansa stanja i bilansa uspeha. lzveStaj o nov€anim
tokovima se, pored bilansa uspeha i stanja, smatra jednim od vaznijih izveStaja koiji je
svoju punu afirmaciju stekao po€etkom 90-tih godina 20. veka kada je veliki broj
uspesnih preduzeca (preduzeéa koja su iskazala dobitak u bilansu uspeha) imala
velikih problema sa solventnoScu jer su ostvarivali vece odlive od priliva novca.

Parcijalno koriséen, izveStaj o nov€anim tokovima je ograniCenog dometa, a u
kombinaciji sa drugim elementima finansijske analize moze dati pozitivne efekte
(racio analiza i analiza neto obrtnog fonda).

Na ovaj nacin je korisnicima finansijskih izveStaja omoguceno da steknu celovit uvid
u finansijsku situaciju (€¢emu sluzi bilans stanja), u rezultate poslovanja i
profitabilnosti (¢emu sluzi bilans uspeha), kao i uvid u informacije na bazi kojih se
moze dati pouzdanija ocena o likvidnosti i solventnosti ekonomskog entiteta.

Novcani tokovi se smatraju krvotokom jednog preduzeca. Kompanija kojoj nedostaje
novac je ona koja na kratak rok neée moci odgovoriti svojim dospelim tekuc¢im
obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje moze dovesti do nesolventnosti i kona¢no
do steCaja takvog preduzeca. Ovakva situacija u praksi nastala je zbog razli€itih
pretpostavki od kojih se polazi pri priznavanju prihoda i rashoda u odnosu na prilive i
odlive novca.

Preciznije, izveStaj o nov€anim tokovima treba da pomogne investitorima i
kreditorima da procene: %

» sposobnost generisanja buduéih pozitivnih tokova gotovine;

» sposobnost da se izmiruju obaveze i isplacuju dividende;

» razloge za odstupanje izmedu iznosa dobiti prikazane u bilansu uspeha i
tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti;

» gotovinske i negotovinske aspekte investicionih i finansijskih transakcija
ekonomskih entiteta.

Obracun neto dobitka se zasniva na tokovima rentabilnosti (prihodima i rashodima),
dok je utvrdivanje neto nov€anog toka zasnovano na konceptu nov€anih tokova
(razlici primanja i izdavanja novca).

28 |ASC, IAS 2000, MRS 1 Prikazivanje finansijskih izvesStaja, par. 21.
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Cilj sastavljanja i prezentovanja izveStaja o nov€anim tokovima je da korisnicima
finansijskih izveStaja obezbedi informacije za ocenu sposobnosti preduzeca da
stvara gotovinu, kao i za predvidanje dinamike i izvesnosti stvaranja gotovine.
Drugim re€ima, cilj je da korisnici izveStaja 0 nov€anim tokovima saznaju iz kojih
aktivnosti ili izvora potiCe gotovina i u koje je aktivnosti potroSena stvorena gotovina,
odnosno kako se poslovne aktivnosti finansiraju, kako se novac uposljava i kako se
novac investira.

IzveStaj o nov€anim tokovima je prikaz nov€anih priliva i odliva u obraunskom
periodu po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti. Nov€ani tokovi koji
su prikazani u ovom izveStaju odnose se na odreden vremenski period, pa se ovaj
izvesStaj tretira kao periodi€ni izvesta,.

IzveStaj o novcanim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovine koji su klasifikovani
prema osnovnim aktivnostima u preduzeéu - poslovne, investicione i finansijske
aktivnosti.

Poslovne aktivnosti  su najvaznije za preduzeée. One su posledica delatnosti kojom
se preduzece bavi. Nov€ani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazuju da se prilivi
gotovine ostvaruju po osnovama napla¢enih prihoda, a odlivi gotovine po osnovu
placanja poslovnih rashoda. Neto nov€ani tok iz poslovne aktivnosti je znacajna
informacija za korisnike, jer pokazuje sposobnost i umesSnost da se ostvari pozitivan
neto novc&ani tok iz delatnosti kojom se bavi.

Investicione aktivnosti prikazuju prilive i odlive gotovine koja nastaje u
transakcijama prodaje i nabavke dugoroCnih sredstava (nekretnina, postrojenja,
opreme i hartija od vrednosti i dr.), Kada su veéi prilivi od odliva to znaci da
preduzece prodaje svoju dugoro¢nu imovinu, a kada su veci odlivi, to znaci da je u
pitanju preduzece koje raste, jer investiciona ulaganja uvek ukazuju na rast
preduzeca.

Aktivnosti finansiranja  prikazuju prilive gotovine od emisije akcija, uzimanja kredita
i odlive gotovine po osnovu plac¢anja glavnice kredita i dividendi akcionarima.
Aktivnosti finansiranja prikazuju vece prilive kada preduzece uzimanjem dodatnih
kredita ili emisijom akcija nastoji da finansira investicionu aktivnost (npr. nabavku
dugoro¢nih sredstava) ili poslovnu aktivnost u slu¢aju nedostatka gotovine za pokrice
tekucih rashoda.

Inace, kada je re€ o metodi obraCunavanja i prikazivanja nov€anih tokova, MRS 7
predvida dve metode: direktnu i indirektnu. Karakteristika direktnog metoda je ta Sto
pruza podatke o bruto nov€anim tokovima po glavnim vrstama priliva i odliva, a
podaci se uzimaju iz knjigovodstvenih agencija, dok se u slu¢aju primene indirektne
metode ne prikazuju ni vrste ni ukupni prilivi i odlivi novca, ve¢ samo ukupan iznos
neto gotovinskog toka. To zna¢i da je primena indirekthog metoda manje
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informativna u odnosu na direktnu metodu. U skladu sa tim, uvazavajuci preporuku
Standarda, i kod nas je zakonodavac je odabrao tzv. direktni metod, ali ga nije do
kraja dosledno operacionalizovao, buduéi da je kod nekih pozicija iSao na primenu
neto priliva i odliva.

Korisnici rac¢unovodstvenih izveStaja veoma paZljivo Citaju izveStaj o nov€anim
tokovima i porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, jer izmedu neto dobitka i
neto novc€anih tokova iz poslovne aktivnosti postoji odredena veza. Tako je neto
dobitak posledica razlike prihoda i rashoda, a neto nov€ani tok iz poslovne aktivnosti
je posledica razlike prihoda koji su svedeni na primanja (prilive) novca i rashoda koji
su svedeni na pla¢anja (odlive) novca. To znaci da prihod priznat u bilansu uspeha
nije u potpunosti pracen primanjem gotovine, niti je svaki rashod pra¢en odlivom
gotovine.

Znacaj izveStaja o novC€anim tokovima je da utvrdi veli€inu razlike izmedu neto
dobitka u bilansu uspeha i neto nov€anih tokova iz poslovne aktivnosti u izveStaju o
nov€anim tokovima, odnosno da utvrdi da li je osnovna delatnost preduzeéa
profitabilna (neto dobitak je indikator uspesSnosti) i da li ta delatnost moze da
"proizvodi gotovinu" (neto novcani tok iz poslovne aktivnosti je indikator "proizvodnje”
gotovine).

4.9. IzveStaj o promenama na kapitalu

Medunarodni racunovodstveni standardi predvidaju obavezu sastavljanja izveStaja o
promenama na kapitalu u periodu izmedu dva bilansa stanja. Ove promene
odrazavaju povecanje ili smanjenje neto imovine (Ciste imovine, neto sredstava)
tokom tog perioda. Promene na sopstevnom kapitalu preduzeca predstavljaju
ukupne dobitke i gubitke koje je preduzece ostvarilo kroz svoje aktivnosti u toku
perioda, korigovane za poslovne dogadaje sa vlasnicima kapitala (akcionari, ortaci),
kao Sto je emisija i prodaja akcija i isplata dividendi — ukoliko je re¢ o akcionarskom
drustvu.

Ovaj izveStaj se zahteva zbog potrebe sagledavanja na jednom mestu ukupne
promene na sopstvenom kapitalu, nastale kao zbir neto dobitka (gubitka) perioda i
dobitaka i gubitaka koji su direktno priznati kao promene na kapitalu, zajedno sa
novim uplatama i isplatama vlasnicima i po osnovu raspodele vlasnicima preduzeca,
a u cilju omogucéavanja procenjivanja promene finansijskog polozaja u periodu
izmedu dva bilansa stanja.

IzveStaj o promenama na kapitalu je sastavni deo finansijskih izveStaja sastavljenih u
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skladu sa MRS 1 i koji je namenjen vlasnicima kapitala. Ovaj izveStaj se sastavlja
kao poseban i u njemu se kao minimum pozicija iskazuju: 2°

» neto dobitak ili gubitak obracunskog perioda;

» stavke prihoda i rashoda koje ne ulaze u bilans uspeha vec¢ se priznaju u korist
ili na teret kapitala i

» zbirni efekat promena u racunovodstvenoj politici.

Pored pomenutog, ovaj izveStaj sadrzi i informacije o kapitalnim transakcijama
(dodatni ulozi vlasnika, povlacenje uloga), saldo akumuliranog dobitka ili gubitka na
pocetku perioda i nha dan bilansa stanja, kao i kretanje za period i promene i stanje
na svakoj klasi akcijskog kapitala, emisione premije i rezervi na pocetku i kraju
perioda.

Podaci o promenama sopstvenog kapitala (neto imovine) preduzec¢a na pocetku i na
kraju obrac¢unskog perioda treba da pokazu da i je doSlo do poveéanja ili smanjenja
neto imovine u posmatranom periodu, Sto je jedna od znac&ajnih informacija za
vlasnike kapitala.Ukupna promena u neto imovini diktirana je totalnim dobicima i
gubicima proizvedenim preko aktivnosti preduzeca tokom perioda.

4.10. Napomene uz finansijske izveStaje

Napomene su prilozi koji idu uz postojeci set finansijskih izveStaja - bilans stanja,
uspeha i nov€anih tokova. Napomene, po svojoj sustini, nisu finansijski izvestaji, vec
njihov neophodan, prateci element. One sadrze detaljnije kvantitativne i kvalitativhe
informacije vezane za osnove na kojima su finansijski izvesStaji sastavljeni, odnosno
racunovodstvene politike koje su primenjene za evidentiranje znacajnih poslovnih
dogadaja.

Cilj sastavljanja napomena je da pruze korisnicima informacije potrebne za
tumacenje i ispravnu interpretaciju finansijskih izvesStaja, ali i da omoguce istinito i
poSteno prikazivanje finansijskih izveStaja, Sto je primarni zahtev profesionalne
regulative, odnosno Medunarodnih raCunovodstvenih standarda.

U napomenama se prikazuju skraceni opisi ili detaljne analize pozicija u bilansu
stanja, bilansu uspeha i izveStaju o nov€anim tokovima. Ove informacije se prikazuju
takvim redosledom koji ée omogucéiti korisnicima njihovu jednostavnu upotrebu.

Napomenama uz finansijske izvestaje, koje sadrze skraéeni opis ili detaljnu analizu
iznosa prikazanih u izveStajima, treba da se:

29 Stevanovi¢ N., Milievi¢ D. (2009), Upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavac¢ku delatnost, Ekonomski

fakultet, Beograd
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» prikazu informacije o0 osnovama za sastavljanje finansijskih izveStaja i
specificne racunovodstvene politike koje su primenjene za procenu svih
znacajnih stavki;

» obelodane informacije koje nisu prikazane u finansijskim izvesStajima, a
MRS/MSFI ih zahtevaju i

» pruze dodatne informacije koje doprinose vernom prikazivanju finansijskih
izvesStaja.

Centralni deo napomena ¢ine informacije o racunovodstvenim politikama.
Racunovodstvene politike se definiSu kao "specificna nacela, konvencije, pravila i
metode koje je menadzment usvojio prilikom sastavljanja i prikazivanja finansijskih
izveStaja." Racunovodstvene politike reguliSu sledece probleme racunovodstva i
izveStavanja:

» priznavanje;
» procenjivanja (vrednovanja) bilansnih pozicija i
» merenje bilansnih pozicija.

Racunovodstvena profesionalna regulativa najéeSée objavljuje nekoliko alternativnih
metoda vrednovanja za iste pozicije (na primer, FIFO; LIFO proseCnha cena za
vrednovanje troSkova materijala ili izraCunavanje nabavne vrednosti prodate robe;
zatim vremenske i funkcionalna metoda amortizacije, primena sadasnjih vrednosti,
trziSnih cena, istorijskog troSka za vrednovanje aktive i pasive i sli€no) i dopusta
pravo izbora menadZzmenta da se opredeli za onu metodu koja je u skladu sa
prioritetima i ciljevima finansijskog izveStavanja u konkretnom preduzec¢u i u skladu
sa istinitim i poStenim izveStavanjem (true and fair view).

Objavljivanjem racunovodstvenih politika, preduzec¢e usmerava korisnika da jasnije
sagleda odredenu vrednost stavki u bilansu stanja i uspeha, odnosno omogucéava
bolju interpretaciju bilansa. U tom smislu, raCunovodstvene politike bi¢e predmet
razmatranja, uvek kada postoje mogucnosti izbora izmedu veceg broja postupaka za
vrednovanje stavki u bilansima.

lako ne postoji generalna lista informacija koje treba prikazati u napomenama,
smatramo da je izbor informacija ograni¢en njihovom vaznoS¢u. Ako menadzment
preduzeca smatra neku informaciju materijalno znacajnom za korisnika i njegove
poslovne odluke, odnosno ako priroda delatnosti kojom se preduzece bavi to zahteva
(specificne informacije o delatnosti), takvu informaciju treba objaviti u napomenama.
UsloZnjavanjem poslovnog okruzenja i transakcija u poslednjim godinama 20.veka
primecen je trend da koli€ina informacija u napomenama daleko prevazilazi koli¢inu
informacija u osnovnim finansijskim izveStajima. Iz toga mozemo zakljuciti da
sloZenije poslovne transakcije uzrokuju i sloZenije finansijske izveStaje, Sto kao
posledicu ima i usloznjavanje napomena.
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V DEO : INSTRUMENTI FINANSIJSKE ANALIZE

Analiza finansijskih izveStaja bavi se kvantificiranjem i istrazivanjem odnosa i veza
koji postoje izmedu pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izveStaja o tokovima
gotovine na nacin da se omogudi ispravna ocena finansijskog polozaja, uspesnosti i
likvidnosti poslovanja. Da bi se ovaj zadatak obavio, finansijskom analitiCaru na
raspolaganju stoje odredeni instrumenti ili tehnike analize.

U analizi finansijskih izveStaja koriste se sledeci instrumenti:

» horizontalna analiza;

» vertikalna analiza;

» analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazatelja);
» cash flow analiza;

» analiza pomoéu neto obrtnog fonda i

» analiza leverage-a.

Svi pomenuti instrumenti predmet su razmatranja u naredom poglavlju.

5.1. Horizontalna analiza

Analizom finansijskih izveStaja u poslovne svrhe utvrduje se rezultat upotrebe
resursa pod uticajem kvalitativnih faktora koji poti€u iz preduzeca i njegovog uzeg ili
Sireg okruzenja.

Rezultati analize finansijskih izveStaja koriste se kao podloga za: projektovanje biznis
planova preduzeca, kratkorocno i srednjerocno planiranje, planiranje investicionih
projekata, planova podele preduzeca, planove spajanja i pripajanja preduzeca.

Horizontalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha naziva se joS i analiza strukture
finansijskih izveStaja. Ona se primenjuje posebno na svaki od segmenata finansijskih
izveStaja. Njome se moZze dobiti uvid u to koliki je udeo svake bilansne pozicije u
uupnoj aktivi i ukupnoj pasivi.

Horizontalna analiza moze biti realizovana u apsolutnim ili relativnim brojevima.
UceScCe pojedinih bilansnih pozicija u analizi strukture iskazuje se iskazuje se u
relativnom broju (%) koji donosiocu odluke daje kvalitetniju informaciju nego kada je
ista veliina iskazana u nominalnoj vrednosti. Kada posmatramo finansijske izveStaje
za viSe godina koristimo tzv. bazni indeks, pri ¢emu se prva godina u nizu uzima kao
bazna i njenim vrednostima se dodeljuju indeksi od 100. *

0 Stevanovi¢ N., Milievi¢ D. (2009), Upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavacku delatnost, Ekonomski
fakultet, Beograd
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Horizontalna analiza predstavlja poredenje bilansnih pozicija u bilansu stanja tekuce i
prethodne godine, kao i pozicija u bilansu uspeha tekuce i prethodne godine. Re¢€ je
0 komparativnoj analizi promena izmedu tekucée i prethodne godine.

Horizontalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha sprovodi se na bazi indeksnih
brojeva koji omoguéavaju da se lakSe uoCe pravci i intezitet promena u finansijskom
poloZaju preduzeca. Indeks se dobija tako Sto se stave u odnos promene iz tekuée
godine i promene iz prethodne godine i koli€énik pomnozi sa 100.

INDEKS = (TEKUCA GODINA / PRETHODNA GODINA) X 100

Gore pomenuta analiza daje potpunije informacije u odnosu na vertikalnu analizu.
Ona daje uvid u to koje pozicije finansijskog izveStavanja rastu, a koje opadaju.

Primer horizontalne analize:

A\ QG AYZAN 2012. 2011. promena promena u %
Teku éa sredstva 37.200 25.600 11.600 45,3%
Stalna sredstva 218.928 194.400 24.528 12,6%
UKUPNA 256.128 220.000 36.128 16,42%
SREDSTVA
PASIVA 2012. 2011. promena promena u %
Teku ée obaveze 22.400 6.400 16.000 250%
Dugoro éne 70.000 80.000 (10.000) (12,5%)
obaveze
Akcijski kapital 163.728 133.600 30.128 22,55%
UKUPNA 256.128 220.000 36.128 16,42%
PASIVA

Izvor: KneZevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd

Ukupno povecanje aktive i pasive je jednako 16.42% zbog toga Sto postoji jednakost
osnovne bilansne jednacine : Aktiva = Obaveze + Kapital ili Aktiva = Pasiva.

U ovom primeru doslo je do povec¢anja tekucih sredstava i dugoro¢nih sredstava, do
povecanja tekuéih obaveza, samanjenja dugoro¢nih obaveza i poveéanja akcijskog
kapitala. Ovde se posebno istiCe zna€ajno povecanje tekuéih obaveza (250%) Sto
nije povoljno jer se tekuée obaveze moraju servisirati u kratkom roku, sto moze
ugroziti likvidnost preduzeca. Ovakva Ccinjenica navodi na razmisljanje da ovo
preduzec¢e nema dovoljno sredstava da servisira teku¢e obaveze, veé¢ da ih odlaze i
da se one kumuliraju neplaéene u bilansu stanja. Smanjenje dugoro¢nih obaveza
govori o tome da ova kompanija servisira dugove, tj. da otpla¢uje svoje dugorocne
obaveze (na primer, dugorocni kredit od banke se vra¢a u ratama koje se nazivaju
anuiteti).
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Povecanje akcijskog kapitala govori o tome da je ova kompanija emitovala dodatne
akcije i da je nastojala da prikupi kapital od vlasnika firme (akcionara). Povecanje
sredstava, i to znaCajno povecanje dugoro¢nih sredstava govori o tome da ova
kompanija ulaze u rast i razvoj, odnosno u nabavku nove nekretnine, postrojenja i
opreme. Oko 45% povecéanja ovih sredstava znaci visok rast kompanije. Povecéanje
tekucih sredstava nije znacajno i iznosi svega 12.6%.

5.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza naziva se joS i analiza dinamike finansijskih izveStaja. Ona je
znacajna zato Sto se u njoj odredene bilansne pozicije iskazuju kao 100%, a onda se
sve ostale iskazuju kao % od te osnovne pozicije. Re€¢ je o strukturnoj analizi
finansijskih izveStaja, odnosno o sagledavanju odnosa viSe pozicija u odnosu na
jednu koja se tretira kao 100%. **

Vertikalna analiza se izrazava indeksom ili koeficijentom. U aktivi bilansa stanja se
poslovnoj imovini najéeSée dodaje indeks 100, a zatim posmatra kretanje ostalih
bilansnih pozicija u odnosu na poslovnu imovinu. U pasivi bilansa stanja ukupna
pasiva dobija indeks 100, dok se posmatra kretanje ostalih bilansnih pozicija u
odnosu na ukupnu pasivu. U bilansu uspeha indeks 100 se naj¢eSce dodeljuje
poslovnim prihodima, pa se posmatraju promene ostalih bilansnih pozicija u odnosu
na poslovne prihode.

Primer vertikalne analize:

AKTIVA 2012. u%
Teku éa sredstva 37.200 15
Stalna sredstva 218.928 85
UKUPNA SREDSTVA: 256.128 100
PASIVA 2012. u%
Teku ée obaveze 22.400 9
Dugoro €éne obaveze 70.000 27
Akcijski kapital 163.728 64
UKUPNA PASIVA: 256.128 100

Izvor: KneZevi¢, G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd

Na osnovu vertikalne analize bilansa stanja mozemo zakljuciti neSto viSe o strukturi
sredstava (aktive) i izvora finansiranja (pasive) bilansa stanja. U strukturi aktive
dominiraju stalna sredstva sa 85%, dok u strukturi pasive dominira akcijski kapital sa
64% uceSca u izvorima finansiranja. Na osnovu ovakve strukture mozemo zakljuciti
da je veliki deo stalnih sredstava finansiran iz sopstvenog kapitala, ali da je jedan

1 Stevanovi¢ N., Milicevi¢ D. (2009), Upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavacku delatnost, Ekonomski
fakultet, Beograd
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deo finansiran i iz kratkoro€nih izvora $to nije povoljan pokazatelj. Naime, ovde se
vidi da nije uskladena ro€na struktura sredstava i izvora finansiranja.

5.3. Analiza pomo ¢éu finansijskih pokazatelja — Racio analiza

Kada govorimo o analizi finansijskih izveStaja, ona se, u sustini, poistovecuje sa
analizom pomocu finansijskih pokazatelja (koeficijenata, indikatora). Pokazatelji su
odnosi izmedu dve veli€ine izrazen u prostoj matematic¢koj formuli. Pokazatelji imaju
svoju vrednost samo ako su pravilno interpretirani. Interpretacija pokazatelja se
obavlja uvek u odnosu na neko pravilo, standard ili normu. U analizi finansijskih
izveStaja, primarno u analizi pomoc¢u pokazatelja koriste se sledeci standardi za
poredenje i interpretaciju:

» mentalni standardi samog analiti¢ara koji odrazavaju njegovo iskustvo o tome
Sta se smatra normalnim pokazateljem, a Sta ne;

poredenje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje;

poredenje sa istorijskim pokazateljima iste kompanije (prethodna godina);
poredenje sa pokazateljima koji su uneti u planove kompanije;

utvrdeni standardi (uobic¢ajeni u literaturi).

YV V VY VY

Sa analiticke tacke gledista klasifikacija pokazatelja obavlja se prema relevatnim
aspektima poslovanja koji interesuje analitiCara:

pokazatelji likvidnosti;
pokazatelji poslovne aktivhosti;
pokazatelji rentabilnosti;
pokazatelji finansijske strukture i
pokazatelji trziSne vrednosti.

YV V VY

5.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost preduzecéa se naj¢eSce definiSe kao sposobnost bezuslovnog izmirivanja
obaveza u svakom trenutku njihovog dospeca. U struénoj literaturi analiza likvidnosti
se najCeSc¢e poistovecéuje sa analizom kratkoro€ne finansijske sigurnosti ili analizom
kratkoro€nog rizika ulaganja u jedno preduzece.

Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da ukazu na sposobnost kompanije da servisira
dospele obaveze pla¢anja, uz odrzavanje potrebne strkture sredstava i oCuvanje
dobrog kreditnog boniteta.

Analiza likvidnosti preduzeéa predstavlja analizu njegove kratkoro¢ne finansijske

sigurnosti i u ekonomiji se javlja pod pojmom “kratak rok” i odnosi se na period do
godinu dana, a paznju mozemo usmeriti prema obrtnoj tj. likvidnoj imovini.
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Posledica povezivanja bilansne vrednosti obrtne imovine i/ili njenih odredenih delova
I kratkoroénih obaveza jeste tzv. statiCka analiza likvidnosti koja se sprovodi preko
dva racia: racio tekuce likvidnosti i racio redukovane likvidnosti.

Opsti racio likvidnosti dobija se podelom ukupnih obrtnih sredstava sa ukupnim
kratkoro€nim obavezama. U bukvalnoj interpretaciji, ovaj racio pokazuje sa koliko je
obrtnih sredstava pokriven svaki dinar kratkoro€nih obaveza, Sto se uzima kao prvi
indicator sigurnosti kojim su zasti¢eni interesi kratkoro¢nih poverilaca preduzeca.

Pokazatelj opste (teku ¢€e) likvidnosti = Obrtna sredstva / Kratkoro  €ne obaveze

Normala ili standard za ovaj pokazatelj je 2:1, ali u tumacenju treba biti oprezan.
Ovde je potrebno ispitati strukturu obrtnih sredstava i utvrdivanje koeficijenata obrta
pojedinacnih obrtnih sredstava (zalihe, potrazivanja i gotovina).

Rigorozni racio likvidnosti predstavlja znatno stroziji test tekuée likvidnosti, pa samim
tim sluzi i kao korisna provera podobnosti opSteg racia. Njegovo utvrdivanje
podrazumeva podelu ukupnih sredstava na dve velike grupe: gotovinu i relativho
likvidna sredstva (potrazivanja od kupaca i kratkoroéni plasmani u hartije od
vrednosti) i manje likvidna sredstva (zalihe i unapred placeni troskovi). Kada se prva
skupina obrtnih sredstava podeli sa kratkoro€nim obavezama dobija se rigorozni
racio likvidnosti. Navedeni racio pokazuje sa koliko je kratkoroénih obaveza pokriven
svaki dinar likvidnih obrtnih sredstava. Zalihe se, po pravilu, izuzimaju iz likvidnih
sredstava zbog vremena koje je potrebno da se roba i gotovi poizvodi realizuju,
odnosno materijal i nedovrSena proizvodnja transformiSu u gotove proizvode.

Pokazatelj redukovane likvidnosti = Likvidna sredst va (Gotovina, potraZivanja ,
kratkoro €ni plasmani) / Kratkoro €ne obaveze

Ovaj pokazatelj se naziva Acid test. Ako firma ima odnos 1:1 nacelno se smatra da je
stanje njegove tekuce likvidnosti relativno zadovoljavajuce.

Neto obrtna sredstva (fond) predstavljaju apsolutnu razliku izmedu obrtnih sredstava
I kratkoro€nih obaveza. Pretpostavlja se, naime, da preduzece koji ima veéi iznos
neto obrtnih sredstava uz istu brzinu konverzije zaliha i potrazivanja u gotovinu,
automatski obezbeduje i srazmerno veéi stepen likvidnosti.

Neto obrtna sredstva ( working capital ) = Obrtna sredstva — Kratkoro €ne obaveze
Preduzece koje ima veci iznos neto obrtnih sredstava automatski obezbeduje i veci
stepen likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno znafajan za kratkoroéne poverioce,

koji ga paZljivo prate i analiziraju jer je on indikator kratkoro¢ne likvidnosti i
sposobnosti vracanja dugova. Neto obrtha sredsta omoguéavaju zaduzivanje
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kompanije na kratak rok. Banka, koja moze biti kratkoro¢ni poverilac (kad odobrava
kratkoro€ne kredite) na ovaj nacin zeli da oceni mogudéi stepen rizika sa kojim ulaze
sredstva.

5.3.2. Pokazatelji poslovne aktivnosti

Preduzece ulaze u poslovna sredstva, obrtna i fiksna, sa namerom da ih koristi
efikasno Sto implicitno pretpostavlja teznju da se sa Sto manjim ulaganjima ostvari
Sto veci obim poslovne aktivnosti. Shodno tome, finansijski pokazatelji aktivnosti
preduzeca obuhvataju sve relativne odnose izmedu prihoda i troSkova sa jedne, i
pojedinacnih i ukupnih ulaganja u poslovna sredstva, sa druge strane, koji se u
slu€noj literarturi nazivaju koeficijentima obrta poslovnih sredstava:

» Koeficijent obrta kupaca;

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje/ Pros e€an saldo kupaca
Prose ¢an saldo kupaca = Kupci u teku €éem periodu + Kupci u prethodnom periodu /2
Prose ¢an period naplate potrazivanja = 365/ Koeficijent o brta kupaca

Koeficijent obrta kupaca treba analizirati u kontekstu kreditnih uslova odobrenih
kupcima. Ako uobi€ajeni kreditni period iznosi 30 dana, prose€an period naplate
treba da bude oko 30 dana. Duzi period znaci nezadovoljavajucu naplatu
potrazivanja od kupaca u toku godine. Ovi instrumetni sluze za utvrdivanje likvidnosti
kompanije.

» Koeficijent obrta dobavljaca;

Koeficijent obrta dobavlja ¢éa = Vrednost godisnjih nabavki robe i materijala ha kredit /
Prose ¢an saldo dobavlja €a u toku godine

Iznos u brojiocu se mora dobiti indirektno iz podataka iz raunovodstva. Treba ga
analizirati u kontekstu kreditnin uslova koje dobavlja¢i odobravaju konkrentoj
kompaniji.

» Koeficijent obrta zaliha;

Koeficijent obrta zaliha = Cena koStanja realizovan  ih proizvoda / Prose €an saldo zaliha
Prose €éno vreme trajanja jednog obrta = 365/ Koeficilento  brta

Zalihe u proizvodnim preduzec¢ima predstavljaju izuzetno znacajan segment obrtnih
sredstava i upravljanje zalihama znaci njihov Sto brzi obrt. Za zalihe i njihovu prodaju
vezana je pozicija iz bilansa uspeha pod nazivom Cena koStanja realizovanih
proizvoda. Medutim, u naSim bilansnim shemama ne mozemo pronaci ovu poziciju
zbog primene metode ukupnih troSkova u obra¢unu rezultata kompanije u celini. Ova
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pozicija se moze pronaci u bilansima stanja trgovinskih firmi kao pozicija Nabavna
vrednost prodate robe.

» Koeficijent obrta robe;

Koeficijent obrta robe (trgovina) = Nabavna vrednos  t prodate robe/ Prose €an saldo zaliha robe
Prose €an saldo zaliha robe = Saldo robe na po €etku godine +Saldo robe na kraju godine / 2

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko puta u toku godine se zalihe konvertuju u
gotovinu. Brzi obrt znaci brze pretvaranje zaliha u gotovinu, Sto se smatra povoljnim.

» Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava;

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava = Ukupn i poslovni rashodi iz bilansa uspeha/
Prose €na obrtna sredstva
Prose €na obrtna sredstva = Obrtna sredstva napo  €etku + Obrtna sredstva na kraju godine /2

» Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava,

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava = Net o prihodi od prodaje / Ukupna poslovna
sredstva (Sadasnja vrednost)

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava je uopSteni indikator poslovne
aktivnosti preduzeca.

5.3.3. Pokazatelji rentabilnosti (uspesnosti)

Poslovni dobitak , kao razlika poslovnih prihoda i rashoda, predstavlja prirast koji je
ostvaren na angazovana poslovna sredstva koja su koriS¢ena za obavljanje
delatnosti. Nepobitna povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha omogucila je da
svaki prihod se predstavlja kao povecanje aktive ili smanjenje pasive, dok se rashodi
tumace kao smanjenja aktive i povecanja pasive. Iz ovih odnosa proizlazi da prihodi i
rashodi i njihova razlika (dobitak ili gubitak) proisti€u iz anagaZzovanja sredstava i
izvora finansiranja(aktive i pasive) neke kompanije.

Ako su sredstva i izvori efikasno koriS¢eni firma ostvaruje dobitak, u protivnom
ostvaruje gubitak. U tom smislu iznos dobitka ili gubitka nije toliko znafajan za
analizu (koristi se kod horizontalne analize), dok je daleko znacajnije staviti taj
dobitak u odnos sa sredsvima koja su angazovana u njegovom stvaranju.

Pokazatelji rentabilnosti mogu biti parcijalni i globalni. Prvi se odnose na stopu
poslovnog i neto dobitka, Cije se utvrdivanje i analiza vrSe iskljuivo na bazi
periodi¢nih bilansa uspeha. Drugi obuhvataju stopu prinosa na ukupna poslovna
sredstva, stopu neto prinosa na ukupna poslovna sredstva i stopu prinosa na
sopstvena sredstva Sto pretpostavlja da je za njihovo utvrdivanje i analizu, sli€no
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vecini finansijskih pokazatelja neophodno koristiiti oba bilansa, kako bilans uspeha,
tako i bilans stanja.

Poslovni dobitak, u finansijsko-raunovodstvenom smislu predstavlja periodi¢ni
prirast ukupnih poslovnih sredstava koja su koriS¢ena za obavljanje redovne
poslovne aktivnosti preduzeca.

Za razliku od poslovnog dobitka koji pokazuje efekat privredivanja sa ukupnim
poslovnim sredstvima, neto dobitak pokazuje efekat ulaganja sopstvenih sredstava u
preduzece.

Pokazatelji rentabilnosti su relativni odnosi dve pozicije gde je u brojiocu dobitak , a u
imeniocu neka forma sredstava kompanije. Na ovaj nacin dobijamo nekoliko bitnih
pokazatelja rentabilnosti:*

» Stopa prinosa na poslovna sredstva (ROA)

Stopa prinosa na poslovna sredstva ( Return of assets , ROA) = Neto dobitak /
Prose ¢na poslovna aktiva
Prose €na poslovna = Prose €na poslovna sredstva na po €etku / Prose €na poslovna
sredstva na kraju / 2

Maksimiziranje stope prinosa na poslovna sredstva moguce je kroz dve varijante:

v/ povecéanjem stope neto dobitka ili /i
v' povecéanjem obrta poslovnih sredstava.

» Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE)

Stopa prinosa na sopstveni kapital ( Return of equity , ROE) = Neto dobitak /
Prose €ni sopstveni kapital (Akcijski kapital)

Stopa prinosa na sopstveni kapital proizvod je dve veli€ine: stope neto dobitka i
koeficijenta obrta sopstvenih sredstava. Aktiva koja je finansirana iz sopstvenog
kapitala (sopstvena sredstva) dobija se kada se od ukupne aktive oduzmu obaveze
koje kompanija ima prema trec¢im licima. Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni
kapital dobija se maksimiziranjem stope poslovnog dobitka i / ili maksimiziranjem
koeficijenta obrta aktive koja je finansirana iz sopstvenog kapitala (sopstvena
sredstva). S obzirom da su stope prinosa izuzetno znacajne za analizu, razvijen je
sistem pokazatelja koji omoguéava sagledavanje relacija izmedu stopa prinosa i
drugih finansijsih pokazatelja. Ovaj sistem pokazatelja koji se €esto koristi u praksi
naziva se Du Pont sistem analize.

32 stevanovi¢ N., Mili¢evi¢ D. (2009), Upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavacku delatnost, Ekonomski
fakultet, Beograd
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Du Pont * sistem analize je poznat u praksi finasijskog menadZmenta i koristi se
duzi niz godina. Radi se o jednom posebnom sistemu analize u kojem se ocene o
preduzecu donose na osnovu utvrdivanja povezanosti izmedu finansijskih
koeficijenata. U Du Pont sistemu analize svi racio brojevi se posmatraju kao sastavni
delovi jedne celine, odnosno posmatraju se u paketu. Ovaj sistem analize poc€inje od
stope prinosa na sopstveni kapital (return on equity, ROE), kao jednim opStim
pokazateljom rentabilnosti (uspesnosti) poslovanja preduzeca.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva se sastoji od proizvoda sledeéih komponenti:

STOPA PRINOSA NA X MLTIPLIKATOR X KOEFICIJENT FINANSIJSKE
UKUPNA SREDSTVA SOPSENOG KAPITALA STRUKTURE KAPITALA

Stopa prinosa nha ukupna sredstva pokazuje koliko dinara neto dobitka je ostvarilo
preduzece na svakih 100 dinara angazovanih ukupnih sredstava. Ovo je koeficijent
kojim se procenjuje rentabilnost preduzeca. Ova stopa bi se mogla ocenijivati
poredenjem sa prosekom grane delatnosti ili sa stopama ostvarenim u prethodnim
poslovnim godinama.

Multiplikator sopstvenog kapitala je odnos neto dobitka preduzeca sa neto dobitkom
uveéanim za kamatu. Ovaj multiplikator pokazuje koliko dinara neto dobitka ¢e ostati
kao potencijalni prinos za obi¢ne akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve
stejkholdere (akcionare i kreditore). Naravno, ne¢e ceo neto dobitak biti raspodeljen
akcionarima u vidu dividendi, veé ¢e deo dobiti biti zadrzan u preduzeéu. Medutim,
ovaj multiplikator uzima u obzir ceo neto dobitak, jer na njega, de facto, imaju pravo
obi¢ni akcionari. Visok iznos ovog multiplikatora govori o tome da akcionari primaju
znacajne iznose prinosa na svoja ulaganja. Ovo se moze ostvariti ili kada kompanija
ne koristi pozajmljene izvore finansiranja (nema kamate) ili kada ih veoma efikasno
koristi (visok iznos kamate, ali vecCi iznos neto dobitka koji sluzi za pokrice kamate). S
obzirom da je kamata fiksni troSak finansiranja preduzeca koja se odbija od poreske
osnovice, ona se mora nadoknaditi od neto dobitka koji preduzecu ostaje na
slobodnom raspolaganju.

Koeficijent finansijske strukture je odnos prosecnih poslovnih sredstava i prose¢nog
sopstvenog kapitala. Ovaj koeficijent pokazuje koliko na svaki dinar sopstvenog
kapitala ima angazovanih prosecnih obrtnih i dugoro€nih sredstava. Koeficijent
pokazuje stepen zaduzenosti ili leveridz preduzec¢a. On meri u kojem je stepenu
kompanija oslonjena na pozajmljene izvore finasiranja (dugoro¢ne i kratkoro¢ne
obaveze). Racio je veci od 1 kada je u€¢eSc¢e obaveza znac€ajno u finansijskoj strukturi
preduzeca.

3 Ovaj sistem analize je koriséen u kompaniji Du Pont posle Prvog svestsko rata, da bi kasnije bio nadogradivan i
usavrSavan u poslovnoj praksi velikog broja ameri¢kih kompanija. Du Pont sistem koji smo ovde predstavili je
jedna od najpoznatijih varijanti ovog sistema.
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Proizvod sve tri komponente - stope prinosa na ukupna sredstva , multiplikatora
sopstvenog kapitala i koeficijenta finansijske strukture, daje stopu prinosa na
sopstvena sredstva preduzeca. Ova stopa je deo proSirene Du Pont formule i to
njene najsavremenije varijante.

Du Pont formula posmatra koeficijente rentabilnosti i koeficijente solventnosti kao
deo jedinstvenog paketa za analizu finansijskog poloZaja i rentabilnosti preduzec¢a. U
tom paketu, svaki pojedinacan racio ima svoje mesto i ulogu kao deo meduzavisnog
seta i u tom smislu se jedino i moZze interpretirati.

Ovde se postavlja pitanje zasSto je stopa prinosa na sopstveni kapital ponekad
izmedu razlicitih firmi na potpuno istom nivou, dok se stopa dobitak, koeficijent obrta i
finansijski leveridz dramatiéno razlikuju? Odgovor lezi u konkurenciji. Visoki ROE
priviai druge kompanije, rivale, koji Zele da iskoriste te povoljne performanse. Kako
konkurencija osvaja to trziste ROE pada do njegovog proseka. Niski ROE odbija
konkurenciju i tera postojeée kompanije da izadu iz te delatnosti, tako da onim
kompanijama koje preostanu u toj delatnosti ROE raste na prose€an nivo.

5.3.4. Pokazatelji finansijske strukture

Kao 5to je pethodno reeno, ukupna poslovna sredstva preduzeée moze da finansira
iz razliitih izvora finansiranja, koji se sa stanovista pripadnosti dele na pozajmljene i
sopstvene. Upravo taj odnos izmedu pozajmljenih i sopstvenih izvora finaniranja
naziva se finansijskom strukturom preduzeca koja se izrazava na pasivnoj strani
bilansa stanja kao periodi€nom izveStaju o0 njegovoj trenutnoj finansijskoj situaciji.
Kako je ta struktura komponovana, moze se suditi i indirektno na osnovu periodi¢nog
bilansa usprha.

Ukupna sredstva u aktivi finansiraju se iz obaveza ili sopstvenog kapitala. Struktura
pasive moze biti komponovana na razliCite nacine kako bi odgovarala individualnim
potrebama kompanije i njezinoj strukturi aktive. U komponovanju pasive treba voditi
racuna o tome da su zadovoljeni uslovi zlatnog bilansnom pravila u uzem ili Sirem
smislu. Komponovanje pasive, odnosno odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih
izvora finansiranja (obaveza) naziva se finansijskom strukturom. Indikatori ili
pokazatelji finansijske strukture su stoga nezaobilazno sredstvo kojim se analiticar
sluzi da bi procenio finansijski poloZzaj kompanije.

Zato se medu pokazatelje finansijske strukture ubrajaju, pre svega, relativni odnosi
pozajmljenih prema ukupnim i sopstvenim izvorima finansiranja i koeficijent pokri¢a
fiksnih rashoda na ima kamate. Njima treba dodati, svakako i koeficijent pokri¢a
ukupnog duga kojim se izrazava sposobnost preduzeca da placa periodi¢ne rashode
na ime kamate zajedno sa otplatom glavnice duga.
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Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansira nja = Pozajmljeni izvori
(dugoro €ne i kratkoro éne obaveze) / Ukupna pasiva

Ovaj pokazatel; je razli¢it od kompanije do kompanije i ne postoji neka unapred data
normala ili standard. Stoga ga treba porediti sa prethodnom istorijom kompanije kada
je re€ o u¢es¢u pozajmljenih izvora , kao i sa prosekom u grani u kojoj firma posluje.

Odnos dugoro €nih obaveza i sopstvenog kapitala ( DEBT/EQUITY RATIO) =
Dugoro €ne obaveze i rezervisanja / Sopstveni kapital

Ovim pokazatellem se izrazava stepen dejstva leverage-a, kojim se pokuSavaju
izmeriti efekti finansiranja iz pozajmljenih izvora na rentabilnost ili stopu prinosa
sopstvenog kapitala. O leverage-u ¢e biti viSe re€i u nasSim narednim izlaganjima.

Koeficijent pokri €éa kamate = Poslovni dobitak / TroSkovi kamata na kredite

Finansiranje iz dugoroénih kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje da kompanija
ima fiksne periodi€ne rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu koju mora
podmiriti. Ovi izdaci za kamatu padaju na teret poslovnog dobitka. Ovaj pokazatelj se
uporeduje sa njegovom vrednoSc¢u za tu kompaniju u prethodnim godinama. Tesko je
reci koliko bi to pokriée realno trebalo da iznosi jer ne postoji neki prihvaceni
standard.

5.3.5. Pokazatelji trziSne vrednosti

Pokazatelji trziSne vrednosti se Cesto nazivaju i pokazatelji vlasniStva. Oni su
karakteristi¢ni za akcionarska preduzeca. U ove pokazatelje ubrajaju se: neto dobitak
po akciji, odnos trziSne cene i neto dobitka po akciji, racio pla¢anja dividendi,
dividendna stopa i knjigovodstvena vrednost akcija.

Neto dobitak po akciji izraCunava se kao relativni odnos neto dobitka ostvarenog u
toku poslovne godine i ukupnog broja izdatih obi¢nih akcija. Neto dobitak po akciji je
pouzdani pokazatelj uspeha preduzeca, kako za psotojeée akcionare, tako i za
potencijalne ulagace koji nameravaju da investitaju svoj kapital.

Neto dobitak po akciji = Neto dobitak/ broj emitova  nih obi énih akcija

On pokazuje koji deo dobitka se moZe raspodeliti akcionarima u vidu dividendi ili
delom akumulirati, Sto zavisi od veli€ine ostvarenog dobitka i politike raspodele. Broj
obi¢nih akcija je zapravo, broj emitovanih i prodatih akcija odnosno onih koje su u
rukama vlasnika. Ovde se ne uzimaju trezorske akcije (treasury shares) koje se ne
nalaze u prometu veé¢ ih je preduzece otkupilo da bi ih ponistilo ili naknadno
emitovalo. Ovaj pokazatel] meri uspesSnost poslovanja preduze¢a i veoma je
znacajan indikator u investicionoj analizi za potencijalne investitore.
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Odnos trziSne cene po akciji i neto dobitka po akciji (price-earnings ratio, P/E) dobija
se primenom sledece formule:

Odnos trziSne cene i neto dobitka po akciji = TrziSna cena / Neto dobitak po akciji

Ovo je vazan indikator za buduée ulagaCe kapitala i ako je on veéi to znaci da
akcionari imaju velika oCekivanja od ovog preduzeéa. Veci P/E ukazuje na bududi
rast neto dobitka, Sto znadi da ulagaCi imaju poverenje u preduzece. TrziSna
vrednost akcija se moze dobiti ako se poznaje vrednost ovog pokazatelja i dobitka po
akciji.

Racio placanja dividende se utvrduje kao relativni odnos isplacene dividende po
akciji i neto dobitka po akciji. Raspodela neto dobitka na dividendu i akumulirani
dobitak je predmet razmatranja dividendne politike koja je determinisana nizom
faktora koa Sto su: pravni propisi, likvidnost, otplata kredita, stabilnost neto dobitka i
sliéno.

Racio pla éanja dividende = Ispla €ena dividenda po akciji / Neto dobitak po akciji

Raspodela neto dobitka na dividendu i zadrZzani dobitak deo je politike raspodele koja
se razlikuje od preduzeéa do preduzeca. Na primer, brzorastuéa preduzeéa ceo
dobitak usmeravaju u preduzece (Microsoft), dok stabilne firme kao General Electric
veliki deo dobitka daju akcionarima u vidu dividendi (oko 30%).

Dividendna stopa pokazuje tekuci prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnosu
na trzisSnu vrednost akcije koju poseduje. Ova stopa se moze analizirati u odnosu na
stopu iz prethodne godine ili iz niza prethodnih godina, kao i u onosu na prose¢nu
stopu u privrednoj grani u kojoj preduzece posluje.

Dividenda stopa = Dividenda po akciji / TrziSna cen  a po akciji,

Knjigovodstvena vrednost akcija dobija se deljenjem sopstvenog kapitala brojem
izdatih obi¢nih akcija. Metod knjigovodstvene vrednosti podlozan je kritici jer polazi
od bilansa stanja koji se zasniva na istorijskim podacima, ignoriSe potencijalne
dobitke koji bi se mogli ostvariti koriSéenjem sredstava i ne razmatra meduzavisnost
sa trziSnom vrednoséu preduzeca.

Knjigovodstvena vrednost po akciji = Sopstveni kapi tal / broj emitovani obi  €énih akcija

Ako bi doSlo do likvidacije preduzeéa, kada se podmire svi poverioci, obi¢nim
akcionarima bi ostale akcije u vrednosti ovog pokazatelja. Ovaj pokazatelj se koristi
kod odredivanja likvidacione vrednosti firme, koja predstavlja stvarni iznos koji ¢e
primiti obi¢ni akcionari firme ako dode do njene likvidacije. Ako se zanemare troskovi
postupka steCaja ovo bi mogla da bude minimalna vrednost po akciji. Ovom
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pokazatelju se zamera Sto u brojiocu polazi od knjigovodstvene vrednosti preduzeéa
koja odstupa od trziSne vrednosti preduzeca i koja nije realna zbog primene principa
istorijskih troSkova u vrednovanju imovine i ne uzimanja u obzir potencijalnih
dobitaka koji se mogu ostvariti od koris¢enja sredstava.

5.3.6. Ograni éenja racio analize

Cinjenica je da racio analiza uprkos tome 3to moZe obezbediti veoma korisne
informacije koje se ti€u poslovanja odredenog preduzeca, nije liSena brojnih
problema i ograni¢enja koja zahtevaju posebnu paznju i sposobnost prosudivanja od
strane onoga ko se na ovaj analitiCki instrument oslanja. lako nam prostorne
mogucnosti ne dozvoljavaju da o tome nasiroko govorimo, apostrofiramo u sledeéem
delu najznacanija ogranienja racio analize:

» Racio analiza zasniva se na korisS¢enju podataka iz finansijskih izveStaja, ali
podaci zavise od viSe faktora, nafina obrac¢una i sliého. Pomenuéemo:
razli€ite raCunovodstvene tehnike, “ulepSavanje” finansijskih izveStaja, inflaciju
I sliéno;

» U finansijskim izveStajima javljaju se promene u kratkoro€nim pozicijama, i
mogu biti pod izuzetno velikim uticajem tzv. sezonske komponente. Zato
tokom obraCuna racia obrta zaliha ili racia obrta potrazivanja od kupaca,
analitiCar mora uzeti u obzir daleko veci broj stanja;

» Mnoga preduzeca kod nas su decentralizovana i divizionalno strukturirana.
Takav slucaj otezava situaciju i teSko je naéi granski prosek;

» Vecéina preduzeta Zeli da bude bolja od proseka, tako da vezivanje za
prose€ne performanse prilikom tumadenja rezultata racio analize ne mora
uvek biti dobro opredeljenje. Cilj svakog preduzeca treba da budu Sto je
moguce vece performanse;

» Poredenje istih racia u istom preduzeéu mora da se bazira na okolnostima i
promenama do kojih moze doéi unutar perioda koji je obuhvacen analizom.
Promene mogu biti u proizvodno-prodajnom programu, kapacitetima, trzistima,
segmentima trzista, cenama i sli¢no;

» Nije lako zakljuciti koji je racio “dobar”, a koji “loS”. Zavisi od viSe Cinilaca,

visokog obrta fiksne imovine, razlike izmedu racia, visoke vrednosti racia

redukovane likvidnosti i sliéno.

Ograni€enja racio analize zna€ajna su iz dva razloga. Prvo, ono Sto nam je pokazalo
da racio brojevi jesu sve drugo samo nisu idealan analitiCki instrument. A drugo,
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sprovodenje racio analize po nekakvoj ustaljenoj mehani¢koj proceduri i bez dubljeg
razmisljanja o njenim posledicama, moze biti i te kako opasna praksa.

5.4. Cash flow analiza

IzveStaj o tokovima gotovine je vazan predmet analize s obzirom na €injenicu da je
danas moguc¢nost manipulacije rac¢unovodstvenim pravilima obraCuna rezultata i
prihodima i rashodima znacajna, Sto je umanjilo efikasnost bilansa uspeha kao
predmeta analize i povecalo uticaj izveStaja o nov€anim tokovima. Ovaj izvesStaj je
regulisan MRS 7- lzveStaj o nov€anim tokovima i €ini obavezan finansijski izvestaj.

Dve su osnove metode koje se koriste u njegovoj pripremi:

» direktna metoda i
> indirektna metoda.

U nastavku izlaganja obradi¢éemo osnovne delove ovog izveStaja, metode za njegovu
pripremu i cash flow analizu kao zna€ajnu tehniku analize finansijskih izvestaja.

5.4.1. Pojam cash flow

Osnovna prepreka za merenje cash flow jeste postojanje razli€itih tokova novca.
Postoje prilivi novca u preduzece (cash inflows) i odlivi novca iz preduzeéa (cash
outflows). Pri tome, u svakom trenutku postoji i odredena koli¢ina novca na tekuéem
racunu i blagajni preduzec¢a (cash on hands), a iznos ovog novca znacajno varira
medu predue¢ima kao posledica razliCite veliine, specificnosti poslovanja i
upravljanja neto obrtnim fondom.

Ne postoji ni jedna konkretna definicija pojma cash flow — i ovo je, verovatno, razlog
zbog koga vlada velika konfuzija po pitanju merenja cash flow-a. Cash flow, odnosno
priliv gotovine ili tok gotovine, koristi se u dva osnovna znaéenja: **

» kao stalni protok primanja i izdavanja koji proti¢e kroz preduzece (bruto cash
flow), ili kao razlika izmedu primanja od prodaje roba ili usluga, sa jedne
strane, i izdavanja povezana sa proizvodnjom i prodajom roba ili usluga (neto
cash flow);

» kao suma dobitka, amortizacije i drugih troSkova koji ne prouzrokuju izlaz
gotovine (troskovi dugoro¢nih rezervisanja) ili deo neto obrtnog fonda koji
proizilazi iz poslovnog procesa.

3 Stevanovi¢ N., Milicevié D. (2009), Upravljacko racunovodstvo, Centar za izdavacku delatnost, Ekonomski
fakultet, Beograd
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Kada je re€ o cash flow kao instrument finansijske analize, onda treba imati u vidu da
njegova prava funkcija nije utvrdivanje finansijskog polozaja preduzeéa, vec
tumacenje i obrazlozenje visine i promena racio brojeva i neto obrtnog fonda, na
osnovu kojih se izvac€i zaklju€¢ak o finansijskoj situaciji preduzeca.

U poslovnoj praksi i literaturi ¢esto se pominje pojam “Slobodan nov¢ani tok” ili “Free
cash flow” koji se dobija kada se od cash flow-a oduzme gotovina uloZzena u
pribavljanje postrojenjske imovine. U pitanju je, dakle, veli€ina koja pokazuje
raspoloziv cash flow nakon izvrSenih ulaganja. Ukoliko je slobodan novc€ani tok
negativan, tada je neophodno pribaviti dopunske izvore finansiranja (emisija akcija ili
zaduzivanje).

Slobodan nov¢ani tok je znafajno merilo uspesnosti preduzec¢a kojeg investitori
veoma rado koriste u analizi atraktivnosti akcija preduzec¢a na finansijskim trziStima.
Ovaj novcani tok se definiSe kao merilo ostatka gotovine iz poslovnih aktivnosti kada
se isplate dividende i kada se izvrSe ulaganja u rast preduzeca.

5.4.2. Analiza lzveStaja o nov ¢anim tokovima

IzveStaj o nov€anim tokovima, kao pregled primanja i izdavanja gotovine u
obrac¢unskom periodu razvrstanih prema klju¢nim aktivnostima, predstavlja zna¢ajan
finansijski izveStaj koji dopunjava informacije sadrzane u osnovnim izveStajima -
bilansu stanja i bilansu uspeha. Osnovni cilj raunovodstvenog izveStavanja je da se
korisnicima omogudéi sticanje uvida u sposobnost preduzeéa da generiSe nov€ane
tokove povezane sa njihovim ulaganjima. Akcionari i potencijalni investitori su
zainteresovani za novCane tokove od dividendi na akcije, dok su kreditori
zainteresovani za novC€ane tokove povezane sa kreditnim aranzmanima (kamate).
MenadZeri su, takode, zainteresovani za nov€ane tokove preduzeca jer od
uskladenosti primanja i izdavanja gotovine zavisi finansijska i operativna fleksibilnost
preduzeca. lzvesStaj o nov€anim tokovima sluzi korisnicima da procene promene neto
imovine preduzeéa, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost i solventnost, kao i
sposobnost preduzeca da se prilagodava promenjivim zahtevima poslovnog
okruzenja.

IzveStaj o tokovima gotovine predstavlja i sluzi menadzerima, investitorima i
kreditorima kao analiti¢ko sredstvo da bi:

» utvrdili iznos gotovine koja je obezbedena iz poslovanja tokom perioda;

» procenili sposobnost preduzeéa da ispunjava sve svoje obaveze onako kako
dospevaju, kao i sposobnost plac¢anja dividendi akcionarima;

» utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom perioda;

» utvrdili obim finansiranja potrebnog za proSirenje ulaganja u dugoro¢na
sredstva ili nastavak poslovanja i
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» procenili sposobnost preduzeéa da ostvaruje pozitivan tok gotovine u buduéim
periodima.

IzveStaj o nov€anim tokovima je znacCajan kako za tekuce planiranje potreba za
gotovinom, tako i za poslovno odlu€ivanje i kontrolu buducée poslovne aktivnosti
preduzeca.

Analiza nov€anih tokova se joS naziva i procenom solventnosti. Solventnost je
sposobnost preduzec¢a da dugoro¢no pokriva sve svoje dospele obaveze pla¢anja u
rokovima njihovog dospeca. To znaci da je procena solventnosti znacajan segment
analize nov€anih tokova i sastoji se od analize klju¢nih pozicija iz ovog izveStaja koji
se odnosi na poslovne, investicione i finansijske aktivnosti.

Procena solventnosti odnosi se na procenu vremenske uskladenosti priliva i odliva
gotovine iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unutar pojedinacnih aktivnosti, ve¢ i
izmedu aktivnosti koje generiSu gotovinu. Procena solventnosti ili analiza nov€anog
toka sastoji se iz tri podrucja:

» operativne performanse;
» finansijska fleksibilnost i
» procena likvidnosti.

Operativne performanse kompanije odnose se na sposobnost preduzeca da raste i
razvija se kroz poslovne aktivnosti. Preduzeée koje najveée prilive gotovine ostvaruje
od prodaje gotovih proizvoda, robe i usluga, a odlive od aktivnosti placanja troSkova
sadrzanih u prodatim gotovim proizvodima ili nabavnoj vrednosti prodate robe, kao i
ostalih troSkova perioda (troSkovi marketinga ili prodaje, troSkovi istrazivanja, troskovi
opSteg upravljanja i administracije) je preduzece cCije su operativhe performanse
veoma dobre. Procena poslovnih aktivnosti preduzeéa najvazniji je deo analize
nov€anih tokova. Tokovi iz poslovne aktivnosti moraju biti pozitivni, jer je jedino to
pozitivan signal investitorima i kreditorima da osnovna delatnost preduze¢a moze da
generiSe gotovinu.

Finansijska fleksibilnost odnosi se na procenu sposobnosti preduze¢a da generiSe
gotovinu iz drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti preduzeéa. U pitanju je
sposobnost preduzeéa da se kreditho zaduzuje, da emituje obveznice ili da na
finansijskom trziStu emituje akcije. Finansijska fleksibinost se postize i kroz
sposobnost preduzeéa da prodaje aktivu (sredstva) kojima raspolaze. U sredstva
koja se mogu prodavati ubrajamo nekretnine, postrojenja, opremu, zemljiSte,
nematerijalna sredstva i finansijske instrumente. Kompanija koja moze da odgovori
potrebama za gotovinom kroz ove oblike aktivnosti smatra se finansijski fleksibilnom.

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i definiSe se kao kratkorocni aspekt
posmatranja nov€anih tokova preduzeca. Likvidnost je sposobnost kompanije da
pretvori svoju aktivu u gotovinu. Tekuca sredstva ili kako se joS nazivaju visoko
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likvidna sredstva doprinose finansijskoj fleksibilnosti kompanije, jer se u kratkom roku
mogu konvertovati u gotovinu i sluziti za pokrice dospelih obaveza placanja. Procena
likvidnosti se moze videti i kroz analizu pozicija aktive bilansa stanja. Ukoliko
dominira teku¢a imovina u odnosu na dugoro¢na sredstva, preduzece se u nacelu
moze smatrati likvidnim.

5.5. Analiza neto obrtnog fonda

Neto obrtni fond (working capital) se definiSe kao razlika dugoro€nih izvora
finansiranja (dugoro¢ne obaveze i sopstveni kapital) i stalnih sredstava. Ako je
pozitivna veli€ina, predstavlja deo obrtnih sredstava koja su finansirana iz dugoro€nih
; 35

izvora.

Neto obrtni fond = Dugoro €ni izvori finansiranja — Dugoro  €na (stalna) sredstva

Pored ovog termina u upotrebi je termin neto obrtna sredstva i predstavlja razliku
obrtnih sredstava i kratkoroCih obaveza. Ako je pozitivha veliina predstavlja deo
obrtnih sredstava koja nisu pokrivena kratkoro€nih ve¢ dugoroénim izvorima.

Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva — Kratkoro ¢ne obaveze

U oba slu€aja, neto obrtni fond je znac¢ajan instrument finansijske analize kompanije.
On je deo zahteva zlatnog bilansnog pravila u Sirem smislu koje zahteva da se
dugoro¢no vezana aktiva (nekretnine, postrojenja, oprema i nematerijalna sredstva)
moraju finansirati iz dugoroCnih izvora (sopstveni kapital i dugoroCne obaveze).
Zadovoljenjem zlathog bilansnog pravila ostvaruje se dugorocna finansijska

ravnoteza u kompaniji.
Sema 1. — Prikaz neto obrtnog fonda

Aktiva Pasiva

Imabilizacije

_ Sapstvem o

fobrtna sredstva finansirana iz K = b
kraticoroénih obavaza) KratkoroZne cbavere

| a— EAJSPRT CUHAD —»

Izvor: Rankovi¢ J. (2010), Upravljanje finansijama preduzeéa, Centar za izdavac¢ku delatnost,
Ekonomski fakultet, Beograd, str.150

° Milicevi¢ B. (2009), Metodolo3ki postupci u oceni finansijskog stanja preduzeca, Zaduzbina Andrejevic,
Beograd
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Pozitivan iznos neto obrtnog fonda govori da je postignuta dugoro¢na finansijska
ravnoteza. Nulti neto obrtni fond je retka pojava kod preduzeca jer podrazumeva da
su dugoro¢ni izvori finansiranja u potpunosti identini sa stalnim sredstvima.
Negativan neto obrtni fond nije pozitivan signal za investitore i kreditore (poverioce)
jer je on izraz dubokih finansijskin poremecaja. Pojava negativhog neto obrtnog
fonda znaci nepovoljni poloZaj likvidnosti kompanije i mogucénost rizika od bankrota.

Neto obrtni fond se menja iz godine u godinu, tako da se o0 njegovim varijacijama
moze suditi tek kroz komparaciju u nizu godina. Povec¢anja i smanjenja neto obrtnog
fonda, prema osnovnoj definiciji, proizlaze iz mnogobrojnih transakcija i menadzment
kompanije mora biti svestan €injenice da odredene poslovne odluke mogu imati
dugoroc¢an uticaj na neto obrtni fond.

Povecanje neto obrtnog fonda moguce je posti¢i na sledece nacine:

iz povecanja zadrzanog dobitka tekuée godine;

povecéanje sopstvenog kapitala kroz emisiju i prodaju akcija;
povecéanje dugoroénih obaveza i rezervisanja,

konverzija kratkro€nih kredita u dugoroc¢ne i

prodajom stalnih sredstava (nekrentina, postrojenja , opreme i sl.).

YV V VYV

Smanjenje neto obrtnog fonda proizlazi iz sledecih transakcija:

» smanjenje zadrzanog dobitka (vec¢a raspodela na dividende);

» smanjenje sopstvenog kapitala (otkupom sopstvenih akcija radi poniStenja i
sl);

» smanjenjem dugoroc¢nih rezervisanja;

» smanjenjem dugoro¢nih obaveza kroz otplatu kredita;

» nabavkom stalnih sredstava i sl.

Analiza neto obrtnog fonda na odredeni dan nije u stanju da pruzi zadovoljavajuci
odgovor na pitanje da li je preduzeée adekvatno strukturirano i da li je u bliskoj
buduc¢nosti obezbedeno izvrSenje obaveze pla¢anja. Drugim re¢ima, analiza neto
obrtnog fonda je nepodobna za ocenu kratkoro€ne likvidnosti.

Znacaj analize neto obrtnog fonda jeste u tome Sto se na osnovu varijacija neto
obrtnog kapitala u sukcesivnim vremenskim intervalima:

» lako i brzo otkrivaju tendencije u razvoju finansijske strukture preduzeca;
» lako vrsi rekonstrukcija istorije finansiranja u proslosti;
> snabdeva rukovodstvo preduzeéa idikacijama solventnosti. %

% Rankovi¢ J. (2010), Upravljanje finansijama preduzeéa, Centar za izdava¢ku delatnost, Ekonomski
fakultet, Beograd
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Postoji meduzavisnost kretanja izmedu visine osnovnih sredstava, zaliha i neto
obrtnog fonda. Naime, investicije u osnovna sredstva zahtevaju i adekvatno
povecanje obrtnih sredstava, u okviru kojih i povecanje zaliha — Sto treba da bude
praceno i povecanjem neto obrtnog fonda u cilju uspostavljanja i odrzavanja
finansijske ravnoteze. Brzi rast zaliha od rasta neto obrtnog fonda inicira haruSavanje
ravnoteznog polozaja. U obrnutom slucaju, potrebno je izvrsiti dopunsku analizu koja
treba da pokaze da li je doSlo do smanjivanja rentabilnosti kao posledice prevelike
likvidnosti.

Mozemo da zaklju¢éimo da je neto obrtni fond jedan od instrumenata analize
finansijskog polozaja preduzeca, kao Sto su i racio brojevi. Ali, dok racio analiza
svoje zakljuCke zasniva na karakteristicnim relacijama bilansnih delova, analiza neto
obrtnog fonda uvek polazi od celine bilansa i svoje zaklju¢ke zasniva na
karakteristicnim promenama celine u kretanju. Dakle, neto obrtni fond se po pravilu
koristi kao instrument dinamicke finansijske analize, po pravilu za period od 2-5
godina.

5.6. Analiza leverage — a

Rizik predstavlja nepredvideni dogadaj od kojeg preduzece Zeli da se zastiti kroz
prevenciju njegovog nastanka. Jedan od nacina da se prevenira rizik jeste da se on
izmeri i kvantifikuje. Sposobnost rizika da podleze kvantifikaciji omogucila je razvoj
jednog od znacajnih instrumenata analize koji se naziva analiza leverage-a.

U najostiiem smislu, moze se rec¢i da se pojam rizika odnosi na manju ili vecu
neizvesnost u pogledu ocekivanog ishoda poslovne aktivnosti. SusStina te
neizvesnosti proistiCe iz nedovoljnosti i nepouzdanosti informacija na bazi kojih se
donose poslovne odluke. U vezi sa tim, treba razlikovati tri vrste rizika:

» Poslovni rizik;
» Finansijski rizik;
» Kombinovani rizik.

Poslovni rizik odrazava inherentno prisutnu neizvesnost u pogledu ocekivanog
poslovnog dobitka, kao prinosa na ukupna poslovna sredstva. Okosnica dejstva toga
rizika Cine fiksni troSkovi poslovanja koji ostaju “kruti”, odnosno neelasti¢ni na
kratkoro€ne oscilacije u obimu aktivnosti.

Finansijski rizik determinisan je neizvesnoS¢éu buducéeg neto dobitka, kao prinosa na
sopstvena poslovna sredstva. Njegovo dejstvo opredeljeno je prisustvom fiksnih
rashoda finansiranja koji se sa svoje strane ne mogu prilagoditi kratkoro€nim
fluktuacijama poslovnog dobitka. Preduzecée koje angazuje obe vrste fiksnih rashoda,
I poslovne i finansijske, izlaze se dvostrukom riziku, Cije s kombinovano dejstvo
naziva kombinovani rizik.
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Analogno tome, moZe se govoriti o tri vrste leverage-a: >’

» poslovni leveridz;
» finansijski leveridz i
» kombinovani leveridz.

5.6.1. Poslovni leveridz

Mehanizam dejstva poslovnog leveridza se najbolje predstavalja kroz analizu
prelomne taCke rentabiliteta. S obzirom da su ova izlaganja bila predmet rasprava u
predmetima na nizim godinama studija (upravljacko ra¢unovodstvo), na ovom mestu
izvrSiéemo podsecanje na prelomnu tacku rentabiliteta.

U cilju utvrdivanja prelomne tacke potrebno je sve troSkove podeliti u dve grupe:
fiksni i varijabilni troSkovi. Fiksni troSkovi su oni koji se u ukupnoj masi ne menjaju
kada dode do promene obima aktivnosti, dok su varijabilni troSkovi oni koji se u masi
menjaju proporcionalno promeni obima aktivnosti.

Obraéun prelomne ta €ke = Fiksni troSkovi (ukupni) / Marginalni dobitak po jedinici
Marginalni dobitak po jedinici = Prodajna cena —Va rijabilni troSkovi po jediniciu  ¢inka

Prelomna tacka je onaj obim prodaje (u jedinici mere) na kojem je ukupan prihod
jednak ukupnim troSkovima, odnosno ostvaruje se nulti rezultat.

Promene obima prodaje su manje nego promene poslovnog dobitka jer se iz
marginalnog dobitka moraju nadoknaditi fiksni troSkovi pre nego se formira poslovni
dobitak. Sto je vec¢e uedée fiksnih trodkova u strukturi, veéi je poslovni rizik jer veéi
fiksni troSkovi smanjuju, pod istim ostalim uslovima, poslovni dobitak i povecavaju
prelomnu tac¢ku. Ovo je karakteristika kapitalno intenzivnih preduzec¢a, gde se pri
znacajnijim padovima obima prodaje poslovni dobici smenjuju sa poslovnim
gubicima.

Faktor poslovnog leveridza = Procentualna promena p oslovnog dobitka /
Procentualna promena obima prodaje

Ovaj faktor je veéi kod riziCnijin firmi koje imaju vece fiksne troSkove u strukturi
ukupnih trodkova. Sto je maniji faktor poslovnog leveridza , to govori 0 manje riziénom
preduzecu.

" U bukvalnom smislu, reg leverage znaci dejstvo poluge, zbog €ega se u na3oj literature €esto koriste nazivi:
poslovna poluga, finansijska poluga i kombinovana poluga. Reklo bi se, medutim, da za takav bukvalni prevod
nema apsolutno nikakve potrebo obzirom da je termin leverage opSte prihvacen u finansijskoj literaturi i da ima
nedvosmisleno znacenje.
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5.6.2. Finansijski leveridz

Pored fiksnih troSkova (amortizacija, fiksne plate zaposlenih u upravi i administraciji,
komunalni i drugi troSkovi), postoji joS jedna kategorija troSkova koja je rezultat
koriS¢enja pozajmljenog kapitala u strukturi izvora finansiranja. Re¢ je rashodima na
ime kamate na uzete bankarske kredite ili emitovane i prodate obveznice.

Ovi rashodi na ime kamate su fiksni troskovi za jednu kompaniju. U vreme dospeca
kompanija mora imati generisan novac za njihovu isplatu. Postojanje fiksnih rashoda
na ime kamate generisSe se finansijski rizik jedne firme.

Faktor finansijskog leveridza = Poslovni dobitak / Dobitak pre poreza
Faktor finansijskog leveridZza moze se dobiti i primenom sledeée formule:

Faktor finansijskog leveridza = procentualno pove  €anje neto dobitka / procentualno
pove éanje poslovnog dobitka

5.6.3. Kombinovani leveridz

Poslovni i finansijski rizik deluju u istom pravcu. Posto poslovni leveridz odreduje
procentualno povecéanje poslovnog dobitka prema procentualnom povecanju obima
prodaje, dok finansijski leveridz se determiniSe kao procentualno povecanje neto
dobitka prema procentualnom povecanju poslovnog dobitka, o€igledno je da se oba
leveridZza odraZavaju na stopu prinosa na sopstvena sredstva.

Kombinovani leveridZ je dejstvo oba rizika u istom smeru i on odrazava izlozenost
kompanije ukupnom riziku. Ovaj rizik je posebno izrazen za kapitalno intenzivne
firme koje imaju visoko uceSée fiksnih troskova u strukturi ukupnih troskova, gde se
malim oscilacijama u obimu prodaje obezbeduju velike varijacije u poslovnom
dobitku. Kod ovih preduzeéa javlja se zelja da iskoriste sva poveéanja obima prodaje,
Sto stvara iluziju o neograni¢enoj moci zaradivanja. U nedostatku sopstvenog
kapitala da bi finansirala rast ova preduzeca posezu za dugoro¢nim pozajmljenim
kapitalom €ime se intenzivira dejstvo finansijskog leveridZza. Pri osetnim kolebanjima
poslovne aktivnosti (avioindustrija, automobilska industrija), gde se obim prodaje
menja iz perioda u period, varira s obzirom na zahteve traznje i ciklicne promene u
privredi, ne treba pri visokom faktoru poslovnog leveridza igrati na veliki faktor
finansijskog leveridza.

U ovakvim kompanijama, pri eventualnom smanjenju obima prodaje, opterecenost

fiksnim troSkovima i rashodima na ime kamate relativno raste tako da se preduzece
moze naéi u domenu aktivnosti u kojem se ostvaruju neto gubici.
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VI DEO : ZAKLJU CAK

Ovim radom potvrdujemo postavljenu generalnu hipotezu da finansijska analiza ima
presudan znacaj, u postupku donoSenja odluke o stupanju u poslovne, finansijske i
mnoge druge odnose sa korporativnim preduzec¢em, od strane razli€itih internih i
eksternih korisnika finansijske analize.

Predmet finansijske analize su rac¢unovodstveno-finansijski izvestaji korporativnog
preduzeca koji predstavljaju verodostojan i zakonsko prihvatljiv prikaz toka poslovne
aktivnosti preduzeca. Podela izveStaja se vrSi na: bilans stanja, bilans uspeha,
izveStaj o nov€anim tokovima, izveStaj o promenama na kapitalu i nhapomene uz
finansijske izveStaje. Pored toga, predmet istrazivanja u okviru rada bili su i
instrumenti finansijske analize (horizontalna analiza, vertikalna analiza, racio analiza,
cash flow analiza, analiza neto obrtnog fonda i analiza leverage-a).

Finansijski izveStaji preduzec¢a su znacajan izvor informacija. Medutim, da bi njihova
upotrebljivost bila vec¢a, potrebno ih je analizirati. U postupku analize finansijslih
izveStaja koriste se razliCite metode, pomocu kojih se podaci finansijskih izveStaja
pretvaraju u informacije spremne za koris¢enje.

Rezultati analize finansijskih izveStaja mogu biti prikazani u razli€itim formama, kao
Sto su: brojevi, pregledi, tabele i grafikoni prikazani u radu. Finansijski izveStaji
predstavljaju najefikasniji na¢in da se subjektima koji se nalaze izvan preduzecéa
periodi¢no predoce informacije skupljene i obradene u raCunovodstvenom sistemu.

Za kompletniju i stvarniju sliku finansijskog polozaja preduzeéa, pored finansijskog
izveStavanja, neophodno je imati uvid u celo poslovanije, tako da je jedna od hipoteza
rada “finansijski izveStaji predstavljaju najeefikasniji nain da se subjektima koji se
nalaze izvan preduzeca predoce informacije o uspesnosti poslovanja” potvrdena.

Korporativha preduzeéa, kao i sve ostale finansijske organizacije, zahtevaju
prikazivanje i analizu rezultata poslovanja, radi utvrdivanja uspesSnosti poslovanja na
kraju svake poslovne godine. Stoga je jako bitno analizirati sve pozicije bilansa stanja
i bilansa uspeha. Pored utvrdivanja bilansnih pozicija, takode je bitno uspostaviti
adekvatno i pravilno upravljanje ovim pozicijama u preduzecu, kako bi menadzment
uposlio kapacitete u aktivnosti koje donose najbolje rezultate uz Sto minimalniji rizik
poslovanja.

Analizirana tema predmetnog rada ima izuzetno veliki druStveni znacaj jer je
namenjena odredivanju finansijske pozicije korporativnih preduzeéa i u tom smislu
donoSenja odluka o stupanju u poverilatke odnose sa njim. Aktuelna trziSna
nelikvidnost prouzrokovana negativnim efektima svetske ekonomske krize pojaCava
znacaj finansijskog izveStavanja i analize.
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Prilog 1. — Propisani obrazac bilansa stanja

Mpunor 1
Monykaga NPpaBHo NUUE - Npegy3eTHUK
MaTH4HKM Gpoj Wik pa genaTHOCTH nue
MonywaBa AreHuMja 3a NpUMEREeOHE PervcTpe
1 2 3 19 20 21 22 23 24 | 25 26
BpcTa nocna

Hazme:

Cenuume:

BUNAHC CTAHRA

Ha gaH . . 20 . roouHe
— XMIBANAMAE AMHAPE -
HaHoc
rpvn;aES:VHa. MO3ULIMIA Aon Ha%%ﬂf"'a Tekyna MpeTxoara
rogmHa rogvHa
1 2 3 4 5 (5]
AKTHUBA
A, CTANHA MMOBMWHA (002 + 002 + 004 + 005 + 009) 001
0o I. HE¥TINATREHW ¥MMCAHM KANMTAN ooz
012 I GOODWILL 003
01 6e3 012 . HEMATEPHMJANHA ¥YNMACAHA o004
V. HEKPETHWMHE, NOCTFOJEH:A, ONMPEMA M BMONOLLIKA 005
CPEOCTBA (006 + 007 + 008)
020, 022, 023,
026, 027 (geo), | 1. HexpeTHWMHE, NOCTPOjEeH3 U oNpema 006
028 (geo), 029
024, 027 {geo),
028 (neo) 2. MHEECTHULWOHE HEKDETHUHE oo7
021, 025, 027
(neo) W 028 (neo) 2. Buonowka cpeacTea ooe
W, O¥roPOYHM @MHAHCKMJCKKM MMACMAHK (010 + 011) o009
030 go 032,
039 (geo) 1. Yyewha vy kanuTany o010
023 oo 038, 039 ]
(60} MMHYC 037 2_OcTany gyropodHn UHAHCKWCEM NNacMaHm o011
E. OBPTHA MMOBMHA (013 + 014 + 015) 012
10 mo 13, 15 1. 2ANMXE 013
14 Il. CTANHA CPEOCTBA HAMEH:EHA NPOOAJM 014
W CPEOCTBA MNOCNOBAHA KOJE CE OBYCTABILA
. KPATHOPOYHA NOTPAMXKMBAHA, MIMACMAHIA 015
W TMOTOBMHA (D16 + 017 + 018 = 019 + 020)
20, 21 m 22,
ot 223 1. MoTpakMaara 016
223 2 MoTpaxmearwa 33 euwe nnahed nopes Ha gobuTax o017
23 MuHYC 237 | 3. KpaTHOpOUHKW (DMHAHCHIC KM NIN3cMaHM 018
24 4. FTOTOBMHCKW SKEWBANEHTH M TOTOBMHA 019
2T n 28 5. MNopes Ha gogaty BpegHoOCT 020
ocHM 288 W 3KTHMEH3 BPEMEHCKA P33rpaHWdeHa
288 B. OONOXEHA NOPECKA CPEOCTEBA 021
r. nocnoBHA MMOBMWMHA (001 + 012 + 021) 022
29 0. NYBUTAK USHAL BUCWUHE KANWUTANA 023
To. YKYTMIHA AKTHMBA (022 + 023) 024
83 E. BAHEMNAHCHA AKTWUBA 025
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WMaHoc
Fpyna padyna, MO3WULMIA aon | Hanomena Teryna MpeTrogHa
pauyH Bpoj
rofuHa rogMHa
1 2 3 4 5 f
NACHUBA
A, KAMWATAN 101
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30 |. OCHOBHW KANMUTAN 102
H II. HE¥TINATREHA ¥MMCAHKM KAMMTAN 103
32 lll. PE3EPBE 104
330m 3N IV. PEBANOPW3ALIMOHE PE3EFPBE 105
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333 VI. HEFEANNM30BAHW I'YEWLW NO OCHOBY 107
XAPTWJA Ol BFEOHOCTH
M VIl. HEPACMOPEREHW QOBMTAK 108
5 VI TYBMTAK 109
037 m 237 I¥. OTK¥TILEHE COMNCTBEHE AKLUMJE 110
B. AYrOPOYHA PEZEPBUCAHA W OBABESE 111
(112 + 113 + 116)
40 I. A¥TOPOYHA PE3EFPBUCAHA 112
a1 Il. O¥TOPOYHE OBABE3E (114 + 115) 113
414, 415 1. OyropoyHd KpegquTi 114
41 Ge3 414 w 415 | 2. OcTane gyropoude obapese 115
ll. KFATKOPOYHE OBABE3E 116
(117 + 118 + 119+ 120 + 121 + 122)
42 ocwm 427 (1. KpaTkopouHe hHaHcHjcke ofapese 117
427 2. OBaee3e No OCHOBY CPefCcTABa HAMEH:EHMX NPoAaju 118
W CpEACTABa NOCNOBak:a Koje ce obycTanmka
43 1 44 3. Obaee3e W3 nocnogamwa 119
45 n 46 4. OcTane KpaTkopodHe odapese 120
47, 48 ocum 481 | 5. Ofaee3e No oCHOBY Nopesa Ha 404aTty BpeJHoCT M CCTanux 121
W 49 ocum 498 jaBHMX NpUX04a W NACMBHA BPEMEHCKA pa3rpaHdet:a
481 6. OBape3s No OCHOBY Nope3a Ha JobuTak 122
498 B. OANO¥WEHE NOPECKE OBABESE 123
I. YKYTMHA NACUBA (101 + 111 + 123) 124
89 . BAHBUNAHCHA NACUBA 125

Y

Oaxa

JUe 0AroBODHO 33 CACTARMbARE DUHAHCUjCKOr U3BRWTaja

33KOHC KW 3aCTYMHHUEK

.20 . rogumue
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Prilog 2. — Propisani obrazac bilansa uspeha

Mpunor 2
Monywaea NPaBHO NHLE - Npegy3eTHHK
MaTH4HK Gpoj Wkibpa genaTHOCTH NUE
MNonywaea AreHuMja 3a NnpMBpeOHe perucTpe
1 2 3 19 20 | 21 | 22 | 23 | 24 | 35 | 26
BpcTta nocna

Hazue:
CeamMwre:
EWUNAHC YCNEXA
Yy nepuoay og ao 20__. roguHe
-y XMIb3fama [iMHapa -
Ipyna padyHa, MO3MLIMIA AOT HanomeHa Wstoc
pauyH bpoj Tekyha MpeTxogHa
rogMHa rofMHa
1 2 3 4 5 [i
A. MPUXOOW M PACXOOW U3 PEOQOBHOIN NOCNOBARKA
I. NOCNOBHUW NPHUXOOMW (202 + 203 + 204 - 205 + 206) 201
60 n 61 1. Mpuxogu og npogaje 202
62 2. Mpuxogy of aKTUBMPAaK:A YUMHaKa v pobe 203
630 3. MNoeehake BPEOHOCTH 3aNMXa yYUHAKS 204
631 4 CMmatere BpeqHOCTH 3aNWxa YYHHAaKa 205
64 n 65 5. QcTanK NOCNOBHW NPUXoOH 206
Il. NOCNOBHW PACXOOM (208 go 212) 207
50 1. HaGaeHa epegHocT npogate pobe 208
a1 2. TpolWwKoBKW MaTepKjana 209
52 3. TpowkoBW 2apafa, HakHaAa 3apaja W OCTanW NWYHK 210
- pacxogu
54 4. TpOWKOBW 3AMODTUIALMIE W PEISDBWUCAHA 21
53n 55 5. OcTanW NoCNOBHW PACXOOW 212
. NOCNOBHA OOBWUTAK (201 - 207) 213
IV. NOCNOBHWA NYBMUTAK (207 - 201) 214
66 V. ®UHAHCHJCKW NPHUXOoOW 215
56 V1. DMHAHCWJCKHW PACXOOM 216
67, 68 VIIl. OCTANW NPUXOOW 217
57, 58 VIl OCTANKA PACXOOW 218
IX. DOBWTAK U3 PEQOBHOI NOCNOBAHA NPE 219
ONOPE3MBAHA (213 - 214 + 215 - 216 + 217 - 218)
¥. TYBMTAK U3 PEQOBHOI NOCNOBAKA NPE 220
ONOPE3WBAHA (214 - 213 - 215 + 216 - 217 + 218)
69 - 59 XI. HETO OOBWTAK NOCNOBAKA KOJE CE OBYCTABILA | 221
50 - 69 XIl. HETO NYBUTAK NOCNOBAKA KOJE CE OBYCTABIBA | 222
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MOoO3KMLHMJA Aon -
pauyH H Gpoj Tekyha MpeTxoaHa
rouHa TogMHa
1 2 3 4 5 i

BE. QOBMTAK NPE ONOPE3WBAHA (219 - 220 + 221 - 222) 223
B. IYBWTAK NPE ONOPE3WBAHA (220 - 219 + 222 - 221) 224
. NOPE3 HA OOBWTAK

721 1. Nopecku pacxod nepuoaa 225

722 2. OonoxeHW NOPECKM pacxodu nepuoga 226

722 3. OonoMeHW NOPECKA NPMXOAN Neproaa 227

723 0. MCNNAREHA NAYHA MPUMAKA NOCNOOABLY 228
. HETO OOBMTAK (223 - 224 - 225 - 226 + 227 - 228) 229
E. HETO 'YBMTAK (224 - 223 + 225 + 226 - 227 + 228) 230
W. HETO OOBWTAK KOJWA NPUNAOA MAHMHCKHM 231

YNATAUMMA
3. HETO OOBMTAK KOJW NPUNADA BNACHULMMA 212
MATUYHOI NPABHOT NHUA
W. 3APADA NO AKLWJH
1. OCHOBHA 2apafa no kLM 233
2. ¥mamwexa (pazaogr-eHa) 3apaga no akuMjm 234
Y Nuue ogroeopHo 3a cacTaBbake 3aKOHCKM 3aCTYNHUE
thMHaHCH]CKOr M3BeWTaja M.IT.

naHa 20__. rogMHe
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Prilog 3. — Propisani obrazac izveStaja o nov  ¢anim tokovima

Mpunor 3
Monywaea NpagHo NMLE
MatiuyHu Gpoj LWudppa genatHOCTH NnUG
MonywaBa AreHuMja 3a NnpMBpeOHe perucTpe
1 2 3 19 20 | 21 | 22 | 23 | 24 | 35 | 26
BpcTa nocna

Hasue:
CegMwre:
M3BELWLTAJ O TOKOBMMA M TOBUHE
Yy nepuoay og oo 20__. roguHe
-y XMIE3aMa AWHapa -
Manoc
MNo3uumja AOM Tenyha MpeTxogHa
rogMHa roguHa
1 2 3 4
A. TOKOBW TOTOBUHE M3 NOCNOBHUX AKTUBHOCTH
|. MpUNMEW rOTOBMHE M3 NOCNOBHMY AKTUBHOCTH (1 go 3) 30
1. Mpoaaja ¥ NPHMIEEHA 3BaHCH 302
2. MpUMIbeHe KaMaTe W3 NOCNOBHWX aKTMBHOCTH 303
3. OcTanu NpMNUBen W2 pedoBHOM NOCNOBaka 304
Il. Ognuew roTOBKMHE M3 MOCNOBHWUX AKTUBHOCTH (1 4o 5) 305
1. Mcnnate AoGasrkaunma W AaTv 38aHCK 306
2. 3apage, HakHae 33paja M OCTanM NWYHK pacxogu o7
3. MNnahene kamare 308
4. TMopes Ha nobuTak 309
5. Mnahaka No 0CHOBY OCTANWX JABHWX NPHX0AA 310
1ll. HEeTo NpUNME roTOBMHE M3 NOCNOBHKY AKTUEHOCTH (I - 11) 31
I'V. HETO 0@NME roTOBWHE M3 NOCNOBHKMX aKTHEHOCTH (I - 1) 32
B. TOKOBW MOTOBWMHE W3 AKTUBHOCTW MHBECTUPAK A
|. MpUNMEW rOTOBMHE M3 AKTUBHOCTH MHBecTHparsa (1 4o 5) 313
1. MNpogaja axumnja v yaena (HETo NpUNWEK) 314
2. Mpoaaja HeMaTepUjanH1x ynaraka, HeKPeTHUHA, NOCTPOjEH:a, ONpeMe U 315
GHONOLIKKX cpeacTaega
3. OcTanu MUHAHCHICKW NNACMEHU (HETO NPUNKEM) 316
4. MpUMIEEHe KaMaTe U3 aKTUBHOCTH MHBECTUPaa "7
5. MNpumreexe guenaeqde 318
Il. Ognuew roTOBMHE M3 AKTMBHOCTH MHEECTUPaka (1 go 3) 319
1. KynoBuHa akuMja W yaena (HeTo o4nueu) 320
2. KynoBWHa HEMaTepMjanHux yNaraka, HeKPETHUHA, NOCTPOjeHa, ONPEME 1 121
OMONOLKKX CpeacTaea
3. OcTanK MUHAHCKICKM NNACMaHKW (HETO O4NWEN) 322
1ll. HeTo NpUnMe roTOBMHE M3 aKTUBHOCTH MHBECTHPar:a (1 - 11) 323
I'V. HeTo 0@nMe roTOBUHE M3 AKTHBHOCTH MHBECTHPak:a (11 - 1) 324
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M3noc
Moanumja Aon Tekyha MpeTxogHa
rogHHa roguHa
1 2 3 4

B. TOKOBW MTOBWHE M3 AKTMBHOCTH ©®MHAHCHPAH:A

I. TIPMNKEN FOTOBMHE W3 AKTMBHOCTH (DMHaHCHMpaka (1 go 3) 325

1. ¥eehawe oCHOBHOT KanuTana 326

2. [JyropoyHW 1 KEPaTKOPOYHW KEPEOMTH (HETO NPMNHMBM) 327

3. OcTane gyropcoyHe W KpaTiopoyHe ofasese 328

1. OOMHEM rOTOBMHE M3 AKTUBHOCTH hUHaHCHpaka (1 o 4) 329

1. OTKyN concTEeHWx 3KUM]a W yaena 330

2. [yropoyHW W KP3TEOPOYHW KDpedWMTH M ocTane ofaBese (HeTo O4nuen) an

3. UHEHCKHJCKM NHM3INHT 332

4. Mcnnahiexe auaKaeHae 333

I1l. HETO NPUNWE FOTOBMHE W3 AKTUBHOCTH MWHAHCKUparsa (1-11) 334

V. HETO OANMUE rOTOBMHE M3 AKTHBHOCTH UHaHCUpassa (11 - 1) 335

I. CBETA TPUITWBU TOTOBWUHE (301 + 313 + 325) 336

0. CBETA OONUEW MOTOBMHE (305 + 319 + 329) 337

. HETO NPHUNHUBU NOTOBKWHE (336 - 337) 338

E. HETO OOJNTME FOTOBWHE (237 - 336) 338

M. TOTOBMHA HA NOYETKY OBPAYYHCKOT MEPHUOOA 340

3. NO3MTUBHE KYPCHE PAINUKE NO OCHOBY NPEPAYYHA NTOTOBMHE 341

WM. HETATUBHE KYPCHE PA3NWKE NO OCHOBY NPEPAYYHA TOTOBWHE 342

J.TOTOBWHA HA KPAJY OBPAYYHCKOT NMEPUOOA 243

(338 - 339 + 340 + 341 - 342)
Y Nuue ogroEopHO 3a CacTaBMbake 3aKOHCKM 3acCTYNHMK
(hPMHAHCKHjCKOT W3BEWTaja M.IT.

naHa 20__. rogMHe
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Prilog 4. — Propisani obrazac izveStaja 0 promenam
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Prilog 5.- Propisani obrazac napomena uz finansijsk e izveStaje

Mpunor 5
Monywaea NpagHo NHUE - NPedy3eTHHE
MatuyHK Gpoj Wnudrpa genaTHOCTH NUB
Nonyrwaea AreHuwja 3a NpMBPeHE PerucTpe

1 2 3 19 20 | 21| 22 | 23| 24 | 25 | 26

BpcTa nocna
Hazue:
Ceguwre:

CTATUCTHUYKKN AHEKC
3a 20 . FTOAWUHY
| ONwT™™ NogAUW © NPABHOM NWUY, OOHOCHO NPEQYSETHUKY
OaH.
onMnc 3a Texyha roguHa MNpeT<ogHa roguHa
AOM
1 2 3 4

1. Bpoj Meceumn nocnoeaka (o3Haxa og 1 go 12) 601
2. O3Haka 2a senuduHy (o3daka og 1 g0 3) 602
3. O3HaKa 3a BNAcHWWTED (03HaKa od 1 4o 5) 603
4. Bpoj cTpaHWx: (NPaBHKX MM hr3MdkMx) NKUA Koja 504

WMajy ydewhe y kanutany
5. Mpoceyad Bpoj 3an0cneHnx: Ha OCHOBY CTaka Kpajem 505

cBaKor Meceya (ueo 0poj)

Il BFYTO NPOMEHE HEMATEPWJANMHWX YNATAHKA W HEKPETHWMHA, MOCTPOJEH:A,
ONPEME W EMONOLLKWX CPEOCTABA

waHocu v 000 auHapa

Dza{r:z onuc 033:. BpyTo BL;Cer,pIJ,DHEOBCI;aH {I(DE?;D— 5)
padyH AOMN
1 2 3 4 5 5
01 1. HemaTepujanHa ynarawa
1.1. CTake Ha NoYeTKy roguHe 606
1.2. Noeehawa (HaGasKe) y TOKY roauHe 607 OO0,
1.3. CMatbetha y TOKy rofuHe 608 SOOOOO00000
1.4. Pepanopuaaumja 60s OO0
1.5. CTame Ha Kpajy roguHe (606 + 607 - 608 + 609) 610
02 2. HekpeTHMHE, NOCTpOjera, onpema
M OMonowWKa cpeacTea
2.1. CTakse Ha NoYETHY roguHe 611
2.1.MNoeehawa (HabaBke) y TOKY roguHe 612 OO0
2.3. CMarea Y TOKY roguHe 613 NOEOOO000000
2.4, Pepanopu3aumnja 614 OO0,
2. 5. CTawse Ha Kpajy roguHe (611 + 612-613 + 614) 615
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1l CTPYKTYPA SANTMXA

w3Hock vy 000 ausapa

Ipyna

O3H.

pavyia onuc = foana ety
1 2 3 4 5
10 1. 3anuxe matepujana 616
11 2. HegoeplieHa NpoM3B0aHa 617
12 3. NoToBKW Npou3BoamM 618
13 4. Poba 619
14 5. CTanHa cpeAcTea HaMekeHa Npoadaju 620
15 6. atv agaHcK 621
T.CBElA (616 + 617 + 618 + 619 + 620 + 6§21 =012 + 014) 622
IV CTPYKTYPA OCHOBHOI KAMWTANA
w3Hock y 000 ausapa
caana = e
paqyH AOMN
1 2 3 4 5
300 1. AKUMICEM KanuTan 623
y TOME. CTPaHK KanuTan 624
301 2.Y[0enn ApyWTEa Ca OrpaHMUYeHOM ogroBopHoWwhy 625
Yy TOME: CTPaHK KanuTan 626
302 3. ¥No3W YNaHoBa opTaYxor M KOMaHAWTHOT OpywWTEa 627
y TOME. CTPaHK KanuTan 628
303 4. [pwaBHK KanuTan 629
304 5. OpyWTEEHK KanuTan 630
305 6. 330pyHHK yaenu 631
309 7. OcTank oCHOBHW K2nuTan 632
30 CBETA (623 + 625 + 627 + 629 + 630 + 631 + 632 = 102) 633
V CTPYKTYPA AKUMJCKOT KAMUTANA
Gpoj akuMja kao Uueo Gpoj
W3HooH y 000 auHapa
pﬁm onwuc C:aaH' Texyha MpeTxoaka
pauyH AGT roguHa rofuHa
1 2 3 4 5
1. OOM4He aKumMje
1.1. Bpoj 00WMYHKX aKuKja 634
neo 300 | 1.2. HomuHanHa spegHoCT ODMYHIK AKLMJA - YEYNHO 635
2. TIpMOPUTETHE aKLMje
2.1. Bp0j NpHOPHUTETHWUX 3KUKMIa 636
neo 300 | 2.2. HOMWHANHA BpeHOCT NPUODMTETHWX AKUMja - YEYNHO 637
300 3. CBETlA - HomMHaNKHa BpegHOCT akumja (635 + 637 = §23) 638
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VI NOTPAXKMBAKA N OBEABESE

WaHocw v 000 auHapa

Ipyna Q3H.
padyHa, onunuc EE] ::;EE: H?_g;ﬁzgm
padyH ACT
1 2 3 4 5
20 1. MoTpaxmneara No OCHOBY Npodaje 639
(CTake Ha Kpajy roguse 639 = 016)
43 2. 0Ofaeese M3 NOCNOBaka (CTake Ha Kpajy roguHe 640 = 119) 640
0 228 3. MoTpaxweaka y TOKY roguHe of APYWTAEA 33 GCUMYpake 3a 41
A HaKHagy WTETE (QyroBHW NPOMEeT D83 NOYETHO! CTaka)
27 4. NOB - npeT<0gH" nopes (rogMWUEsM M3HCC No NopeckMM Npujaeama) | 642
43 5. O0ape3e U3 NOCNOBakA 643
(NoTpasHK NpoMeT D832 NoOYETHOr CTaka)
450 6. Ofapeze 3a HETOD 3apajde W HaKHade 3apana f44
(NOTpaxHM NpoMeT D832 NoOYETHOr CTaka)
451 7. O0ape3e 33 NOPE3 HA 3apaje W HAKHAJe 3apaja Ha Teper G45
3anoCcNeHor (NoOTpaXHKW NpoMeT G283 NOYETHON CTaka) B
452 8. O0ape3e 33 JONPWMHOCE HA 33PaJe W HAKHAJE 3apada Ha TepeT 646
3AN0CNeHor (NOTPa¥HW NpoMeT §e3 NoYeTHOr CTaka)
461,462 | 9. ODapeze 33 guBMasHae, ydyewhe v Qo0OMTHY M NWYHA NPHUMaHka 647
M723 NocNoAasUa (NOTPawHW NPOMET 583 NOYETHOr CTaka)
465 10. Ofaee3e Npema MUIKYKMM NULMMA 33 HaKHaOe no yroeopumMa 648
(NOTPa¥HW NPOMET G83 NOYETHOT CTaka)
47 11. OBaee3e 3a MNE (roguuskM U3HOC N0 NOPECKMM NpKjaBama) 649
12. KoHTponuu 30up (og 639 go 643) 650
VIl OPYTW TPOLLKOBW U PACXOON
wadock vy 000 guHapa
DEI?;T*?A onuc {LaaH' Texyha MpeTxogHa
pauyH AOM rogMHa rofgMHa
1 2 3 4 5
513 1. TPOWKCEW ropyUEa M eHeprje 651
520 2. TpowkoBK 3apada W HakHaaa 3apada (GpyTo) 652
521 3. TpowkxoBKM NOpesa W JONPUHOCA Ha 3apage 853
W HaKHaOe 3apaja Ha TepeT NocnNogasLua -
Ssgf:usggé 4. TpOLKOBM HAKHALA HUIMUKMM NWUUMa (BpyTo) No OCHOBY yrosopa 654
526 5. TpOoLoBM HAKHALA YNaHOBMMa YNIpaBHOT W Hagzoptor ogbopa (BpyTo) 655
529 6. OCTanK NUYHK PACcX0OMW M HaKHane 656
53 7. TPOLWKOBW NPOW3ABOOHMY YCIyra 657
533, geo
540 u 8. TpOWKOBM 3aKYMHWHA 658
ago 525
geo 533,
neo 540 | 9. TPOWKOBM 3aKYNMHWHE 3EMIBMLUTA 659
waeo 525
5386, )
537 10. TPOWKOBW MCTPAXMWEAHRA W PA3B0ja 660
540 11. TpOLWKOBK aMOpTH3ALMjE 661
552 12. TPOLWKOBW NPEMK]3 OCHIYpara 662
553 13. TpOLWKOBK NNATHOr NpoMeTa 663
554 14. TpOLWKOBW YnaHapuHa 664
555 15. TpowkoeW Nopesa 665
556 16. TpoOWKoBK OONPUHOCA 666
562 17. Pacxogm kamaTta G667
neo 560,
neo 561 | 18, Pacxogu KaMaTta W Jeo (MHAHCMJCKWX pacxoga 668
W 562
neo 560,
fAeo 561w | 19. Pacxogw kamarta no kpegutuma o Ganaka n oo 669
Aeo 562
20. PacxoM 2a XyMaHWTapHE, KyNTYDHE, 3NpDaBCTEEHE,
neo 579 00pa3oBHe, HayyHe W BePCKHE HAMEeHe, 3a 3alTHTY 670
YOBEKDEE CDEMWHE W 33 CNOPTCKE HaMEHe
21. Koutponuu 30Kp (og 651 go 670) 671
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VIl OPYTWM NPMX0Oun
WaHoCK y 000 ausapa

DEI?;T*?A onuc {LaaH' Tekyha MpeTxogHa
DauyH AOT rofgMHa rogMHa
1 2 3 4 5
60 1. Mpuxogu og npogaje pobe 672
640 2. Mpuxogu of npemuja, cyOBeHUWja, JoTaumnja, perpeca, 873
KOMMEH3aUMja W noBpahnaja nopeckd: AaxbuHa
641 3. Mpyxogu No OCHOBY YCNOBIBEHMX JOHaUM]a 674
neo 650 | 4. Mpuxogu o 33KyNHMHE 33 3eMIBMLITE 675
651 5. MNpMxoan of YnaHaprHa 676
aeo 660,
aeo 661, | 6. MNpuMxogu of kamara 677
BE2
*"WB%EE;‘ 7. MpMXogd o KAMATA NO PAYYHHUMA W JSN03dTHMA 678
aso o y DaHKkama v 0cTanMM @UHIHCHICKMM Oprasu3aumjama
Aeo 662
Aeo BED,
aeoBR1k | 8. Mpuxogu No ocHOBY AMBKOeHOM W yyewha y qobutiy 679
Aeo 669
9. KoHTponHM 30Mp (og 672 go 679) 680
IX OCTANMK NOOALM
Wadock vy 000 aueapa
Oan.
onuvc 1 Texyha MpeTxoaHa
AOM rogMHa roguHa
1 2 3 4
1. Ofase3e 33 axunze (Npema roguwen odpadyHy akumn3a) 681
2. ObpauyHaTe LapuHe W OpyTe YBo3He Aawinue 682
{yKynNaH rogulkM M3Hoc npema obpadyHy)
3. KanutanHe cyOeeHUMje W OpYra Op¥aeHa Jo00ertBak3a
33 M3rpaary W HabaBky OCHOBHWX CpencTasa 683
W HEMATEDWjANHKX YNaraka
4. Ip#asHa gogerbMeatea 32 NpeMuje, perpec v nokpuhe E84
Teryhikx TPOWKOEA NOCNOBaLA
5. OcTana gpxasHa AoJder-MBaka G685
6. MpUMEeHe JoHaUM|E M3 MHOCTPEHCTEA M apyra
BHecnoBpaTtHa cpeacTea Y HOBLY WK Y HATYDK 686
01 MHOCTPAHWX NPABHKK W thrandix nuua
7. IlMyHa NpUMaksa Npeqy2eTHUEE M3 HeTo gobuTka 687
{nonyﬂajy camo nEeEyaeTHHHlH)
8. KonTponuu 36Mp (og 681 go 687) 688

X PASTPAHWYEHW HETATMBHW HETO E®QEKTHW YTOBOPEHE BANYTHE KITAY3YINE U KYPCHWX PA3NHUKA

WaHoCK y 000 ausapa

Tekyha MpeTioaHa
onnuc 3a
ACH rogMHa rogvHa
1 2 3 4
1. MoueTHo cTake pasrpasieHor HeTo edexTa YToBopeHe 589

BAMyTHE KNaysyne
2. PaarpaHudeHy HeTo edexaT yropopeHe sanyTHe Knaysyne &a0

3. CpasmepHd 20 YKWHYTO! PAsrpaHWJYeHor HeTo ederTa 691
YIOBOPEHE BanyTHE Knaysyne

4. MNpeoCTand MIHOC PA3rPaHWIEHOr HETO edekTa YTOBOPEHE BaNyTHE 692
knaysyne (ped. Gp. 1 + pen. Gp. 2 - pen. @p. 3)

5. MNo4YeTHO cTake pasrpaHW4eH0or HETO eerTa Ky PCHUX pasnuga 693

6. PaarpaHudeHy HeTo ediekaT KypCoHWX pa3nMea 694

7. CpasMepHd 020 YEMHYTO! Pa3rpaHUyYeHor HeTo eierTa Ky pCHMX paznuea 695

8. MNpeocTany M3IHOC PazrPaHUYEHOr HETO eqerTa KYPCHUX Pa3NWKa 696

(pen. Gp. 5 + pen. 6p. 6.- pen. Bp. 7)
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Xl PASTPAHWUYEHW NOSMTUEBHW HETO EQEKTHW YTOBOPEHE BANYTHE KIAY3YINE WU KYPCHWUX PASITUKA

w3docKk v 000 auHapa

onuc 033;' Texyha MpeTxoaxa
AOM rogMHa roguHa
1 2 3 4

1. MoYeTHO CTaHE PAZMPaHHYEHOr HETO eDekTa YTOBODEHS BANYTHE KNAY3yne 697
2. PaarpaH1uyeHu HeTo edexaT yToBOpPEHE BanyTHE Knay3yne 698
3. CpasmepHd Je0 YEWHYTO! pasrpaHideHor HeTo ederra 599

YTOBOPEHE BaNyTHE KNaysyne
4. MpeocTany M3HOC Pa3rPaHWJEHor HETO eddeKTa YTOROPEHE BANYTHE 700

Kknayayne (pen. 6p. 1 + pen. 6p. 2 - peg. bp. 3)
5. MoYeTHO CTaKE PA3rPaHWIEHOr HETO edeKTa KYPCHUX Pa3nUEa T
6. PaarpaHryeHn HeTo edekaT KypCHUX pa3nyea 702
7. CpasMmepHi 020 YEMHYTOr pazrpaHudeHor HeTo eberTa KypCHUX paznueka 703
. MNpeocTany M3HOC PazrPaHWYEHor HETO edierTa KypCHUX pa3nmka 704

(pen. 6p. 5 +peg. 6p. 6. - pen. 6p. 7)
¥ JMuEe 0QroBOpPHO 38 cacTaBMbake FAKOHCKMW 3aCTYMHMK

(hMHaHCH]CKOr M3BeWTaja M.

naHa 20__. rogMHe
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