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UVODNA RAZMATRANJA

Osnovni cilj finansijskih izveStaja je pravewmeno prezentovanje informacija o
finansijskom poloZaju, uspesnosti i promenama sijakog poloZaja preduza njihovim
korisnicima. Naosnovu finansijskih izveStaja moze se oceniti imeghadzmenta kao i
njihova uspesnost u radu. 1z tog razloga veomati lola finansijski menadzer poznaje
njihove osnovne elemente. Menadzment privrednogtdaLusvaja odrene
racunovodstvene politike i dosledna primena tih uswibjeatunovodstvenih politika je
veoma vazna iz razloga sto omogua uporedivost finansijskih izveStaja. Korisnici
finansijskih izveStaja moraju biti u mognosti da ih uporduju jer na osnovu toga mogu
da vide jasnu sliku poslovanja odredjenih predazeoz vreme.

Predmet istrazivanja

Predmet naSeg istrazivanja je izba@uragovodstvenih politika u funkciji ostvarenja
poslovnih ciljeva. Za razumevanje ove teme neopbgemprvenstveno razumeti pojam i
zn&aj ra&unovodstvenih politika, kao i menadzmentaciRevodstvene politike
predstavljaju skup pravila za spraemje opSte poslovne politike. Mozemo ih definisati
kao posebna ®ala, osnove, dogovore, pravila i prakse koje déeineéposlovni subjekt
primenjuje prilikom sastavljanja i prezentovanjaainsijskih izvestaja. Izbor odtenih
racunovodstvenih politika vr§i menadZzment, one suatfoka menadZera. MenadZzment
ima za cilj da zadovolji interese raitih stejkholdera. Menadzment kao pojam mozemo
prevesti kao upravljanje i to kao upravljanje aidn@m poslovima radi ostvarenja
zajednékih ciljeva. To ,upravljanje” obavljaju posebno aswbljeni strdnjaci koji se
nazivaju menadzeri. Dakle, bagmo se samim politikama, kao i motivima i ciljevima
pri odabiru istih, a najbitniji deo naseg istrazijabice sagledavanje kako primena
odreienih politika utée na odréeno preduz&, odnosno kakvu sliku preduze
prikazuje.

Nase istrazivanje sastoji se iz dva dela. &ea predstavlja teorijski deo i bavi se pre
svega teorijskim znanjima koja su neophodna zarizpomenu rgunovodstvenih
politika. Drugi deo predstavlja pra&tii deo i u tom delu prikazamo kako odréene
domae kompanije vrSe odabir i primenwumovodstvenih politika i kako one &ti na
njihovo poslovanje.

Ciljevi istrazivanja

Nauwni cilj naseg istrazivanja je néui opis r&unovodstvenih politika koje se nalaze u
okviru Medunarodnih réaunovodstvenih standarda i M&narodnih standarda
finansijskog izveStavanja, kao i motiva, ciljevaosledica njihove primene.



DrusStveni cilj naSeg istrazivanja jeste zadfmeé potreba onih strana na koje
racunovodstvene politike mogu uticati. Jedan od glavrustvenih ciljeva je da se
odreienim stejkholderima ukaze na zapraunovodstvenih politika i na njihov uticaj u
poslovanju preduz®, a isto tako i veoma veliki z&e finansijske i raunovodstvene
analize pri oceni poslovanja odenog preduz&a

Analizira&gemo izbor rdunovodstvenih politika oddenih privrednih drustava i
poreienje istih u svrsi saznanja koje politike primenjtgzlicite kompanije, na koji
n&atin one utéu na njihovo poslovanje, sa ciljem da bi korisfilcansijskih izveStaja
mogli da se upoznaju sa poslovanjem ddreg privrednog drustva.

Hipoteticki okviri istrazivanja

Ostvarivanje poslovnih ciljeva determinisandzjgorom adekvatnih ganovodstvenih
politika, to ujedno predstavlja generalnu hipotezutaSem radu. Kao posebne hipoteze
navodimo:

e procese unutar polikog sistema,

* procese unutar pravnog sistema,

» procese unutar ekonomskog sistema,

» procese unutar finansijskog sistema jedne zemlje,

koji determiniSu profesionalnu regulativu, odnostendarde u okviru kojih nastaju
racunovodstvene politike.

Kao pojedinénu hipotezu mozemo navesti déuaovodstvene politike uti na sliku
o performansama preduzei da je neophodno da korisnici finansijskih izegs poznaju
te politike, MRS i MSFI, kako bi na osnovu toga rag vide kako odréeno preduzee
posluje.

Metode istrazivanja

Uzimaji u obzir speciftnosti prodavanog predmeta istrazivanja, kodatno
razlicite metode koje su adekvatne istrazivanju ekonomg&java, procesa, problema i
fenomena koji proizilaze iz analize finansijskaiweStaja i drugih podataka kako bi bili
zadovoljeni osnovni metodoloSki principi: objektost, pouzdanost, opstost i
sistematinost. Dakle, metod istrazivanja dobrim delom deteisan je predmetom
istrazivanja. Metode kojée biti primenjene su: osnovne, opStefrali metode i tehnike
prikupljanja podataka. Od osnovnih metoda najzdigtife ce biti analittke, u koje
spadaju analiza, apstrakcija, specijalizacija iutkega, kao i sintetike i u okviru njih
sinteza, generalizacija, konkretizacija i indukchaimenom ovih metoda i polazed
svakog pojedingnog pomenutog instrumenta, preko &mavanja konkretnih
pokazatelja dobijamo sliku o finansijskom polozaasih ispitivanih kompanija. Da bi
svi pokazatelji koje smo dobili bili proturd@ni na adekvatan tia, naSe istrazivanje
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bi¢e bazirano na uzorku a@etiri kompanije i obuhvate poslednje dve godine
poslovanja, istrazivemo sadrzaj dokumenta primenom hipgteaitdeduktivne,
statisttke, kao i komparativhe metode (koje spadaju u opstee metode).
Komparativha metoda sprovedena je na dva nivodausamih kompanija i iznde
ispitivanih kompanija. Prikupljanje podataka obufavaadnje kojima se prikupljaju i
sreiuju podaci koji se dalje mogu istrazivati, ono mdeabude u vezi sa osnovnim
istrazivanjem, sistem&to i objektivno. U naSem siaju toce biti podaci koji se pre
svega odnose na predmetno dérge naseg istrazivanja (Na primer uporedni ekokoms
podaci odréenih javnih preduz@). Prikupljanje podataka sprovedeno je analizom
sadrzaja dokumenata na primarnom i sekundarnonunkam i statistkom metodom u
funkciji prikupljanja podataka.

U prvom delu naSeg istrazikang rada baviemo se, pre svega definisanjem, motivima
i cilievima za odabir i primenu ¢ganovodstvenih politika.

U drugom delu basemo se analizom &anovodstvenih politika koje su primenjene na
konkretnim primerima dontéh preduzéa.

Treti deo rada bazira se na definisanju, motivimdewma za odabir i primenu
racunovodstvenih politika kod neprijateljskog preuzinjsa kao i razmatranje osnovnih
taktika za preuzimanje i odbrane od preuzimanjdymea.



TEORIJSKO-PRAKTI CNA PREDZNANJA NEOPHODNA
ZA ODABIR | PRIMENU RA CUNOVODSTVENIH
POLITIKA

| DEFINISANJE RA CUNOVODSTVENIH POLITIKA PREMA
MRS/MSFI

Raunovodstvene politike su spec¢iii principi — n&ela ( konvencije, pravila i prakse)
koji su prihv&eni od strane privrednog subjekta u pripremi i gzikanju finansijskih
izvestaja-

Ra&unovodstvene politike su interni akt rukovodstviaq@dnog subjekta i primenjuju
se za sastavljanje finansijskih izveStaja za ekstkorisnike. Zbog toga bez njihovog
obelodanjivanja korisnik finansijskih izvestajarie moZe ispravno razuméti.

Poslovni dogdaji se prikazuju kroz finansijske izveStaje i stgg@ostojala potreba za
utvrdivanjem odréenih pravila za sastavljanje i prezentovanje iStdpravila su nastala
u okviru MRS i MSFI i nazvana sudanovodstvene politike, s teznjom za poStenim i
istinitim izveStavanjem. Primena istiictaovodstvenih politika u predu@aea koja se
bave razlkitim delatnostima bila bi nemoga, iz tog razloga u okviru MRS i MSFI
postoji mognost izbora razéitih metoda. Na osnovu ovih standarda, menadznnest |
mogunost izbora réunovodstvenih politika koje najviSe odgovaraju tiedsti kojom se
preduzée bavi a u isto vreme da na najrealnigingrikaze pravu sliku o njegovom
poslovanju. Izborom neadekvatniltwaovodstvenih politika (nenamernim ili namernim)
u finansijskim izveStajima mogu sednaetane informacije a mogie je i nanosenje
materijalne Stete vlasnicima kapitala i drzavi.

1.Principi izbora ra¢unovodstvenih politika

Prilikom izbora réunovodstvenih politika, neophodno je pridrzavatskesl€ih
principa:

* Princip opSte odgovornosti- za usvajanje tanovodstvenih politika odgovorno
je rukovodstvo peduza, i ta odgovornost nije prenosiva.

* Princip blagovremenosti— r&&unovodstvene politike moraju biti usvojene na
vreme, pre p&etka obraunskog perioda u kojee biti primenjivane. Ukoliko

! Zoran Petrovi, Racunovodstvena regulativajniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.g., str. 406
2 Mladen HabekOdgovornost uprave za dono3enje i inoviranjéursovodstvenih politikareferat sa
savetovanja, Zagreb, 1999. g., strana 24.

3 Petrovi Z., Vicentijevi K., Stanist N., Praktikum iz raunovodstvene regulativ&niverzitet
Singidunum, 2009. g., str. 10.
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privredno drustvo iz nekog razloga menja déree politike, neophodno je da u
napomenama teka godine obelodani promenu k@gvaZziti za narednu godinu.

* Princip doslednosti— privredni subjekt bi trebalo da bude dosledaboru i
primeni r&unovodstvenih politika za ghe dogdaje, transakcije, osim u
sliéajevima kada Standard dozvoljava kategorizacijukstza koje se mogu
primeniti razltite politike.

* Princip ekonomiénosti — u Sirem smislu - ekonomski princip poslovanja
preduzéa koji obezbéuje maksimalan proizvodni rezutat uz minimalno ¢rgé
elemenata proizvodnje, dok je ekonona r&unovodstvena politika ongjom se
primenom dobijaju oddene informacij&ija je korist véa u odnosu na troskove
njihovog prikupljanja, obrade i koKignja.

* Princip razumljivosti — neophodno je dadanovodstvene politike budu
razumljive licima koja ih primenjuju, a isto takgiilagaiene nivou znanja
korisnika. Pod razumljivom politikom podrazumeva‘sgenica da za njihovo
tumatenje nije potrebno mnogo vremena, da za négkvaeme korisnik moze da
shvati njen sadrzaj i procedure koje treba da uradi

* Princip sprovodljivosti — ili princip licne odgovornosti govori o tome da za sve
procedure koje su sadrzane tugovodstvenim politikama moraju biti odena
lica koja ih moraju izvrSiti, treba navesti ko, lkaidkako treba da obavi odiene
poslove kako bi se politike sprovele.

2. Ciljevi ra¢unovodstvenih politika

Raunovodstvene politike util na finansijski rezultat i finansijski polozaj 8tua za
koja se odnose, iz tog razloga potrebno je odapratierene i odgovarage politike.
One se nalaze u napomena finansijskih izveStajgddad ratunovodstvenih politka
menadzment oblikuje éanovodstvene informacije, koje se dalje prenosé&lstéderima
sa ciliem da se donesu pozitivne odluke vezaneadupée. Te odluke mogu biti u vidu
odobravanja kredita, investiranja u prediezeslicno. Pri odabiru rdunovodstvenih
politika menadZeri imaju raziie ciljeve,a oni mogu biti:

» lIstinito i poSteno prikazivanje poslovanja predizze
* Maksimiziranje dobitka

» Konzervatizam

» Stabilnost dobitka.

Istinito i poSteno prikazivanje poslovanja preeta zn&i da, na primer, u uslovima
rastitih cena menadzment za otwa troSkova materijala i nabavnu vrednost prodate
robe koristi FIFO metodu, jer se na tagmazalihe robe i materijala vode po cenama koje
su najblize trzisnim. Kod ob&ana amortizacije se bira odeni metod u zavisnosti od
karaktera i troSenja sredstva, a kod zaliha senbraod dve vrednosti metod troska
nabavke, ili neto prodajne vrednosti.



Maksimiziranje dobitka zeéada menadzment preduzezeli da prikaze sliku
preduzéa sa véim profitom, na taj nén Sto se odlazu troSkovi a ubrzava se priznavanje
prihoda. Maksimiziranje dobitka se moze padtada se u uslovima rasih cena za
zalihe primenjuje FIFO metoda, a za afwia amortizacije linearna metoda, sa ciliem da
se prikazu Sto nizi trosSkovi u teéem periodu.

Konzervatizam sptava stvaranje nerealne slike o preduz®vaj princip se
primenjuje kada postoji sumnja za vrednovanje ret&eke, tada se pribegava
potcenjivanju aktive i precenjivanju pasive, odmosibrzanom priznavanju gubitka i
odloZzenom priznavanju dobitka.

Stabilnost dobitka podrazumeva da se odab¢ngeraunovodstvenih politika koje
¢e zajedno dati ujedian dobitak.

Ciljevi koji se zele posti racunovodstvenim politikama mogu biti raiti, ali su
uglavnom vezani na finansijski rezultat i finankijsoloZaj kompanijé.

Koliki ¢e uticaj izabrane tanovodstvene politike biti na finansijske izveStzgeisi
od nekoliko faktora:

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

» posmatranog vremenskog perioda,

» ostalih uticaja.

Cili MRS & je pobolj$anje pouzdanosti finansijskih izveS@iavnog lica i
uporedivosti finansijskih izveStaja samog pravnog fa izvesStajima iz prethodnog
perioda, kao i sa finansijskim izvetajima pravith koja se bave sihom delatno&u.’

Il ODABIR RA CUNOVODSTVENIH POLITIKA U OBLASTI
STALNE | OBRTNE IMOVINE

1. Odabir rac¢unovodstvenih politika u oblasti stalne imovine

Dugor@na sredstva definiSu se kao ona sred&jvge vek upotrebe duzi od jedne
godine, i predstavljaju sredstva koja imaju veNkadnost koja se postepeno prenosi na
proizvode. U ovu kategoriju ubrajamo nekretninestpmenja i opremu, nematerijalna
sredstva i dugokma ulaganja u hartije od vrednosti. Prediaze kojima dugoréna

* Goranka KneZevj Analiza finansijskih izvestajaniverzitet Singidunum, Beograd, 2008.g., str. 58
® Zager K. i Zager L.Analiza financijskih izvjestajaMasmedia, Zagreb, 1999.g., str. 200.

® MRS 8 — Raunovodstvene politike, promenestmovodstvenih procena i greske.

" Savez raunovaia i revizora SrbojeRacunovodstvene politikdriruinik za profesionalne tanovaie,
Beograd, 2011.g., str.110.
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sredstva imaju velikode&e, dominiraju, predstavljaju kapitalno intenziviraguzéa,
dok ona sa manjimé@sem predstavljaju usluzna preddaeJedna od n&&ih podela
dugora@nih sredstava je:

* materijalna sredstva,
e prirodni resursi,

* nematerijalna sredstva.

1.1.Materijalna i nematerijalna sredstva

Da bi se neko sredstvo priznalo kao dugooo neophodno je da se politike
priznavanja svedu na dva kriterijuma:

* daje izvesno dée budde ekonomske koristi priticati od njega,
» da preduzée ima kontrolu nad tim sredstvom.

U okviru materijalnih sredstava, ovi kriterijusu relativno lako odredivi. Recimo,
ukoliko postoji povéanije prihoda ili smanjenje troSkova ekonomske kiosis atigledne.
Koristi se mogu ogledati u gotovim proizvodima kpjeduzée prodaje i uslugama koje
pruza, a koje donose priliv novca. Kod nematerifafredstava, situacija je nesto
sloZenija. Da bi sredstvo bilo priznato kao nemgeio ulaganje neophodno je da pored
priticanja ekonomskih koristi i kontrole nad sreash bude zadovoljen joS jedan
kriterijum, kriterijum identifikacije. Mora biti idvojivo, odnosno da moZe da se odvoji
od drugih nematerijalnih sredstava i jasno izdiopreduzéa radi prodaje, licenciranja,
iznajmljivanja, korigenja u proizvodniji. Kriterijum kontrole kao i kodaterijalnih
sredstava podrazumeva zakonsko pravo nademeé ekonomskih koristi od sredstva.
Medutim, kod nematerijalnih ulaganja to podrazume\&titzg ograntenje drugima
pristup sredstvu i koristima koje ono donosi. Pede registruje patente, ili odtena
autorska prava i uz odtene sertifikate ih kontroliSe. Buéelekonomske koristi od
nematerijalnih ulaganja je teSko odrediti jer sena u kojojce meri priticati. Mogu biti
u vidu prihoda ili smanjenja troSkova, a nematérgasredstvo se moze Kkoristiti u
administrativne svrhe, za iznajmljivanje, da pomsfimkcionisanje drugih sredstava, pa
samim tim na taj nan odbacuje prihode. Obzirom da menadzeri teSkounttzgpredvide
priliv budweih koristi, njihova procena je subjektivna, odnogasnovana na
pretpostavkama. Dugofoa sredstva vrednuju se po istorijskom troSkdepmm
vrednovanje podrazumeva nabavnu vrednost ako jgekigpna trzistu ili cenu koStanja u
koliko je nastalo u preduze. Pri kapitalizovanju troSkova nabavke ili drugoda
sticanja u nabavnu vrednost ulazi visina ulagaa,i svi troskovi koji se direktno
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mogu pripisati pripremanju sredstva za upotrebu Kabavke materijalnih sredastava
pored fakturne vrednosti to mogu biti uvozne dagpirepovratni porezi i svi drugi
troSkovi koji su nepohodni da bi sredstvo bilo aKaiji, s tim da se eventualni popusti
oduzimaju od nabavne vrednosti. Ukoliko je sredstvoreno u preduza, cena
kostanja se formira prema istimaedima kao i kod kupovine. Sto sédinematerijalnih
sredstava, ona se tal@vode po nabavnoj vrednosti koja ima strukturnu ksto i kod
materijalnih sredstava. Nematerijalno sredstvorsdnuje po fer vrednosti ako je
dodeljeno preduze od strane drzave (nabavna vrednost je fer vrédr@odan nabavke),
i u slutaju kada je sredstvo sEno u okviru poslovne kombinacije (vrednuje segqyo f
vrednosti na datum sticanja).

2.0dabir ra¢unovodstvenih politika u oblasti obrtne imovine

Pod obrthom imovinom podrazumevaju se ona srad®jace se prodati ili potrositi u
okviru jedne poslovne godine. Tu spadaju gotowgmaovinski ekvivalenti, potrazivanja i
zalihe, odnosno sredstva visoke likvidnosti.

2.1. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Gotovinu¢ini novac na tekéem ra&unu ili u blagajni, novac na deviznontuau ili
blagajni. Gotovina je visoko likvidno sredstvo ke u bilansu stanja prikazuje po
nominalnoj vrednosti, shodno tome nema ddreh r&unovodstvenih politika o kojima
bi se trebalo voditi @na.

Gotovinski ekvivalenti su visokolikvidna sredst koja se brzo i bez visokih troSkova
konvertuju u poznate iznose gotovine i koja suoaspva za prodaju u roku od tri
meseca. U gotovinske ekvivalente spadaju krathwrdartije od vrednosti kao 5to su
blagajniki zapisi, komercijalni zapisi, obveznice i akaijrugih preduzéa koje se drze
radi prodaje u roku od 90 dana. Novac se ulazetavgeske ekvivalente koji donose
profit u obliku dividendi, kamata ili na osnovu ktarocnih fluktuacija u trzisnoj ceni.
Gotovinski ekvivalenti predstavljaju finansijskestrumente, te se shodno tome na njih
primenjuju odredbe iz standarda MRS 39 Finansijgirumenti: priznavanje i
vrednovanje. Na osnovu ovog srandarda, sredstveedauju po fer vrednosti. Promene
fer vrednosti priznaju se kao dobitak ili gubitakilansu uspeha, bez obzira u koliko
instrument jo$ uvek nije prodat. Veoma je bitnasdaitvrdi da li méu finansijskim
instrumentima ima i onih kojima cena konstantnogpger se takvi instrumenti ne mogu
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smatrati likvidnim, njihovom prodajom predus=e ostvariti gubitke i oni ne mogu
zadovoljiti kratkor@ne potrebe za gotovinom.

2.2. Potrazivanja

Potrazivanja predstavljaju one iznose novce kogduzée potrazuje od kupaca po
osnovu prodate robe, gotovih proizvoda ili izvréensluga u redovnom poslovanju.
Nastaju usled prodaje na robno tani kredit ( podrazumeva se da za prodatu robu,
gotov proizvod ili uslugu nije izvrSena naplata e ocekuje dée kupac izmiriti svoje
obaveze u normalnom roku od 30 do 60 dana) ili geodreko rauna.

Prema definiciji potraZivanja su nuzno povezsa@rihodima,'toga politike koje se
primenjuju na potrazivanja nalaze se u okviru MB3P1ihodi. 1z razloga Sto su politike
priznavanja potrazivanja nuzno povezane sa patit&kariznavanja prihoda, potrazivanje
nastaje kada su ispunjeni uslovi za priznavanjeogla:

» kada su zn&jni rizici i koristi vezani za proizvod preneti peeduzéa prodavca
na kupca,

» preduzée ne zadrzavace&e niti vrSi kontrolu nad prodatom robom,

» kada se iznos prihoda moze pouzdano utvrditi,

» kada se pouzdano mogu utvrditi troskovi koji sualapovezani sa robom,
* kada je verovatno dge u preduzée priticati ekonomske koristi.

Trei kriterijum govori o utvdivanju iznosa prihoda Sto z¢iala se mora razumno
utvrditi naplativost potraZivanja, jer u koliko gog sumnja u mogénost naplate,
potrazivanja i prihodi se ne mogu priznati.

2.3.Zalihe

Zalihe predstavljaju materijale, sirovine, gmioizvode, proizvode i robu, odnosno
predstavljaju iznose novca koji su ulozeni u imovikojace se koristiti za prodaju,
potrosnju ili u administrativne svrhe, u periodadam od godinu dana ili poslovnog
ciklusa. Udeo zaliha u okviru obrtne imovine raaji&kse od preduza do preduz&, u
zavisnosti od delatnosti kojom se bave . Tako,magy, zalihe u trgovinskim i
proizvodnim preduzgma imaju veoma zriajnu ulogu, dok finansijske institucije,
internet preduz@ nemaju zn&jne iznose sredstava sadrzanih u zalihama. Kada se

-13 -



zalihe nabave, odnosno proizvedu u preduzpostavlja se nekoliko pitanja koja su
vezana za vrednovanje zaliha, kao Sto su, kojag@nost po kojoge biti prikazane u
bilansu stanja, koje metode primeniti za vrednosanjoSenih ili prodatih zaliha, kako
vrednovati krajnje zalihe koje nisu utroSene ibgate. Pitanja koja spoljni korisnici
finansijskih izveStaja realno mogu razmatrati (ladl sa dostupnim informacijama) jesu
pitanja koja se odnose na odabir metode vrednoyaoghatih ili utroSenih zaliha.
Standard koji se odnosi ha ovu oblast je pre sig& 2 Zalihe. Mdunarodnim
racunovodstvenim standardima, u zavisnosti od uslewagu se primeniti slede

metode:

* Metoda specitine identifikacije

* Metoda prva ulazna cena jednaka je prvoj izlazeqj € FIFO

« Metoda poslednja ulazna cena jednaka je prvojimpeeni - LIFG
* Metoda prosénog ponderisanog troska.

MenadZment u skladu sa konceptom posStenogtenve§a odlduje koju metodite
koristiti, odnosno koja metod# najbolje oslikati utroSene (prodate) i preostaliéhe.
Kada preduzee odabere jednu metodu, tesko je izvrSiti promarukoliko do promene
ipak date mora biti odobrena od strane nezavisnog reviRm@mena mora biti u
potpunosti opisana u napomenama uz finansijsk&iajygei pomenuta u izvestaju
nezavisnog revizora. Najrazvijenija metoda u ranin zemljama je FIFO, osim u SAD-
u, gde se najviSe primenjuje LIFO metoda. OdbdviRS je 1.januara 2005. godine
ukinuo primenu LIFO metode iz razloga Sto po mnégmu nije u skladu sa MRS, jer
njena primena daje nerealnu vrednost zaliha koyede u bilansu stanja.

Metoda specitne identifikacije primenjuje se u shjevima kada zalihe imaju nizak
koeficijent obrta i u sitajevima male kolicine zaliha koje imaju visoku vmedt po
jedinici. Dakle, ako je u pitanju trgovinsko preécte, to bi znailo da prodaje nisdeste,
a da je roba visoke vrednosti (na primer: nakitpawobili..). Kada je u pitanju materijal
koji se vodi po ovoj metodi, serijskim brojem seet#zava svaka jedinica materijala i
prati se putem odgovardgeg softvera. Odnosno, prati se put od njene nahaN&ska na
zalihe pa do izlaska sa zaliha za potrebe proizeodihetoda specitne identifikacije
nije prepordljiva za preduzéa koja imaju veliki broj nabavki, vrsta zaliha ehigitih
cena, samim stim menadZeéesto izuzimaju ovu metodu iz razmatranja jer zadtev
pracenje materijala koje nekad moze biti skupo ili teS8a druge strane, ova metoda se
moze Koristiti ukoliko Zeli da se prikaZze bolji tétat (menadzeri nalazu da se utroSi
materija najnize cene i na tajamaostvare nizi troskovi materijala i &eprihod). Za
razliku od ove metode, gde se zaliheckziodvajaju u odgovarafie partije materijala

8 Primena LIFO metode za preddaeoja izvestavaju u skladu sa MRS/MSFI ukinuta.jenuara 2005.g.
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proistekle iz raztiitih nabavki, kod preostale tri metode materijalzaéihama sé€uva
kao jedinstven i vodi se samo po Kali, nema odvajanja u partije sa r&#lm cenama.

Metoda prva ulazna cena jednaka je prvoj izdazeni — FIFO, ova metoda §ga na
pretpostavci da se najstarije zalihe prvo troSetrd@&kove materijala mnozi se utroSena
kolicina i cena zaliha materijala iz prvih nabavki.

Metoda poslednja ulazna cena jednaka je pel@zmoj ceni — LIFO, sustina ove
metode je u pretpostavci da se najskorije zalilve poSe. Za troSkove materijala mnozi
se utroSena kdlina i cena zaliha materijala iz poslednjih nabavki.

Metoda prossog ponderisanog troSka (présé cena), po ovoj metodi izZfanava se
pros€na cena nabavljenog materijala. TroSkovi matergalatvduju na taj nain Sto se
izratunata cena (pro&ea cena nabavljenog materijala) mnozi sa utroSeqamitinom.

Prose&na cena = Ukupna vrednost materijala na zalihi / Ukpna koli¢ina
nabavljenog materijala

Utvrdivanje proséne cene moze biti putem pokretnih i konstantnitseka. Kod
pokretnih proseka pro&ea cena izrdunava se nakon svake nove nabavke (i vazi do
slede€e nabavke).

Dakle, kod FIFO metode mnoze se cene prvihvialk@je su najnize sa k@inom
utroSenog materijala, pa su troskovi materijalanizaj Nakon toga na zalihama ostaje
materijal iz poslednjih nabavki sa najviSom cenaamim tim vrednost krajnjih zaliha
biva najviSa po ovoj metodi. Dakle, sa niskim tr@@kna materijala obkainatim po
FIFO metodi dobija se najviSi peri@di rezultat. FIFO metoda daje najviSu vrednost
krajnjih zaliha i najvisi rezultat u uslovima ra&tucena zaliha. Ovakvi efekti veoma su
privlacni menadzerima jer tako prikazujuéeeuspesnost, a bolji rezultat doprinosi i
boljem tretmanu od strane investitora i kreditéi#&O metoda ima jedan bitan
nedostatak, a to je takozvani ,,Profit na papiRrofit na papiru nastaje vezivanjem stare
cene zaliha za trenutne prihode od njihove proda&o dobijen profit nije rezultat
efikasnog poslovanja, ¥e@asta cena zaliha. \ieprofit zahteva pléanje véeg poreza a
to moze uticati na likvidnost preduze Kod LIFO metode, cene poslednjih nabavki se
mnoze sa kotinom utroSenog materijala, i daju najegroskove materijala. Na zalihi
ostaje materijal iz prvih nabavki tako da je vresirnkrajnjih zaliha najmanja. Metoda
pros€nih ponderisanjih cena daje prose vrednosti i moze sediela ublazava karakter
prethodnih metoda , odnosno njihove nedostatke.

Menadzeri bi prilikom izbora politika koje sdrase na zalihe trebalo da razmotre sve
prednosti i nedostatke prethodno navedenih metedppzitivni efekti jedne mogu biti
prateni negativnim. Dakle, treba da razmotre da li odah metoda viSe Steti ili koristi
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preduzéu a da pritom ne treba da se zaboravi da odabratedantreba adekvatno da
oslikava poslovanje preduze

11l IZVESTAJ O NOV CANIM TOKOVIMA

Veoma bitan segment pri oceni poslovanja preéazenezaobilazni deo analize
finansijskih izveStaja predstavlja izveStaj o &amvim tokovima. Gubici koje su neke
kompanije pretrpele u proslosti bili su upravo pdgta nedovoljno pos¥ene paznje
ovom izveStaju. Prednost je davana bilansu uspdbhitku koji je prikazan u njemu,
medutim u bilans uspeha ulaze i neke stavke koje ¢mxegu dobitak ali ne
podrazumevaju primanje novca (na primer, gavge fer vrednosti sredstva). Izvestaj o
nowanim tokovima je izvedeni finansijski izveStaj kbglezi stvarne prilive i odlive
novca u toku jednog obtanskog perioda. Svaka promena koja nastane naijpozic
aktive ili pasive, uzrokuje promena u tokovima gate i ujedno se belezi u ovom
izvestaju.

IzvesStaj o tokovima gotovine predstavlja i slienadzerima, investitorima i
kreditorima kao analitko sredstva da Bi

» utvrdili iznos gotovine koja je obezéena iz poslovanja tokom perioda,

» procenili sposobnost preduzeda ispunjava sve svoje obaveze onako kako
dospevaju, kao i sposobnostdaaja dividendi akcionarima,

» utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postngga opremu tokom perioda,

 utvrdili obim finansiranja potrebnog za proSirenjaganja u dugokma sredstva
ili nastavak poslovanja i

» procenili sposobnost preduzeda ostvaruje pozitivan tok gotovine u béidu
periodima.

Tokovi gotovine povezuju se sa tri tipa aktistio poslovnom, investicionom i
finansijskom. Klasifikacija prema ovim aktivnostingdaje mogtnost da se oceni uticaj
tih aktivnosti na poslovanje predudze

Nowani tokovi iz poslovne aktivnosti ukuju sve prilive i odlive novca koji su
direktno povezani sa obavljanjem osnovnih aktivnpstduzéa, kao na primer: prodaja
gotovih proizvoda, plkaanje obaveza za nabavku materijala i robeégulge ostalih
troSkova (isplate zarada, poreza, doprinosa). dako poslovnu aktivnost spadaju i

® Kuli¢,Slavisa. MRS 7- Izvestaj o tokovima gotoviReimena MRS, SRRS, Beograd, 2002., str. 68.
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isplate kamata za pozajmljeni kapital i naplate &@ma obveznice drugih preddae
njima sléne transakcije. Razlika izrie primanja i izdavanja novca u ovom segmentu
naziva se neto n@ani tok iz poslovne aktivnosti.

Nowani tokovi iz investicione aktivnosti podrazumevaje prilive i odlive gotovine
povezane sa prodajom ili kupovinom dugonit sredstava. Pod investicionom aktivnosti
podrazumevaju se sva ulaganja u imovinu koja gtwaizvodnji ili pruzanju usluga, i
ulaganja u dugoktme finansijske instrumente. Razlika izitaeprimanja i izdavanja novca
nastala usled prodaje ili nabavke ovih sredstavadgtavlja neto naani tok iz
investicione aktivnosti.

Nowani tokovi iz finansijske aktivnosti prikazuju pwé gotovine od emisije akcija,
uzimanja kredita, kao i odlive gotovine koji naatgjp osnovu pkanja glavnice kredita i
dividendi akcionarima. Razlika izrde tih priliva i odliva je neto nasani tok iz
finansijske aktivnosti.
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PRIMENA RA CUNOVODSTVENIH POLITIKA NA
PRIMERIMA DOMA CIH PRIVREDNIH DRUSTAVA

Analizu r&unovodstvenih politika izvr&emo na uzorku od 4 privredna subjekta:
e “Sojaprotein” ad

» Veterinarski zavod “Subotica” ad

e Fabrika ulja “Banat” ad

« *“Galenika” ad Beograd.

Svacetiri preduzéa su akcionarska drustva i nalaze se u okviru BEEXgrupe.
Takade odabrana privredna drustva su srednja ili vgdile@luzéa prema podeli koja je
izvrSena prema Zakonu o¢tanovodstvu i reviziji i obveznici su revezije firgjskih
izvesStaja Sto daje na ztegu i objektivnosti ovih izveStaja kao osnove nasd@zZivanja.
Podatke koj&emo koristiti prilikom naSe analize pribavili smotpm sajta Agencije za
privredne registre, dok smo odeme napomene preuzeli sa web sajta samog privrednog
subjekta, odnosno Beogradske berze ad. Na naSemarprprikazéemo primenu
racunovodstvenih politika u skladu sa MRS/MSFI i zakoa Republike Srbije, kao i
njihove efekte na finansijske izvestaje.

10 Belex 15 — vodé indeks Beogradske berze, prikazuje cene najlikijitd srpskih akcija i rauna se u
realnom vremenu.

-18 -



| SOJAPROTEIN A.D.

1. Osnovni podaci o privrednom druStvu

Sojaprotein A.D. B&j je kompanija za preradu soje, koja po svome ikatpic
prerade, raznovrsnosti i kvalitetu proizvoda, spaddu najzngajnije proizvaace iz ove

grane u Centralnoj i Jugoisiwoj Evropi. Predstavlja jedno od predéadcoje posluje u
okviru zatvorenog akcionarskog drustva Victoria @r@\.D. Novi Sad. Osnovna
delatnost kompanije je prerada sojinog zrna. Dokadiglatnost preduza pruzanje

usluga u poljoprivrednoj proizvodniji, prometom rediko i malo, otkupom

poljoprivrednih proizvoda, izvozom i uvozom.

Prema zakonskim kriterijumima Sojaprotein Aspade u veliko pravno lice sa 382

zaposlena radnika.

Fokus naSeg istrazivanja&éina politikama koje su vezane za zalihe, potrajaya

dugora@na sredstva iz razloga jer se ovo privredno douBtwi pre svega proizvodnom

delatnosu.

2.0Obrtna sredstva za 2010. i 2009. godinu (u hiljaana dinara)

Najzn&ayjniji deo obrtne imovinéine zalihe, sa naj¥em uce¥em u ukupnoj aktivi od
33.55%, dok kratkora potrazivanja plasmani i gotovitime drugu Kljgnu poziciju i u
okviru njih potrazivanja koja imaju 26.73%ada u aktivi. To je i normalno, budida se

preduzée bavi pre svega proizvodnom delaihos

Tabela 1% Obrtna sredstva

B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 12.022.222 15.773.795
1. ZALIHE 13 5.727.088 8.261.295
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI I GOTOVINA (016+0174+018+019+020) 15 6.295.134 7.512.500
1. Potrazivanja 16 4.563.152 5.912.968
3. Kratkorocni finansijski plasmani 18 1.274.229 1.477.274
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 221.357 87.953
5. Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenska razgranicenja 20 236.396 34.305

™ |zvor: http://www.sojaprotein.rs/docs/Bilansi%2(&wotein%2031122010_318.pdf
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2.1.Gotovina i gotovinski elementi

Kao Sto mozemo da vidimo, iznos gotovine ngukgadine se pov&o, on je véi za
60% od iznosa iz prethodne godine, dakle likvidp@goveéana. Privredno drustvo ne
izlaZze napomene vezane za izdvojena‘ana sredstva.

Y xubagama q1uHapa
31. nenemodap 31. nenemobap

2010. 20089.
Texyhu pauyn

- y JUHApUMa 70,561 13,537
-y CTpaHOj BaJIyTH 147,541 69,403

W3nBojeHa HOBYaHa CPECTBA U aKPEAUTHBU - 1,757
Bnarajuna -
JleBU3HU aKpeIUTUBH -
Ocrana HOBYaHa CPeJICTBA 3,255 3,256
221,357 87.953

2.2 .Kratkoro ¢ni finansijski plasmani

Kpatkopouna mo3ajuuma y wm3Hocy ox 1,148,565 xwpama JauHapa Ha  JAaH
31. nenem6ap 2010.roquHe, mpeacrap/ba onoopeHy mo3ajumuny Victoria Group a.d Ha ocHOBY
BHIIIE 3aK/by4eHHX yroBopa TokoM 2010.roxune, ca pokom Bpahama 10 jeqHe roause.

Y xubagama q1uHapa
31. nenemobap 31. nenemobap

2010. 2009.
KpatkopouHe 1103ajMuIie MOBE3aHUM IIPABHUM JIHIIUMA!
- Victoria Groupa.z. 1,148,565 454,840
- Victoria Logisticz.o.o. - 979,121
- ®eprtun 1.0.0., bauka [Tananka - 5,993
1,148,565 1,439,954
Kpenutu 3a 3umHuIy 10,130 11,956
KpaTkopo4Hu KpenuTu y 3eMJbU 105,815 14,734
Jleo AyropodHux 3ajMoBa KOjH JOCIICBA JI0 jEHE TOJAUHE 9,533 10,409
Jleo craMOeHMX KpeanuTa 3arociieHnMa KOju ToCTIeBa 110
jeIHe TOIrHE 186 221
OrkymbeHe CONCTBEHE aKlyje (20,412) -
1,274,229 1,477,273
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Kratkor@ni finansijski plasmani pretezno su nastali iz $ahtija sa povezanim
pravnim licima, najvé deo ovih plasmana, 90%tne pozajmice povezanim pravnim
licima. Ove pozajmice se uglavhom u potpunosti ai@plrok vréanja je godinu dana,
mada menadzment udiei slu¢ajeva pokazuje \é stepen tolerancije kada su u pitanju
povezana pravna lica.

2.3.Potrazivanja

IIpuxonu Ox mMpoxaje nmpu3Hajy ce Kaja ce pU3MK U KOPUCT MOBE3AHH ca MPaBOM BJIACHHUIITBA
nmpeHoce HAa KyNua, a TO nogpa3yMeBa AaTyM MCIOpYKe npou3sona kynuy. [Ipuxoan ox yciayra
ce MPHU3HAjy Kaja ce ycJyra u3BpIuim.

Y xubagama q1uHapa
31. neuemobap 31. neuemobap

2010. 2009.
IMoTtpaxuBama oJ Kynara:
- IOBE3aHa IpaBHa JIHUIA 3,187,660 4,565,321
-y 3eMJbH 690,519 694,654
- Y HHOCTPAHCTBY 524,583 350,087
IMoTpakuBarma 011 H3BO3HUKA 17,950 16,047
IMotpaxuBama 13 CreHUPUIHUX MOCIOBA
- IOBE3aHa MpaBHA JIHUIA - 372,189
- OCTaJIN 9,673 29,947
IMoTpakuBamba 3a Kamary 205,458 -
IoTpakuBarma 01 APKaBHUX OpraHa M OpraHu3aIifja 56,022 13,612
Iperuiahienn ocTamy Mope3n U JOMPHHOCH 820 822
Ocraya moTpaxuBama:
- IOBE3aHa IpaBHA JIHIA - 25,009
- OCTaJIN 19,586 7,131
4,712,271 5,751,117
Munyc: ucnpaBKa BpeTHOCTH ITOTPaXKMBaba 0J1 Kynana (149,119) (161,851)
4,563,152 5,912,968

Politike priznavanja potrazivanja nuzno su garee sa politikama priznavanja
prihoda. Kao Sto mozemo da vidimo iz prethodne nagee, kao moment priznavanja
prihoda, odnosno potrazivanja uzet je datum ispoprbizvoda kupcu, a samim tim tada
Su svi rizici i koristi preneti na kupce.
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Razmotréemo obezvréenje (2010 u odnosu na 2009 godinu)

MNOCJIOBHHU ITPUXO/IN
IIpuxoau ox npoaaje 14.271.961  15.949.112
06e3Bpeheme moTpaxuBama 19.051 39.560

Rashod perioda po osnovu obezerga 2010. godine iznosi 0.13%, i smanjen je u
odnosu na prethodnu godinu u kojoj je iznosio 0.25%

JApywteo BpuM o0e3Bpellere CyMHBMBUX NOTPAKUBaMKba 0 Kynauma ¥ JPyrux AYKHHKa Ha
OCHOBY NpOLEH-EHUX IyOUTaKa KOjU HACTajy, aKko AYKHMUU HHUcy Yy MoryhHocTH fa u3Bpuue
minahama. Y mnpouenu oarosapajyher wusHoca ryOuTka o oOe3Bpehema 3a cymMmbHBa
NOTpakuBama, [IpylITBO ce 0cjJamka Ha CTAPOCT MOTPAKUBALA, PaHUje HCKYCTBO €a OTIIHCOM,
OOHMTET Kynaua u npoMeHama y ycjopuma miahama.

Iz ove napomene vidimo da se ispravka vredmwoStina osnovu procene upravnog
odbora, kao i to da su glavni kriterijumi staraskustvo sa otpisom, bonitet kupca i sl.

Struktura potrazivanja za 2010 godinu

Y xwbagama AUHapa

BpyTto HUcnpaska Heto
HM3JI05KEHOCT BPEIHOCTH HM3JI05KEHOCT
Henocnena notpaxkuBama oJ1 Kynaia 1,104,277 1,104,277
Jocrmiena, ucnpaBibeHa MOTPaKUBaKA
01 Kynana 149,119 149,119
Jocriena, HeUCIpaB/beHA MOTPAKUBAHA
01 Kynana 3,458,875 - 3,458,875
4,172,271 149,119 4,563,152

Udeo nedospelih potrazivanja od kupaca 2018ingo u bruto potrazivanjima je 26%,
dospelih ispravljenih 4%, dok dospela neispravljpo&razivanjatine 83%. Vidimo da
dospela ispravljena potrazivanjme najmanji deo dok dospela neispravljena n@ajve
Pogledéemo da li su potrazivanja adekvatno ispravljena.

JApymTBo Huje 00e3BpedWJio Jocmesa NMOTpaxuBama Mckazana Ha gaH 31. menembap 2010.
roaune y uzHocy oa 3,458,875xumana qnunapa (31. neneméap 2009.roqune: 4,097,948 xumana
AuHapa) 003upom aa Huje yrBpleHa mpoMeHa y KPeUTHOj CIIOCOGHOCTH KOMUTEHATA, KA0 U 1a
ce Ta MOTPA’KUBaMKa YIVIABHOM O/IHOCE HA MOTPA’KUBaH-a 0] NMOBE3aHUX MPaBHUX JHIA, Te Aa
pykoBoacTBo /[IpymTBa cMarpa na he ykymHa cagamma BpeTHOCT OBHX MOTPa:KMBamba OMTH
Hamahena.
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Y xu/bagama quHapa

KoMuTeHT 2010. 20009.
Victoriaoil a.x., Ilug 751,092 827,223
Victoria Logistica.0.0. 2,024,163 2,798,556
Victorigroupa.n., Hosu Can 319,227 776,540
WuBej a.g. ,3emyH 250,008 114,353
Muunosu Yypyr 1.0.0. 86,006 102,306
Ber.3aBon Cybotuna ag CyboTuia 83,051 89,272
Bbuoger byrapcka 221,636 1,204,718
Ocraina norpaxxuBama 827,969

4,563,152 5,912,968

Kao &to vidimo, viSe od polovine ukupnih potvahjac¢ine ona prema povezanim pravnim
licima, a kao 3to smo venapomenuli, ova potrazivanja se u potpunostidjvetim delom
naplate.

Henocnena norpaxuBama uckazana Ha aaH 31. renem6ap 2010.rogune y usnocy ox 1,104,277
xmwbana quaapa (31. nenemoap 2009.rogune: 1,833,020xu/pana nuHapa) Hajsehum aejiom ce
OJlHOCE Ha MOTPa’XKHBamka 0]l KyNaua 1o OCHOBY Npojaje COjUHe cauMe, CHPOBOT COJHHOT YJ/ba,
COJUHHUX TeKCTypaTa U OpamHa o1 coje. OBa MOTpa:kKMBa-a 10CNeBajy YIJIaBHOM y poky oa 60
JAaHA HAKOH AaTyMa (akType, y 3aBUCHOCTH 0O]1 YTOBOPEHHX POKOBa miahama.

Proséan saldo kupaca = Kupci u telam periodu + Kupci u predhodnom periodu / 2
2010. god. 5.238.060 hiljada dinara 2009. god®Z.299 hiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje /$&an saldo kupaca
2.72/2.51

Prose€an period naplate potrazivanja = 365 / Koeficijebtta kupaca
134 /145

Iz prethodne napomene vidimo da je ptaseperiod naplate potrazivanja 60 dana.
Izratunavanjem koeficijenta obrta kupaca i pkvs®y perioda naplate potrazivanja dosli
smo do sled@h rezultata: prosan period naplate potrazivanja stea je za 11 dana
2010. godine u odnosu na 2009. godinu (134/14%vidlnost preduze& i dalje nije
ugrozena, mada i pored toga menadzment bi i dajeaonda prati prosan period
naplate i u koliko je mogie ubrza. Vreme naplate potrazivanjaceti na ciklus
konverzije gotovine, odnosno vreme od ulaganja\go&u zalihe, preko njihove prerade
i prodaje pa sve do naplate potrazivanja. Ciklusvkozije gotovine je veoma bitan za

preduzée ¢iji je fokus na zalihama.
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2.4.Zalihe

Zalihecine 33,55% obrtne imovine i predstavljaju jednunagznaajnijin stavki
ukupne aktive, dok nekretnine, postrojenja i opréma 24,51% ukupne aktive. Dakle
ovde se radi o privrednom drustvu kod koga su $vadsajznéajnija, ali sa fokusom na

zalihama, kapitalno intenzivnom privrednom drusStvu.

Y xwbagama AUHapa

31. neuemobap

31. neuemobap

2010. 20009.

Marepwujan 4,854,582 3,183,513
PesepBHM 1em0BH 125,456 147,917
AJat ¥ HHBEHTAp 37,030 35,683
T'oToBHY MPOU3BOAM 362,178 466,161
Hemospiiena npou3Boimba 30,897 -
Jlatu aBaHCH 317,828 2,575,298
Pooba:
- y IPOMETY Ha BEJIUKO 13,129 4,052
- y CKJIaIMIITAMA KO APYTUX MPaBHUX JIAIA 3,420 1,865,516

5,744,520 8,244,451
Munyc: McnpaBka BpeJHOCTH 3aJIMxa MaTepHjana (17,432) (16,845)

5,727,088 8,261,296

BpenHocT HenoBplIeHe NPOM3BOAKE M FOTOBMX NPOM3BOAAa 3aIHXE €€ MCKa3yjy IO LEHHU
KOIITaka WIH MO HETO NMpPOajHOj BPEIHOCTH Y 3aBHCHOCTH KOja je Hu:xka. HEero ouexkuBana
npojajHa BPEIHOCT j€ meHa MmO KOjOj 3aJmxe MOry OMTH mpoaare y HOPpMAJHUM YCJIOBHMA
NOCJIOBaKka HAKOH YMamEHha LIEHE 32 TPOLIKOBE NPOaje.

BpeaHocT 3a1uxa MaTepujana M pe3epBHHX JeJ0Ba ce YTBphyje Ha OCHOBY MeTOJa MpoOceyHe
Ha0aBHe neHe. Ha0aBHa BpegHOCT yK/by4Yyje BpeaHOCT MO (GaKTypH 100aB/baya, TPAHCIOPTHE
U 3aBHCHE TPOLIKOBeE.

yKJby4yje cBe JHPeKTHe TPOLIKOBe NPOM3BOAHe KA0 H ATHMKBOTHH €0 TPOUIKOBA IOTOHCKe
pexuje.

3anuxe pode y MaraiuHy EBMJIEHTHPAjy c€ 0 Ha0aBHUM IIEHAMAa, a 3aJMXe pode y Majaonpoaaju
no mMajaonpoaajuum nesama. Ha kpajy O0OpauyHCKOr mepuoaa BpIIM c€ cBOhEHE BPEIHOCTH
3a/1MXa Ha Ha0aBHY BPeJHOCT AJ0KANUjOM Pa3JIMKE y LIEHH, U3PAYYHATE Ha NPOCEYHOj OCHOBH,
u3Mel)y Ha6aBHE BPETHOCTH NMPOAATE POOE M POOE HA CTalby HA KPajy rOIMHE.
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Dakle, kao Sto vidimo, zalihe se iskazuju poi é®Stanja, odnosno neto prodajnoj

vrednosti u zavisnosti koja je niza. Kod zaliha enigdla koristi se metod pro&se

nabavne cene, dok se kod zaliha robe koriste ptacske koje se na kraju perioda svode

na stvarne.

3.Stalna imovina

Stalna imovina taki® predstavlja jednu od najzfagnijih stavki ukupne aktive. Stalna
sredstvaine 29,58% iste od kojih nekretnine, postrojergpiema 22,54 %, investicione

nekretnine 1,94%.

Tabela 2> Stalna imovina

A. STALNA IMOVINA (002+003+004+005+009) 1 5.050.467 4.598.901
III. NEMATERDALNA ULAGANJA 4 6.742 8.561
IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 5 4.184.023 3.728.397
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 3.848.651 3.392.738
2. Investicione nekretnine 7 332.034 332.035
3. Bioloska sredstva 8 3.338 3.624
V. DUGOROCNI FINANSDSKI PLASMANI (010+011) 9 859.702 861.943
1. Ucesca u kapitalu 10 857.593 857.974
2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 11 2.109 3.969

3.1.Wke&a u kapitalu i ostali dugoroéni finansijski plasmani

31. neuemobap

Y xubagama q1uHapa

31. nememobap

% ydemha 2010. 2009.
Yuewha y kanumany 3aeucnux
NPAsHUX TUYd
3A0 Bobekc - UnTepcoja, Pycuja 85,00% 1,112 1,112
Berepunapcku 3aBon Cybotuna a.u. 59,17% 783,618 783,618
784,730 784,730
Yuewha y kanumany nosesanux
NPAsHUX TUYd
Xoten bena Jlaha a.x., Beuej 31,81% 64,626 64,626
64,626 64,626
VYuewha y xanuTany Oanaka 120 120

12| zvor: http://www.sojaprotein.rs/docs/Bilansi%2(&wotein%2031122010_318.pdf
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Hosocancku cajam a.x., Hopu Cag 6,286 6,667
VYuentha y Kanuraxy OCTaauX NPaBHUX JIHIA 1,831 1,831

857,593 857,974

Na osnovu ove napomene vidimo da je veomaiyadcenat te&a u kapitalu
zavisnih pravnih lica, 85% u kapitalu ZAO Vobekbytersoja, Rusija i 59,17% u
Veterinarski zavod Subotica a.d.. Sto ge povezanih pravnih lica, vidimo zfagni
udeo u kapitalu Hotela Bela #a a.d. Béej. Sto se tie ostalih dugornih finansijskih
plasmana, smanjeni su u odnosu na predhodnu godinu.

Y xwbagama quHapa
31. nenemobap 31. nenemobap

2010. 20089.
Jlyropoyny 3ajMOBH NOJEONPUBPEAHUM Npon3Bohaurma - 1,087
CraMOCHU KPeJUTH 3aM0CICHUMA 2,109 2,882
2,109 3,969

3.2.Nekretnine, postrojenja, oprema i investicion@ekretnine

Nekretnine, postrojenja i oprerfiae nesto manje od 30% ukupne aktive, i obzirom da
je ovo preduzee, kao Sto smo ¥enapomenuli kapitalno intenzivno, ova stavka jermao
znacajna kao i tainovodstvene politike vezane za nju. Nekretninsfrogenja i oprema
mere se po nabavnoj vrednosti uz kapitalizovamgktva nabavke i dovodjenja u radno
stanje. Naknadni izdaci kapitalizuju se samo ukapoboljSavaju sredstvo a to je stvar
procene. Za naknadno vrednovanje koristi se meteolorizacije koji se u skladu sa
MRS 16 koristi kada postoji ¥eraskorak izmedju knjigovodstvene i fer vrednosti
sredstva.

IMoyeTHO Meperm-€ HEKPETHHHA, MIOCTPOjeH-a U ONpeMe, KOjH HCYHaBajy yCJIOBe 32 NPU3HABambe
cpeAcTaBa, BpPIIM ce MO HA0aBHOj BPEIHOCTH HJIM IeHH KomTamwa. HakHaauu w3namm 3a
HEKpPeTHHHE, MOCTPOjehba W ONpeMy NPHU3HAjy ce KAo CPeICTBO CaMO Kaaa ce THM H3AanuMa
mo00J/bIIABA CTAM€ CPEICTBA M3HAJ HHErOBOI NMPBOOUTHO MPONEHEHOT CTAHAAPIAHOT YYHHKA.
CBH 0CTaJIM HAKHAJTHO HACTAJIM H3/1allM PU3HAjy ce KA0 PAacXoj y MEePUoOAY Y KojeM cy HACTAJIH.

HakoH mo4yeTHOr MpPU3HABaKa, HEKPeTHHHE (3eMJbUIITE U rpaljeBHHCKHU 00jexkTH) ce HCKa3yjy
0 pPeBaJOPU30BAHOM H3HOCY, KOjU H3pa’kaBa HUXOBY TMOIITEHY BPEIHOCT HAa [aH
peBajiopu3anmje, yMameHoj 32 YKyNaH H3HOC MCNPABKU BPeIHOCTH MO OCHOBY aMOpTH3aLuje U
YKYIIAH H3HOC HCIIPABKH BPEJHOCTH 10 OCHOBY I'yOUTKA 300r 00e3Bpehema.
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IocTpojema U onpemMa HAKOH MOYETHOI NMPH3HABAMA MCKA3yjy ce M0 Ha0ABHOj LeHHM WJIH 1O
IHeHH KOWITakha YMAaHmEHOj 32 YKYNaH M3HOC o0padyyHaTe amMopTH3alHje W YKYNaH H3HOC
ryourtka 30or o0e3Bpelema.

Amortizacija nekretnina, postrojenja i opreme @breava se proporcionalnom metodom.
AMOpTH3aIja HEKPETHWHA, MOCTpOjema W Onpeme OOpadyHaBa C€ MpOMOPIUOHATHAM METONOM,

TOKOM TpOIEHEHOr BEKa KOpUCHE ymorpedbe. KopucHu BEk ynOTpede u CTole aMopTh3aldje 3a
TJIaBHE TPYIE cpelcTaBa cy cieaehe:

I'n1aBHe rpyne 0oCHOBHHX CpeACTaBa Crona (%)

I'paheBnHCKM 00jexTH 15-5%
IIpousBoaHa onpema 5-25%
TepeHcka 1 MyTHUYKA BO3UIIA 10-20%
Pauynapu 20-33%
Ocraia onpema 1,5-50%

Vidmo da su sredstva svrstana u osnovne ghgrepodgrupa i da su date pratece
stope za ista.

Investicione nekretnine vrednuju se po nabavrexginosti kod pocetnog vrednovanja,
kao i kod naknadnog vrednovanja.

IloyeTHO Mepeme MHBECTHLMOHE HEKPeTHHHE NPHJIMKOM CTHLIAKa BPIIM ce MO HA0aABHOj
BPEIHOCTH MJIM leHU KomTamba. HakoH moveTHOr npu3HaBama, HHBECTHUIHOHE HEKPETHHHE ce
HCKa3yjy MO0 peBaJIOPU30BAHOM HM3HOCY, KOjU H3pa’kaBa HHMXOBY MOLUTEHY BPEAHOCT HAa JaH
peBajiopu3alyje OJHOCHO MNpPOLEHEe, YMaWEHOj 32 YKYNAaH H3HOC HCIPABKH BPEAHOCTH IO
OCHOBY aMOpTH3allMje M YKyNaH M3HOC MCHPABKM BPEIHOCTH MO OCHOBY Try0uTKa 300r
o0e3Bpelhema.

3.3.Nematerijalna ulaganja i goodwill

Nematerijalna ulaganjane veoma mali deo stalnih sredstava i odnoseesey@ga na
kupljeni softver i zig. Amortizovanje se vrSi u okd 2-8 godina ponto
proporcionalne metode.

Hemarepujaina yjaarama ogHoce ce Ha Ha0aB/beHH COTBep U KUT M MCKa3yjy N0 HAOABHOj
BpPEeAHOCTHM YMameHOj 3a amoptusanujy. Hemarepujanna yaarama ce  OTHHCYjY
NPONOPUHOHAJHUM METOAOM y NEPHOAY O/ JIBe 10 0CaM roHHA.
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4.Kapital

Akcijski kapital ¢ini 59,14% ukupne pasive, osnovni kapital 26,548aervecine
7,78%, revolorizacione rezerve 10,77%, nerasimra dobit 13,95%.

Tabela 3'* Kapital

A.KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101 10.096.066 9.340.871
1. OSNOVNI KAPITAL 102 4.564.674 3.533.705
III. REZERVE 104 1.328.380 1.319.901
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 105 1.839.541 1.843.864
V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI 106 2.476 2.857
VII. NERASPOREDIENI DOBITAK 108 2.381.407 2.640.544
IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCDE 110 20.412 0

4.1.Akcijski kapital

Akcijski kapital preduz&a sastoji se od 9.800.820 akéja je knjigovodstvena
vrednost 463,66 dinara. Kao Sto mozemo da vidimdasntkoj strukturi dominira
Victoria group doo, sa 62,94%e&a, dok su udeli ostalih predézeznatno manii.
Akcijski kapital se 2010 godine poteo u odnosu na 2009 godinu zahvakujadavanju
novih akcija IX emisije, bez nominalne vrednodditustvo je donelo odluku da se za deo
neresporéene dobiti povéa osnovni kapital. Kao rezultat vidimo da je akdijsapital

povetan za oko 20%.

31.nenembap 2010.

Y xu/pagama quHapa

31. nememobap 2009.

Bpoj Bpeanoct % Bpoj Bpennoct

Onmnc % yueniha aKknuja kammrtana  ydvemha  akmuja  KanumTaja
Victoria groupm.o.0.,
Hosu Can 62,94% 6196,161 2,872,912 62.94% 4796,849 2,224,114
IIpuBpenna 6anka
3arpe6 a.x. 3,08% 303,562 140,750 3.27% 249,217 115,552
Gustavus Cap.Asset
Mngt. 1,73% 170,010 78,827 1.71% 130,324 60,426
East capital asset
manag 1,57% 155,129 71,927 - - -
Erste&steiermarkische
bank 1,32% 129,873 60,217 - - -
Hypo Custodi 1,08% 105,888 49,096 1.46% 111,271 51,592
Raiffaisen Zentralbank - - - 1.14% 86,883 40,284
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Societe Generale-

Crumatcka

Banka - - - 0.93% 70,878 32,863
Unicredit bank Austria 0,98% 96,536 44,760 - - -
Ocrana npaBHa U
(usmuka auna 27,30% 2687,685 1,246,185 0,00% 2175,882 1,008,874

100,0 % 4,564,674 0,00% - -
OTKyIJbEHE CONCTBEHE 44.024
aKuuje (20,412) - - -
AKIIHjCKH KaIuTal 9800,820 4,544,262 100.00% 7621,304 3,533,705
4.2.Rezerve

3akoHcke pe3epBe JIpymrBa ucka3zane, Ha AaH 31. neuem6pa 2010.ronune, y uznocy ox 280,282
XWbaaa IMHApa NpelcTaB/bajy H3ABajamba M3 HepacnopeleHe no0utum cxogHo 3aKkoHy o0
NpUBPeIHUM IpymITBHMA Mo KojeM je Ilpeny3ehe y o6aBe3m na m3nBoju Hajmame 5% HeTo
A00MTKA 3a MOCJIOBHY TOMMHY Ha PayyH 3aKOHCKHX pe3epBH, CBe J0K oHe He nocturHy 10%
OCHOBHOT Kanuraja J/[pymrsa.

Preduzée odrzava rezerve na najmanje 10% osnovnog kapRelzerve iznose 7,78%
osnovnog kapitala, Sto je malo ispod onoga Stoipupgp ova metoda (viSe nije obavezna
po zakonu).

5.Rezervisanja i obaveze
Dugorocna rezervisanja i obaveze cine 40,07% ukupne pasive u okviru kojih je ucesce

dugorocnih obaveza tj dugorocnih kredita 10,49% dok dugorocna rezervisanja i ostale
dugorocne obaveze cine znatno manji deo ukupne pasive.
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Tabela 4** Rezervisanja i obaveze

B. DUGOROCNA REZERVISANJA I OBAVEZE (112+113+116) 111 6.840.668 10.899.751
1. DUGOROCNA REZERVISANJA 112 45.136 44.981
II. DUGOROCNE OBAVEZE (114+115) 113 1.791.150 4.154.731
1. Dugoroc¢ni krediti 114 1.790.364 4.153.248
2. Ostale dugorocne obaveze 115 786 1.483
TII. KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122) 116 5.004.382 6.700.039
1. Kratkorocne finansijske obaveze 117 2.559.443 4.732.473
3. Obaveze iz poslovanja 119 2.381.489 1.901.263
4. Ostale kratkorocne obaveze 120 23.986 25.353
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska

razgranicenja 121 24.098 33.679
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 15.366 7.271

Kratkor@ne obaveze predstavljaju jedan od najapdjih izvora finansiranja ¢ine
29,31% ukupne pasive. U okviru njih najvprocenat zauzimaju kratkahoe finansijske
obaveze 14,99%, obaveze iz poslovanja 13,95% sli@iteokratkordne obavezeéine

najmanji deo 0,14%.

5.1.Dugorana rezervisanja

Y xubagama q1uHapa
31. nenemobap 31. nenemodap

PesepBucama 3a oTnpeMHHUHE
PesepBucama 3a jyousnapse Harpae

2010. 2009.
22,286 21,849
22,850 23,132
45,136 44,981

Na osnovu prethodne napomene vidimo da sevisaeja preduz& odnose iskljéivo
na otpremnine i jubilarne nagrade, ralavane troSkove vezane za zaposlene. Zbog
delatnosti kojom se ovo preduéeebavi, nema troSkova popravki u garantnom roku, pa

samim tim ni povezanih rezervisanja.

14| zvor: http://www.sojaprotein.rs/docs/Bilansi%2(&wotein%2031122010_318.pdf
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5.2.Dugorcni krediti i ostale dugoro¢ne obaveze

Ovu kategoriji&ine pretezno dugotmi krediti koji su uzeti kod stranih banaka.
Preduzée je u celosti 29.07.2010 godine otplatilo dug poavu odobrenog kredita za
finansiranje obrtnih sredstava koji je uzet odregrbédypo Group Netherlands Corporate
Finance BV, Amsterdam, uiznosima od 1,438,332dm dinara i 2,397,220 hiljada
dinara. Relevantnu glavnicu duga koje je predezskazalo u svojim finansijskim
izveStajima (na osnovu obracuna koji je dostauvjdrstrane Vojvdanske banke na dan
22.03.2002 godine) je iznos od 1,1343768 hiljadard, to predstavlja obaveze po
osnovu refinansiranih kredita od Pariskog klubaguid&ca. U okviru dugormih kredita
imamo kredit koji je uzet kod Vojuvtanske banke AD oko kojeg se vodi sudski spor.

Y xubagama q1uHapa

Tognmma 31.nenemoéap
KaMaTHa H3Hoc y
cTOMA Bajayra BAJIYTH 2010. 2009.
Hypo Group Netherlands 6M
Corporate EYPUBOP + 15,000,00
Finance BV, Aictepaam 2.91% EVP 0 - 1,438,332
Hypo Group Netherlands M
Corporate EVPUBOP + 25,000,00
Finance BV, Aictepiam 3.31% EYP 0 - 2,397,220
Bojsohancka 6anka a.n., Hou 10,756,27
Can EVP 7 1,134,768 1,031,406
EBporicka 6aHka 3a 00HOBY U
pasBoj 6.478% EVP 3,928,571 414,457 445,198
6M
EBporicka 6anka 3a 00OHOBY H EYPUBOP +
pasBoj 2.3% EVYP 5,000,000 527,491 671,222
Bbanka Komep m.1., Komep 3M+ 1.3% EVP 3,636,364 383,630 697,373
Societe Generale BanKapu3 1M Eypubop
®paniycka + 0.68% EVYP 384,620 - 36,881
EFG New Europe Fundings B 1M Eypu6op
AwmcTepaam +1.1% EVYP 6,600,000 - 632,866
Societe Generale Bankgorpan
Cpbuja 4.31% EVYP 3,333,333 - 319,629
2,460,346 7,670,127
Munyec:
Tekyhe mocrehe (669,982) (3,516,879)
1,790,364 4,153,248
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5.3.Kratkoro¢ne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

Oo0aBe3e npema nod6aBbaunMa Ha gan 31. nemem6ap 2010.rogmHe mcka3zaHe cy y H3HOCY O
1,900,938upana nunapa (31. xememopa 2009.roqune: 1,698,310xusbana qunapa). JodaBibaun
He 3apadyHaBajy 3aTe3Hy KaMaTy Ha Jocrnejie ofaBese, mpu 4emy JIpymrTBo nocmesie obaBese
npeMa 100aB/bauyuMa, CarjiacHo MOJHTHIH YyNPaB/bakba GUHAHCHjCKAM PU3HIIMMA, H3MHpPYje Y
yroBopeHom poky. IIpoceuHo Bpeme m3Mupema o0aBe3a mpema godaBbaunma y Toky 2010.

roauHe n3Hocu 51 nana (y Toky 2009.roqune 48 1ana).

Y xubagama q1uHapa

31. neuemobap

31. neuemobap

2010. 20009.

Tekyha nocneha:
- IYTOPOYHUX KpPeauTa 669,982 3,516,879
- OCTaIMX TYyrOpPOYHHX 00aBe3a 846 6,054
KpaTtkopoynu KpeauTu 1,887,971 1,190,622
Ocrano 644 18,918
2,559,443 4,732,473

U okviru kratkordgnih finansijskih obaveza priznata su té&wospéa dugorénih

kredita i ostalih dugokmih obaveza, kao i kratko¥oi krediti.

Y xwbagama AUHapa

31. neuemobap

31. neuemobap

2010. 20009.
0O6aBe3e 10 OCHOBY IIPUMJBCHUX aBaHCA 480,551 202,953
Oo6aBe3e mpeMa 1o0aBjpaunMa’
- MaTUYHA U 3aBHCHA MIpaBHA JIMLA 875 605
- OCTaia OBE3aHa MpaBHa JIHIa 992,819 1,004,802
- 100aBJbAYH Y 3EMIBH 893,276 672,347
- 100aBJbaYM Y HHOCTPAHCTBY 13,968 20,556
2,381,489 1,901,263

Kod obaveza iz poslovanja vidimo da se najdeo odnosi ha obaveze prema
povezanim pravnim licima, oko 50%. Obrazlozenogeldbavlj&i ne zargunavaju
zateznu kamatu u slaju kasnjenja, a takie vidimo da se progeo vreme izmirenja

obaveza nije zri@jno promenilo u odnosu na prethodnu godinu.
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6.Nowani tokovi

Da bi smo razmotrili da li su predhodno anadige rgéunovodstvene politike dale
pravu sliku o preduze, analizirgemo i no¥ane tokove. Vidimo da je priliv novca iz
poslovnih aktivnosti znatno pog&n u odnosu na prethodnu godinu.

Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivhosti 3,6,293 1,882,978
Neto dobitak 792,014 488,229
Neto noani tok iz poslovne aktivnosti / Neto dobitak 9®,; 3,86

Zakljwujemo da preduze u 2010. godini na svaki dinar neto dobitka g&ees,96
dinara no¢anih tokova iz poslovne aktivnosti, dok u 2009.igoda svaki dinar neto
dobitka generiSe 3,86 dinara awih tokova iz poslovne aktivnosti.

Prilivi gotovine iz poslovne aktivnosti
Prodaja i primljjeni avansi 17.292.258 (20.298
Prihodi od prodaje 14.271.96115.949.112

Prihodi od prodaje predstavljaju naj¢agiji deo neto dobitka. U 2009. godini kao i u
2010. godini vidimo jake n@ane tokove od prodaje i moZzemo da zakino da prihodi
u obe godine daju priblizno istu sliku kao i povezaowani tokovi.

Obaveze iz poslovanja 2.381.489 1.901.26366.792

Prose€an saldo dobavlf@m=Dobavlj&i u tekutem periodu+Dobavlja u predhodnom
periodu/2

Prose€an saldo dobavlj@a= 3.332.121 hiljada dinara/ 2.784.659 hiljadsada

Nabavna vrednost prodate robe (3.978.6745.17(@.961)
TrosSkovi materijala (7.846802 (7.807.981)
Zalihe 5.727.088 8.261.295

Vrednost godisnjih nabavki za 2010 godinu = 3.978#7.846.026+5.727.088-
8.261.295= =9.290.493
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Vrednost godisnjih nabavki za 2009 godinu = 6.161+7.807.981+8.261.295-
6.858.305==15.382.932

Koeficijent obrta dobavlga=Vrednost godisnjih nabavki / Préae saldo dobavlja
Koeficijent obrta dobavlga=2,79 /5,72

Prosé&no vreme izmirenja obaveza=365/Koeficijent obrthaldjata

Pros€no vreme izmirenja obaveza=130 dana / 66 dana

Vreme izmirenja obaveza se Zago promenilo 2010. u odnosu na 2009. godinu. U
2010. godini iznosi 130 dana dok je u 2009 godinsgian period izmirenja obaveza bio
66 dana. Vratimo se na prése period naplate potrazivanja. U 2010. godinizmosi
134 dana, dok u 2009. godini 145 dana. Na osnowegavmozemo da zakljumo da
preduzée na ovaj n&n odrzava likvidnost preduza, spréava prevelik odliv gotovine,
tezi da izbalansira pro&an period naplate potrazivanja i period izmirerjaweza. U
2010. godini prilivi iz poslovanja su znatno péaei u odnosu na 2009. godinu. Prose
vreme naplate potrazivanja se smanjilo za 11 d@nivi i odlivi po osnovu nabavki su
izbalansirani i samim tim je upravljanje gotovinaiovedeno na zavidni nivo. U 2010.
kao i 2009. godini imamo jake néane tokove od prodaje. Prodaja i poslovna aktivnost
su stabilne; a to vidimo iz profila néanih tokova koji je za 2009. godinu +,-,- , to &na
da preduzée ima pozitivan neto néani tok iz poslovne aktivnosti, a negativan iz
aktivnosti investiranja i finansiranja. Za 2010dguw je takodje +,-,-.

7.Zaklju éna razmatranja o kompaniji “Sojaprotein”

Na osnovu prikazanih informacija, dosli smozadéljucka da ovo privredno drustvo
adekvatno primenjuje odabran€waovodstvene politike. U 2010. godini, kao i u 2009
godini, privredno drustvo je prikazalo dobre penfanse u skladu sa konceptom
posStenog izveStavanja. Predéeeo proceni menadzmenta nije formiralo rezerviesaaj
sudski spor i samim tim spfieo smanjenje rezultata, odabralo je alternative za
maksimiziranje dobiti. Takie prim&ujemo da su napomene i objasnjenja koja idu uz
njih znatno prosSirene i poboljSane u odnosu nehpdetiu godinu.
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I VETERINARSKI ZAVOD SUBOTICA A.D.

1.0snovni podaci o privrednom drustvu

Veterinarski zavod “Subotica” a.d. posluje lekmionarsko drustvo sa sediStem u
Subotici i predstavnistvom u Beogradu. Od 2005imm@osluje u okviru “Victoria
grupe”.

Osnovna delatnost ovog predée¢e proizvodnja gotove hrane za uzgoj Zivotinja,
proizvodnja farmaceutskih preparata u veterinijzsadnja pesticida i drugih hemikalija
za poljoprivredu, uzgoj goveda, ostala trgovinanado, usluge deratizacije, dezinfekcije
i dezinsekcije.

Veterinarski zavod “Subotica” je preddeegroizvodnog tipa a ujedno je i kapitalno
intenzivno, dakle fokus nasSeg istrazivanjéehiismeren na ¢anovodstvene politike
vezane za nekretnine, postrojenja i opremu, zgtibgazivanja.

Prema zakonskim kriterijumima spada u veliko prao® sa ukupno 335 zaposlena
radnika.

2.0brtna sredstva

U okviru obrtne imovine naj¢e je we&e potrazivanja od 25,42%, tako da su i
najzna&ajnije ra&unovodstvene politike vezane za njih. Potraziv@ngstavljaju i jednu
od najbitnijih stavki u ukupnoj aktivi jer poslekretnina, postrojenja i opreme
zauzimaju najvé udeo. Takde veoma bitan segmetihe zalihe, koje zauzimaju 20%
ukupne aktive. Kratkokmi finansijski plasmani zauzimaju 8,70%, dok je aig®tovine
mali, 0,25%.

Tabela 5°- Obrtna sredstva

B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 2.333.152 1.773.157
1. ZALIHE 13 844.273 514.532
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI I GOTOVINA (016+0174+018+019+020) 15 1.488.879 1.258.625
1. Potrazivanja 16 1.073.513 840.195
2. Potrazivanja za vise placen porez na dobitak 17 8090 0
3. Kratkorocni finansijski plasmani 18 367.398 334.525
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 10.754 50.709
5. Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenska razgranicenja 20 29.124 33.196

1zvor:http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Kortet_1.asp?strSearch=08048908&kod=edal05e6a7e07e

€710431eeOe9eaad96ba7ca089&godina=2010&pk zag=35179
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2.1.Gotovina i gotovinski elementi

Vidimo da u kategoriji gotovina i gotovinskiakalenti pored gotovingiekova koji
su poslati na naplatu, novca nauaima ovo preduze ima i stavku zlatnici. Zlatnici
stoje u sefu preduza i smatra se da se u kratkom roku mogu razmemjioznate iznose
gotovine.

U hiljadamartara
31. decembar 2010 31. Decembar 2009

Tekwi raguni 7,597 25,188
Blagajna 22 23,805
Devizni raun 1,498 1,354
Zlatnici 1,229 121
Oroceni depozit -
Ostala novana sredstva 408 241
10,754 50,709

2.2 .Kratkoro ¢ni finansijski plasmani

U okviru kratkorgnih finansijskih plasmana nalaze se neka od standasredstava
ove grupe, a to su zajam dat povezanom pravnomKai primljene menice take od
strane povezanog lica. Zajam dat povezanom praviconodobren je od strane matog
preduzéa za odrzavanje teka likvidnosti.

U hiljadha dinara

31. decaan010. 31. decembar
20009.

Zajam dat povezanom licu (napomena 28.)
-Victoria Group a.d. Novi Sad 277,500 260,000

Primljene menice:

Mati¢nog preduzéa 94,279 101,327
Zavisnog preduz@

94,279 101,327

Ispravka vrednosti menica (28,594) (26,821)

Krediti odobreni radnicima Mathog

Preduzéa 19 19
367,398 334,525
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2.3.Potrazivanja

Obzirom da su politike priznavanja potrazivamgno povezane sa politikama
priznavanja prihoda, pogle¢amo i razmotriti sled® napomenu:

Prihodi se priznaju u trenutku kada se roba ispori&i odnosno kada svi rizici po osnovu
isporu¢enih gotovih proizvoda ili robe predu na kupca. Prihodi od usluga se priznaju kada je
usluga izvrSena. Za usluge koje se vrSe u duzem periodu, prihcak priznaju srazmerno
dovrSenosti posla.

31. decembar 2010. 31. decar@Bb09.
Potrazivanja od kupaca:

- povezana pravna lica 565 359
- u zemlji 921,519 724,898

- U inostranstvu 116,106 106,664
Potrazivanja iz specifhih poslova -
Potrazivanja od povezanog lica po osnovu

Ugovora o preuzimanju duga -
Druga potrazivanja 61,729 20,295

1,09991 852,216
Obezvrdenje:
- potrazivanja od kupaca (25,227) (12,021)
- drugih potrazivanja (1,179)
(26,406) (12,021)
1,073,513 840,195

Kao momenat potrazivanja, odnosno momenat gvama prihoda uzet je datum
isporuke robe kupcu. Kada se roba isgokupcu svi rizici i sve koristi se prenose na
kupca i samim tim preduze vise nema kontrolu nad tom robom, s tim da seshage
koje se vrSe u duzem vremenskom periodu prihodnpju srazmerno dovrSenosti posla.

Razmotitemo vrednovanje potrazivanja, kao i rashod po asmdezvréenja u
odnosu na prihode od prodaje (2010. godine u odnas2009. godinu).

PRIHODI OD PRODAJE 2,607,826 2,339,255

Obezvrdenje potraZivanja 18,719 15,404

Rashod po osnovu obeziemja u 2010. godini kao i u 2009. godini iznosie@,@rihoda
od prodaje.

PotraZivanja od kupaca iskazuju se po nominalnoj vrednostVeterinarski zavod vrsi
pojedinaénu ispravku vrednosti dospelih potraZivanja za koja rukovalstvo proceni da su
nenaplativa. Smanjenje procenjene ispravke vrednosti knjizi sa korist prihoda. Nenaplativa
potraZivanja se otpisuju ha osnovu sudske odluke, premaodovoru o poravnanju izmeaiu
ugovorenih strana ili na osnovu odluke Upravnog odbord/eterinarskog zavoda.
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Vidimo da Veterinarski zavod “Subotica” vrsijpdinanu ispravku dospelih
potrazivanja, na osnovu procene menadzmenta. FBtdfjamo da menadzment tada
detaljno razmatra relevantne kriterijjume kao stoayrimer: starost potrazivanja,
kreditna sposobnost kupca, na osné@ga se vrsi ispravka vrednosti. Direktan otpis se
vrSi na osnovu sudske odluke, prema dogovoru ovpargu izmeéu ugovorenih strana
ili na osnovu odluke upravnog odbora Veterinarskagoda. Ispravljena potrazivanja u
2010. godinkine 2,4% ukupnih potrazivanja, dok u 2009. godine 1,4%. Vidimo da
su povéana u odnosu na prethodnu godinu, ali nemamo ir#oijmkoje objasnjavaju
promenu strukture potrazivanja.

Razmotrgemo koeficijent obrta potrazivanja i prése vreme naplate potrazivanja.

Proséan saldo kupaca = Kupci u telam periodu + Kupci u predhodnom periodu / 2
2010. god. 1.493.610 hiljada dinara 2009. god.¥B&Bhiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje /$&an saldo kupaca
1.75/3.2

Prose€an period naplate potrazivanja = 365 / Koeficijebtta kupaca
209 /115

Vidimo da se progeo vreme naplate potrazivanja produzilo i to zadda, sto je
veoma loSe, s obzirom da bi trebalo da bude 60.dana

2.4.Zalihe

Zalihe materijala koje se nabavljaju od dobavljaa mere se po nabavnoj vrednosti ili po neto
prodajnoj

vrednosti, ako je niza.

Zalihe materijala koiji je proizveden kao sopstveni @inak privrednog druStva mere se po ceni
koStanja ili po neto prodajnoj ceni, ako je niza. Nabamu vrednost ili cenu koStanja zaliha¢ine
svi troSkovi nabavke, troSkovi proizvodnje i drugi troSkovi nastali dovalenjem zaliha na

njihovo sadasnje mesto i stanje. Vrednost izlaza zalilraaterijala utvr duje se na osnovu metoda
prosetnih ponderisanih cena.
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Materijal

Rezervni delovi

Alat i inventar
NedovrSena prpizvodnja
Gotovi proizvodi

Roba u prometu na veliko
Roba u prometu na malo
Dati avansi

Ispravka vrednosti materijala

U hiljadama dinara

31. decembar 2010.
475,754

5,470

2,794

68,495

82,730

202,854

4,861
1,315

844327

844327

3éceémbar 2009..

201,614
6,998

2,330

56,704
78,674
152,490

8,582

7,140

514,532

514,532

Zalihecine 20% ukupne aktive i cine jednu od nagajaijih stavki iste, posle

nekretnina, postrojenja, opreme i potrazivanjanr@roceni menadzmenta i prema
zahtevima standarda zalihe ovog predazje se nabavljaju od dobawgmere se po

nabavnoj vrednosti ili po neto prodajnoj vrednastavisnosti od toga koja je niza. Dok
kod zaliha materijala koje predusesamo proizvede po ceni koStanja ili neto prodajno

ceni, u zavisnosti koja je niza. Za metod ¢hbrea zaliha kori&n je metod prosaih

ponderisanih cena,koji daje srednje cene zalilazi lnticaj na rezultat.

3.Stalna imovina

U okviru stalne imovine naj¢eudeo zauzimaju nekretnine, postrojenja i opreha o
36,55%, na drugom mestu je goodwill k& 4,78%, dok su ostale stavke procentualno

znatno manje od navedenih.

Tabela 6'°- Stalna imovina

A. STALNA IMOVINA (002+003+004+005+009) 1 1.889.533 1.899.953
II. GOODWILL 3 201.833 202.533
III. NEMATERDALNA ULAGANJA 4 123.952 142.757
IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 5 1.555.539 1.545.655
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 1.543.469 1.533.229
2. Investicione nekretnine 7 12070 12.426
V. DUGOROCNI FINANSDSKI PLASMANI (010+011) 9 8.209 9.008
1. Ucesca u kapitalu 10 441 387
2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 11 7.768 8.621

%zvor:http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Kortet_1.asp?strSearch=08048908&kod=edal05e6a7e07e
€710431eeOe9eaad96ba7ca089&godina=2010&pk zag=35179
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3.1.Wke&a u kapitalu i ostali dugoroéni finansijski plasmani

Mati éno preduzete ima 51% we&a u preduzetu ,Vetzavod Georgi i drugi“ d.o.o, Skoplje u
Makedoniji. Upravni odbor Veterinarskog zavoda je 23. februaa 2007. godine doneo Odluku o
prestanku rada preduzea ,Vetzavod Georgi i drugi” d.o.o., Skoplje, zbog neposjanja
ekonomskog interesa za daljim radom.

U hiljadama
dinara
%teXa 31. Decembar 2010. 31.Decembar2009
Uce&a u kapitalu povezanih

pravnih lica:

- Vetzavod d.o.o, Skoplje 51 % 211 261

Minus: Ispravka vrednosti (50)

211 211

Uce&a u kapitalu banaka

Uce&a u kapitalu ostalih

pravnih lica:

- Agrozavod a.d., Subotica Bezna- 156 156

¢ajan 74

- Ostala pravna lica 19
230 175

Dugora:ni krediti radnicima 7,768 8,622
8,209 0@

Najveti deo wea u kapitalu odnosi se na povezano pravno liceeferski zavod
“Subotica” ima 51% &e&a u kapitalu Vetzavod doo Skoplje, s tim da je upradbor
preduzéa odlio da prekine rad povezanog pravnog lica iz razjegau smatrali da ne
postoji ekonomski interes za daljim radom.

Ostali dugoréni plasmani odnose se na dugare kredite radnicima koji na dan 31.
decembra 2010. godine iznose 7,768 hiljada dir089.godine — 8,622 hiljada dinara),
na odobrene stambene kredite i kredite za adaptigogboljSanje uslova stanovanja
radnika Veterinarskog zavoda. Krediti su odobrenperiod od 10 do 40 godina i
otplatuju se u mesmim ratama. Putem administrativnih zabrana na zaragoslenih
osigurava se redovno izmirivanje obaveza.
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3.2.Nekretnine postrojenja i oprema i investicioneekretnine

Kao Sto smo enapomenuli Veterinarski zavod “Subotica” je kalpitaintenzivno
preduzée i samim tim ré&unovodstvene politike vezane za ovu vrstu sredgawseoma
bitne. Nekretnine, postrojenja oprema i investieioiekretnine zajednone 37% ukupne
aktive. Priznavanje nekretnina postrojenja i oprem$ese po nabavnoj vrednosti ili po
ceni kosStanja. Naknadni troSkovi se kapitalizugawnisnosti da e doprineti prilivu
ekonomskih koristi. N&p&i naknadni troSkovi su: troSkovi zamene delova ropshja i
opreme, troskovi adaptacija, remonta, generalngraki. Nakon pdetnog vrednovanja
nekretnina postrojenja i opreme po nabavnoj vretilnawisti se model revalorizacije,
Sto prikazuje realniju sliku u bilansu. To vazimaticno preduzée, dok se kod zavisnog
preduzéa Symbiofarm doo Beograd i §&tno i naknadno priznavanje sredstava vrSi po
nabavnoj vrednosti.

Potetno vrednovanje nekretnina, postrojenja i opreme Matinog preduzea vrSi se po nabavnoj
vrednosti ili po ceni koStanja. Nakon p@etnog vrednovanja nekretnine, postrojenja i oprema se
procenjuju po postenoj (fer vrednosti).

Postrojenja i oprema zavisnog preduzé Symbiofarm d.o.o0., Beograd su na dan 31. decembra
2010. godine iskazani po nabavnoj vrednosti, umanjenaja ispravku vrednosti.

Nabavke postrojenja i opreme evidentiraju se po nabavnoj vidnosti. Nabavnu vrednostini
vrednost po fakturi dobavlja¢a, uvetana za zavisne troSkove nabavke ili izgradnje i troSkove
dovodenja sredstva u stanje funkcionalne pripravnosti, umanjenaa bilo koje trgovinske
popuste i rabate.

Naknadni troSkovi: troSkovi zamene delova postrojenja i opeme (ugradnja novih rezervnih
delova), troSkovi adaptacija, remonta i generalnih popravkipriznaju se kao povéanje sadasnje
vrednosti osnovnog sredstva ako je verovatno dege po tom osnovu dé do priliva budu éih
ekonomskih koristi i ako se ti troSkovi mogu pouzdandemeriti.

Za obr&un amortizacije preduze koristi proporcionalnu metodu otpisivanija,
pojedin&no za svako sredstvo.

Amortizacija osnovnih sredstava vrSi se primenom proporcionala metode otpisivanja
pojedina¢no za svako sredstvo. Obré&un amortizacije paotinje narednog meseca u odnosu na
mesec u kojem je osnovno sredstvo stavljeno u upotrebu

Osnovne godisSnje stope amortizacije u primeni su:
% amortizacije

Gradevine i infrastruktura 2.5-12.5
Proizvodna oprema 6.25-50
Vozila 12.5-16.5
Ratunarska i ostala oprema 20
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3.3.Nematerijalna ulaganja i goodwill

Nematerijalna ulaganja se prilikom pribavljanja vrednuju po nabavnoj vrednosti ili ceni
kostanja. Nakon pdetnog priznavanja nematerijalno ulaganje se iskazuje po modeluoska
nabavke. Ukoliko vek nije utvrden ugovorom, nematerijalno ulaganje se otpisuje po stogbja
se procenjuje od strane rukovodstva Veterinarskog zavoda.

Goodwill  Nematerijalna ulaganja
Nabavna vrednost
Stanje 1. januara 2010. godine 202,533 194,085
Poveanja -
Obezvr®enje goodwill-a (700) (55)
Ostalo -
Stanje 31. decembra 2010. godine 201,833 194,030
Ispravka vrednosti
Stanje 1. januara 2010. godine - 51,328
Amortizacija - 18,750
Stanje 31. decembra 2010. godine - 70,078
Sada$nja vrednost na dan:
- 31. decembra 2010. godine 201,833 123,952
- 1. januara 2010. Godine 202,533 142,757

Nije navedeno koja vrsta sredstava je wdna u poziciju nematerijalna ulaganja.
Nematerijalna ulaganja sedaino i naknadno vrednuju po modelu nabavne vredribst
koriste model revalorizacije koji ngg&e prikazuje nesto nizu vrednost sredstva od
stvarne. To preduze moze da iskoristi u koliko zeli da u skorije veeproda odréno
sredstvo i na taj nacin ostvariar@rihod. Ukoliko vek odrénog sredstva nije utden
ugovorom menadzment vrSi procenu.

Kao posebno nematerijalno ulaganje prikazagogwill koji je nastao prilikom
kupovine preduze Symbiofarm doo Beograd. Goodwill se ne amortixefese njegova
vrednost prema zahtevima standarda petradotpisuje.

Veterinarski zavod je u svojim knjigama na dan 31. decembr2008. godine iskazao goodwill
koji je nastao prilikom kupovine preduzeta ,Symbiofarm“ d.o.o., Beograd po ceni koja je visa
od vrednosti kupljene neto imovine pomenutog preduz@. Nakon paetnog priznavanja, na dan
bilansa stanja, Preduzée procenjuje i knjigovodstveno evidentira obezvrdenje goodwill-a.

4.Kapital
Akcijski kapital¢ini 60,28% ukupne pasive. U okviru njega négeceke ima

osnovni kapital 22,41%. Talle bitne pozicije predstavljaju revalorizacione rgeesa
13,87% i neraspodeni dobitak sa 11,38%.

-42 -



Tabela 72" Kapital

A.KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101 2.545.486 2.485.593
1. OSNOVNI KAPITAL 102 946.477 946.477
III. REZERVE 104 532.978 533.108
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 105 585.565 590.703
VII. NERASPOREDIENI DOBITAK 108 480.733 415.305
IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCDE 110 267 0

4.1.0snovni kapital

Osnovni kapital preduza iznosi 946.477 hiljada dinargéine ga najvéim delom
akcijski kapital Maténog preduzéa u iznosu od 926.681 hiljada dinara ali i udeli
zavisnog preduza Activex doo Subotica koji iznose 10 hiljada dadsao i ostali
kapital koji iznosi 19.786 hiljada dinara. Akcijgkapital mattnog preduzéa sastoji se

od 2.260.196 komada akcija, nominalne vrednostidit@ra po akciji.

31. decembar 2010

2009

Broj

akcija  Ke&e u%
Uce&e u%
Sojaprotein a.d., Bej 1.337.501 59.18
59.18
Pravna lica 228,335 0.10
12.09
Fizicka lica 457.547 20.25
20.88
Zbirni (kastodi) r&un 200.102 8.85
6.23
Akcijski fond 36.711 1.62
1.62

2.260.196 100

100

31. decembar

Broj
akcija

1.381.5
273.449
471.846
405689

36.711

2.260.196

Na dan 31. decembra 2010. godine osnovni kapital od 9487 hiljade dinara obuhvata akcijski

kapital

Yzvor:http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Kortet_1.asp?strSearch=08048908&kod=edal05e6a7e07e

€710431eeOe9eaad96ba7ca089&godina=2010&pk zag=35179
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Mati ¢énog preduzea u iznosu 0d926,681i udele zavisnog preduzéa Activex d.0.0. Subotica u
iznosu od 10 hiljada dinara i ostali kapital u iznosuod 19,786 hiljada dinara.

Na osnovu vlastke strukture vidimo da dominira Sojaprotein ad ¢ cije uceke
iznosi 59,18%., dok ostali akcionari, pravna idka lica imaju znatno nizecage.
Akcijski kapital se u potpunosti sastoji od éfih akcija, dok kod ostalog kapitala nema
objasnjenja na Sta se ovaj deo odnosi.

5.Rezervisanja i obaveze

U okviru dugoroénih obaveza najzitajniju stavkucine dugoréni krediti, koji ¢ine
8,72% pasive. Takie vidimo da preduze nema dugokma rezervisanja. Kratkotoe
obavezeine 29,90% pasive, a u okviru njih najZapija stavka su obaveze iz
poslovanja, sa 16,05 % i najgiagnije r&unovodstvene politike iz ovog dela su vezane
za njih. Takde zn&ajan udeo imaju i kratkotoe finansijske obaveze, 13,26%.

Tabela 8'% Rezervisanja i obaveze

B. DUGOROCNA REZERVISANJA I OBAVEZE (112+113+116) 111 1.630.840 1.141.158
II. DUGOROCNE OBAVEZE (114+115) 113 368.362 410.928
1. Dugoro¢ni krediti 114 368.362 410.519
2. Ostale dugorocne obaveze 115 0 409
III. KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122) 116 1.262.478 730230
1. Kratkorocne finansijske obaveze 117 559.765 323.147
3. Obaveze iz poslovanja 119 677.779 376.179
4. Ostale kratkorocne obaveze 120 23.197 21.87
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska

razgranicenja 121 719 1.336
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 1.018 7.698

5.1.Dugorani krediti

Dugor@ni krediti ovog preduzs uzeti su i kod dong# i kod stranih banaka i u
celosticine kredite Mattnog preduzéa. Krediti su uzeti radi refinansiranja i
investicionih ulaganja predu& Vratanje kredita obezldeno je hipotekom koja je
stavljena na nekretninu.

181zvor:http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci_Kortet_1.asp?strSearch=08048908&kod=edal05e6a7e07e
€710431eeOe9eaad96ba7ca089&godina=2010&pk zag=35179
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Banka Datum Inicijalni imos Godisnja Rok Grace uUEUR 2010 @0

ugovora  odobrenéredita ( kamatna stopa) dospa period

Hypo Group

Netherlands tromése

Corporate euribor

Finance +1,83%

Amsterdam 6.11.2007. 1,570,479.44 .10.2013 842,081.15 57,31416,314

Komercijaln

a

banka a.d., godinu

Beograd 29.08.2008. 4,000,000 8% 9.22016 dana 3,439,116. 21 311,048,223

4,281,197.36 451,660 499,261

Minus

tekuta dospéa (83,298) (88,742)
368,362 410,519

Ukupno:

5.2.Kratkoro¢ne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja
Kratkor@ne finansijske obaveze se odnose na obaveze powwiacih dospéa

dugora@nih kredita i ostalih dugotmih obaveza, kao i obaveze po osnovu kraikuto
kredita.

31. decembar 2010. 3&cBmbar 2009.

Tekuta dospéa

- obaveza po osnovu dugoérnh kredita 83,298 88,742

- ostalih dugorénih obaveza (obaveze po

osnovu finansijskog lizinga) 450 2,287
Obaveze po osnovu kratk@roh kredita 441,983 216,402
Obaveze po osnovu kamata 1,677 890
Obaveze po osnovu ugovora o pristupanju dugu 3532, 14,808

559,765 323,147

Kao Sto smo enapomenuli, obaveze iz poslovatjae najznéajniju stavku u
okviru kratkor@nih obaveza.

31. decembar 2010. 31. Decembar 2009.

Primljeni avansi, depoziti i kaucije 3,757 4,427
Obaveze prema dobawjaa:

- povezana pravna lica 500,796 193,420
- u zemlji 144,347 150,366
- U inostranstvu 28,626 26,414
Ostale obaveze iz poslovanja 253 1,552

Obaveze iz specifinih poslova -
677,779 376,179
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Kao Sto mozemo da vidimo, oko 70% obaveza dds®sa obaveze prema povezanim
licima, dok se oko 25% odnosi na obaveze premawdjabama u zemlji.

Razmotréemo koeficijent obrta dobavija
Obaveze iz poslovanja 677.779 376.179 BR.7

Prose€an saldo dobavlf@=Dobavlj&i u tekutem periodu+Dobavlja u predhodnom
periodu/2

Pros€an saldo dobavljsm= 526.979.hiljada dinara / 264.484 hiljada dinara

Nabavna vrednost prodate robe 875.877 884.2
TroSkovi materijala 1.063.106100.452
Zalihe 448273 514.532 441.584

Vrednost godisnjih nabavki za 2010 godinu = 875+87063.105+844.273-514.532
=2.268.723

Vrednost godisnjih nabavki za 2009 godinu = 534+24800.452+514532-
441.584=1.707.648

Koeficijent obrta dobavlga=Vrednost godisnjih nabavki / Préae saldo dobavlja
Koeficijent obrta dobavlga= 4,31/ 6,46

Pros€no vreme izmirenja obaveza=365/Koeficijent obrthaldjata

Pros€no vreme izmirenja obaveza=85 dana/ 57 dana

Dakle, proséno vreme naplate potrazivanja produzeno je sa 4128 dana, a i
vreme izmirivanja obaveza se produzilo za 28 dana.

6.Nowani tokovi
Pogledéemo kako raunovodstvene politike prikazuju performanse iskazan

izveStajima u odnosu na one koje prikazuje izvestakovima gotovine. Prvéemo
krenuti od poréenja neto dobitka i neto nganog toka iz poslovne aktivnosti.
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Neto priliv/odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (45.228) 151822

[D3. NETO DOBITAK (223-224-225-226+227-228) [ 229 | 64.253] 193.108]

Neto noani tok iz poslovne aktivnosti/neto dobitak =0,78

Kao Sto vidimo, preduze u 2009 godini na svaki dinar neto dobitka geeedi38
dinara no¥anih tokova iz poslovne aktivnosti, dok u 2010igodeneriSe negativne
nowane tokove.

Da bismo dobili dodatne informacije razmétrno najbitnijetinioce neto dobitka,
prihode od prodaje, rashode nabavki i povezanéarm/tokove.

[1. Prodaja i primljeni avansi | 302 | 2.630.260] 2.303.822|

[1. Prihodi od prodaje [ 202 | 2.607.826 2.339.255]

U 2010. godini, kao i u 2009. godini razlikanaiu prihoda od prodaje i povezanog
novtanog toka je mala, tako da zakljiemo da su prihodi u skladu sa gamim
tokovima u obe godine.

Dalje ¢emo razmotriti rashode po osnovu nabavki i poverawane tokove:

|1. Isplate dobavijatima i dati avansi | 306 |  2.354.341 1.919.930]
|1. Nabavna vrednost prodate robe | 208 | 875.877| 534.248|
|2. Trogkovi materijala [ 209 | 1.063.105] 1.100.452|
|L zALHE | 13 | 844.273] 514.532|

U 2010. godini ukupna vrednost nabavki izno268.723 hiljada dinara, dok je
nowani tok za isplate dobavijana nesto visi i iznosi 2.354.341 hiljada dinarazkka
izmedu ove dve vetiine je 4%. MoZzemo da kaZzemo da rashodi adekvatitaeaju
prateée odlive gotovine. U 2009. godini vrednost nabgeki.707.648 hiljada dinara, a
nowani tok za isplate dobavijana 1.909.648 hiljada dinara i razlika je 12%.

Potrazivanja
Koeficijent obrta kupaca =1.75/ 3.2

Prose€an period naplate potrazivanja =209 /115
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Obaveze iz poslovanja
Koeficijent obrta dobavlga= 4,31/ 6,46
Proséno vreme izmirenja obaveza=85 dana /57 dana

Dakle, kao Sto vidimo, preduzei u 2010. i u 2009. godidese izmiruje svoje
obaveze nego Sto naplge svoja potrazivanja. Profil ndanih tokova u 2010. godini je
-, -, +, Sto zn& da ovo preduze ima negativan n@&ani tok iz poslovne i iz investicione
aktivnosti, a pozitivan naani tok iz aktivnosti finansiranja. U 2009. godifj -, +, Sto
zn&i da je pozitivan notani tok iz aktivnosti poslovanja i finansiranjapegativan iz
investicione aktivnosti. Negativan neto gawi tok iz poslovne aktivnosti moze biti
posledica kasne naplate potrazivanja, jer kaorgtm\gdeli vreme naplate je poteno za
97 dana, a isto tako postoji ma@gwst da je opala potraznja za njihovim proizvodiia.
osnovu ovoga, poslovna aktivnost, pdnosno proizjodprodaja donosi visoke odlive
gotovine, a nije dovoljno jaka da generiSe visokivp.

7.Zaklju éana razmatranja o kompaniji “Veterinarski zavod” Subotica

Na osnovu nase analize, mozemo da z&khio da je preduze adekvatno primenilo
odabrane r&unovodstvene politike. Preduzeje odabralo alternative koje odgovaraju
maksimiziranju dobitka u sbaju obr&una amortizacije. Amortizacija se obuaava po
linearnoj metodi Sto daje maniji rashod period&20d0 kao i u 2009 godini, preduéege
prikazalo svoje performanse u skladu sa koncepto$tepog prikazivanja. Kvalitet
napomena uz finansijske izvestaje je poboljSannosd na prethodnu godinu.
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[l FABRIKA ULJA ,BANAT"

1.0snovni podaci o privrednom drustvu

Fabrika ulja “Banat” iz Srpske Crnje je akciosia drustvo koje je osnovano 1961.
godine. Osnovna delatnost predéege proizvodnja i prodaja biljnih ulja i masti. itvo
pored osnovne delatnosti obavlja i druge posloyedaprinose efikasnijem i
racionalnijem poslovanju. Obzirom da je osnovnathelst proizvodnja i plasiranje
proizvoda na trziSte, naSe istrazivanjéeljppre svega usmereno na zalihe, potraZivanja,
dugor@na sredstva.

Saglasno kriterijumima iz Zakona @waovodstvu i reviziji, ad “Banat” razvrstano je
u veliko pravno lice sa ukupno 194 zaposlena radnik

2.0Obrtna sredstva

Najzn&ayjniji deo obrtne imovinéine potrazivanja, njihovodese u aktivi je 33.04%.
Drugu kljucnu pozicijuc¢ine zalihe koje zauzimaju 28.44% u aktivi. Ove dtevke su
najzn&ajnije i samim tim najznijnije ra&&unovodstvene politike u okviru obrtne
imovine vezane su za njih. Gotovina i gotovinskineénti¢ine 5,15%, dok su ostale
stavke znatno manje u odnosu na navedene.

Tabela 9% Obrtna sredstva

B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 1.807.172 1.812.756
1. ZALIHE 13 765.859 1.013.989
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI I GOTOVINA (016+0174+018+019+020) 15 1.041.313 798.767
1. Potrazivanja 16 889.714 704.36
2. Potrazivanja za vise placen porez na dobitak 17 0 1.405
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 138.725 84.787
5. Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenska razgranicenja 20 12.874 8.215

19 |zvor: http://www.uljarabanat.rs/izvestaji/Naponeeza_2010.pdf
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2.1.Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Iznos gotovine se znatno pdae u odnosu na prethodnu godinu, dakle i likvidnost
preduzéa je povéana. Drustvo ne izlaze napomene vezane za izdvoggana
sredstva.

U dinarima: 2010.(Din. 000) 2009.(Din. 000)
Tekudi racuni 0.884 12.220
Blagajna 99 55

HOV

Ostalo 50.114 23.553
lzdvojena novana sredstva 280 980
Novcana sredstvaije je kori&enje ograrieno ili vrednost umanjena
Svega 60.377 36.808

U stranoj valuti:

Devizni ra&un 78.348 47.979
Svega 78.348 47.979
Ukupno 138.725 84.787

2.2.Potrazivanja

Kao Sto smo enapominjali, politike priznavanja potraZzivanja nozsu povezane sa
politikama priznavanja prihoda, shodno tome, pogiedho sledéu napomenu.

Potrazivanja po osnovu prodaje 2010.(Din. 000) 2009.(Din. 000)
Kupci — ostala povezana pravna lica 4.055 926
Kupci — maténo pravno lice 81.689 46.807
Kupci u zemlji 404.247 374.577
Kupci u inostranstvu 44.127 36.854
Minus: Ispravka vrednosti -64.186 -57.604
Svega 469.932 402.326

Potrazivanja iz specifi¢ nih poslova

Potrazivanja od izvoznika

Potrazivanja po osnovu uvoza zd tacun

Potrazivanja iz komisione i konsignacione prodaje

Ostala potrazivanja iz spedifiih poslova 10.550 9.589
Svega 10.550 9.589
Druga potrazivanja
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Potrazivanja za kamatu i dividende 2

Potrazivanja od zaposlenih 42 39
Potrazivanja od drzavnih organa i organizacija 14.240

Potrazivanja po osnovu prepémih ostalih poreza

i doprinosa i akciza 1.898 1.483
Ostala potrazivanja — po osnovu zajma 393.052 290.921
Svega 409.232 292.445
Ukupno 889.714 704.360
Potrazivanja za viSe plan porez na dobit / 1.405

Prihod odprodaje se priznaje kada su zadovoljeni swslovi:

- Drustvo je prenelo na kupca sve zn#jne rizike i koristi od vlasniStva nad robom;
- rukovodstvo DruStva ne zadrzava niti upliv na upavljanje u meri koja se obi&no
povezuje sa

vlasniStvom, niti kontrolu nad prodatim proizvodima i robom;

- kada je mogue da se iznos prihoda pouzdano izmeri;

- kada je verovatno dace poslovna promena da bude pr&na prilivom ekonomske
koristi u Drustvo i

- kad se troskovi koji su nastali ili¢e nastati u vezi sa poslovhom promenom mogu
pouzdano da se izmere.

Na osnovu ove napomene, vidimo da je kao momgmenavanja prihoda, odnosno
potrazivanja uzet datum isporuke proizvoda kupceakl® kada se proizvod isp@ru
kupcu, svi rizici i sve koristi prenose se na kypgm&duzée viSe nema kontrolu nad tom
robom.

Dalje¢emo razmotriti kako “Banat” a.d. vrednuje potranijai kako se kretao rashod
po osnovu obezvdenja potrazivanja u odnosu na prihode od prodaje.

Obezvr@enje potrazivanja i krat. finansijskih plasmana 12.763 574
[1. Prihodi od prodaje [ 202 | 2.311.530] 2.087.942|

Vidimo da je rashod po osnovu obeziagia 2009. godine 0,03%, a 2010 0,5%, dakle
doslo je do povwsanja obezvidenja potrazivanja.

Predlog potrazivanja koja se indirektno koriguje nateret rashoda tokom godine
utvr duje stalna

Komisija za otpis potrazivanja, a na kraju godine Komisija za popis obaveza i
potrazivanja.

Kriterijumi za indirektan otpis potrazivanja su:

1 veti iznos neizmirenih obaveza

2 pokrenut stefaj duznika

3 pokrenut sudski postupak
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4 ostalo po nalazu Komisije

Direktan otpis potraZivanja, na teret rashoda, mozala nastane samo na osnovu:
1. sudske odluke

2. likvidacije ili ste¢aja

3. vansudskog ili sudskog poravnanja

4. brisanje duznika iz registra Agencije za privredhe registre

Na osnovu ove napomene, vidimo da potrazivaoja &e indirektno koriguju na teret
rashoda tokom utduju na osnovu Komisije za otpis potrazivanja, dakkmju godine na
osnovu Komisije za popis obaveza i potrazivanjaredani su i kriterijumi za indirektan
otpis potrazivanja. Direktan otpis potrazivanjatapsna osnovu sudske odluke, u koliko
dode do likvidacije ili stéaja, vansudskog ili sudskog poravnanja i brisangnka iz
registra APR-a.

Struktura potrazivanja u 2010. godini je stedeuskla@ena potrazivanjéine 71,63%
potrazivanja, neuskdiegna 0,71%, dok neutani I0S-i¢ine 27,66%. Preduze u svojim
napomenama ne navodi podatke za 2009. godinu.

Prosé¢an saldo kupaca = Kupci u telam periodu + Kupci u predhodnom periodu / 2
2010. god. 797.037 hiljada dinara 2009. god. 6E®!#lljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje /$&an saldo kupaca
2,90/ 3,02

Prose€an period naplate potrazivanja = 365 / Koeficijebtta kupaca
126/ 121

Proseéan period naplate potrazivanja péaa je 2010. godine u odnosu na 20009.
godinu za 5 dana. Ovaj period je dtgaobzirom da se kod nas roba uglavnom daje na
odlozeno pléanje od 60 dana. Menadzment bi trebalo viSe da prame naplate
potraZzivanja i ubraza ga, jer onodetina ciklus konverzije gotovine.

2.3.Zalihe

Zalihe se mere po nabavnoj vrednosti ili po ceni I&ianja u zavisnosti koja je niza.
Nabavnu vrednostéine svi troskovi nabavke za dovdenje zaliha na njihovo
sadasnje mesto i stanje. 1zlaz zaliha materijalarobe se evidentira metodom
prosetne ponderisane cene.
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2010.(Din. 000)  2009.(Din. 000)
Materijal 269.390 180.359
Rezervni delovi, alat i inventar 22.640 21.012
NedovrSena proizvodnja
NedovrSene usluge

Gotovi proizvodi 72941 768.446
Roba 40.812 9.834
Nekretnine pribavljene radi prodaje

Dati avansi 53.076 34.338
Ukupno 765.859 1.013.989

Zalihe u 2010. godirtine 28,44% ukupne aktive. One su smanjene u odmasu
prethodnu godinu za oko 25%, na osnogga zakljgdujemo da je preduze imalo veu
prodaju u odnosu na proizvodnju. Predigzerednuje zalihe po nizoj od dve vrednosti,
po ceni koStanja ili nabavnoj vrednosti. Za @lorazaliha se koristi metod prése
ponderisane cene.

3.Stalna imovina

Najzn&ajnije ra&unovodstvene politike u ovom segmentu vezane siekeetnine,
postrojenja i opremu kojédne 31,83% ukupne aktive. Ostale pozicije procdntua
zauzimaju veoma male udele u aktivi.

Tabela 1G°- Stalna sredstva

A. STALNA IMOVINA (002-+003+004+005+009) 860.069

920.772

III. NEMATERDALNA ULAGANJA 505

1.641

1

4
IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA (006-+007+008) 5 858.301 918.447
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 857.127 917.249
2. Investicione nekretnine 7 1.174 1.198
V. DUGOROCNI FINANSDSKI PLASMANI (010+011) 9 1.263 684
1. Ucesca u kapitalu 10 643 64
2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 11 620 620

20 1zvor: http://www.uljarabanat.rs/izvestaji/Naponeema_2010.pdf
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3.1.Wke&a u kapitalu i ostali dugoroéni finansijski plasmani

Uce&a u kapitalu se odnose né&e&a u kapitalu Univerzal banke ad, poslovne
zajednice, kao i najve wee kod preduz&a Fargo doo iz Uljme. Iznos ostalih
dugora@nih plasmana nije se promenio u odnosu na prethgddinu. Preduze ne
izlaze u napomenama na Sta se konkretno odnodedugjaraini plasmani.

2010. (Din. 000)  2009.(Da®0)
UceSée u kapitalu drugih pravnih lica

Univerzal banka AD 18 18
Poslovna zajednica 46 6 4
Fagro d.o.o. Uljma 579 /
Svega 643 64

2010.(Din. 000) 2009.(Da®0)
Dugora:ne kredite matinim, zavisnim i
ostalim povezanim pravnimlicima
Dugorane kredite u zemlji
Dugoraine kredite u inostranstvu
Hartije od vrednosti koje se drze do daspe
Ostale dugoréne plasmane 206 620
Ukupno 620 620

3.2.Nekretnine, postrojenja i oprema i nematerijala ulaganja

Nekretnine, postrojenja i oprema zajedno sastigionim nekretninaméne 31,83%
aktive, tako sa su ¢anovodstvene politike koje su vezane za njih veanaajne.
Priznavanje nekretnina, postrojenja i opreme @@ nabavnoj vrednosti, gemu se
kapitalizuju zavisni troSkovi nabavki i do#enja u radno stanje.

Nabavke nematerijalnih ulaganja, nekretnina, posfemja i opreme u toku godine
evidentiraju se

po nabavnoj vrednosti. Nabavnu vredna%ni fakturna vrednost nabavljenih sredstava
uve‘ana zasve zavisne troSkove nabavke,a umanjena edrgovinske popuste i
rabate,i sve troSkove

dovaienja u stanje funkcionalne pripravnosti.

Nakon Sto se sredstvo prizna&eimo prizna po nabavnoj vrednosti, koristi se metod
revalorizacije, Sto prikazuje realniju vrednostdstya. Dakle, na dan svakog bilansa
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procenjuje se da li postoji nagovestaj da je nekdstvo obezvideno, ukoliko se
ustanovi da postoji procenjuje se iznos obedemg.Ukoliko je procenjena vrednost
sredstva manja od knjigovodsvene, knjigovodstvensvedi na sadasnju vrednost
sredstva uz smanjenje prethodno formiranih revadaionih rezervi. Ako nisu formirane
revalorizacione rezerve po osnovu tog sredsifege vrednost umanjena, iznos gubitka
priznaje se kao rashod perioda. Nematerijalna njag@ne jako mali deo stalnih
sredstava, 0,02%.

Na dan svakog bilansa stanja Drustvo procenjujeldpostoji neka indicija o tome da
je sredstvo mozda obezdemo. Ukoliko takva indicija postoji, Drustvo procgre iznos
sredstva koji moze da se povrati. Ako je nadoknadivednost sredstva manja od
njegove knjigovodstvene vrednosti,knjigovodstvenadnost se svodi ha nadoknadivu
vrednost i istovremeno se smanjuju prethodno foreme revalorizacione rezerve po
osnovu tog sredstva. Ako nisu formirane revalorizawe rezerve po osnovu sredstva
dija je vrednost umanjena, ili su iskoré&ne za druge svrhe, za iznos gubitka od
umanjenja vrednosti priznaje se rashod perioda.

Osnovica koju preduze koristi za obréun amortizacije sredstva utiuje se kao
razlika izmeu nabavne vrednosti sredstva (ili cene koStam@gidualne (preostale
vrednosti).

Amortizacione stope koje preduézekoristi su sledee:

R.br. Grupa osnovnih sredstava Amortizacione stope (%)
1. Grievinski objekti 318

2 . Pogonska oprema 4-20

3. Raunari i pripadajga oprema 20

4 Vozila 11-16,5

Vidimo da su sredstva svrstana u opSte grupe isiafgetée stope za iste.

4.Kapital

Akcijski kapital¢ini 51,25% ukupne pasive, osnovni kapitiai 39,58%,
nerasporéeni dobitak 7,06% (nema podataka koji dodatno olgasju politike vezane
za raspodelu dobiti), dok rezersiae 4,60%.
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Tabela 17 Kapital

A.KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101 1.380.135 1.189.923
1. OSNOVNI KAPITAL 102 1.065.994 1.065.994
III. REZERVE 104 123.929 121.656
VII. NERASPOREDIENI DOBITAK 108 190.212 2.273

4.1.Akcijski kapital

Akcijski kapital sastoji se od 128.459 hiljaakcija. U vlasnikoj strukturi dominira
Mirotin doo iz Vrbasa sa 73,02%ekKa, dok su ostali udeli znatno maniji.
Ukupan kapital — osnovni kapital 1.064.928
- ostali kapital  1.066
Ukupno 065.994

Ostali kapital nastao je preknjizavanjem izvesaposlovnih sredstava u iznosu od
1.066.

Naziv Broj akcija % we&a Iznos

1. Mirotin d.o.o0 Vrbas 93.806 73,02 777.684,14

2. Ostala fiztka i pravna lica 9.297 7,24 77.073.629,14
3. Agrovojvodina Komercservis, N. Sad  7.595 591 62.962.550,00
4. Metropolitan trading, Vaduz 085 4,74 50.444.680
5. Raiffeisenbank a.d.Bg. Rijeka 49,7 2,92 31.079.210,
6. Druga grupa 2.684 2,09 22.250.360,00
7. Societe generale banka 2.055 1,60 17.038,00
8. Akcijski fond 1.566 1,22 12.982.188,51
9. Antikor d.o.0 672 0,52 5.570.880,00
10. Sanja transport, Srbobran 492 0,38 4.0680,00
11. Sebt Sasa, fiztko lice 458 0,36 3.796.820,00
Ukupno: 128.459 100,00 1.0@2.098,79

5.Rezervisanja i obaveze

Najznaayjniji izvor finansiranja su kratkotoe obaveze sa 35,68%ea%a u ukupnoj
pasivi. Posle njih, najzidajniji izvor finansiranja pretstavljaju dugam krediti sa 13,07
% wega.

2L |zvor: http://lwww.uljarabanat.rs/izvestaji/Naponeema_2010.pdf
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U okviru kratkorgnih finansijskih obaveza najzéggnije su kratkordne finansijske
obaveze, koj€ine najvei izvor finansiranja sa 25,91% u ukupnoj pasivi.rijfladeo, od
7,13%¢ine obaveze iz poslovanja, ali one td&dine zn&ajan deo kratkormih

obaveza.

Tabela 17 Rezervisanja i obaveze

B. DUGOROCNA REZERVISANJA I OBAVEZE (112+113+116) 111 1.313.051 1.578.515
II. DUGOROCNE OBAVEZE (114+115) 113 352.007 438.978
1. Dugoroc¢ni krediti 114 352.007 438.372
2. Ostale dugorocne obaveze 115 0 606
III. KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122) 116 961.044 1.139.537
1. Kratkorocne finansijske obaveze 117 697.701 849.97
3. Obaveze iz poslovanja 119 192.114 256.077
4. Ostale kratkorocne obaveze 120 19.778 19.097
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska

razgranicenja 121 40660 14.393
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 10.791 0

5.1.Dugorcni krediti i ostale dugoro¢ne obaveze

Obaveze po dugatoim kreditima dospevaju u roku duzem od godinu dathdana
¢inidbe, odnosno od dana godisSnjeg bilansiranja. @k&o dugoronih kredita
predstavljaju krediti uzeti od Fonda za razvoj ;s ostatak predstavlja kredit koji je
uzet u inostranstvu. Iznos kredita je smanjen wedma prethodnu godinu, a téko

preduzée nema ostale dugugdre obaveze.

Dugorani krediti Oznaka valute 2010.(Din. 000)
U dinarima:

Dugorani kredit u inostranstvu RSD 112.092
Fond za razvoj Srbije RSD 228.485
Fond za razvoj Srbije RSD 11.430
Svega 352.007
Ostale dugorane obaveze /
Ukupno 352.007

22 |1zvor: http:/lwww.uljarabanat.rs/izvestaji/Naponeema_2010.pdf
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207.674
47.311
438.372
606
438.978




5.2.Kratkoro¢ne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

U okviru kratkordénih finansijskih obaveza priznati su kratkémokrediti domaih i
inostranih banaka i teka dospéa dugorénih kredita i ostalih dugotmih obaveza

Kratkoraine finansijske obaveze obuhvataju: ®anealute 2010.(Din. 000) 2009
Kratkoro ¢ ne kredite

Kratkoraini krediti u inostr.Nacionalna b.&e2.200.000€ RSD / 210.955
Kratkoraini krediti Komercijalna banka 2.035.790 € RSD / 166.398
Kratkoracni krediti Komercijalna banka 450.000 € RSD / 43.150
Kratkoraini krediti Metals banka 93.000.000 RSD RSD / 82.667
Kratkoracni subv. kredit Vojvdanska banka 2.000.000 € RSD  / 79.907
Hypo Alpe Adria bank 3.333.333,35 € RSD / 147.521
Krat. subv. kredit Hypo Alpe Adria bank 50.000.0R8D RSD 35.000 /
Krat. subv. kredit Hypo Alpe Adria bank 200.000.(®8D RSD 145.455 /
Krat. subv. kredit ProCredit banka 100.000.000 RSD RSD 78.359

Krat. subv. kredit Hypo Alpe Adria bank 100.000.0®8D RSD 91.667

Krat. subv. kredit Komercijalna banka 200.000.0(DR RSD 200.000 /
Tekue dospée dugorenih kredita i ostalih dug. obaveza RSD 147.220 119.372
Svega 697.701 849.970

201 0.(Din. 000) 200 9.(Din. 000)

Primljeni avansi, depoziti i kaucije 25.124 89.065
Dobavljai — maticna pravna lica 293 277
Dobavlj&i — ostala povezana pravna lica 4.250 3.692
Dobavlj&i u zemlji 1434 146.701
Dobavlj&i u inostranstvu 17.020 16.342
Ostale obaveze iz poslovanja / /
Ukupno 192.114 256.077

Vidimo da se naj\e deo obaveza iz poslovanja, oko 75% odnosi nadgHte u
zemlji, oko 9%<ine dobavlj&i u inostranstvu, a ostatak se odnosi na primlgranse,
depozite, kaucije, kao i dobawjanati¢nih i povezanih pravnih lica.

Razmotitemo koeficijent obrta dobavlja da bi smo ustanovili da li preddee
izmiruje svoje obaveze na vreme.

Obaveze iz poslovanja 192.114 256077 418B.65

Proséan saldo dobavlfm=Dobavlj&i u tekutem periodu+Dobavlfd u predhodnom
periodu/2
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Prose€an saldo dobavlj@a= 274.095.hiljada dinara / 418.650 hiljada dinara

Nabavna vrednost prodate robe 180.176 184.25

TroSkovi materijala 1.281.328.511.199

Zalihe 65/859 1.013.989 1.598.254

Vrednost godisnjih nabavki za 2010 godinu = 180+#117881.328+765.859-1.013.989 =
=1.213.374

Vrednost godisnjih nabavki za 2009 godinu = 154425811.199+1.013.989-1.598.254=

=1.081.188

Koeficijent obrta dobavlga=Vrednost godisnjih nabavki / Préae saldo dobavlja
Koeficijent obrta dobavlga= 4,43 / 2,58

Prosé&no vreme izmirenja obaveza=365/Koeficijent obrthaldjata

Pros€no vreme izmirenja obaveza=82 dana/ 141dana

Proséno vreme izmirenja obaveza u 2009. godini je 141, dau 2010. godini 82
dana. Dakle, vidimo da je preddéeesmanjilo prosao vreme izmirenja obaveza prema
dobavlj&ima za 59 dana. Ako se vratimo na potrazivanjawgehka, vidimo da je
pros€an period naplate potrazivanja u 2009. godini 121, @u 2010. godini 126 dana.
Odliv gotovine u 2010. godini deSava se priblizad32 dana Sto je 44 dana ranije u
odnosu na priliv.U 2009. godini ova razlika je hilaug&ija, preduzée je 20 dana nakon
priliva gotovine izmirivalo svoje obaveze.

6.Nowani tokovi

Razmotrdemo dodatno da li su prethodno analizirari@mavodstvene politike dale
pravu sliku o preduze, na osnovu kljgnih nowanih tokova.

|IIL. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (I - IT) [ 311 | 403.662] 602.009
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DJ. NETO DOBITAK (223-224-225-226+227-228) | 229 | 190.212 2.273

Neto noani tok iz poslovne aktivnosti / Neto dobitak 9®,; 3,86

Zakljwujemo da preduze u 2010 godini na svaki dinar neto dobitka gepe2ii?2
dinara noanih tokova iz poslovne aktivnosti, dok u 2009 godia svaki dinar neto
dobitka generiSe 264,85 dinara tawmih tokova iz poslovne aktivnosti.

Najznaajniji deo neto dobitka su svakako prihodi od pjeda togatemo ih
razmotriti i zajedno sa njima povezane tave tokove.

Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti

|1. Prodaja i primljeni avansi | 302 | 2.179.022| 2.279.477|

[1. Prihodi od prodaje [ 202 | 2.311.530] 2.087.942|

U 2009. godini preduze ima jake no¥ane tokove, a u 2010. godini ima nesto vise
prihode od prodaje u odnosu na povezane€ao® tokove ali ta razlika nije velika, iznosi
oko 6 %. Vidimo da je nasani tok naplate prihoda od prodaje stabilan.

Razmotréemo rashode po osnovu nabavki i povezané€ay tokove:

[1. Isplate dobavijacima i dati avansi [ 306 | 1.699.115| 1.533.381]
|1 ZALHE [ 13 ] 765.859] 1.013.989]
[1. Nabavna vrednost prodate robe | 208 | 180.176 154.254
[2. Trogkovi materijala [ 209 | 1.281.328] 1.511.199]

U 2010. godini ukupna vrednost nabavki izno21L3.374 hiljada dinara, dok je
nowani tok za isplate dobavijana nesto visi i iznosi 1.699.115 hiljada dinarazkka
izmedu ove dve vetiine je oko 30%. U 2009. godini vrednost nabavki.[@81.188
hiljada dinara, a naani tok za isplate dobavtjama 1.533.381 hiljada dinara i razlika je
oko 30%. Dakle, odlivi po osnovu nabavki u obe gedsu za oko 30% viSi od
povezanog naianog toka, Sto zitada jedna od kljgnih komponenti notanog toka,
rashodi po osnovu nabavke ne korespondira sa odgoéian nowanim tokovima.

U cilju dodatnog objasnjenja prihoda, rashodawanih tokova, razmottemo
informacije koje smo dobili u delu potrazivanja delu obaveze iz poslovanja.
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Potrazivanja
Koeficijent obrta kupaca = 2,90/ 3.02

Proséan period naplate potrazivanja = 126/ 121

Obaveze iz poslovanja
Koeficijent obrta dobavlga= 4,43 / 2,58
Prosé&no vreme izmirenja obaveza=82 dana/ 141 dan

Iz prethodno prilozenog vidimo da se obave2€@9 godini izmiruju oko 20 dana
nakon naplate potrazivanja. Kéuoi poslovni prihodi i rashodi su adekvatno priznhti
2010. godini obaveze se izmiruju u proseku 44 gmaanego Sto se naplate potrazivanja.
Rashodi po osnovu nabavki ne korespondiraju odggu@m nowanim tokovima.

Razlika izméu nabavki i povezanog ndanog toka nastala je usled pribavljanja nesto
vece kolicine zaliha 2009 godine. Preddeema pozitivan nosani tok iz poslovne
aktivnosti, a negativan iz aktivnosti investiranfamansiranja, + ; - ; - u poslednje dve
godine, Sto nam govori da je prodaja stabilna.dwsl aktivnost preduza je jaka i daje
mogutnost da se iz nje finansira rast i otplau finansijske obaveze.

7.Zaklju éna razmatranja o kompaniji Fabrika ulja “Banat”

Na osnovu informacija koje smo dobili poréddjucne bilansne pozicije i prate
nowane tokove mozemo da zakijmo da su performanse ovog predizeajveéim
delom adekvatno pikazane u izveStajima.

Preduzée je u 2009., kao i u 2010. godini predéege prikazalo dobre performanse u
skladu sa konceptom posStenog izveStavanja.d@s@njem napomena iz prethodne tri
godine, dosli smo do zakljka da je preduze blago napredovalo u pogledu obima i
sadrzine napomena. Kfoe politike su uglavnom korektno obrazlozene, mada
pojedine stavke trebalo dodatno objasniti.
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IV ,GALENIKA®" A.D. BEOGRAD

1.0snovni podaci oprivrednom drustvu

Preduzée ,Galenika“ a.d. je zatvoreno akcionarsko druskae je registrovano za

proizvodnju lekova, dentala, antibiotika, farmas&it sirovina, parafarmaceutike

veterinarskih proizvoda i aditiva. Galenika se bawbizvodnjom Sirokom spektra
brendiranih genetkih farmaceutskih proizvoda. Svoje proizvode predag doméem i
medunarodnom trziStu. Drustvo raspolaze sa 40 patenaa#entnih prijava i vlasnik je

viSe od 400 zigova.

Ovo preduz& prema zakonskim kriterijumima spada u veliko pmlice sa ukupno
2.744 zaposlena radnika. Fokus naSeg istrazivabgusmeren na duganoa sredstva,

potrazivanja, zalihe.

2.0Obrtna sredstva

Najzn&ajniju poziciju u okviru obrtne imovin&ne potrazivanja, sa 20,67%eaga u
ukupnoj aktivi. Druga bitna stavka posle potrazjgasu zalihe sa 14,05%ce&a.
Takade, prowicemo i politike vezane za kratka@me finansijske plasmane kofine
12,34%. Dakle, najzriajnije politike i procene u okviru obrtne imovinezaane su za ove
pozicije. Ostale stavke su procentualno zanemaljisdnosu na navedene.

Tabela 1F3- Obrtna imovina

B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 14.964.309 12.574.550
1. ZALIHE 13 4.249.029 3.005.920
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI I GOTOVINA (016+017+018-+019+020) 15 10.715.280 9.568.630
1. Potrazivanja 16 6.252.520 3.228.601
2. Potrazivanja za vise placen porez na dobitak 17 56700 39.668
3. Kratkorocni finansijski plasmani 18 3.734.098 5.142.715
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 156.074 1.038.139
5. Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenska razgranicenja 20 515.888 119.507

Z)1zvor:http://lwww.galenika.rs/index.php?option=corantent&view=article&id=705%3A2010&catid=93

%3AFinansijski+pokazatelji&lang=sr
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2.1.Gotovina i gotovinski elementi

Iznos gotovine i gotovinskih elemenata sec¢ajr smanjio u odnosu na prethodnu
godinu. Preduze od napomena prilaze samo gore navedene poddt§e pbjasSnjenje
da se no¥ana sredstvédije je kori¥enje odnosi na garantnu sumu koja je deponovana
kod banaka, a sluzi radi osiguranja iznosa dozmotjeprekordenja po tektem raunu.

2010 020
Texyhu pauyn 69,317 9,535
JleBu3HU pauyH 45,252 43,774
bnarajna 107 194
Ocrana HOBUaHa cpeCTBa 1,758 16,622
Hosuana cpen. umje je kopumthemwe orpannueno 39,640 968,014

156,074 1,038,139

2.2 .Kratkoro ¢ni finansijski plasmani

Iznos kratkorénih plasmana se najgien delom, oko 99% odnosi na primlljene menice
od kupaca. Pozicija kratkaioe pozajmice zavisnim licima odnosi se na pozajrdeie
povezanom pravnom licu Galenika — Klirit doo. Kmatcni finansijski plasmani
predstavljaju potrazivanja po osnovu prodaje nazetio pldanje do godinu dana.

2010 2009
Kparkopo4Ho ynarame y GaHKe-JeTo3UT 7,702 11,835
Kparkopounu kpenurt-3ajam 1at pagHUIIIMa 77 57,191
Kparkopouna mo3zajMuria Kyniuma 0 50,000
Kparkopounu kpen. 1 miacMaHu 3aBHC mp.juna Knupur 11,816
Jleo myrop. Kpel. Koju JocTieBa Ha HAIIaTy Y OBOj TO/.
Jleo myr. ctam. KpenuTa (MCIUIaTa OBE TOJUHE) 6 6
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XapTuje 0J1 BpeTHOCTH — IPUMJbEHE MEHHMIIE O] Kyrara 3,878,186 5,227,524

VcnpaBka BpeJHOCTH MPUMJbEHUX MECHHIIA (163,689) 203,841)
897,787 5,346,556

Kparkopounu (pmHaHCH]CKHU TJIACMAaHU,HETO 3,734,098 5,142,715

2.3.Potrazivanja

Kratkor@na potrazivanja vrednuju se u iznosu prodajne ostilproizvoda,
umanjenoj za popuste i rabate. Predezgva potrazivanja koja su starija od 3 godine za
koja su izvesnost i vreme naplate iz bilo kog rgaldovedeni u pitanje smatra spornim i
sumnjivim. Takde sva potrazivanja za koja se utvrdi da postok maplate indirektno
se otpisuju na teret rashoda. Za déenleupce otpis se vrSi 60 dana od dana d@spe
naplate, a za inostrane kupce 90 dana. Direktan wtfi se samo u siaju kada postoje
uverljivi dokazi da potrazivanje ne moZze biti naglao.U sldaju da se naknadno naplati
otpisano potrazivanje, taj iznos se knijizi u koastalih prihoda u bilansu uspeha.

Tabela 14* PotraZivanja

Bruto Ispravka Neto Bruto Ispravka Neto
Kupci u zemlji 5,680,258 368,627 5,311,681 2,943,22 261,469 2,680,759
Dom.kupci sum i spor. Potr. 337,27 337,225 0 P 337,225
Kup.zavisna pr.l.-Crna Gora 211,22 5,375 205,850 ,886! 4,886 0
Kup.zavisna pr.l.-Banja luka 7,36 7,366 0 83 83
Kup.zavisna pr.l.-Klirit 17,437 15,860 1,517
Pot.od kup-Kosovo a 18,627 18,6R7
Pot.od kup-ostalo 31,64 31,649 0
Kupci u inostranstvu 1,107,53 418,852 688,681 B8y 125,812 511,332
Kupci-ICN Makedonija 139,934 139,935 0 117,780 T80, 0
Pot.od ino-kup-tuz. | sporni 11,17 11,173 0 9,122 9,722 0
PotraZivanja od izvoza 8,78 2,401 6,388 13,013 2P0 10,992
Pot.za kam.od dom.kup. 1,23 1,2B7 0 2,208 2,208

24 1zvor: http://lwww.galenika.rs/downloads/Napomen@L@ pdf
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Pot.od BC banke 1,944 1,944 0 1,944 1,944

Refun.za ispl.bol.i inval. 1,604 1,604 3,606 8,6
Pot.za ispl.dnevnica za sl.put. 2,1p2 346 1,Y76 621 621

Sporna pot.od radnika 1,430 1,480 0 1,430 1,430

Sporna pot.od rad. 1,212 1,212 0

Ostala spor.pot.BC banke 35,696 35,696 0 33,736 7383, 0

Ostala spor.potr.-banke 30,283 30,283 0 30,P83 830,,2 0

Ostala potrazivanja

~

Ostala spor.pot.-Moskva 3,63 3,364

7,638,107 1,385,587 6,252,520 4,158,919 929,918 28%P1

Y epynu ocmanux nompasxcusara cy eeudenmupana u nompasxcusarea 00
npeocmasnuwimea y Mockeu 003upom oa 00KymeHmayuja Huje 00cmaes.beHa Ha
Kiburcerne KaKo 0u u3HoCu HO84YAHUX CPEeOCmasa Cmae/beHu nPeoCmasHuumey Ha
pacnonazarwe ounu npasoanu 00208apajyhom 0oKymenmayujyom u 6pcmom mpouwiKa.

Ha oan 31.12.2010z200une nompasicusarwa no ocHogy npooaje pooe na oomahem
mpoicuwimy y uznocy 00 5.680.258u.vada ounapa, unoupexmuo cy omnucana y usHocy
00 368.627xubaoa ounapa.

Sto se tie priznavanja potraZivanja, prihoda, iz skelenapomene vidimo da
preduzée kao kljini momenat uzima vreme isporuke proizvoda kupcu.

Mpuxoa o npoaate pobe ce npusHaje Kaga [ pywTBO UCNOPYYM NPOU3BOAE BENETProBLY.
Mpoussoamu ce 06MUHO Npopaajy y3 3aKOHCKU pabat Kao M pabat Koju ce ytBphyje Ha
OCHOBY KynonpopgajHor yrosopa. Kynuu umajy npaso aa BpaTe Npou3BOAe Ca rpeLlkom
Be/sIeTprosuy.

Razmotréemo obezvréenje, rashod perioda u odnosu na prodaju

[1. Prihodi od prodaje [ 202 | 8.550.249) 9.093.684
Ob6e3Bpehere noTparkneata 892,770
572,986

Rashod po osnovu obezdéemja potrazivanja 2009 godine je 6%, a 2010 godibte
prihoda od prodaje.
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Na osnovu podataka koji su nam dostupni, razigeto koeficijent obrta kupaca i
pros€no vreme naplate potrazivanja.

Proséan saldo kupaca = Kupci u telam periodu + Kupci u predhodnom periodu / 2
2010. god. 4.740.560 hiljada dinara 2009. godl®%51 hiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje /$&an saldo kupaca
1,8/2.38

Pros€an period naplate potrazivanja = 365 / Koeficijebtta kupaca
202 /153

Na osnoviinjenice da bi potrazivanja od dotila kupaca trebali naplatiti u roku od
60 dana, a inostranih kupaca u roku od 90 dan&éewodine vidimo nezadovoljavéju
situaciju, proséan period naplate od kupaca je u 2010. godini 202adi povéan je u
odnosu na prethodnu godinu za 49 dana.

2.4.Zalihe

Zalihecine 14,05% ukupne aktive i one su péaee u odnosu na prethodnu godinu. To
povetanje preduz& je navelo u svojim napomenama i objasnilo daatine materijala
poveane usled we nabavke sirovina po kvartalnim planovima, kojrdgpondiraju
planiranom rastu obima proizvodnje. Prilikom nabawaline se vrednuju po nabavnoj

vrednosti, dok se vrednovanje izlaza zaliha vrEid-metodom.

Tabela 15°>-Zalihe

Bruto Ispravka Neto Bruto Ispravka Neto

Materijal 1,937,508 1,937,508 1,240,638 1,240,638
Sitan inventar 51,587 (51,266) 321 42,629| (42,228) 401
Proizvodnja u toku 198,086 198,086] 157,822 157,822
Gotovi proizvodi 1,421,326 1,421,326/ 619,419 619,419
Roba 2,722 2,722 5,957 5,957
Dati avansi za zalihe 793,703104,636)] 689,066| 1,082,501| (100,818)] 981,683
-u zemlji 110,094 (21,377) 88,717 55,359| (24,735) 30,624
-za uvoz 25,122  (708)| 24,414] 445056 (1,079)] 443,977
~za uvoz (domaci 551,163 551,163 479,444 479,444
dobavlja&i)
'2'882d°ba"”&' bre 82,511| (82,511) o| 75,004 (75,004) 0
Salenika CmaGora | 54,772 24,772| 27,638 27,638

4,404,930 (155,902)| 4,249,029 3,148,966| (143,046)| 3,005,920

% |zvor: http://lwww.galenika.rs/downloads/Napomen@L@ pdf
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BpegHoBame 3aAMXa CUPOBMHA U MaTepujana NPUANKOM HabaBKe BpLUM ce No HabaBHOj
BpegHoctu (MPC 2). BpegHoBate M3nasa 3a/MXa CUPOBMHA U MaTepujana NpPUINKOM
HUXOBOT Tpolwerwa Bpwn ce PUPO meToaom Koja noapasymesa ga ce npsa Habas/beHa
CMPOBMHA NpPBa U yTpoLuM (NpBa ynasHa LeHa jegHaKa je NpBOj U31a3HOj LLeHMU).

3.Stalna imovina

Stalna imovina zauzima 50,53% u aktivi. U olkwvije, najznéajnije stalno sredstvo su
nekretnine postrojenja i oprema 46,97% pa saminpbfitike i procene vezane za njih
imaju najvei uticaj. ice&a u kapitalwiine 2,16% ukupne aktive, dok nematerijalna
ulaganja, ostali dugotai finansijski plasmani i investicione nekretnireuzimaju znatno
manji deo.

Tabela 16 Stalna imovina

A. STALNA IMOVINA (002-+003-+004+005+009) 1 15.285.319 14.562.359
III. NEMATERDALNA ULAGANJA 4 235.967 1.812.843
IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 5 14.324.828 12.269.694
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 14.206.911 12.152.292
2. Investicione nekretnine 7 117.917 117.402
V. DUGOROCNI FINANSDISKI PLASMANI (010+011) 9 724.524 479.822
1. Ucesca u kapitalu 10 654.077 468790
2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 11 70.447 11.032

3.1.Dugordni finansijski plasmani

Dugor@ne finansijske plasmane ovog predienajvéim delom ¢ine we&a u
kapitalu zavisnih pravnih lica. Preddeeje izvrSilo obezvi@genje finansijskih plasmana

Sto je navedeno u sle@tg napomeni :

YV cknaody ca 3axmesuma MPC 36-Obe3epeljerve umosune uzsputeno je ooesspelere
dunancujcxux nnacmana y Hueecmoauxy, beooanxy, Jyzooauxy, beozpadcky 6anky,
becm Kopnopayujy, \GC Kunap, llenmep 6anxa, ICN Ckonwe.

VYuenthe y kanutaay 3aBUCHUX MPAaBHUX JIUIA

2010 2009
VYuemthe y kanurany ["anenuka Llpua ['opa 1.0.0 464,475 464,475
VYuemthe y kanurany ['anunr 1.0.0. 39 39

2 |zvor: http://lwww.galenika.rs/downloads/Napomen@L@ pdf
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VYuemhe y kanutany ["anenuka bama Jlyka 1.0.0. 95 59
VYuemthe y kanurtany 3aB.mpaB.mia ['anenuka Knupur 1.0.0. 185,274 -
649,883 464,609

bpyto Ucnpaska Hero bpyro HMcmpaBka  Hero

WNHuBecTOaHKa 863 863 - 862 862 -
Yuudapm Hurr 7,810 3,779 4,0307,810 3,779 4,031
Yuudapwm [Mogropuna 163 - 163 150 - 150
Bbeobanka 597 597 - 597 597 -
Jyrobanka 3,851 3,851 - 3,851 3,851 -
CTaHKOM XOJIJIUHT 11,498 11,498 - 408 11,498 -
Bbeorpancka Oanka 20,530 20,530 - ista() 20,530 -
|.G.C. LTD Kunap 1,982 1,982 - 1,478 1,478 -
HIIH Ckombe 24,555 24,555 - 18,314 18,314 -
OO0Be3HuIIE BIaAe

Hurepuje - - - 804 804 -

71,850 67,656 4,194 65,894 61,7134,181

Takale je izvrSeno obezvienje plasmana kod preddzaeUnifarm NiS i on je sa 7,810
hiljada dinara sveden na vrednost od 4,031 hilghdara.

IThacman y Yuughapm Huw je ooesepelen y uznocy 00 3.779xuwaoa ounapa uume je
ceeoen Ha epeonocm 00 4.031xumwada ounapa na ocnosy Hzeewmmaja llenmpannoz
pezucmpa 3a xapmuje 00 6PeOHOCHIU.

3.2.Nekretnine, postrojenja i oprema i investicioneekretnine

Nekretnine, postrojenja i oprema zajedno sastigionim nekretninaméne oko 47%
aktive i stoga su politike vezane za njih veomacajme. Nakon p&etnog priznavanja,
vrednovanje nekretnina, postrojenja i opreme sei W& fer vrednosti, po
revalorizovanom iznosu koji prikazuje poStenu viegtrumanjenu za ispravku vrednosti i
eventualne akumulirane gubitke zbog umanjenja, ladsksa MRS 18. Preduzée

2" MRS 16- Nekretnine, postrojenja i oprema
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naknadne troSkove ukiuje u nabavnu vrednost sredstva ili se oni prizkaj posebno
sredstvo u koliko se njegova vrednost moze pouzdanteriti ili u koliko se u
budwnosti a@ekuje priticanje koristi po osnovu tog sredstva.

HakoH no4yeTHOr Npu3HaBara BpeAHOBakbe HEKPETHMHA, NOCTpOjera, onpeme ce BpLUU
no peBasiopU30BAHOM M3HOCY KOju npeactaB/ba ¢pep (nowTteHy) BpepHocT yTBpheHy Ha
AAH NpouebuBarba, YMakbeHy 3a UCNPaBKy BPEAHOCTM NO OCHOBY amopoTu3aumje U 3a
eBeHTya/IHe aKymyaupaHe rybutke 36or ymamema, y cknagy ca MPC 16 .

HaKHagHM TPOLIKOBM ce YK/byuyjy Y HabaBHy BpeaHOCT CpeacTBa MM Ce NPU3HAjy Kao
noce6HO cpPeaAcCTBO, YKO/IMKO je NpUMEH/bMBO, CaMO KaAa noctoju sepoBaTtHoha pa he
OpywTtBo y 6yayhHOCTM MMaTM €KOHOMCKY KOPMUCT 04, TOr CPeAcCTBA U aKo ce Herosa
BPeAHOCT MOKe Noy3AaHO O4MEepUTH.

Preduzée obr&unava amortizaciju putem proporcionalne metodemenjuje dve
grupe stopa za amortizaciju, jednu za novonabawlgeadstva, a drugu za sredsiya je
fer vrednost procenjena.

AMOpTH3aIMOHE CTOIE Y CKJIAAY €A PAYYHOBOJCTBEHOM MOJHTHKOM
| TPABEBUHCKH OBJEKTHU

(2,5 -10 %)

I OITPEMA

Marmune, ypehaju, anatu (5 — 25 %)

Hawmeruraj (20 %)

Pauynapcka onpema (25 %)

[Tyrauuka u TepetHa Bo3mwia (10 — 25 %)

Bosuna nara Ha xopunihemwe (10 - 25 %)

AMopTH3anuoHe cTomne yrBpheHe HaKoH npoueHe no ¢gep BpeIHOCTH
| TPABEBUHCKHU OBJEKTHU

(1,3-12,5%)

I OITPEMA

Marune, ypehaju, anatu (5 — 20 %)

Hawmemraj (10 25 %)

Pauynapcka onpema (20 %)

[Tyrauuka u TepetHa Bosmwia (12,5 — 15,5 %)

Bosuia gara Ha kopunihemwe (12,5 — 15,5 %)

YVVVY

YVVVVY
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3.3.Nematerijalna ulaganja

Nematerijalna ulaganja se odnose na ulaganjgave, softvereivrste i t&€ne
farmaceutske oblike. Iskazuju se po nabavnoj vretliioceni koStanja.Amortizacija
nematerijalnih ulaganja se vrsi primenom proporaina metode kako bi se trosSkovi
raspodelili u toku njihovog procenjenog veka uplogre

4.Kapital

Akcijski kapital¢ini 55,25% ukupne pasive. Tak® zn&ajne pozicije su osnovni
kapital sa gexem u ukupnoj pasivi od 34,98%, revalorizacione mezd9,23%.
Nerasporéeni dobitak ¢ini 5,61 %, dok rezerve 0,17%.

Tabela 17°- Kapital

A.KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101 16.713.214 18.398.829
1. OSNOVNI KAPITAL 102 10.580.000 10.580.000
III. REZERVE 104 50.919 50.919
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 105 5.817.191 5.837.353
VII. NERASPOREDIENI DOBITAK 108 1.697.595 1.930.557
VIII. GUBITAK 109 1.432.491 0

4.1.0snovni kapital

Kao Sto smo enaveli, Galenika je zatvoreno akcionarko druStvipea celokupni
akcionar je Republika Srbija. Broj @biih akcija prve emisije je 1.000.000, a upisana
vrednost kapitala je 126.018.527,77€.

2010 2009
Axuunonap Penybnnka Cp6uja 10,580,000 10,580,000

JEeIHOYJIAaHO 3aTBOPEHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO

21zvor:http://www.galenika.rs/index.php?option=corantent&view=article&id=705%3A2010&catid=93
%3AFinansijski+pokazatelji&lang=sr
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5.Rezervisanja i obaveze

Jedan od najvaznijih izvora finansiranja paésttkorainih finansijskih obaveza su
dugorani krediti koji sa 14,17% d&e&a u pasivi. Dugoréna rezervisanjéine znatno
manji deo u odnosu na navedene pozicije. Stase&ktatkor@nih obaveza, one su veoma
zn&ajne i¢ine najvei izvor finansiranja sa 27,42% udela u pasivi. Wiak njih,
najzn&ajnije su kratkoréne finansijske obaveze sa 14,76%, neSto manji titkeo
obaveze iz poslovanja 11,04% ali tdk@ine zn&ajan deo kratkornih obaveza.

Tabela 18°- Rezervisanja i obaveze

B. DUGOROCNA REZERVISANJA I OBAVEZE (112+113+116) 111 13.105.278 8.346.514
1. DUGOROCNA REZERVISANJA 112 523.654 332.102
II. DUGOROCNE OBAVEZE (114+115) 113 4.285.965 3.246.799
1. Dugorocni krediti 114 4.285.965 3.246.799
TII. KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122) 116 8.295.659 4.767.613
1. Kratkorocne finansijske obaveze 117 4.464.090 1.414.295
3. Obaveze iz poslovanja 119 3.340.918 3.106.493
4. Ostale kratkorocne obaveze 120 290.417 240.866
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska

razgranicenja 121 197.153 5.959
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 3.081 0

5.1.Dugorana rezervisanja

[yropouHa pe3sepBucama ce Npu3Hajy Kaga npeaysehe uma cagawmy obasesy (3aKOHCKY
Wn n3BeaeHy) Koja je HacTana Kao pe3yaTtart npeTxogHor gorahaja, Kaga je BeposaTHoO aa
he usmuper-e o6aBese 40BeCTU 40 0AMBA CPeACTaBa M Kaga U3HOC o6aBe3a moxke
noyspaHo Aa ce npoueHu (MPC 37).

Iz napomena vidimo da a.d. Galenika , kakéhmdnih godina, tako i 2010. godine
regularno izdvaja sredstva za rezervisanja pociaaiiugovorenim ili zakonskim
osnovama. Pogledamo rezervisanja za poslednje dve godine:

2010 2009
PesepBucama 1o 0OCHOBY CYACKHX CIIOPOBa Y CKJIaIy ca
MPC 37 13,886 4,794
PeszepBucama y ckinagy ca MPC 19-npumamsa 3amocieHux
(meuckopuirheHr JaHU TOMUIIBET 0JMOPA) 105,223 90,124

PesepBucama y ckinaagy ca MPC 19-npumamsa 3amocieHux

21zvor:http://lwww.galenika.rs/index.php?option=corantent&view=article&id=705%3A2010&catid=93
%3AFinansijski+pokazatelji&lang=sr
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(oTmpemHuuHE) 340,789

182,152

PesepBucama y ckinagy ca MPC 19-npumamsa 3amocieHunx

(jyounapue Harpaje) 63,756 55,032
523,654 332,102

Preduzée najvei deo svojih rezervisanja odvaja za otpremnine gkgmima oko 65%,
za primanja zaposlenih po osnovu neisk@amsh dana slobodnog odmora oko 20%, a za
jubilarne nagrade 12,18%.

Sto se tie rezervisanja po osnovu sudskih sporovasima2,65% ukupnih
rezervisanja i formirana su po osnovu béglusplate not¥anih sredstava u 2011. godini,
na ime izgubljenih sporova koje protiv Galenike &a@posleni i bivsi zaposleni radnici.

Y ckaany ca MPC 37- Pezepsucarwa, nomeHnyujaine ooagese u NOMEHYUjaaHa cpeocmea
U3PIIIEHO je pe3epBHCambe M0 OCHOBY Oynyhe ucmiare HoBuanux cpeacrasay 2011.
TOJAMHH 2 HA UMe U3ry0/beHUX CyACKHX COpoBa Koje npoTus ['ajiennke a.1. Boxe
3amocJIeHd ¥ OUBIIH 3aNI0CJIEHH H TO:

V' Bojosuh Hebojwa, ucniiata HaKHaje MITETE 32 CBAKY MECEUHY 3apajay Mo4eB 0]
1998.ronuHe Mo ocHOBY 0TKa3a YroBopa o paay y usnocy ox 553.445,52unapa;

v Hepuwuh ITasne, ucniara HAKHAjE HITETE 32 CBAKY MECEUHY 3apajay Mo4eB O[]
1998.ronuHe mo ocHOBY 0TKa3a YroBopa o paay y uzHocy oa 3.430.040,4 iunapa;

v Munocaéwsesuh Mupocnae, ucIiiaTa HAKHA/E IITETE 10 OCHOBY CYCIIEH3Hje Y H3HOCY
ox 773.080,8Zunapa;

v I'paljesuncko-3anamcka 3aopyza Mupko Illnpasa, ucniiata HaKHaae WTETE y
u3Hocy ox 9.149.293,92

5.2.Dugordni krediti i ostale dugoro¢ne obaveze

Iz napomena preduzevidimo da je u okviru dugotae zaduzenosti uklfen i deo
dugoranih kredita, koje je preduze reklasifikovalo na kratkotme obaveze.

2010 2009
Jlyropo4Hu MHBECTUIIMOHU KPEIUT — IEBU3HO 4,285,965 3,246,799

4,285,965 3,745
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Hanomena: y nperJieg 1yropo4iHe 3aJyKeHOCTH je YK/bYUYeH H 1e0 AYTOPOYHOT
KPeIUTA KOju je pekjaacu(pukoBaH y ckiaaay ca [IpaBuJiHMKOM 0 KOHTOM OKBUPY Ha
KpaTKoOpo4YHe o0aBe3e y H3Hocy o1 579.66%ubana nuHapa.

Preduzée objaSnjava razlog pos@nja dugoronih obaveza i navodi da je do
poveanja istih doSlo zbog powanja transSi odobrenog iznosa kredita koji su Kein$
za dovrSetak radova na novoj fabkige je otvaranje bilo u 2010. godini. Kao ito da s
smanjene obaveze po osnovu investicionih kreditgejpreduzée otplatilo dve rate
kredita u 2010. godini.

o moBehamwa 1yropouHux odasesa je 1011710 300r MOBJIaAYeHa TPAHIIH 0100peHor
HU3HOCA KPeAuTa 32 J0BPLIETAK PAa/I0Ba HA HOBOj (padpuuM YBPCTUX (papManeyTCKUX
00/1MKa ymje je orBapame om0 y 2010.roqunn. Ha nan 31.12.2010npeocrana o6aBe3a
M0 MHBECTHIIHMOHMM KPeIuTHMA 32 U3rpaamy HoBe (padpuke je €41.209.434,04T oxom
2010.rogune cMo OTIVIATHJIU JIBE paTe KpeauTa y uzHocy oa €5.152.830,96.

5.3.Kratkoro ¢éne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

Kratkor@ne finansijske obaveze, nagim delom, 729%&ine kratkor@ni krediti u
zemlji, ostatakine tekita dospéa dugoraénih kredita, kao i obaveze po emitovanim
kratkora:nim obveznicama i obaveze po osnhovu iskem®g prekoré&enja po tekéem
racunu. Preduz& u svojim napomenama navodi da je predeiz@lo primorano da uzme
dodatne kratkorine kredite da bi uredno, kao i u prethodnim penaizmirivala svoje
obaveze.

EmutoBane o6Be3nnue |l emucuje je oTkynuo Kynau-npogecHoOHAJIHH HHBECTHTOP
Jlynae ocuzypame a.0. a pok nocneha emuroBanux ooBe3nnia je 360n1ana ox 1ana
U3/1aBamAa.

Toxom 2010.roxmHe 300 ONIITE HEJIMKBHIHOCTH CHCTEMA HA PeJIAllUju npouszeohauu
apmayeymckux npouseooa-eenedpozepuje, I'anennka a.q je Oujia NpuMoOpPaHa Ja Mocerye 3a
KPATKOPOYHHUM KpeJUTHMA KaK0 OM YpeaHo, Kao U 10 caja cepBHCcHpaja jocneBajyhe
KPATKOPOYHe U JyropoyHe odaBe3e.
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2010 2009

Kpatkopounu kpeauTu y 3eMJbH 3,1281 651,723

Jleo octanux ayr. o6aBe3a KOju IOCTIEBa 0 TOUHY JaHa 610,147 436,033

ObaBe3e Mo eMUTOBAaHUM KPATKOP.0OBE3H. 10 TO/.JIaHa 100,000 200,000

ObagBe3se 1Mo OCHOBY HCKOPUIITNEHOT TTPEeKOpadeHha

no Tekyhem pauyny 554,692 126,539
é4090 1,414,295

Najvei deo obaveza iz poslovanja odnosi se na obaveraegdobavljgma u
inostranstvu (47%), bitan déme i dobavlj&i u zemlji (30%), ostatak obaveza iz
poslovanja se odnosi ha primljene avanse,obavezregdobavljima-zavisna pravna
lica.

2010 2009

[TpumIbeHH aBaHCH 24,567 9,970
Ob6aBe3e npeMa go0aBbaYNMa y 3eMIbH 978,178 313,233
Ob6aBe3e nmpemMa 100.-3aBUCHA MTPaBHA JIUIIA 7,179 5,801
Ob6age3e 3a HedakTypucaHy poOy U yCIyre y 3eMJbU 562,595 583,004
JloGaBsbaur y MHOCTPAHCTBY 1,564,517 1,144,609
Obage3e 3a He(aKTypHCaHE YCIIyTe 21,980 373,708
Ocrase o0aBe3e U3 mOoCIOBamba 181,902 676,168

330,918 3,106,493

Nije navedeno pro&eo vreme izmirivanja ovih obaveza, s t@gao razmotriti
koeficijent obrta dobavlga i izra&unati proséno vreme izmirenja obaveza prema njima.

Obaveze iz poslovanja 3.340.918 3.106.4%3.3¥6

Prose€an saldo dobavlf@m=Dobavlj&i u tekutem periodu+Dobavlja u predhodnom
periodu/2

Prose€an saldo dobavljs@a= 3.223.705.hiljada dinara / 2.020.534 hiljadeada

[1. Nabavna vrednost prodate robe | 208 | 123.533) 21.696)|
|2. Trogkovi materijala [ 209 | 3.954.341 3.862.735)
L ZALIHE [ 13 [ 4.249.029 3.005.920|1.766.647
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Vrednost godisnjih nabavki za 2010 godinu = 123#33354.341+4.249.029-3.005.920
=5.320.983

Vrednost godisnjih nabavki za 2009 godinu = 21.60862.735+3.005920-1.766.647=
=5.123.704

Koeficijent obrta dobavlga=Vrednost godisnjih nabavki / Préae saldo dobavlja
Koeficijent obrta dobavlga= 1,65 / 2,54

Pros€no vreme izmirenja obaveza=365/Koeficijent obrthaldjata

Pros€no vreme izmirenja obaveza= 221 dan / 144 dana

Kada vreme izmirenja obaveza u 2010. godinje ke deSava u proseku 221 dan od
nastanka obaveza uporedimo sa pfose periodom naplate potrazivanja od 202 dana,
vidimo da se odlivi deSavaju oko 19 dana kasnij@mld/a. Dakle, privrednom drustvu
“Galenika” se¢e&e plaa nego Sto ono izmiruje svoje obaveze. SituacgQ@p. je
sled€a: naplata se vrSi 153 dana od nastanka potrazivdok je prosao vreme
izmirenja obaveza 144 dana, prilivi se deSavajar®adanije od odliva.

6.Nowani tokovi

Razmotrgemo kljutne informacije koje nam daju néani tokovi i uporediti sa onim
informacijama koje su nam pokazali bilansi, odnosstanovodstvene politike. Prvo
¢emo uporediti neto dobitak sa neto sawim tokom iz poslovne aktivnosti.

[IV. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (II - ) [ 312 | 3.445.866| 3.053.782

Neto dobitak/gubitak (1.423.491 674.374
Neto noani tok iz poslovne aktivnosti(odliv)/neto gubitdk#2

Prim&ujemo da preduze ima veliki odliv novca iz poslovnih aktivhost2009.
godini, dok sa druge strane, u bilansu uspeha zarjkadobitak. U 2010. godini na svaki
dinar neto gubitka, izgubljeno je 2,42 dinara gatevz poslovanja. Dakle u obe godine
vidimo neuskldenost priliva i odliva gotovine iz poslovanja, nggan nowani tok.

Dalje ¢emo pogledati Sta je dovelo do neto gubitka i negag nowanog toka iz
poslovne aktivnosti.

Prvoc¢emo pogledati poslovne prihode i rashode jer sikipunini deo neto dobitka, kao i
njihove pratée novane tokove.
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[1. Prodaja i primljeni avansi | 302 | 12.151.920] 8.516.167|

[1. Prihodi od prodaje [ 202 | 8.550.249) 9.093.684|

U 2009. godini preduze ima nesto v prihode od prodaje u odnosu na povezane
nowane tokove, ali ta razlika nije velika. Dok u 2080dini vidimo jake no¥ane
tokove od prodaje, pa samim tim moZemo da zaikijo da prihodi daju priblizno istu
sliku kao i povezani nasani tokovi. Ipak neto nasani tok iz poslovne aktivnosti je
negativan u obe godine, zbog velikih odliva gotevinovom segmentu.

|1. Isplate dobavijatima i dati avansi | 306 | 11.939.361f 8.718.409
1. Nabavna vrednost prodate robe 208 123.533 21.696
2. TroSkovi materijala 209 3.954.341 3.862.735
L ZALHE | 13 ] 4.249.029 3.005.920(1.766.647

Rashod po osnovu nabavki u 2009. godini izBds23.704 hiljada dinara dok je
prateti novéani tok 8.718.409 hiljada dinara, a u 2010. godishod je 5.320.983, a
povezani novani tok 11.939.361 hiljada dinara. U obe godindikazzmedju ovih dveju
velicina je zndajna i zahteva dalja objasnjenja. Dakle rashodisti&kavaju adekvatno
prateée odlive gotovine. Da bi smo dodatno obasnili paséoprihode, odnosno rashode i
nowane tokove, razmotemo informacije koje smo dobili u delu potrazivarjao i
delu obaveze iz poslovanja.

Potrazivanja
Koeficijent obrta kupaca =1.8 /2,38

Prose€an period naplate potrazivanja = 202 / 153

Obaveze iz poslovanja
Koeficijent obrta dobavlga= 1,65 / 2,54

Pros€no vreme izmirenja obaveza=221 dana / 144dana
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Razlika izméu nabavki i povezanog néanog toka u obe godine nastala je zbog
poveane nabavke zaliha, a to péaaje korespondira planiranom rastu obima
proizvodnje. Obzirom da je prasm period izmirenja obaveza 221 dan 2010. godine a
144 dana 2009. godine, mozemo da z&kijiw da preduz& verovatno deo svojih
obaveza prema dobawjana odlaze za narednu godinu. Na osnovu prebacideip
isplata dobavlj@ima u narednu godinu poéen je i odliv gotovine po ovom osnovu Sto
ga je «inilo znatno viSim od povezanog rashoda.

Predhodna slika o preddzeuklapa se u profil n@anih tokova -, -, +, Sto ztieda
preduzée ima negativan neto néani tok iz poslovne i aktivnosti investiranja, dek
neto novani tok iz aktivnosti finansiranja pozitivan. Kakose pokrili gubici iz
poslovanja i investiranja, primenjena je &z strategija zaduzivanja i izdavanja akcija.

7.Zaklju ¢éana razmatranja o kompaniji “Galenika”

Na osnovu prikazanih informacija o tokovimdayine, moZzemo da zakkgimo da su
performanse preduga, ra&unovodstvene politike naj¢en delom adekvatno primenjene.

Nekretnine postrojenja i oprema naknadno seénugl po fer vrednosti, odabran je
model revalorizacije koji preciznije oslikava trénu vrednost sredstva u odnosu na
nabavnu.

Vidimo da je u ovom segmentu predéezedabralo alternative koji odgovaraju
konceptu poStenog izveStavanja, dok kod amortiedgdja se obranava po
proporcionalnoj metodi, kao i to Sto se vrednovaaikha vrSi FIFO metodom vidimo da
je preduzée odabralo aternative koje odgovaraju maksimiziralgbitka.

Kvalitet napomena, kako u 2010. godini, tako i etpodnoj godini je veoma
zadovoljavajd, dakle kljuene r&unovodstvene politike su konkretno prikazane.
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IV ANALIZA PRIMENE RA  CUNOVODSTVENIH POLITIKA U
PREDUZECIMA 1Z UZORKA

»So0japrotein”, Veterinarski zavod ,Subotica“ i Féta ulja ,Banat” za obr&un zalihe
koriste meto prosme cene, dok ,Galenika“ olran vrsi po FIFO metodi, a kao Sto smo
vec rekli, FIFO metoda daje najviSu vrednost krajmdiiha i najvisi rezultat u uslovima
rastitih cena zaliha. Kod su&etiri preduzéa nekretnine, postrojenja i opremaemo se
vrednuju po nabavnoj vrednosti (ako je sredstvdjkap na trziStu), odnosno ceni
kostanja (ako je stvoreno u privrednom subjektaknadno vrednovanje vrSi se po
modelu revalorizacije, Sto z&iada se naknadno vrednovanje vrSi po fer vrednosti.
Takade kod svaetiri privredna subjekta kao momenat priznavanjagata uzet je datom
isporuke robe kupcu, odnosno kada sedahia usluga izvrsi, dok se finansijski

instrumenti mere po fer vrednosti.

Tabela 19°
Kriterijumi Sojaprotein Veterinarski Fabrika ulja Galenika
ocene zavod Banat
MRS 2 Proséne cene Progee cene Progee cene FIFO
MRS 16 Model Model Model Model
revalorizacije | revalorizacije | revalorizacije | revalorizacije
Datum isporuke Datum isporuke Datum isporuke Datum isporuke
robe robe robe robe
MRS 18 kupcu,odnosng kupcu,odnosng kupcu,odnosng kupcu,odnosno
kada se usluga kada se usluga kada se usluga kada se uslugsg
izvrSi izvrSi izvrSi izvrSi
MRS 39 Fer vrednost Fer vrednost Fer vrednagst Feemost

% Tabela nastala nasom kombinacijom izvora
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1IZBOR RA CUNOVODSTVENIH POLITIKA KOD
NEPRIJATELISKOG PREUZIMANJA

Globalizacija potie od engleske &e, the globe*Sto zndi Zemlja, pricemu
globalizacija obuhvata sve druStvene procese i 8&lkoji imaju planetarni karakter, koji
se manifestuju u svim aspektima svetskih zbivangh@&izacija predstavlja povezivanja
koja prevazilaze okvire nacionalne drzave, a uiljé povéanje ekonomskog rasta i
bogatstva.Osnovno obelezje globalizacije jestedkt$ka revolucija, tj. stvaranje
globalne ekonomije sa svetom bez granica i univeora kulturom: jednake forme,
moderne tehnologije, trziSne ekonomije i demokaatij

,Globalizaciju mozemo definisati kao proces etmskog, polittkog, socijalnog i
kulturnog delovanja na nadnacionalnom nivou, kajglobalnom nivou menja ustaljene
politicke, privredne, socijalne i kulturne odnose. Bitetetiminanta ovog procesa je
tehnoloki razvoj koji omogiava prostorno i vremensko smanjivanje svéta.”

| MERDZERI | AKVIZICIJE

Kao Sto je strénoj, ali i Siroj javnosti poznato, preuzimanje,jéab i nezeljeno, vrlo je
prisutno u raznim oblastima privrede i u raznimodeha globalnog svetskog trzista.
MerdZeri i akvizicije vé godinama predstavljaju jednu od najpopularnijiatstyija
mediu amerékim preduzéima, ali od 90-tih ovo viSe nije strategija svogta samo
amertkim, vet i sve véem broju evropskih, australijskih, kanadskih prexaz
Poslednjih godina oko 40-45% akvizicija s&ingene bas van amekih granica. Prvi
talas u SAD-u trajao je od 1890. do 1904. goding, sk pdetak izrazene akvizicione i
merdzer aktivnosti javlja posle velike depresij@3.8godine, a naj\éeintenzitet dostize
u period od 1889-1902. godine.
Smatra se da je prvi talas intenzivne aktivhostupimanja bio iniciran sledin
faktorima’™

» PokuSajem da se ostvari ekonomija obima, pangm efikasnosti poslovanja i

snizenjem troSkova po jedinici proizvoda;

* TeZnjom da se eliminiSe konkurencija i kontroligeipvodnja (monopolski
motivi);

» Teznjom da se niskim prodajnim cenama uniSte karkuna preduz@ kako bi se
otkupila po niskoj ceni;

* Teznjom da se kontroliSe bankarski sistem i prastosargani.

31prof. dr Tihomir Gligoré (2007)Osobine narodaBINA, Banja Luka, str.95
32 Opsirnije o determinantama prvog merdzer talasteed S.F., Lajoux A.R. (1999), The Art of M&A,
McGraw-Hill, pp. 907-911.
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1.Razlika izmedju merdzera i akvizicija

Merdzeri i akvizicije séesto koriste kao sinonimi, mada izduenjih postoji razlika.
Shodno tome, merdzZeri nastaju kada se dve kongpspgje i formiraju jednu. One su
najege priblizno sléne veltine.Ovaj vid statusne promene naziva se prijateljsk
preuzimanje.Akcije nekadasnje dve kompanije bizamenjene novoizdatim akcijama
novonastale kompanije. Akvizicija predstavlja gestatusne promene korporativnih
preduzéa, kod kojeg jedna kompanija preuzima drugu | pasgVa sebe za vlasnika. Sa
pravne téke glediSta, preuzeta kompanija prestaje da postoji

Merdzeri i akvizicije predstavljaju jedne ochosnih strategija metoda eksternog rasta
preduzéa. Metod eksternog rasta svodi se na to da prédyrgedine pravce rasta
realizuje na n&n da se integrise, tj. spaja ili udruzuje sa peedima koja vé poseduju
odreiene proizvode i kapacitete. Radi se 0 metodu kopsto sopstvenih ulaganja u
razvoj proizvoda i kapaciteta, favorizuje okruprgaje preduz& na bazi pripajanja,
odnosno preuzimanja &¥egzistirajéih biznisa.

Ekterni rast se pre svega bazira na 4 osnovnegijet

1) pripajanje (merdzer, fuzija) kada jedna kompaapaorbuje jednu ili viSe drugih
koje tako gube svoj identitet u korist pripajguirme koja nastavlja da posluje
pod starim imenom;

2) udruzivanje kada se dva predéaelobrovoljno spajaju i tako formiraju novi
poslovni entitet;

3) kupovina celog ili samo jednog dela predi&zed strane drugog;

4) preuzimanje (ili akvizicija) kroz sticanje kontralg paketa akcija nad zeljenim
drugim preduzéem.

Proces preuzimanja preddagredstavlja oblast koja je nedovoljno pravana i
obuhva@ena ekonomskom literaturom u republici Srbiji.
Preko 14% svih realizovanih akvizicija tokom 1989godina bilo je neZeljeno od strane
menadzera ciljnog preduze Le&e neprijateljskih preuzimanja je 1990 godine opalo
na 4%. Poetkom XXI veka tendencija pada neprijateljskog gielanja se nastavlja i to
uglavnom iz dva razloga

1) Savremen sistem kompenzacije izvrSnih menadzZer&{kaoje opcija na akcije,
ali i opSta promena korporativne kulture)xetna povéanje njihove motivisanosti
da rukovode preduzem u interesu akcionara.

2) Valjana primena raalitih mera odbrane od neprijateljskih integracigka ne
moZze da spk@ mogunost da do neprijateljskih preuzimanjaidpsvakako moze

¥ K. Derti¢-Mihajlov, Strategija i taktika preuzimanja predéaeNis, 2009.g. str.22
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uciniti da ona budu mnogo teza i skuplja za realjmapa stoga i manje
atraktivna za vlasnika firme-sticatelja.

U okviru preuzimanja kompanija magsu sledéi modeli: dobrovoljno i
neprijateljsko preuzimanije.
“ Sledee sredstvo disciplinovanja menadzera je neprigkelpreuzimanje firme (hostile
takeovers). Izvodi se na sléd@atin: lovac na slabe firme dava da je cena akcija
jednog preduz& niska, niza od moga, a zbog loSeg rada menadzmenta; on stoga daje
ponudu vlasnicima da otkupi njihove akcije po viéeni nego Sto je trziSna; kada uspe
da ostvari vlasitku kontrolu, on menja menadzment, postavlja bo§na akcija raste;
zaraiuje i on i preostali (stari) vlasnici akcija®”

Il TAKTIKE ZA PREUZIMANJE | ODBRANE OD PREUZIMANJA
PREDUZECA

1. Taktike za preuzimanje

Menadzment oddene kompanije moze da bude protiv preuzimanja wgh@mpanije
i u slutaju kada je ona u najboljem interesu njegovih akaia. Tada akvizicioni timovi
mogu da odustanu od preuzimanija ili da preces preuga sprovedu putem odienih
taktika. Dakle, ukoliko menadZzment ciljne kompamgepristaje na priloZeni sporazum o
akviziciji, akvizicioni timovi ce primeniti jednudnavedenih taktika:

» Ponuda za direktnu kupovinu akcija od akcionajaeikorporacije, odnosno
ponuda na tendetu

» Zastupnika borba.

Primena jedne od ovih taktika zavisila je, gvega, od zakonske regulative,
mogunosti da se finansira odiena taktika za preuzimanje, a isto tako i meradtaanu
od preuzimanja od strane napadnute kompanije.

% B. Begovi, R. Bukvi, B. Zivkovi¢, B. Mijatovi¢, D. Hiber “Unapréenje korporativnog upravljanja”,
Beograd 2003.

#preuzimanje akcionarskih drustava ¢ipanjem ponuda za preuzimanje, odnosno ponudarektdi
kupovinu akcija preddieno je i naSim pozitivhim zakonskim propisima, &kénom o preuzimanju
akcionarskih druStava.
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1.1. Direktna kupovina akcija (Tender offers)

Najpopularnija taktika za preuzimanje predazpaetkom 60-tih godina XX veka bila
je taktika direktne kupovine akcija. U tom periadje postojala zakonska regulativa koja
bi uspostavila red u ovoj oblasti, Sto je uspogtad donoSenjem Vilijamsovog zakona.

Cilievi dono$enja ovog zakona bili su sléd&

» Regulisanje ponuda na tenderu — pre donoSenjazakamna akcionari ciljne
korporacije bili su prikno neorganizovani u denju svojih akcija, tako da su
¢esto ostvarivali manje povoljne uslove za njihovodaju;

» Regulisanje postupaka i zahteva za obelodanjivajeicije — koje je
omogutavalo akcionarima ciljne korporacije da saznaje vagotencijalnoj
sticateljskoj korporaciji kroz prikupljanje i anali detaljnih finansijskinh
informacija;

» Ostavljanje dovoljno vremena akcionarima za don@sedluke u vezi sa
ponudom na tenderu — bez obzira na kvantitet iitetgdrikupljenih informacija o
sticateljskoj korporaciji, potrebno je vreme daseione analizirale i donela
ispravna odluka u vezi sa ponudom;

» Vracanje poverenja u trziSta hartijama od vrednostoz8a&i mogunost
prikupljanja vise kapitala na berzama, jer je vato@a ostvarivanja gubitka na
ulaganjima manja nego u shjevima kada se odluke donose na osnovu
limitiranih informacija.

Ne postoji ni jedna precizna definicija kojavgzana za direktnu kupovinu akcija.
Recimo, Bittingmayer smatra da je direktna kupawakcija, tj.ponuda natenderu,
ponuda direktno ugiena akcionarima ciljnog preduzei zn&i “obecanje dace se
platiti (gotovinom, akcijama ili drugim hartijamal arednosti.) unapred odfeni iznos
za akcije koje nude akcionari ciljne korporacijedmdretenim uslovima.®’

Iz tog razloga Sto ne postoji precizna defimiggvljao se problem, problem za sudije
koje su trebale da predwju da li odréena ponuda predstavlja direktnu ponudu za
kupovinu akcija ili ne. Postoji osam faktora kogirkkteriSu ponude na tenderu.
Kupovina akcija samtra se za direktnu kupovinu jakako zadovoljava slede uslove:

» Aktivno i rasprostranjeno trazenje akcija od izdzoag

» TraZenje sustinskog procenta akcija od izdavaoca;

% Gaugham, P. A., op. cit., p.56.
37 Bittlingmayer, G., “The Market for Corporate Canit(Including Takeovers),” Encyclopedia of Law &
Economics, 1998, Rad preuzet sa interneta, p. 5-6.
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» Ponuda za kupovinu akcija je po ceni visa od tgi&ne;
» Uslovi ponude nisu rezultat pregovora i nametnuitbd strane pordaca;

» Ponuia utvrduje fiksni broj akcija, a taki® moze da odredi i maksimalan broj
akcija koje zeli da kupi;

» Ponuda vazi za odieni vremenski period;
» Pritisak se vrsi na akcionare da ponude i prodapesakcije;

» Javno se obelodanjuje program kupovine, a to pdeihse poklapa sa brzim
nagomilavanjem wgh koli¢ina hartija od vrednosti ciljne korporacije.

Prema Vilijamsovom zakonu obaveze sticateljskaanije u vezi sa javnim
obelodanjivanjem programa direktne kupovine aksijasledée: neohodno je da
sticateljska kompanija izvrSi obelodanjivanje najkige u roku od 10 dana od dana kada
je stekla akcije u vrednosti od 5% odieee kompanije. Nakon obelodanjivanja, ponuda
na tenderu ostaje otvorena 20 radnih dana. U toimacaeakcionari ciljne kompanije
mogu da ponude svoje akcije sticateljskoj kompapgd odréenim uslovima, pod
uslovima koji su navedeni u ponudi. Prema Vilijan@mm zakonu, akcionarima je
dozvoljeno da svoje akcije koje su ponudili povukprvih 15 dana nakon iniciranja
ponude, s razlogom da bi im se obezbedilo dovoipemena da imaju koristi od
eventualnog poboljSanja u uslovima ponude. Ovirbediepostti zasStita akcionara ciljne
kompanije naj taj nan Sto im se obezldeije dovoljno vremena i informacija za procenu
ponude na tenderu i dovoljno vremena da bi odgbvainju.

Minimalan broj akcija koji je neophodan da biwgritila ponuda na tenderu, 5% ciljne
kompanije, sticateljska kompanija t@ge kupuje na otvorenom trzistu hartija od
vrednosti. Kada prikupi minimalan broj akcija kgipotreban za direktnu kupovinu
akcija, sticateljska kompanija moze pokusati, envenskom periodu od 10 radnih dana,
agresivnim nastupom da pribavi potreban broj akmijem posrednika na berzama. Ovaj
potez na otvorenom trziStu je @an iz razloga Sto je veoma tesko pribaviti potrelan)
akcija, a istovremeno drzati u tajnosti nameruraupimanje kontrole, samim tim se
cesto pribavi nedovoljan broj akcija. Nakon togaakljska kompanija je pridena da
znatan broj kupljenih akcija proda i to po cenik{g niZza od cene po kojoj su akcije
nabavljene. Tada se ostvaruje &@jan gubitak, koji ujedno nastaje zbog neuspelog
prikupljanja dovoljnog broja akcija na otvorenorai$tu, zbogtega se smanjuje
potrazivanje za tim akcijama, a samim tim smanggjei njihova cena . Kod ponuda na
tenderu, za razliku od kupovine na otvorenom wzi§tonuia¢ nije u obavezi da kupi ni
jednu akciju ciljne korporcije sve dok mu se neyudirtrazeni broj akcija. Ukoliko se
traZzeni broj akcija ne ponudi do dana isteka ponpdeuia¢ moze povti ponudu ili je
produziti.”®

Cinjenica je da je ponuda na tender skupa taktikareazimanje. Akcionarima ciljne
kompanije plda se kontrolna premija koja dage varira izméu 30-50% a u nekim

% Gaughan, P.A., op. cit., p.237.
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slucajevimacak i 100% iznad preowvdajuce cene. To je primoralo sticateljske kompanije
da pribegnu i drugim metodama za preuzimanje, erdeBmgno oslanjaju na ponude na
tenderu. Na primer, taktika “zagrljaj medveda” (bleags), ova taktika je bila popularna
u 90-tim godinama XX veka. Sustina ove taktike gleda u tome da se putem kontakata
sa upravnim odborom ciljnog predéadzvrsi pritisak na menadzment da prihvati
sporazumno preuzimanje, a da se pritom izvrsi jalmodanjivanje namere da se
akcionarima uputi ponuda za direktnu kupovinu akdyeophodno je da podat bude u
stanju da na adekvatandmaproceni verivatnéu pristanka menadzmenta ciljne
kompanije, jer korist ove taktike u shju jakog otpora moze da bude vrlo mala. Ukoliko
menadZment pristine, ovom taktikom se brze i jgéirealizuje namera za sticanje
kontrole a isto tako smanjuju se i nepovoljne ké&meace koje nastaju sa neprijateljskim
akvizicijama, Sto moze biti gubitak kijnih zaposlenih.

Napomenimo na kraju da uspesna ponuda na tenutere da dovede i do potpune
integracije dve kompanije kroz merdzer.ddém, sve dok bilo koji akcionar ciljne
kompanije odbija da proda svoje akcije pod uslovpoaude na tender integracija dve
kompanije nije mogéa. Sve dok poriac ne stekne najmanje 80% akcija ciljne
kompanije u vlasnistvo, on je u obavezi daalporez u iznosu od 30% na sve hielu
dividend kojece primiti na ime te&a u kapitalu ciljine kompanie.

1.2.Zastupnika borba (Proxy fights)

Zastupnika borba, kao taktika za preuzimanje ciljne komjealila je preferirana u
50-tim i 60-tim godinama, a talle i krajem 80-tih i ptetkom 90-tih godina dvadesetog
veka. Zastuprtka borba pretstavlja tien da se stekne kontrola nad atFaom
kompanijom, a pritom je sustina sticanja kontroleupovini prava glasa. Predstavlja
najmanje kori&eni metod, koji je ujedno najneizvesniji i najskupmlok je kod direktne
kupovine bio sldaj da se stekne pravo vlasniStva nad akcijama. iPrugima, pokusaj
da se stekne kontrola nad ciljnom kompanijom putap@injanja zastuprike borbe
predstavlja pokusaj : “ preotimanja kontrole ndghom korporacijom prikupljanjem
dovoljne podrske njenih akcionara za zamenu pasgjapravnog odbora ganovima
odbora koje je predloZila protivikia grupa.*°

Da bi proces kupovine glasova putem zastikgnborbe bio Sto efikasniji, mora se
obratiti paznja na nekoliko klfih pitanja:

* Na&tin glasanja z&lanove upravnog odbora, br&anova upravnog odbora, kao i
broj ¢lanova koji se bira svake godine,

* Moguce postojanje vise vrsta akcija sa réigim glasgékom snagom,
e Strukturu akcionara ciljne kompanije,

* Oblik zastupnike borbe,

%9 Shapiro, A. C., op. cit., p. 952.
‘0 Gaughan, P. A., op. cit., p. 243-4
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* |znos trosSkova.

Grupi akcionara koji imaju za cilj smenu upragrazlbora i tima menadzera,
zapdinjanjem zastupkke borbe, na raspolaganju stoje dva njena altemebblika:

1. Borba za mesta u upravnom odboru ciljne kompajajay sli€aju pobede
njihovih kandidata svojim timom st¢njaka vrSe smenu postogg tima
menadzera,

2. Borba da na skupstini akcionara budu a@ima predlozi angazovanog tima
menadZera kojim se ne prihvata pdeni merdzer.

Nijedan oblik dobrovoljnog kombinovanja kompankao i nasilnog preuzimanja ciljne
kompanije nije besplatan za sticateljsku kompanipakle, kod ponuda na tenderudaa
se cena za kupovinu akcija koja je iznad njiho¢&itre vrednosti, dok se kod

zastupnike borbe pléa naknada akcionarima koji su svoje gtksapravo ustupili
disidentskoj grupi. Kod ponude na tenderu, éau neuspelog pokusaja preuzimanja
ciline kompanije, ista moze deo troSkova pokribgajom stéenih akcija. Kod
zastupnike borbe to nije skiaj, kod ove taktike, mogmosti za naknadu troSkova su vrlo
ograntene. T&nije, disidenti koji se ukljéuju u takvu borbu ulazu sopstveni novac, dok
se menadzment ciljne kompanije brani kodistendove kompanije. Dakle, disidenti
moraju dobro da sagledaju i procene verovaingsspeha zastupikie borbe kako
uzaludno ne bi troSili sopstveni novac.

2. Odbrane od preuzimanja

Ciljevi odbrane

Na osnovuinjenice da postoje dve osnovne taktike za preuzjenciljne kompanije,
name&e se misljenje da se iste relativno lako mogu aabrad sticateljske kompanije.
Ali u praksi je situacija drugga, napadnute kompanije moraju stalno da pronatexe
n&ine kako bi se odbranile od s#e<'ih napada sticateljskih kompanija.

O prihvatanju ili odbijanju ponude za merdzdiuduje menadzment ciljne kompanije,
pa u sl¢aju da prihvati ponudu tek tada daje predlog sknpdkcionara da potvrdi
prihvatanje iste. Ukoliko menadzment odbije akvjaicsticateljska kompanija moze da
pokuSa da stekne vlasnistvo ili kontrolu nad cifnkompanijom putem jedne od taktika
za preuzimanje, putem direktne kupovine akcija,ostho zastuptike borbe. U tom
sluitaju, menadzeri ciljne kompanije mogu tdkgokusSati da sp&e preuzimanje:
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* Po njihovom misljenju, ciljna kompanija ima viSwednost od one koju nude
napadai, skrivenu vrednost (Menadzeri su najbolje égni u vrednost kompanije
i sa njenim budtim izgledima za rast,jer oni vode svakodnevno pasige
kompanije. Na primer, ukoliko oni poseduju infoij@ u vezi sa skrivenim
vrednostima firme, a pritom je podena cena sticateljske ispod trziSne vrednosti
ciline kompanije uvéane za vrednost tih informacija, menadzment ciljne
kompanije¢ce mai da se opire takvoj ponudi).

» Cena ponude se moze poat ukoliko se kompanija opire ponudi za preuzirean;]
(Opiranje niskoj ponudi za preuzimanje moze dowdspojavljivanja josS
zainteresovanih kompanija za preuzimanje, a to aorsebi dovodi do
povetanja cene ponude za sticanje kontrole nad ciljnomganijom. Dakle,
menadzeri rade u interesu svojih akcionara i nastajobezbede Sto je ma@gu
povoljniju cenu za ciljnu kompaniju).

* Menadzeri ciljne kompanije opiru se ponudi kakadsuvali svoje pozicije (Na
primer, oni mogu da se rukovode svojinim interesima, Sto je na Stetu
akcionara, ténije da se opiru preuzimanju kontrole nad kompamijmjom oni
upravljaju zbog straha d® biti smenjeni od strane novih viasnika).

Odbrambene mere mozemo podeliti u dve osnowngegu zavisnosti od toga da li
cilina kompanija pokuSava da odvrati potencijalapadée ili je napadnuta pa pokusSava
da se odbrani:

1. Preventivhe mere odbrane

2. Aktivhe mere odbrane.

2.1.Preventivhe mere odbrane

Ukoliko je ciljna kompanija zasena odbrambenim merama koje su usvojene kako bi
se zastitili od pokusaja preuzimanja, sticateljstapanija moze odustati od pokuSaja
sticanja kontrole nad istom.

Preventivna zastita ciljne kompanije moze se sggtiwna nekoliko nana:

» Usvajaju se odideni amandmani na statut kompanije (Za usvajanje ovi
amandmana potreban je pristanak akcionara, njiisvajanje je motivisano
Zeljom da se spiéepokusaj neprijateljskog preuzimanja. To mogu bit
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amandmani kojima se dozvoljava da se samodethiebrojclanova upravnog
odbora bira u jednoj godini, amandmani gde se xaltaatno viSi procenat
potrebnih glasova akcionara za prihvatanje ponadembinovanje kompanija,
nage&e 80%, amandmani gde se zahteva da se svim akio@@plati prawina
cena za akcije koje su oni ponudili da prodaju)

» Akcionarima se daju oddena prava koja se aktiviraju tek kada nastanededie
dogataj koji je vezan za pokuSaj nasilnog preuzimanjajanije (Na primer ta
prava mogu biti da akcionari mogu da kupe noveckwi hartija od vrednosti u
kompaniji po veoma atraktivnim cenama wsju kada je ona meta
neprijateljskih ponuda)

» Sa angazovanim timom menadzera postizu se takvazpmi , kojima im se
garantuje dd@e im biti ispl&ene visoke nadoknade u &ju da dde do njihovog
smenjivanja, nakon 5to je doslo do promene u kbmtenl kompanijom kojom
oni upravljaju (Ova mera zaStite dovodi do &ajaog rasta u ceni akcija. Rast
cena akcija je u vezi sa shvatanjentdaikoliko se ovaj sporazum bude korektno
primenjivao déi do smanjivanja koflikta interesa izieakcionara i menadzera
u sliiaju ponuda za neprijateljsko preuzimanj€iniii verovatnim date se
moguei dobici koji su rezultat promene u kontroli narmm kompanijom
realizovati).

2.2. Aktivhe mere odbrane

Ciljna kompanijate primeniti aktivne mere odbrane ukoliko prevergivnere odbrane
nisu bile dovoljne da odvrate sticateljske kompaoil napada. Napadnuta kompanija
ima na raspolaganju slegemere odbrane:

» Rekupovina akcija sopstvene kompanije od @ada uz plgéanje premije .

Napadnuta ciljna korporacija moze otkupiti akcippstvene korporacije planjem
odreiene premije iznad preowajuce trzisSne cene po akciji, odnosno moze “platiti
odreieni iznos premije za akcije zZtggnih akcionara u zamenu za njihov pristanak da
nete inicirati ponudu za kontrolu nad njihovom kompami”.*“Zelena karta” pretstavlja
otkup ili rekupovinu akcija sopstvene kompanijeakdionara koji imaju u vlasnistvu
dovoljan broj akcija ciljne kompanije da mogu ufiygbnudu za sticanje kontrole nad
njom. Otkup sopstvenih akcija se dépje samo onim akcionarima koji imaju dovoljano

1 S.Pordevi¢, Poslovne kombinacije- Ranovodstveni aspect, Pristina, 2007.g. str. 100
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akcija da mogu da upute ponudu za preuzimanje ég@ntKompanija koja je uputila
ponudu za otkup sopstvenih akcija mora da ima jdetglan o tome na koji dan ¢e
poboljSati proizvodne performance, iz razloga Stzennakon otkupa da postane meta
napada nove grupe akcionara sa dovoljnim udelofasnistvu, od kojih se teSko moze
odbraniti.

» Sklapanje sporazuma sa sticateljskom kompanijom sgdona obavezuje dacae
kupovati dodatne udele u vlasniStvu ciljne kompaniz odréenu nadoknadu.

Sticateljska kompanija se uz odemu nadoknadu obavezuje dgé@@oveéavati svoje
vlasnistvo u ciljnoj kompaniji tokom odienog perioda ili iznad odienog procenta.
Ovakve sporazume ri@<e prati pravo pr& kupovine koje se daje ciljnoj kompaniji
ako sticateljska kompanija odiuwla proda udele u vlasniStvu koje poseduje u toj
kompaniji.

» Trazenje prijateljske kompanije za dobrovoljno kamolvanje, ili prodaje udela u
vlasnisStvu ili dela imovine prijateljskoj kompaniji

Jedna od n&ege koriSenih mera odbrane od neprijateljskog preuganaste pokusaj
pronalazenja “belog vitezaWhite knights)Beli vitez predstavlja onu prijateljsku
kompaniju koja po nalogu ciljne kompanije ulazgau i spréava da se realizuje
neprijateljsko preuzimanje. Ovakva vrsta odbrangskicse kada je neminovno da do
neprijatelskog preuzimanja éioMenadzeri ciljninh kompanija, iako nisesto u
mogunosti da ndu prijateljsku kompaniju kojoje mai da postave uslove za
preuzimanje, nastoje da praaonu koja née vrSiti nakon preuzimanja neke velike
promene u preduza, npr. otpusStanje ¥eg broja zaposlenih, angazovanje novog tima
menadzera. Istrazivanja su utvrdila da preuzimadjatrane uttiSne kompanije nisu bas
u najboljem interesu njenih akcionara, ukoliko gpdu za ciljnu kompaniju uputilo vise
sticateljskih kompanija, to ztiada bi ponuda “belog viteza” morala da bude vidaena
koju su ostali ponudili. Talde, da bi se odbranili od neprijateljskih kompanija,
menadzment nastoji dadtekoli¢inu akcija sa pravom glasa plasira onim utaga ili
kompanijama koji nisu zainteresovani da preuzmureodun nad njihovom kompanijom,
tj. onima koji ih née prodati kompanijama koje uputiti neprijateljsku ponudu i takve
prijateljske kompanije se nazivaju “bele Stitono@&hite Squire)

Da bi neka kompanija postala “beli Stitonosa”, ajotjoj se ponuditi neki podsticaji:

- U slwaju da dde do promene u kontroli nad ciljnom kompanijom,
prijateljska kompanija moze odiena sredstva kupiti po veoma povoljnim
uslovima
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- Ukoliko dode do promene u kontroli, prijateljska kompanija imaguwnost
kupovina akcija po izuzetno povoljnim uslovima

- Ukoliko ipak date do neprijateljskog preuzimanja, prijateljskoj kmamiji se
nudi odr@ena kompenzacija.

» Vodenje sudskih sporova.

U 70-tim i 80-tim godinama XX veka, r@ge sredstvo odbrane od neprijateljskog
preuzimanja bilo je utenje sudskih sporova. Osnovni razlozi zbog kojilei§oe
kompanije pokretale ove sporove protiv sticatelysii:

- Ciljna kompanija bi dobijala na vremenu kada pokrsadski spor, tj. imala
bi vise vremena i Sansi da razmotri adekvatne mébeane a i da proda
belog viteza,

- Pokretanjem sudskog spora, nag#aaa se indirektno moglo staviti do znanja
dace usled pove&anja ponude ciljna kompanija odustati od tuzbe.

Medutim, ukoliko sticateljska kompanija usled sudskpgra povtie svoju ponudu,
ciljna kompanija trpi gubitke, ostaju bez premiggikplata sticateljska kompanija a
moraju i da pokriju troSkove spora na teret préntekuteg obrgunskog perioda.

» Upucivanje kontra ponude sticateljskoj od strane cikpenpanije.

U izuzetnim sldajevima napadnuta ciljna korporacija moZze, ruko¢ode strarim
pravilom da je “dobar napad najbolja odbrana”, iipkbntraponudu za preuzimanije
sticateljskoj korporaciji. Ova aktivha mera odbraiobila je nazivPac-Man,po poznatoj
video igri “ u kojoj likovi pokuSavaju da pojedudiei druge pre nego Sto i sami budu
pojedeni”.Pac-Manodbrana se vrlo retko koristi, a inicirana je trduseMartin Marieta
Corporation,koja je uputila kontraponudu za preuzimanje korpgir8endix, nakon Sto
je ona uputila ponudu na tenderMartin Marieta, u leto 1982. Godin&

Neosporno je da taktike za preuzimanje i taktike@dbranu od preuzimanjadutijedne
na druge, i samim tim Sto se taktike za preuzimboghu vise razvijale i bile agresivnije,
to ¢e rezultirati razvojem efikasnijih mera odbrana.

423 Pordevi¢, Poslovne kombinacije- Ranovodstveni aspect, Pristina, 2007.g., str. 107.
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3. Ratunovodstvene politike za promenu imovine, kapitala obaveza
kompanije u cilju odbrane od preuzimanja

Izmene u stukturi imovine, obaveza i vli&kog kapitala moze dovesti da sticateljska
kompanija odustane od namere da izvrSi preuzimémjeene u strukturi sredstava vrse
se na taj nan Sto ciljna kompanija kupuje ona sredstva za kogpostavlja da e biti
od koristi sticateljskoj kompaniji, ili pak vrSi @daju onih sredstava za koja sa siguénos
zna da je sticateljska kompanija najviSe zaintarasa. Najbolji primer za izmenu
strukture sredstava je prodaja tzv.krune dragoder{d@drown jevel)prijateljskoj
kompaniji, a to predstavlja prodaju najprofitabniinije poslovanja, zbog koje se
nage&e sticateljska kompanija odila da zapodne preuzimanje, a nakon prodaje
naie&e odustaje. Takie postoji i odbrana takozvana sprzena zenf@(ched Esrth
Defense)kod koje se namerno najprofitabilniji delovi odj kompanije dovode u l0S
finansijski polozaj, a to ima uticaj na vrednasbvine i samim tim manju privéaost za
sticateljsku kompaniju. JoS jedan od razloga kajgmnda navedu sticateljsku kompaniju
da obustavi preuzimanje jeste 10Siji odnos obapeema viasrikom kapitalu.
Sticateljske kompanije nastoje da iskoriste slamuzenost ciljne kompanije za
finansiranje njene sopstvene akvizicije. Ciljna lgamija moze promeniti takav odnos
obaveza i vlasiikog kapitala na sl. dae:

- Uzimanjem novih kredita do banaka

- Emitovanjem obveznica.
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Il BILANSNI ASPEKTI MERDZERA | AKVIZICIJE

Spajanje dve ili vise kompanija putem merdziefaeuzimanje odréene kompanije
od strane sticateljske kroz procese akvizicijpriduzimanja, nange potrebu da se te
transakcije prikazu u finansijskim izveStajima nofamljenih entiteta, odnosno onih
entiteta koji su izvrsili sticanje neto imovine.dleacija bilo kog oblika kombinovanja
pretpostavlja izradu tzv.konsolidovanih izveStajazk‘spajanje (sazimanje) pojedimsh
bilansa i rduna dobitka i gubitka pravno samostalnih predazkoja pripadaju jednoj
grupi ili koncernu, u zajedki bilans grupe ili koncerna (konsolidovani godisnj
zakljutak ili bilans koncerna)®

Neophodno je da se u konsolidovane izvestdjadgfinansijski izvestaji svih
ucesnika u procesu spajanja. Mat, odnosno sticateljska kompanija ima pravnu ili
efektivnhu kontrolu nad ciljnom kompanijom. Pravmankrolu ima ona sticateljska
kompanija koja ima w@nski interes, odnosno vise od polovine prava glasdjnom
preduzéu, a to joj omogéava upravljanje finansijskim i poslovnim politikaragjnog
preduzéa. Efektivna kontrola se ostvaruje bez da se pgeseak&inski interes,
tj.sticateljska kompanija moze da ostvari efektikoatrolu ako poseduje:

* mo¢ nad vise od polovine prava glasa u drugom praviam

* mo¢ da upravlja finansijskim ili poslovnim politikanthugog pravnog lica, na
osnovu statuta ili sporazuma,

* mo¢ da postavlja ili smenjuje ¥au ¢lanova upravnog odbora,

* mo¢ da usmeri vénu glasova na sastancima upravnog odbora.

U nastavkiéemo govoriti na koji nén i kojim metodama se moze obuhvatiti poslovna
kombinacija, kao i o uzrocima koji su doveli devajanja MSFI 3 — Poslovne
kombinacije.

1.Rafunovodstveno obuhvatanje poslovnih kombinacija prera MSFI 3

Tri godine nakon usvajanja MRS 22, odbor zaddede finansijskog izveStavanja je
usvojio izvestaje Poslovna spajanja kao i goodvatala neopipljiva imovina.
Usvajanjem ovih izveStaja izvrSene su najapaje modifikacije metodologije koja se
bavi poslovnim spajanjima. Ove modifikacije ogladag, pre svega, u eliminisanju
ratunovodstvenog metoda udruzivanja interesa za izkadsolidovanih finansijskih
izvestaja.

3 Rankové, J.M., Konsolidovani godi$nji zakkjak, Bilans-Raun uspeha-Aneks, Ekonomski fakultet,
Beograd, 1994., str. 9.
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2.Rafunovodstveni metod

MRS 22 je dozvoljavao primenu dv&uaovodstvena metoda za obuhvatanje
poslovnih kombinacija, za razliku od njega MSFIr8gsuje upotrebu samo jednog i to
metoda kupovine za ¢anovodstveno obuhvatanje svih poslovnih kombinacija

Primena ove metode podrazumeva:

* Da se utvrdi sticaoc
* Da se utvrdi troSak poslovne kombinacije

» Da se utwieni troSak poslovne kombinacije raspodeli naesta sredstva,
preuzete i potencijalne obaveze na datum sticanja.

Kod utvdivanja sticaoca javlja se problem u svim poslovkombinacijama kod
kojih nije moguée utvrditi koja od kompanija koje su ukdene u transakciju ima pravnu
ili efektivnu kontrolu nad drugom kompanijom. Oyapblem je naréito izraZzen kod
kompanija koje su priblizno iste ekonomske snagi¢ine i koje bi po MRS 22 trebale
da budu obuhugne metodom udruzivaja interesa. MSFI 3 detalpij@Snjava
utvrdivanje sticaoca u sledien situacijama:
- Kompanija koja ima w&u fer vrednost treba da bude atkra za sticaoca

- Ukoliko se poslovna kombinacija ostvaruje razmerutninih akcija sa pravom
glasa za gotovinu ili druga sredstva, onaj akt@rglaca gotovinom ili drugim
sredstvima predstavlja se za sticaoca

- Kada menadzment jedne kompanije moze dgeuta izbor upravnog odbora
druge ili novonastalog entiteta, onda ta kompamigstavlja sticaoca

- Kada su u poslovno spajanje ukiune vise od dve kompanije postavlja se pitanje
koje je od pravnih lica pokrenulo poslovnu kombipacda li imovina ili prihodi
jedne zn&ajno prevazilaze imovinu ili prihode ostalih kompan

TroSak poslovne kombinacije ufuje se kao zbir fer vrednosti g&mnih sredstava,
nastalih obaveza ili preuzetih obaveza ili udekapitalu koje je sticateljska kompanija
emitovala u zamenu za kontrolom nad ciljnom komjoeami( na dan razmene) i svih
troSkova koji se mogu direktno pripisati poslovkojnbinaciji koja je realizovana. U
slucaju da odréena poslovna kombinacija ukfjuje vise transakcija razmene, tada se
troSak poslovne kombinacije iztianava kao zbir pojedigaih transakcija. Kod ovakvih
slucajeva datum sticanja se ne podudara sa datumonenazinrazloga jer datum
razmene podrazumeva svaki pojedmalatum transakcije razmene, dok datum sticanja
podrazumeva datum kada je sticalac preuzeo komamdikompanijom. U situacijama
kada se odlaze izmirenje dela troSka poslovne koadje tada treba da se utvrdi fer
vrednost odlozenih komponenata diskontovanjem dibsiz@osa na datum razmene na
njihovu sadasnju vrednost, s tim da se moraju wzebzir svaka premija ili diskont koji
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mogu da nastanu prilikom izmirenja obaveza posldwmbinacije. Naknade koje se
plataju profesionalnim raunovaiama, procenjivéima vrednosti, pravnim savetnicima i
drugim konsultantima koji su angazovani na realjzposlovne kombinacije,
predstavljaju najzri@ajnije direktne troSkove koji se mogu pripisati jpe$0j
kombinaciji.

Rasporéivanje troska poslovne kombinacije nacstea sredstva i preuzete
potencijalne obaveze- ukupan troSak poslovne koatjmtreba da se rasporedi na
identifikovana stéena sredstva, preuzete i potencijalne obavezeehstsa i obaveze
vrednuju po njihovim fer vrednostima koje su debg procenom komponenata bilnsa
stanja ciljnog preuza.

Osnovne razlike u raspdreanju troSka poslovne kombinacije izdweMRS 22 i
MSFI 3 su:

* Osim na stéena sredstva i preuzete obaveze, deo troska peskmmbinacije
rasporéuje se i na potencijalne obaveze ciljnog predaaeoliko se njihova fer
vrednost moze pouzdano izmeriti.

* Kod MSFI 3 kada se fer vrednost nematerijalnih afgg moze pouzdano utvrditi,
ona se odvojeno priznaju (priznavanje kao imovideogene od goodwill-a). Na
osnovu MRS 38 Nematerijalna ulaganja, da bi nekmw&ano sredstvo bilo
priznato, tj da zadovoljava kriterijum prepoznathsti, ono treba da bude
odvojivo, tj. da moze da se odvoji kao posebna ekwska celina od ekonomskog
entiteta i prodati, licencirati, iznajmiti, prenatazmeniti. Takde je neophodno
da sticalac obelodani opis svakog sredstva kogadevoljava napred navedenu
definiciju nematerijalnog ulaganja.

» Problem evidentiranja manjinskog interesa se jdidjda ciljna kompanija kupuje
manje od 100% udela u vlasnistvu sa pravom glasine] kompaniji. MRS 22
predvida dva postupka za iskazivanje manjinskog intedsia MSFI 3 predvda
iskazivanje manjinskog interesa u procentu od fedrosti identifikovane neto
imovine stéene kompanije, a to je u skladu sa dopusStenimnaitienim
postupkom iz MRS 22.

3.Rafunovodstveni tretman goodwill-a

Goodwill mozemo definisati kao razliku izthetroSka poslovne kombinacije tega
sticatejske kompanije u neto fer vrednosti idekd¥ianih stéenih sredstava, preuzetih i
potencijalnih obaveza, odnosno goodwill predstamjdiwce ekonomske koristi koje

-03 -



nastaju iz sredstava koja se ne mogu pojeédmg@repoznati i odvojeno priznati.
Vrednuje po ceni koStanja umanjenoj za gubitke grou obezvidenja , to zné da se
ne amortizuje nego se testira jednom ili vise madisnje, ukoliko dogaji ili promene
ukazuju na to da bi mogao biti obeziea, radi utviivanja umanjenja vrednosti.

4. Obelodanjivanje informacija u finansijskim izvedajima

Ciljevi obelodanjivanja konsolidovanih finansijs izvestaja su slede**
» Pruzanje korisnicima finansijskih izveStaja stiatenformacija koje
omoguavaju da ocene prirodu i finansijski efekat poslbwombinacija,
ostvarenih tokom perioda izveStavanja ili nakomatsla stanja, ali pre nego Sto su
finansijski izvesStaji odobreni za objavljivanje;

» Pruzanje korisnicima finansijskih izveStaja stiatenformacija koje
omoguavaju da procene finansijske efekte dobitka, gabiispravki greSaka i
drugih prilag@avanja priznatih u tekeem periodu koji se odnose na poslovne
kombinacije ostvarene teéem periodu ili u ranijim periodima;

* Pruzanje korisnicima finansijskih izveStaja stigjatenformacija koje
omoguavaju da ocene promene u bilansno iskazanom izpoadwill-a tokom
tog perioda.

Zadovoljenje postavljenih ciljeva podrazumewasticalac treba za svaku ostvarenu
poslovnu kombinaciju u oddenom periodu da obelodafii:

* Imenai opis ekonomskih entiteta koji steanici poslovnog spajanja;
» Stvarni datum spajanja, odnosno datum sticanja;
* Procenat ste&enog udela u vlasnisStvu sa pravom glasa;

» TroSak poslovne kombinacije i opis elemenata to§kia, uklj@gujuci sve
troSkove koji se direktno pripisuju kombinaciji;

* Broj udela u vlasnistvu (akcija) sa pravom glasghovu vrednost u skiajevima
kada su isti emitovani kao deo troSka poslovne koadje;

““Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja, 5t.3
> Prema, MSFI 3, paragrafi 66-75, u 8marodni standardi finansijskog izvestavanja,280-92.
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» Detalje o svakoj operaciji za koju je ekonomskitehodItio da je stavi na
raspolaganje kao rezultat kombinacije,

* lznose priznate na datum sticanja za svaku grugnstava, obaveza i
potencijalnih obaveza stenog preduzes;

* Iznos svakog viska koji je rezultatéegy Lwte&a sticaoca u neto fer vrednosti
prepoznatljivih sredstava, obaveza i potencijabbhaveza steenog pravnog lica
u odnosu na troSak i koji je priznat u dobitkuwilibitku, kao i stavku bilansa
uspeha u kojoj je taj visSak priznat;

» Opiscinilaca koji su doprineli trosku koji uzrokuje pnavanje goodwill-a, opis
svakog nematerijalnog ulaganja koje nije odvojenonato od goodwill-a i
objasnjenje zbogega se ne moze pouzdano odmeriti vrednost tih regijaatih
ulaganja,

* lznos dobitka ili gubitka stenog preduz& od datuma sticanja uk§enog u
dobitak sticaoca za taj period, ukoliko obelodaajije nije neizvodljivo; i

* Informacije koje omogéavaju korisnicima da sagledaju promene u iskazanom
iznosu goodwill-a tokom perioda.

Napomena: neopodno je da se u idwbraunskim periodima postuje éelo
potpunosti. To n&lo podrazumeva priznavanje &aih sredstava, preuzetih i
potencijalnih obaveza, kao i one koje ciljna komjzanije prethodno priznavala u
svojim finansijskim izveStajima.

5.Kreativno raéunovodstvo

Pojedini vlasnici, potom menadzeri nastoje diegiu finansijski polozaj preduza
onakav kakav u stvari nije, da ulepSaju sliku, aimoprikazu performance preddae
boljim nego Sto su one stvarno.

Agresivno raunovodstvo primenjuje se na primer ucsiievima kada menadzment
bira i primenjuje raunovodtvene politike kojée dovesti do ostvarenja njihovog cilja,
kao Sto je iskazivanje vise dobiti bez obzira daulti postupci u skladu sa propisanim
pravilima. Kada menadzment aktivno manipuliSe dait kako bi njegova visina bila
priblizna unapred oddenoj takva aktivnost naziva se upravljanje dobitkom

Termin kreativno r&unovodstvo podrazumevé:

“http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/bilansna_tip/20i2/kreativno%20racunovodstvo.pdf
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» Kreativno r&unovodstvo ukljduje uobltavanje finansijskih izvestaja
koris¢enjem prava izbora i drugih postupaka dopusSteattunovodstvenom
regulativom,

» Kreativno r&unovodstvo obuhvata upravljanje dobitkom (ne ukljuci
“uravnotezenje” dobitka) i manipulaciju u vezi dadfikacijom bilo u bilansu
stanja bilo u bilansu uspeha,

» Kreativno r&unovodstvo obuhvata svaki i sve one postupke lediaiste da bi
se manipulisalo podacima u finansijskim izveStajukRBucujuci i agresivno
racunovodstvo, primenu &anovodstvenih principa suprotnu njihovom duhu,
laZzno finansijsko izveStavanje i sve postupke oge ka upravljanju dobitkom
ili manipulisanju prihoda.

Ciljevi koje menadzeri Zele po&tkoris¢enjem kreativnog kainovodstva mogu se
svesti na nekoliko:

1. Da se odrZi poverenje investitora
2. Ostvarenje bonusa, odnosno iskéei§je opcija na akcije
3. Priprema za preuzimanije ili odbrane od neprijatelgspreuzimanja

4. Da se odlozi porez na dobit na badyperiode

MenadzZeri svake kompanije nastoje da odrzerngoye postojéh investitora, kao i da
pridobiju poverenje novih, a to se postize uspesradenjem preduze koje im je
povereno. Pod uspesSnimdemnjem podrazumevamo: rast dobitka, rast cena akcija
trziSne vrednosti preduga, dobrim kreditnim rejtingom.

U sliajevima kada bonus menadzera zavisi od visine @steadobiti, ona tada moze
biti jak motiv da u periodima u kojima je ostvaradabit iznad ili ispod limita menadzeri
posegnu za kreativnimdanovodstvom. Takide, menadzeri mogu posegnuti za
kreativnim r&unovodstvom ako poseduju opcije na akcije pre¢aze

Samo u skajevima ako doprinese popravljanju performansi pzesh i obezbedi rast
dobitka u budénosti nameravano preuzimardge se smatrati uspesnim. Da bi to
osigurali, menadZetiesto koriste kreativno éanovodstvo. Ono se moze Koristiti i kako
bi se otklonila pretnja od neprijateljskog preuznj@a Jedan od k@aa da se spie
neprijateljsko preuzimanje jeste da njihovi akcioma osnovu finansijskih izveStaja
steknu utisak da se radi o zdravom preduze
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Cilj menadzera i vlasnika je da se porez natdb manje plati. Odlaganjem poreza
na dobit na budie periode preduze stte beskamatni i neoporezivi izvor sredstava. 1z
tog razloga nije néudno Sto je izbegavanje pknja poreza, kao i odlaganje na béglu
periode verovatno jedan od najstarijih motiva zasenje kreativhog @novodstva.

Ovi ciljevi se najeke javljaju u praksi kao povod za kam@hje kreativnog
racunovodstva. Lista je i@ mnogo Sira. Kojte ciljevi biti konkretan povod da se
pribegne kreativnom ganovodstvu zavisi od brojnih faktora, na primenafsijskog i
prinosnog poloZaja predug stanja u delatnosti kojom se predigzbavi, stanja u
privredi zemlje.

Promena raunovodstvenih politika je instrument kreativhoguaovodstva samo u
onim situacijama kada je izvrSena sa ciljem daehiticalo na visinu dobiti i da bi se
olakSalo sticanje kapitala, zatim da bi pokazatsljipovoljniji, pre svega pokazatelji
stope prinosa na sopstveni kapital i racia zadusteno

Na primer, promene ¢anovodstvenih politika koje za posledicu imaju sjaaje
ikazanih u odnosu na nastale rashode su:

* Prelazak sa degresivne na linearnu metodu otpisi\stalne imovine

* ProduZenje veka trajanja stalne imovine koja sesoj@ primenom linearne
metode

* Prelazak sa progee na FIFO metodu olfana vrednosti utroSenih zaliha ako
postoji rast cena.

Pod kreativnim raunovodstvom naju@ broj autora podrazumeva one
ratunovodstvene prakse koje namerno odstupaju &choavodstvenih standarda s ciljem
da bi se korisnicima finansijskih izveStaja pruzi&jena a ne stvarna slika predtee
Koris¢enjem kreativnog faunovodstva prednost se daje kratkmim ciljevima
menadZmenta u odnosu na dugoeociljeve preduze.
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ZAKLJU CAK

Ra&unovodstvene politike su veoma bitne, kako za im@getako i za eksterne korisnike
finansijskih izveStaja. 1zbor éanovodstvenih politika vrSi menadZment koji moré&ao
da poznaje MRS i MSFI, da bi adekvatno odabraldigelkoje ¢e performanse
preduzéa prikazati na pravi iin. Takaie je neophodno poznavanje propisa iz oblasti
racunovodstva.

Analizirali smo kako pojedina doepreduzéa vrSe odabir i primenu
racunovodstvenih politika. Na osnovu naSe analizejaékjemo da pojedina preduzeu
nekim segmentima primenjuju iste politike, Sto maa&iti da su one lakSe za primenu
ili menadZment ne poznaje dovoljno alternative lsyjgopondene u okviru MRS i MSFI.
Tezi se ka primeni onih politika koje bolje poznaylenadzment preduza bi trebao da
odabere one politike kojee prikazati pravu sliku predugs tj kojece biti skladu sa
konceptom posStenog izveStavanja. DeSava se damdabiéike koje nisu adekvatne,
kako bi stvorili Zeljenu sliku preduza. Dakle to je kreativno ¢éanovodstvo. Kod
analiziranih preduz&, najvéim delom je ispoStovan koncept postenog izveStayan;
osim u pojedinim segmentima gde smo videli blag&smaiziranje dobiti.

Kao Sto smo napomenuli¢tamovodstvene politike su veoma bitne i za eksterne
korisnike, pre svega za kreditore i investitore gee utéu na informacije u finansijskim
izveStajima. Na osnovu informacija u finansijskimestajima stejkholderi formiraju
odreienu sliku o preduze. Iz tog razloga je neophodno da se preé@aipeidrzavaju
koncepta fer izveStavanja , jer u koliko primenadekvatne r@unovodstvene politike i
samim tim stvore nerealnu sliku predéagekreditori i investitori koji zele da plasiraju
svoj novac hie prevareni. Mada, u razvijenim zemljama, postimjarfsijske institucije i
finansijski savetnici koji se bave finansijskom kr@m i na taj ndin se mogu spréti
razne prevare.

Dakle, poznavanje ¢anovodstvenih politika z&ada neko ima osnovna znanja iz
oblasti r&unovodstva i na osnovu toga moze da ttirinansijske izvestaje, kao i da
donese odluku ukoliko Zeli da investira u atineo preduzee.Nase trziSte nije dovoljno
razvijeno, nedostatak finansijskih institucija @tea investitorima da pravilno usmere
Svoj novac. S toga je potrebno da i stejkholdedwedukovani u ovoj oblasti, mada i
pored toga njima su uvek potrebne dodatne inforp@ate informacije dobijaju od
finansijskih strgnjaka. Jedan od preduslova za undenge domée privrede, tj. razvie
doma&eg trziSta, a samim tim privlanja stranih investitora jeste svakako postojanje
finansijskih institucija.

MerdZeri i akvizicije séesto koriste kao sinonimi, mada izdnenjih postoji
razlika.Merdzeri nastaju kada se dve kompanijeespfgrmiraju jednu.One su r@e
priblizno sliéne veltine.Ovaj vid statusne promene naziva se prijatelgieuzimanie.
Akvizicija predstavlja proces statusne promene &@afvnih preduzéa, kod kojeg jedna
kompanija preuzima drugu i proglasSava sebe za Kas8a pravne tke gledista,
preuzeta kompanija prestaje da postoji.
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Na osnovu svega izlozenog, vidimo da “lovaclade firme” kada us da je cena
akcija nekog preduza niza od mogte (zbog loSeg rada menadZmenta) on tada daje
ponudu vlasnicima kako bi otkupio njihove akcij@ (pSoj ceni od trzisSne). Ukoliko
ostvari vlasniku kontrolu, postavlja bolji menadZzment | cena gkcaste.To je
neprijateljsko preuzimanije.

Neprijateljsko preuzimanje kompanije je sityeci kojoj se transakcijom na trzistu
kapitala, kupovinom i prodajom akcija, uspostawvigevi (vetinski) vliasnik akcionarskog
druStva, i to protivno volji postoje uprave preduza. Upravo mogénost
neprijateljskog preuzimanja predstavlja veliki ptockg upravi preduz&a da dobro radi
svoj posao. U takvim situacijama menadzment firangdta pokuSava da odgovori
akcionare da prodaju svoje akcijedstii da je kompanija perspektivna, dobra, da ce
povetati dividendu po akciji, kao i profitabilnost.

Mozemo da zakljimo da taktike za preuzimanije i taktike za odbradypreuzimanja

uticu jedne na druge, i samim tim Sto se taktike zazineanje budu vise razvijale i bile
agresivnije, tae rezultirati razvojem efikasnijih mera odbrana.

-99 -



LITERATURA

1. B. Begovi, R. Bukvi, B. Zivkovi¢, B. Mijatovi¢, D. Hiber ,Unapredenje
korporativhog upravljanja, Beograd, 2003.g.

2. G. Bittingmayer, The Market for Corporate Control (Including Takeovers),
Encyclopedia of Law & Economics, 1998.

3. G. Knezewt, Analiza finansijskih izvesStaja, Univerzitet Singidunum, Beograd,
2008. g.

4. J. M. Rankou, Konsolidovani godisnji zaklju¢ak, Bilans-Rafun uspeha-Aneks
Ekonomski fakultet, Beograd, 1994.

5. J. Rankowuw, Upravljanje finansijama preduze¢a, Beograd, 2004. g.

6. K. Derri¢-Mihajlov, Strategija i taktika preuzimanja preduzeéa, Ni§, 2009.g
7. K. Zager, L. ZagerAnaliza finansijskih izvestaja, Masmedija, Zagreb, 1999. g.

8. M. Miljevi ¢, Skripta iz metodologije nawnog rada, Filozofski fakultet
sarajevo, Pale, 2007. g.

9. M. Stanis¢, Metodologija revizije, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009.g.

10. M. Stanisé, K. Vicentijevic,Revizijski zaklju €ni izveStaj, Univerzitet
Singidunum, Beograd, 2009.g.

11.M. Stanis¢, Lj. Stanojew, Evaluacija i rizik , Univerzitet Singidunum, Beograd,
2010.g.

12.M. Stanis¢, L. Stanojew, Revizija i primena kompjutera, Univerzitet
Singidunum, Beograd, 2010.g.

13.M. HabekOdgovornost uprave za donoSenje i inoviranje réunovodstvenih
politika, referat sa savetovanja, Zagreb, 1999. g.

14.Savez raunovaia i revizora SrbijeRac¢unovodstvene politike, Pririénik za
profesionalne ratunovode, Beograd, 2011. g.

15.S. Brankowt, Uvod u metodologiju kvalitativni metodi istrazivanja
druStvenih pojava, Megatrend univerzitet primenjenih nauka, Beogga)7. g.

- 100 -



16.S.bordevi¢, Poslovne kombinacije- R&unovodstveni aspekt Pristina, 2007.g

17.S. Kuli¢, MRS 7- I1zveStaj o tokovima gotovine, Primena MRS, BRS,
Beograd, 2002. g.
18.T. Gligori¢, Osobine naroda BINA, Banja Luka, 2007.g.

19.Z. Petrov¢, , Ratunovodstvena regulativa Univerzitet Singidunim, Beograd,
2009. g.

20.Z. Petrov , K. Vicentijevic, N. Stanist, Praktikum iz ra ¢unovodstvene
regulative, Univerzitet Singidunum, 2009. g.

Elektronski izvori

1. www.apr.gov.rs

2. WwWw.Sojaprotein.rs

3. www.vetzavod.com

4. www.uljarabanat.rs

5. www.galenika.rs

6. www.belex.rs

7 .http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/bilansna_tip/20E2/kreativno%20racunovodstvo.p
df

8.http://marijanamladenovic.com/wp-content/upload$2102/Case-study

9.http://www.management.fon.rs/images/stories/ CLANGInagement 62/management
62 srpski 11.pdf

- 101 -



- 102 -



