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Moderno finansijsko upravljanje, odnosno finansijsienadzment kompanija bazira
se na informacijama i rezultatima sistematskogcemp, prikupljanja, obrade i olinana
sloZzenih pokazatelja finansijskog poslovanja — @thaona finansijskoj analizi poslovanja. Da
bi analiza finansijskog poslovanja bila dovoljndoimativna i pouzdana, mora da se zasniva
na ispravnim i jednobraznim podacima o poslovamgdpzéa, kako bi predmet analize bio

uporediv u vremenu i prostoru (odnosno iZn@reduzéa).

U savremenom privrednom Zivotu bilansi se koriséel lgod treba izraziti stanje i
rezultat neke privredne aktivnosti. LEumovodstvu bilans se koristi kada se iskazuje stanj
rezultat preduza tako Sto se poslovni datggi, stanja i rezultati preduge iskazuju preko
nowanih jedinica kao opSteg svodnog merila. Veomaana karakteristika bilansa jeste
bilansna ravnoteza. Bilans stanja je finansijske&taj o stanju imovine, kapitala i obaveza na
dan sastavljanja ob¥ana, odnosno na dan bilansiranja. Bilans stanjdspaglja dvostrani
pregled koji prikazuje bilansnu imovinu i kapitgdaGiva) i né&in investiranja (ulaganja)
kapitala (aktiva); aktiva iskazuje na levoj, a pasha desnoj strani, ili u vidu liste u kojoj
aktiva prethodi pasivi. Aktiva predstavlja konkretoblike sredstava sa kojima raspolaze
preduzeée, a pasiva predstavlja izvore odnosno pripadnesistava preduza. Za razliku od
bilansa stanja, bilans uspeha se sastavlja z@&mirevestajni period u kome su iskazani svi
prihodi i rashodi i na osnovu njih utien dobitak ili gubitak.

Karakteristika bilansa uspeha je da se u njemuwgrjlmashodi i rezultat iskazuju u vidu
viSe podbilansa i to: 1) poslovni prihodi, rashodezultat; 2) finansijski prihodi, rashodi i
rezultati; 3) neposlovni i vanredni prihodi, rashadrezultat. Meusobnim sumiranjem
rezultata podbilansa dobija se ukupni bruto-rezytt@duzéa kao bruto-dobitak ili kao
bruto-gubitak u obraunskom periodu. To zdada preduzée u bilansu uspeha moze iskazati
bruto-dobitak i bruto- gubitak. Tako pozitivan fimjski rezultat se iskazuje na strani
rashoda, a negativan finansijski rezultat iskanajetrani prihodaime se ostvaruje bilansna
ravnoteza. Bilans stanja i uspeha predstavljaju geaezana ali po funkciji razita
finansijska izveStaja. Prvi pruza uvid u imovinsktuaciju i finansijski polozaj preduéa a

drugi da omoggéi uvid u to koliko je preduze sposobno da ostvari zaradu.



Finansijska analiza predstavlja iscrpno istrazigakyantificiranje, deskripciju i ocenu
finansijskog statusa i uspe$nosti poslovanja pra@iizOva analiza, ili kako se jos naziva
analiza bilansa, je veoma detaljno ispitivanje figigskog i ekonomskog stanja i rezultata
poslovanja nekog preduze i temelji se na osnovnim finansijskim izveStaim bilansu
stanja i bilansu uspeha .Ciljevi analize bilansa ga pravilu, raziiti i uslovljeni su
subjektom za koga se analiza vrsi.ddem, polazéi od predmeta analize bilansa — bilansa
stanja i bilansa uspeha, kao opsti (univerzalfj)ssiake analize bilansa nateese ocena
finansijskog poloZaja i ocena finansijskog rezalfabdnosno prinosnog polozaja. Naime,
finansijski rezultat preduza i njegov finansijski polozaj su mesobno uslovljeni i tesno
povezani. Ténije, bez dobrog finansijskog polozaja predizene moze ostvariti dobar
finansijski rezultat, a isto tako, od finansijskogzultata preduze zaviste mogunost

preduzéa da pribavi izvore finansiranja za svoju téku razvojnu aktivnost.

Veoma je bitno da se preddzeusavrSavaju na svim nivoima, kako u odnosu sa
kupcima, tako i u odnosu sa konkurencijom, jer akgpridaju zn&j usavrSavanju na svim
nivoima, one nose veliki rizik. ,MoZzemo pretpostavila ¢e uvek postojati potreba za
prodajom, ali cilj marketinga je da prodaja postan&na. Njegov cilj jeste da kupca
upoznamo i shvatimo tako dobro da mu proizvodsluga odgovara i da se sama prodaje. U
idealnom sldaju, marketing treba da dovede do kupca koji jesan da kupi. Sve Sto je tada

potrebno jeste da proizvod ili usluga budu raspelt?

Problem koji se istrazuje u master radu, jeste ldkmeti poslovnu odluku na osnovu
analize prinosnog polozaja i izveStaja o ¢wmvm tokovima. Predmet istrazivanja je
ukazivanje na zri@j finansijskih izveStaja, konkretno bilansa uspelaveStaja o nofanim

tokovima, za analizu finansijskog poslovanja predaz

UspesSnost proizvodnog preddaezavisi i od marketing planiranja, u cilju unajeeja
prodaje ,Marketing je organizaciona funkcija i pebcesa kreiranja, komuniciranja i isporuke
vrednosti potrosama i upravljanja odnosima sa kupcima, naimakoji donosi korist
organizaciji i njenim stejkholderima*.

Nawni cilj naSeg istrazivanja je ukazivanje na &iafinansijskog izveStavanja
proizvodnog preduz@, odnosa pozicija finansijskih izveStaja (raciokgmatelja),analize

poslovnog rezultata i analize izveStaja o ¢mum tokovima, sa stanoviSta donoSenja

! KneZeut G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, UnivezSingidunum, Beograd, str. 5
2Kotler, P.,Keller, K.L.,Marketing manad?ment, ¥@dnje, Data status,Beograd, str.6
3 Kotler, P.,Keller, K.L.,Marketing manad?ment, ¥@dnje, Data status,Beograd, str.6



poslovne odluke na osnovu analize prinosnog padozBjosebni cilj istrazivanja, jeste
prikazivanje osnovnih elemenata postupka analin@anBijskog izveStaja, kao i njihove
strukture u cilju relevantnog sagledavanja finaksj sposobnosti proizvodnog predteze

DrusStveni cilj naSeg istrazivanja, odnosi se nazikanje zndaja i koristi analize prinosnog
polozaja preduza, u cilju podrske procesu donoSenja poslovnihladha osnovu dobijenih

rezultata.

S obzirom na pratavan predmet istrazivanja koristili smo raié metode kako bi
zadovoljili osnovne metodoloske zahteve — objekdstnpouzdanost, opstost i sisteradist.

Istrazivana su n&no-teorijska saznanja, relevantna literatura i esana poslovna
praksa primenjivanjem osnovnih iaih metoda, kako analkih, tako i sintettkih metoda.
U okviru analittkin metoda, kori&ne su metoda analize i dedukcije, dok su se urwkvi
sintetickin metoda koristile metoda sinteze i indukcije. @¥tenatnih metoda kori&ne su:
hipotetitko-deduktivha, komparativha i statita metoda. Za prikupljanje relevnatnih
podataka za ovaj pristupni rad k@éefa je metode analize sadrzaja.

Primenom odabranih metoda postize seénguposebni i drustveni cilj predmeta
istrazivanja rada.

Generalna hipoteza koja je sadrzana u nasem rada e uspesnost proizvodnog
preduzéa na kvantitativni i kvalitativni nan moze meriti poméu fiinansijske analize

prinosnog poloZaja.

U naSem istraZzivanjutemo operacionalizovati generalnu hipotezu kroz enm

posebnih hipoteza:

» Uspesnost proizvodnog preddage pored finansijskin pokazatelja uspesnosti, zavis

od uspesnosti planiranja marketinga;

* Na osnovu analize poslovnog rezultata predazenozemo da ocenimo iz koje
poslovne aktivnosti nastaje rezultat predaze koji je rizik ostvarenja poslovnog

rezultata;

» Pokazatelji aktivnhosti predué¢a obuhvataju sve relativne odnose izmerihoda i
troSkova, s jedne i pojeditaih i ukupnih ulaganja u poslovna sredstva, s druge

strane, koji se u sténoj literaturi nazivaju koeficijentima obrta postok sredstava,

* Racia rentabilnosti su pogodna za kontrolu jednddklgucnin parametara i ciljeva

poslovanja preduza — maksimizacija dobitka na dug period;



* lzveStaji o novanim tokovima namenjeni su analizi dinamike fiingksh tokova u
okviru proizvodnog preduza, odnosno analizi izvora i upotrebe finansijskih
sredstava unutar pojedifrah obra&unskih perioda, odnosno fiskalnih perioda koji su
pokriveni bilansom uspeha.

Predmet istrazivanja master rada je analiza usgéSpimizvodnog preduza preko
finansijske analize prinosnog poloZaja. Neophodadati za vrSenje analize prinosnog
polozaja preuzimaju se iz bilansa uspeha, kojiau w prilogu, prilagdeni za potrebe nase
analize. Istrazivanje se sastoji se iz tri celidgprvom delu smo teorijski definisali pojmove
marketinga, specijalnih bilansa i metode revizipeugi deocini analiza poslovnog rezultata
na konkretnim primerima preduze Sam postupak analize obuhvata : ditanje strukture
prihoda, utvdivanje strukture i promene strukture rasporeda qoi@h u smislu pokéa
pojedinih vrsta rashoda i udela finansijskog remtaltu prihodu, ra&$anjavanje ukupnog
finansijskog rezultata na izvore iz kojih p®j utvdivanje visine faktora rizika ostvarenja
finansijskog rezultata, utdivanje donje téke rentabilnosti i merenje rentabilnosti. Uéeen
delu je obrdena finansijska analiza predidae u okviru koje je ui@ena analiza likvidnosti,
analiza solventnosti, analiza koeficijenata obatsgliza rentabilnosti i Sema Du Pont formule.
U cetvrtom delu je objasnjen izvesStaj o gamim tokovima, kao i njegova analiza, da bi se u

poslednjem delu sumirali rezultati i izvukli zakipi.



1. MARKETING MENADZMENT

Marketing kao natna disciplina bavi se izavanjem svih aktivnosti od kojih zavise
efektivnost i efikasnost razmene tj. stabilnostnedinog sistema. Glavna odlika marketinga kao
nawtne discipline jeste interdisciplinarnost koja séedg u upotrebi metoda drugih @aihn
disciplina u svom razvoju.lsto tako druge &ael discipline koriste dostigha do kojih je
marketing doSao u svojim n&um istrazivanjima. Remarketing je kovanica koja p&# od
re¢i market Sto zna trziste, pa stoga nudi Sto se termin marketing poistéuge sa terminom
trziSte. Iz ovoga sledi da je marketing proces wamanja resursa i cilieva kompanije radi
Sto bolje iskoridenosti trziSta. Ametko druStvo za marketing kaze da je marketing proces
planiranja i sprovéenja koncepcija, cena, ideja, roba i usluga samnsilda se kreira takva
razmena koja bi zadovoljila potrebe i pojedincargamizacije. Odnos iznde marketinga i
razmene je direktan i uzfino posledian. Veliki broj autora posmatra marketing kao pgoce
planiranja i izvdenja poslovnih aktivnosti kojima se zadovoljavapirebe potro&a i interesi
organizacija i pojedinaca. Filip Kotler posmatrarkesing kao upravlj&i idruStveni proces.
Upravljacki proces marketinga ogleda se u usmeravanju posl@aktivnosti ka efikasnijoj
prodaji proizvoda i usluga. Uprawje pristup ima za cilj poboljSanje odiwanja u
upravljatkom procesu. Sa druge strane marketing je i drosjw®ces kojim pojedinci i grupe
dobijaju ono Sto im je potrebno ili Sto zele. Dugstost marketinga ogleda se u tome Sto se
proizvodi stvaraju i razmenjuju u okviru drustveelXi je broj autora koji se bave marketingom
i svaki od njih definiSe marketing na drdga nacin. Definisanje marketinga zavisi od
stanoviSta sa kojeg se marketing posmatra. Maxkegn n&in poslovnog razmisljanja
kompanije usmeren na trziSte. Da bi mogao odigkatju ulogu na trziStu i usmeriti sve druge
poslovne funkcije u kompaniji, marketing mora pgaiou okviru organizacione strukture

kompanije. U tom skaju marketing ima poslovnu ulogu.

Marketing, u procesu razmene, na trzistu, ukkka sopstvene potencijale sa traznjom
za njenim proizvodima, sa ciljem da ostvari ekonkungobit. Na taj néin marketing dobija i
ekonomsku ulogu. Sustina marketinga je u procezsmeae. Marketing je proces kojim se

kreira i omogdava razmena na trzistu.



1.1. Upravljanje marketingom

Da bi neka kompanija mogla da definiSe i primengadarajiu marketing strategiju
neophodno je da poznaje potrebe i zahteve pétosazavisnosti od toga u kolikom stepenu
su zadovoljeni ciljevi poslovanja kompanije u tolfikmeri je uspesSno definisana marketing
strategija. Da bi se postiglo maksimalno zadov@@jeaqilieva poslovanja neophodno je
upravljati marketing aktivnostima. Upravljanje matikgom je kontinuirani proces iniciranja,
sprovaienja i usmeravanja marketing aktivnosti sa ciljeadavoljenja potreba potrasg
privrede i druStva i sticanja dobiti. Faze upravjgamarketingontine: (a)istrazivanje i analiza,

(b)planiranje, (c)organizovanje i (d) primena i kofa i revizija.
Upravljanjem marketingom kompanija dobija odgovaeagpitanja:
» kojim aktivnostima moze da se bavi,
» Kkoje poslovne aktivnosti moze najbolje da obavlja

* Kkoje poslovne aktivnosti mora da obavlja. Istradjeen marketing sredine kompanija
moze da predvidi trendove na trziStu idugotroSdima i na osnovu toga da da osmisli
marketing koncepciju kojorte osigurati sebi odgovaragl pozicije mdu potroSaima

na trzistu.

Analizom marketing sredine moggi je sagledati koje su to pozicije koje kompanija
zauzima na trzistu, nda konkurentima i m@u potroSé@ima. Planiranje podrazumeva donoSenje
odluka o ciljevima i programima marketing aktivnogdrganizovanje i primena kao faza
procesa upravljanja marketing omégua realizaciju planova zacrtanih u procesu plajara
Kontrola i revizija marketing aktivnosti predstavljposlednju fazu procesa upravljanja
marketingom. Kontrola marketing aktivnosti se odnas merenje i upodivanje pokazatelja
nivoa ostvarenih u odnosu na planirane marketinigradsti. Revizija se odnosi na uttiwanje
uzroka odstupanja ostvarenih od planiranin margetiktivnosti. Uzroci koji su uticali na
neostvarenje planiranih marketing aktivnosti sluZze putokaz u planiranju marketing
aktivnosti u narednom periodu. Upravljanje markgdim predstavlja upravljanje traznjom jer
kompanija nastoji da na najbolji &a odgovori svojom ponudom na iskazane
potrebe potroSa. Postoje tri nivoa u upravljanju marketingom: kteeni, anticipativni i

kreativni marketing.
Primenjuji reaktivni marketing kompanije reaguju na izraZzgérebe potroga tj.
posmatraju sa strane. Primenjijuanticipativni marketing kompanije unapred definis

potrebe potrosa i spremno im se prilagavaju. Primenjujéi kreativni marketing kompanije



pokretu i kreiraju potrebe potro&a i na taj n&n upravljaju buddgom traznjom. Traznja na
trziStu moze biti: negativna - latentna, opadajuneujedn&na, puna, prekomerna i Stetna. Kod
negativne traznje kazemo daveeo trzista ne voli odgovardjuproizvod. Zadatak marketinga
je da istrazi uzroke ove pojave i da utvrdi mozseliodnos potro&a prema datom proizvodu
promeniti. To moZze diniti nekim od instrumenata marketinga kao Storsza cena proizvoda,
bolja usluga i sl. Kod stanja nepost@etraznje, zadatak marketinga je da inicira traznju
kori&enjem svojih instrumenata - agresivnom selektivpoopagandom, davanjem pogodnosti
prilikom kupovine u smislu odlozenog pémja, garancija, servisa. Ukoliko je traZnja latent
govori se o stanju kada potrgseeze za proizvodima Kkoji ne postoje na trziStutooh slaju
zadatak marketinga je da uz procenu trziSta popotioSasSima trazeni proizvod i na tagima

da pretvori latentnu traznu u stvarnu .UkolikorggZhja u padu zadatak marketinga je da otkrije
uzroke opadanja traznje i da predloZtina za njeno efikasno potanje. Stanje neujedéene
traznje je traznja koja varira dnevno ili perith.Zadatak marketinga je da prdean&in
kojim ce se ujedriti traznja. Stanje pune traznje nalaze marketidglsvojim instrumentima
odrZzava nivo traznje bez obzira na pritisak konkoije. Prekomerna traznja je iznad stanja
koje je optimalno, pa je zadatak marketinga da gni@inju do Zeljenog nivoa. Prekomerna
traznja Steti korisnicima ukoliko ugrozava njihogigurnost (prekomerna upotreba nekog
odmostova ugrozava sigurnost putnika). Stetna jaazalaze marketingu da to stanje prevede u
bilo koje drugo stanje trziSta osim prekomernogdatak marketinga je da ubedi korisnike da
ne koriste proizvode za kojima postoji stanje &dtaznje. (traznja za cigaretama,alkoholom,

narkoticima i sl).

1.2. Marketing miks
Marketing miks predstavlja optimalnu kombinacijstiumenata marketinga koji su
potrebni radi ostvarenja cilieva neke kompanijeriddting mikscine: proizvod, cena, kanali

prodaje i promocija.

Proizvod je prvi i osnovni instrument marketinga i predf§swsve ono Sto jedna
kompanija moze ponuditi na trziStu. Proizvod jeasn predmet razmene za razliku od drugih

instrumenata marketinga koji predstavljaju samoros zaobavljanje razmene.

Cenarobe je sredstvo pordo kojeg u optimalnoj kombinaciji sa drugim sredstai
treba da ostvari kratko¥one i dugoréne marketing ciljeve.Visinu cene odtgu: troskovi,
traznja, konkurencija i ekonomska politika. Cengegiini instrument marketing miksa koji je u



direkthom odnosu sa prihodom kompaniene izaziva dodatne troSkove pri njenom

utvrdivanju.

Kanali prodaje (distribucije) su sve institucije kojecestvuju u doturu robe od
proizvaiaca do potro$a. Aktivnost fiztke distribucije predstavljaju aktivnosti transport
skladiStenja,véenja zaliha, pakovanja i isporuke. Logistika sei banoblemima toka sirovina,
energije, materijala, proizvoda i dokumentacijeakqoyati fiztke tokove.

Promocija predstavlja proces komuniciranja kompanije. Oblpromocije su:
propaganda, dna prodaja, publicitet, odnosi sa javamSdirektni marketing i sl. Optimalna
kombinacija instrumenata marketinga je ona komlja&oja daje vé efekat od individualnog
efekta svakog pojedidnog instrumenta .Od uspeSne kombinacije instruraen@rketinga
zavisi trziSna pozicija kompanije i njen imidz tlika kompanije u &@ma potroSaa.
Kombinovanje instrumenata marketinga nije &tati veé dinamina kategorija, Sto zdada
neka kombinacija moze biti optimalna u atbrom vremenskom periodu, ali to ne drda ce
zaista kombinacija biti optimalna i u bushosti. Zbog toga postoji jedna standardna
kombinacija koja je dugotmog karaktera, ali se moze modifikovati prema sifudsto tako
optimalna kombinacija instrumenata marketinga dagetrziSte ne mora da bude optimalna za

neko drugo trziSte posto se kombinacija ditye za svako trziSte posebno.

1.3. Proizvodna i prodajna poslovna koncepcija

Proizvodna koncepcija je poslovna orijentacijaakgge primenjuje na trzistima na
kojima postoji problem snabdevanja potk@saKompanije koje primenjuju proizvodnu
koncepciju polaze od pretpostavke dapotrosai izabrati proizvode koji se prodaju po niskoj
ceni. Postoje dve situacije u kojima pot@%araju proizvod po niskoj ceni kao zamenu za
Zeljeni proizvod. U prvom staju radi se o proizvodu za koji je traznjacaeod ponude pa je
potroS&ima jako bitno da diu do tog proizvoda. U drugoj situaciji proizvodaaimovoljno, ali
po visokim cenama pa je treba sniziti.U obe sijgaga bi snizila cenu proizvoda kompanija
treba da podigne efikasnost proizvodnje. ProdukBvmpredstavlja osnov za snizenje cena.
Kompanije koje primenjuju proizvodnu koncepciju jmaosnovnu ulogu da obezbede
proizvodnju bez obzira na trziste. U poslovnoj kepuadji koja je orijentisana na proizvod polazi
se od pretpostavke d& potroSa uvek izabrati one proizvode koji su kvalitetnifivalitet se
meri sa stanoviSta potr@a$a a ne onako kako ga vidi proidias. Stavovi potros&a i

proizvaiata o stepenu kvaliteta proizvoda mogu se podudsmitio ako je proizda¢ stvorio



kvalitet na osnovu izrazenog misljenja poti@saPrimenom proizvodne koncepcije ¢ipge da
se shvata zriaj i uticaj konkurencije. Svaki konkurent mora dantifikuje traznju, a borbu sa

konkurencijom ispoljava prodajom.

Prodajna koncepcija u poslovanju javlja se kao agalkompanije koja shvati da njeni
proizvodi v& duze vreme nisu superiorni na trziStu. Odredniceg@ne koncepcije su
agresivna prodaja i promocija. Kompanije koje pmjogi ovu koncepciju smatraju da bez
agresivne promocije i prodaje potroSanete izvrSiti izbor njihovog proizvoda pre
konkurentskog. Ove kompanije i dalje forsiraju @tbbenu strategiju sniZzenja cena. Fokusna
tacka prodajne orijentacije je fabrika, a ne trzifleodaja stavlja akcenat na potrebe prodavca
umesto na potrebe potr@sa Ovakav pristup nije dugaheo prihvatljiv. Vrlo brzo potrosace
shvatiti da je prevaren, St dovesti do trajnog nepoverenja potta@Sa tu kompaniju i
stvaranje loSeg imidZza kompanije. Prema tome koijg&eba da ponudi trziStu ono Sto ono
zeli i Sto moze da kupi. Takvu ponudu je méguostvariti samo primenom poslovne koncepcije

koja je orijentisana na trziste i potrebe pateSa

Osnova marketing poslovne koncepcije je trziSngergacija. TrziSna poslovna
koncepcija polazi od pretpostavke @apotrosa kupovati samo one proizvode koji su produkt
njegovih Zelja i potreba.Ti proizvodi moraju bispesniji u odnosu na &tie proizvode drugih
proizvadacta. Marketing orijentisane kompanije teze da stwatane potrosse kao i da ih vezu
da kupuju sve njihove bude proizvode. Zbog toga kazemo da potéodaraju marku, a
ne proizvod. Ponuda kompanije treba da odgovaranpipalu kompanije, da je ragiia u
odnosu na konkurentsku i da je teSka za imitiradj@snovi poslovanja svake kompanije je
proces zadovoljenja potraga a ne proizvodnja proizvoda. Primena marketingrdacije u
praksi nema potpunu zrelost. Veliki broj komparkijece u primenu marketing orijentacije tek
kada ih nateraju problemi u poslovanju kao Stoal grodaje, rast konkurencije, rast troSkova
propagande i sl. Da bi neka kompanija mogla da emoje marketing orijentaciju u
svom poslovanju neophodno je da u kompaniji postegirketing organizacija, marketing
izrSilac i marketing menadzer. Otine komponente postojanja i funkcionisanja markgtin

poslovne funkcije.

Marketing poslovna funkcija obuhvata sve marketiagtivnosti koje vode
identifikovanju i zadovoljenju potreba potrégai ostvarenju ciljeva poslovanja. Nosioci
marketing funkcije su sve kompanije, institucijgganizacije i pojedinci koji primenjuju
marketing orijentaciju u svom poslovanju. Osnovrika marketing poslovne funkcije je

integralnost zbog toga Sto ima usmera$ajwlogu izméu svih poslovnih funkcija jedne



kompanije koje imaju zajedtki cilj da zadovolje potrebe potri&ai ostvare dobit. IzvrSioci i
kreatori marketinga kao nosioca marketing funkaneraju da definiSu koji je to zajedhi
cilj i da prevaziu individualne ciljeve koje sebi postavljaju pojealini sektori kompanije.

Zbog toga marketing mozemo posmatrati i kao upsékiljproces .

1.4. OdIwivanije i upravljanje marketingom
Proces odléivanja i proces upravljanja su procesi koji stuswlkompaniju na njen

dalji rast i razvoj.
Odlwivanje je jednostavno ¢eno proces donosenja odluka koji obuhvata:

* Istrazivanje i analizu - proces koji se bavi is@fijem marketing mogunosti, okoline,

trziSta, ponaSanja potraga konkurencije i sl.
* Planiranje - proces definisanja ciljeva i marketstigitegija
» Organizovanje i primenu - proces organizacije imgme planiranih aktivnosti
» Kontrola i revizija - proces marketing kontrole arketing revizije.

Proces marketing odiivanja je veoma slozZen i teSko je predvideti u kajlimeri ¢e biti

uspesSan ili ne, jer je za nagvdroj problema tesko utvrditi ispravnost donetéukd.

Odlwivanje u kompaniji je u nadleznosti menadzera, aketmg odlgivanje je u
nadleznosti marketing menadzera. Sa razvojem igmam marketinga, kao savremene biznis
orijentacije, uloga marketing menadzera u donoSpoglovnih odluka svakim danom je sve
veca. Marketing menadzer koordinira rad specijalizivanenadzera za pojedine oblasti kao
Sto su: menadzeri prodaje, menadzeri propagandeadreri razvoja trziSta i sl. Uoga
marketing menadzera je dominantna u koordiniranguketing aktivnosti i ostalih poslovnih
aktivnosti neke kompanije. Glavni zadatak kompafgeda utvrdi potrebe, Zelje i zahteve
potroSg&a kako bih zadovoljila bolje od konkurencije. Svagdje i zahteve potro&aiskazuju
na trzistu kroz traznju za odienim proizvodima i uslugama. Zadovoljenje trazejesfikasno
samo ako kompanija uskladi svoje potencijale santifilcovanom traznjom potroga za
odgovarajdim proizvodima i uslugama. Cilj marketing odlukamarketing odldivanja je
uspostavljanje sklada izmhe potencijala kompanije i izrazene traznje. U sanaeim trziSnim
uslovima veliki je rizik neizvesnosti u poslovarjumnogi problemi se ne mogu identifikovati
dok ne pokazu negativne efekte pa se u takvim usbweliki broj odluka donosi za
nepredvidive probleme. Nije prepéhivo cesto menjati odluke za isti problem jer se



nestabilnost u marketing odiuanje negativno odrazava na imidz kompanije. Mianke
odluke se donose kako bi se: resili problemi vezamiposlovanje kompanije, predvideli
eventualni problemi i pristupilo se njihovom elinsanju ili ublaZzavanju i prihvatili izazovi koji
¢e dovesti do brzeg rasta i razvoja kompanije. Darbces marketing oditvanja bio uspesan
neophodno je da bude blagovremen, da se odlukesdgom potrebi tj. da se donosi onoliko
odluka koliko ima problema i da odluke koje se danbudu kvalitetne.

Marketing istrazivanje i marketing analiza predisgy predfaze procesa odluanja.
Rezultat marketing istraZivanja su informacije dojitk se doSlo u procesu istrazivanja
definisanog problema, a u skladu sa izabranim kainma i metodama istrazivanja. Marketing
istrazivanjem bave se marketing istraZivdla osnovu podataka koji su rezultat marketing
istraZzivanja obavlja se marketing analiza kojorb&e marketing analari. Tokom marketing
analize, marketing analiari analiziraju problem i na osnovu dobijenih padat mogu

predvideti pojave ili dogiaje na trzistu.

1.5. Strategijsko planiranje na nivou kompanije

Da bi kompanije mogle da odgovore na promenljivieuss poslovanja neophodno je
razvijagju dugoroénu strategiju, odnosno da pristupe strategijskoranignju. Zadatak
strategijskog — dugotmog planiranja je prilagtavanja svojin mogtnosti u poslovanju
promenljivoj okolini u kojoj se posluje. Odiujuéu ulogu u procesu strategijskog planiranja
ima marketing. Zbog toga se kaze da su strategpsiaketing i marketing planiranje u
direktnom odnosu. Svaka kompanija sastoji se od @rganizacionih nivoa kao Sto su: nivo
kompanije, nivo strategijske poslovne jedinice vanmarketing ali i proizvodni nivo. Proces
strategijskog planiranja sprovodi se na svim ovimoima. Na koji ¢e se n&n obaviti
strategijsko planiranje zavisi pre svega od ¢nad kompanije. Kod manjih kompanija
planiranje se na&g&e vrSi samo na nivou kompanije i na nivou marketipgsto se u okviru
manje kompanije ne moze izdvojiti celina, odnosrmmganija u kompaniji. Ono Sto je
zajednéko svakoj kompaniji bez obzira na njenu vlu, to je da se strategijsko planiranje vrSi
na nivou proizvoda, jer bez proizvoda, kao komseijponude na trziStu, ne bi postojala ni
kompanija. Nivo kompanije je najviSi nivo na konmee abavlja proce planiranja. Strategijskim
planom na nivou kompanije usmerava se poslovamgekoenpanije. Pored strategijskog plana
na nivou kompanije donose se joS i dugaroi kratkora:ni planovi koji su operativni.

Strategijsko marketing planiranje je dugino proces kojim kompanija prilagava svoje



moguwnosti u poslovanju promenljivoj okolini. Ovo plaainje odvija se kroz nekoliko faza
planiranja:

Definisanje misije i cilja kompanije — Iz definigarmisije kompanije definiSu se i njeni
ciljevi, a cilj markentiski orijentisane kompanjgda se zadovolje potrebe potr&ggprivrede i

druStva, a da se pritom ostvari dobit na duzi rakbolje od konkurencije.

Definisanje poslovnih jedinica - definisanjem pagau poslovanja kompanija
nagovesStava veiinu i broj strategijskih poslovnih jedinica. Velikempanije imaju veliki broj
poslova pa samim tim i veliki broj strategijskihgbmvnih jedinica. Kako su poslovi kojima se
svaka poslovna jedinica bavi rad#ii, stoga je potrebno da se za svaku poslovnuniedli
sprovede posebna strategija planiranja.

Raspodela izvora po poslovnim jedinicama - kod adsfe izvora na strategijske
poslovne jedinice kompanija se rukovodi principoanahe poslovne jedinice koje imajuéve

profit dobijaju viSe od onih koji su manje profitkb.

Kreiranje strategije rasta i razvoja - primarnatsigija svake kompanije je strategija
intenzivnog rasta Sto se postize: zadrzavanjemoj@ost poslova na postajen trzistima;
(strategija penetracije trziSta), razvojem trziSfgostoj&im proizvodima; (strategija
razvojatrziSta), razvojem novih proizvoda kope se ponuditi postojem trziStu
(strategijarazvoja proizvoda, razvojem novih proda za nova trziSta(strategija

diversifikacije).

Marketing organizacija obavlja marketing aktivhosta celokupnu kompaniju.
Marketing organizacija predstavlja servis pott@Sekompanije. Proces marketing planiranja je
proces donoSenja odluka o ciljevima, politikamaatsgijama, programima i planovima
marketing aktivnosti. Radi uspesne realizacije gsacplaniranja kompanija donosi marketing
politiku kao skup principa kojih se treba pridrzaymilikom postavljanja i donoSenja marketing
plana. Marketing plan sadrzi planske akcije komjpakbje ona treba da izvrSiu toku jednog
planskog perioda. Marketing plan moze biti stragségkojise donosi na duzi vremenski period
i takticki ili operativni marketing plan koji se donosi lmaci vremenski period.

Strategijski marketing plan omogava ostvarenje Sirih marketing ciljeva i sadrzi

podatke o:
* marketing ciljevima (odgovaraju ciljevima kompabije

* marketing strategijama (izbor ¢giaa na koji ce se ostvariti ciljevi kompanije)



* marketing programu (marketing akcije kojima se asiju ciljevi)
» primeni i kontroli i reviziji marketing aktivnosti.

Takticki marketing plan sluzi kako bi se precizirao siggiski plan kompanije. Takki
marketing plan je plan razten za period od jedne godine koji je mégprilagatavati na
kvartalnom, mesecnom ili nedeljnom nivou.Ovaj p&@nodnosi na svaki pojedini proizvod ili

marku kojima kompanija doprinosi ostvarenju ciljgaslovanja.
Takticki marketing plartine:
» rezultati poslovanja u proteklom planskom periodu
» tekuta marketing situacija
» procena budte situacije za svaki proizvod (potoSWOT analize)
» pregled ciljeva i strategija za njihovu realizaciju

» detaljan plan akcije ili marketing program koji e@dgovore na pitanja ko, Sta, gde,

kada i kakate to uraditi i koliko je sredstava potrebno za ojagrealizaciju
» oc¢ekivani rezultati izraZzeni kroz obim prodaje cenatr@kovima i profitima.
» kontrola i revizija svih pokazatelja.

Globalni ili opsti cilj svake kompanije je zadowatje potrebe gtiana kao potroga na
duzi vremenski rok. Da bi se dostigao ovaj primanilji kompanije neophodno je da svaka
kompanija precizira i svoje sekundarne ciljeve.elarni ciljevi kompanije su samo stepenik
koji ¢e kompaniju dovesti do ostvarenja svog primarndjg.csekundarni ciljevi se dostizu u
kratem vremenskom periodu. Prilikom odreanja ciljeva kompanije neophodno je voditi
racuna o tome da ciljevi budu elasti, dinaméni i da ih je mogée u nekom trenutku
prilagoditi izmenjenim zahtevima trziSta. Zbog tayaka kompanija definiSe &iebroj ciljeva
koji su hijerarhijski postavljeni. U toj hijerarhjg dominantan primarni cilj, a sekundarni ciljevi
pomazu ostvarenje primarnog cilja. Ciljleve kompaiigba da odlikuje nekoliko karakteristika,
a to su : ciljevi su dinartka i vremenski uslovljena kategorija i ciljevi sarkistentni, tj. nema

maksimalne dobiti uz minimalne troSkove

Ciljevi treba da su merljivi i da ih je moggi upordivati. Marketing ciljevi poslovanja
kompanije definiSu se kroz ekonomske kategorije3tacsu prihodi i troSkovi. Razlika prihoda
i troSkova predstavlja dobit kompanije.



2. METODOLOGIJA REVIZIJE

Period pre revizorskog angazmana obuhvata svenaktivkoje se odnose na sklapanje
revizorskog angazmana. U sklopu tih aktivnosti silupljanje informacija o potencijalnim
klijentima, prikupljanje informacije o delatnostiotencijalnih klijenata, prirodi njihovog
poslovanja, poslovnom okruzenju i tomesti. U fazi kada se sa potencijalnim klijentom stupi
neposredniji kontakt koji zahteva davanje ponudeanja pisma o angazovanju i prihvatanje
angazovanja neophodno je sagledati rizik potenaglrevizorskog angazmana.Sagledavanje
rizika je u funkciji kontrole sveukupnog rizika reyskog angazmanana i poslovanja. Od
momenta preuzimanja revizijskog angazmana kontpotaizetih rizika se sprovodi na visSe
raznih ngina, sve u zavisnosti od poslovne speénisti i kompetentnosti revizijske firme. Da bi
se smanjio rizik prilikom formiranja i izrazavangpravnog revizijskog misljenja neophodno je
da se obezbede dovoljno relevantnih dokaza &ejikao baza posluziti za formiranje i
izrazavanja adekvatnog revizijskog misljenja. @izije je iznoSenje mislienja o tome da li se
finansijski izveStaji pravilno prikazuju u skladua sopSteprinvéenim r&unovodstvenim
principima.Posto utvrdi ciljeve revizije, revizosmisljava posebne procedure revizije kége
rezultirati produkcijom dovoljno uverljvog dokaznogaterijala kojice revizoru omogtiti da

formira misljenje o finansijskim izveStajima.

2.1. Programi revizije

Program revizije predstavlja skup procedura koyezoe smatra neophodnim da bi dao
neko misljenje. Procedure u programu revizije gedigju korake u prikupljanju dokaza koje
revizor planira da upotrebiProgrami se razlikuju u formi i sadrzaju od réeii specifinosti
svakog programa trebalo bi prikazati u pisanoj fofPnogrami revizije oldno se pripremaju za

saldo svakog glavnogdana ili ciklus transakcija.
Ovi programi obezhkiju:
* osnhovu za koordinaciju i nadzor revizije i kontraltemena provedenog na poslovima
revizije
* pomazu kod uptivanja asistenata u posao koji se mora obaviti

» dokaz pravilnog planiranja i evidenciju obavljermgsla toku revizije.

4 Stanist M.(2009),Metodologija revizijeUniverzitet Singidunum, Beograd, str.6



2.2. Vrste dokaza revizije

Revizor za kori&nje dokaza treba obezbediti da dokaz mora udedog meri da bude:

relevantan, nepristrasan, objektivan i ubedljiv.

Za ostvarenje postavljeno cilja revizije revizor naspolaganju stoji Sest vrsta dokaza
revizije: fizicki dokazi, iskazi tréh lica, matematiki dokazi, dokumentacija, prikazi klijentovog

osoblja i méusobni odnosi podataka.

Ovih Sest vrsta dokaza u r&#idj meri poseduje oveéetiri karakteristike i na taj k&
pokazuje raztite prednosti. Revizor bi trebalo da izabere vidbkaza koja zadovoljava cilj
revizije po najnizoj ceni.

Fizicki dokaz je onaj koji revizor moze stvarno da vitlstoje dve vrste figkih dokaza:
ispitivanje aktive i posmatranje aktivnosti klijanfFiztki dokaz predstavlja osnovni tip dokaza
koji revizori koriste. Izuzetno je ubedljivcesto se koristi za potrebu postojanjackei aktive:
npr. gotovine, zaliha, opreme. lako &ii dokazi obéno predstavljaju dobre dokaze o postojanju

aktive i aktivhostima, njihov ziaj je ogranten za ostale ciljeve revizije.

Iskaz treih lica predstavlja dokaze koje revizor dobija reklinoj komunikaciji sa licima
izvan preduzéa Klijenta ili preduzéima sa kojima preduze klijent ima poslovne odnose.
Ved¢ina ra&unovodstvenih transakcija podrazumeva odnos kdijespoljnog pravnog ili fizikog
lica. Kod prikupljanja iskaza direktno od ovihdife lica, revizor skuplja dokaze koji seui
pogleda tréeg lica na transakcije. d@ledno, vrednost takvog iskaza zavisi od kvalifika

treceg lica i njegove spremnosti na saradnju.
Revizoric¢esto dobijaju iskaze od slede trecih lica:
* kupaca-da bi potvrdili stanja naétmima potrazivanja,;
» prodavaca-da bi potvrdili stanje n&waima dugovanja;

» banaka-da bi potvrdili stanje nacumima obaveza po osnovu kredita, ili stanja na

posebnim réunima, i ostale informacije;
» advokata-da bi potvrdili moge obaveze;

» javnih skladista i konsignanata-da bi potvrdili jpga zaliha u javnim skladiStima, ili

vrednost zaliha na konsignaciji



Matemattki dokazi obuhvataju ili podrazumevaju ponovna @fenavanja klijentovih
racuna koja sprovodi revizor da bi potvrdio mateiati tatnost klijentove evidencije.

Matemattki dokaz je uglavhom neophodan deo revizije.

Dokumentacija kao svaki oblik pismene isprave peadis veoma pouzdanu vrstu
dokaza o nekom poslovnom ddggau. Ispitivanje dokumenta koje revizor vrSi dapbtkrepio

racunovodstvenu transakciju.

Iskazi klijentovog osoblja predstavlja odgovore pitanja koje postavlja revizor. Ovi

dokazi se n&p&e koriste u fazi planiranja.

Medusobni odnosi podataka ili racia obuhvataju ispitfe podataka i podenja
medusobnih uporedivih podataka. Takvi podaci, koji mndgti nefinansijski ili finansijski,
mogu se ispitivati u cilju utdivanje trendova i odnosa. Ovaj dokaz je posebremkia nasu
analizu, pa je u radu kasnije detaljno objasnjerka2 koji se tie metusobnih odnosa podataka

moze se dobiti putem anatitih procedura.

2.3. Priroda testova revizije

Procedure koje se koriste za prikupljanje dokagea ke koriste za prikupljanje dokaza
obicno se nazivaju testovi revizije. U stnoj literaturi i u toku revizije za pojedine teseov
revizije koriste se radliti termini. Studenti koji de reviziju trebalo bi da su u stanju da

raspoznaju razlite termine tako Stée shvatiti svrhu i odnos svakog testa.
Jedan koristan pristup tome jeste klasifikacijacdes prema:
1. ukupnim ciljevima revizije
2. glavnim vrstama testova, i
3. posebnim tehnikama revizije.
1. Ukupni ciljevi revizije — program revizije sastoji se od testova revigijge cilj da
ostvare jedan ili oba glavna cilja revizije.

» Testovi kontrole utwtaju efikasnost oblika i delovanja politike i proced strukture

interne kontrole

» Supstanitivni testovi utduju da li postoji materijalne dinarske greske kazivanju

u finansijskim izveStajima.



2. Glavne vrste testova- revizori ostvaruju ciljeve testova kontrola pstanitivnih

testova sproutenjem testova koje se mogu podelitiatiri glavne kategorije:

* Analiticki testovi — sprovode se na osnovu @aanja i poréenja odnosa nael
podacima. U centru paznje nalazi se ¢ogst ovih odnosa i utdivanje neobinih

fluktuacija u takvim podacima.

 Posmatranje i istarzivanje — koriste se za tegtrdontrola za koje ne postoje

odgovarajdi dokumentarni dokazi.

» Testovi transakcija — predstavljaju ispitivanje dolenata i ré&unovodstvene
evidencije uklj¢enu u obradu oddenog tipa transakcije. Ovi testovi mogu posluZiti i

kao testovi kontrole i kao supstativni testovi.

» Testovi salda rna — testovi revizije koji direktno ispituju zamessalda ré&una. To
Su supstativni testowi;ji je cilj da utvrde greske direktnim ispitivanjetransakcija kje

s&injavaju taj saldo.

3.Posebne tehnike revizijepredstavljaju metode koje revizori koriste da bkpili
dokaze. Ove metode mogu se klasifikovati u 10 osimotehnika koje sénjavaju osnovu

izrade programa revizije.
Metode osnovnih tehnika za izradu programa rexiij:
» fizi¢ko ispitivanje — predstavlja prikupljanje fékih dokaza

* konfirmacija — pismeni odgovor od odenog tréeg lica u vezi sa posebnom stvakom

koja utice na finansijske izvestaje.

e postupak sa dokumentima — predstavlja ispitivanpiudhenata koji potkrepljuju

evidentiranu transakciju ili tan

» praenje evidencije dokumenata — tehnika pém&oji revizor prati da li su izvorni
dokumenti zavedeni u prigne evidencije, a potom da li su proknjizeni u

knjigovodstvenoj evidenciji.

* ponavljanje aktivnosti — ponavljanje klijentovihtakosti i poreglenjem rezultata sa

rezultatima klijenta.

* posmatranje — ponda posmatranja, revizor dobija uvid u fike aktivnosti i stanje

klijanta.



usaglaSavanje — proces spajanja i §enge dva nezavisna skupa evidencije.
istraga — tehnika istrage ili postavljanje pitasggesto koriste u reviziji.

inspekcija — ispitivanje dokumenata n&inadrug&iji od prethodno prikazanih. U ovu
tehniku spadaju: neposredan uvid, fotokopiranjenstanje, fotografisanje i drugi

srodni postupci.

analitcke procedure — obuhvata nekoliko posebnih procekaya revizoru stoje na

raspolaganju. Za nas rad je posebno bitngep#o joj posvetiti viSe paznje.

2.4. Analiticke procedure
Analiticke procedure se mogu definisati kao procene fifgkilsiinformacija na osnovu

ispitivanja mogdih odnosa mdu finansijskim i nefinansijskim podacima o poslojan

preduzéa, ukljusujuéi poreienje iznosa sacekivanjima koja je izradio revizar Revizor na

bazi poznavanja poslovanja i speaifosti delatnosti klijenta i finansijskih izveStaga ranije

periode u vezi sa finansijskim izveStajima ima odgajute acekivane vrednosti.

Analiticke procedure koriste se u reviziji za sleglsvrhe:

kao pom@ u planiranju prirode, vremenskog rasporeda i obamnagih procedura
revizije

kao supstativni test za prikupljanje dokaza o dein@j tvrdnji

kao celovit pregled finansijskih informacija u faza zavrSnog pregleda revizije.

2.4.1. Priroda analitickih procedura
Analiticke procedure analiziraju odnosedugodacima da bi se dobio dokaz o tome da

li postoji materijalna greSka u finansijskim iz\eggha.

1.

Koriste se tri uoldiajne vrste analitkih procedura:

Analiza trenda — analiza promene stanjauma tokom vremena. Ovo je teia
koris¢ena analittka procedura. Ovaj pristup zahteva od revizoraadaadi eksplicitni
oc¢ekivani rezultat. Prostom analizom trenda ddje se ¢ekivani iznos na osnovu stanja
ratuna u prethodnim periodima. Regresivna analiza wdtahviSe promenljivih i samim

tim je preciznija od proste analize trenda.

5 Stanist M. (2008), Revizija, Univerzitet Singidunum, Beadr str,122



2. Analiza na bazi koeficijenata je udhjen tip analittke procedure kojom se updtgu
odnosi médu stanjima réduna. U analizi na bazi koeficijenata koriste senjaaevizora o
odnosima méu ratunima. Ona je veoma efektivha z&uae bilansa uspeha zbog toga
Sto obino beleZe varijacije poslovne aktivnosti kojesutha stanje tind. Ova analiza
omogutava revizoru da uporedi tedel sa prethodnim poslovanjem zbog toga Sto ovi
odnosicesto ostaju stabilni tokom vremena. Analiza na lbagficijenata se, takie,
moze koristiti za porenje finansijske pozicije preduzse sa pozicijama drugih
preduzéa. Glavnu prednost ove analize predstavlja nmogst da se ponéa nje utvrde
stabilni odnosi u okviru preduga tokom vremena i ualdjeni odnosi mdu
preduzéima u okviru neke delatnost. 1z navedenog proizitkz postoje dva pristupa

analizi na bazi koeficijenata: analiza vremenskitija | komparativna analiza.

3. Testovi logénosti — predstavljaju izéanavanja koja oddeiju ccekivani iznos poméu

operativnih podataka kao nezavisnih promeniljivi.

3. SUSTINA | PRAVNA PRIRODA SPECIJALNIH BILANSA

Informacije za uvid u imovinski i rentabilitentni ojpZa] preduzéa, koje
liferujuvredovni godisSnji zakljeci preko svojih finansijskih izveStaja o stanj ipebu, ne
zadovoljavaju ni izdaleka sve potrebe i, s tim miysve zahteve bilansnih ciljnih grupa. Ovo
je nar@ito zbog toga Sto se u razmaku vremena od osnivdajdikvidacije preduzea
pojavljuju brojni dogdaji finansiranja (osnivanje, promena pravne forfoeije i dr), ¢iji su
rezultati predmet nadzora i kontrole, kao i brojpejave promene statusa predieze
(razdvajanje, likvidacija, poslovanje sa gubitko®ije razreSenje ili oka¥anje pretpostavlja
adekvatne odluke.

Ciljevi nadzora, kontrole i odtivanja u pomenutim stiajevima nemetnuli su zahtev
za dodatnim informacijama, koji se ispoljava kawotié povod za sastavljanje bilansa, uz
poma kojih se zadovoljavaju istaknute potrebe. Okolndat se takvi bilansi sastavljaju
neredovno, u posebnim prilikama i da predstavljajormacionu osnovu za zadovoljenje
posebnih ciljeva glavni je razlog Sto se oni pgjgul u striénoj literaturi pod nazivom

,specijalni bilansi”.

6 Stanist M.(2009),Metodologija revizije Univerzitet Singidunum, Beograd, str.31
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3.1. Specijalni bilansi

Bilansi se nazivaju specijalnim, jer se sastavljajposebnih prilika i imaju ciljeve koji
su razlEiti od ciljeva redovnih bilansa. Radii ciljevi uslovljaju razl¢itu formu bilansa i
primenu razlkiitih pravila procenjivanja. Specijalne bilanse mmoie podeliti prema
obaveznosti gde spadaju bilansi obavezni premanskikm propisima i dobrovoljni. U
obavezne bilanse spadaju bilans otvaranja i bil&kwsdacije, dok su bilans staja, bilans
fuzije i bilans promene pravne forme uslovljenemim potrebama predu&e U dobrovoljne
bilanse spadaju bilans sanacije, bilans poravnatijavidentni bilans. Kao Sto ih delimo
prema obaveznosti, tate mozemo podeilti i prema vezama sa knjigisteom gde spadaju
specijalni bilansi sa karakterom uspeha i statuanbi. Specijalni bilansi sa karakterom
uspeha nastaju sistematskim zakifanjem knjiga Sto vodi &vanju formalnog kontinuiteta.
Status bilansi su prekidi formalnog bilansnog kouitieta koji se sastavljaju na osnovu
inventara. Néela koja su relevantna za sastavljanje redovnianBijskuh izveStaja nisu u
celini primenjiva pri sastavljanju specijalnh bitan Razlog za to su radti ciljevi. Nacela
uvek moraju biti podrdena ciljevima izveStavanja. Bela koja su merodavna za redovne i
sve specijalne bilanse su: ¢ed jasnosti, ng&elo potpunosti, nglo istinitosti, odnosno
odsustva samovolje, &&o razgranéenja prema vremenu i predmetu,cela stalnosti i
natelo opreznosti.

Pravila za procenjivanje koja se primenjuju pritaaganju specijalnih bilansa su
razliciti, jer su i ciljevi bilansa raziiti, a primenjuju se slede osnovice procenjivanja i to su
istorijski troSak, sadasnja vrednost, prodajnawostli prinosna vrednost.

Nastaju kao posledica specijalnih ciljeva. Podgbacijalnih bilansa se vrSi prema
pojavama koje utu na njihovu pojavu.

1. Bilans osnivanja
Bilans promene pravne forme
Bilans fuzije
Bilans saniranja
Bilans razdvajanja
Likvidacioni bilans
Bilans likvidnosti

Bilans poravnanja

© 0 N o 0 b~ WD

Stetajni bilans



1. Bilans osnivanja
Bilans osnivanja je osnovni instrument za prikagjeaimovinskog i finansijskog
poloZzaja novoosnovanog preddae Pored informacione, bilans osnivanja ima i
dokumentacionu funkciju. Ogini temelj za izgradnju budeg knjigovodstva: na osnovu
njega se otvaraju poslovne knjige i time @ni prvu kariku u nizu budéih periodtnih
bilansa. Zbog toga je potrebno pravilno procenloge od strane osniva (materijalna
sadrzina) i adekvatno ih iskazati (formalna sadrgifPored uloga osniva (u obliku stvari,
prava i novca), u bilansu osnivanja mogu biti isk@zi troSkovi osnivanja, ukoliko ih
nadoknduje samo preduZe. Bilans osnivanja se sastavlja naqiku poslovanja svakog
preduzéa i sastavni je deo akta o osnivanju. Predstavljgadl da je osnivaobezbedio
imovinu za osnivanje. On sadrzi bilans stanja biéenba uspeha. Dakle pregled vrednosti
imovinskih delova u osnivanju. Vrednost firme jelilga izmeiu trziSne i knjigovdstvene
vrednosti. Na strani aktive (gotovina) su sredséaa strani pasive ( obaveze) izvori.
Njime se ostvaruju neki ciljevi:
* omoguuje donoSenje zaklfiaka o obezh#enju sredstava za nastajanje,
* predstavlja polaznu osnovu za otvaranje poslovnjigé za preduzes,

» poslednja je faza nastajanja predizze

2. Bilans promene pravne forme

Za razliku od promene pravne forme sa likvidacijoprenoSenjem imovine i dugova
likvidiranog na novo preduze po principu singularne sukcesije , $to se ne ren@aavom
transformacijom, prava transformacija podrazumerglagak jedne ekonomske jedinice iz
jedne u drugu pravnu formu putem ukupne pravne esijec bez sprovdenja pravne
likvidacije. Postoje dva tipa pravne transformacije

Promena pravne forme sa prenosom prava— ovaj tip pravne transformacije
karakteriSe prenos imovine preddaeéoje menja pravnu formu na predéedoje tu imovinu
preuzima po principu ukupne pravne sukcesije beadacije. Po tom principu prenosi se
imovina kao celina, Sto ztiada se pokretne stvari prenose bez pogodbe i preda
potrazivanja bez cesije,itd. Kod nekretnina neoplaoge samo ispravka u zemljiSnim
knjigama. Odnosnom pravnom transformacijom presdajgostoji dosadasnji nosilac prava
preduzéa, zn&i da ne postoji pravni identitet izre preduzéa stare i nove pravne forme.
Imovina dosadaSnjeg nosioca prava, sa svim pravimmbavezama, prelazi po principu

ukupne pravne sukcesije i bez likvidacijena jedmeg postojéeg ili na nosioca prava koji



tek nastaje. U prvom siaju r& je o promeni pravne forme sa karakterom fuzije,caugom
je promena pravne forme putem osnivanja.

Promena pravne forme bez prenosa prava kod ove vrste promene pravne forme
preduzée nema prenosa imovine i dugova. Predadeje menja pravnu formu zadrZzava ne
samo ekonomski identitet, nego i identitet pravidadsti. Sustina odnosnog ddigga je,
prema tome, promena forme pravnog subjekta, Stasafgva zaSto se za njega u &tnj
literaturi koristi naziv formalna transformacija fireoblikovanje preduza. Formalna pravna
transformacija pretpostavlja odgovam@justatutarnu promenu spoljne strukture nosiocagrav
i obaveza koji i dalje opstaje. |, zbog toga, urngsenosa na novog nosioca prava, kako je to
bio slutaj kod prethodnih vrsta pravnih transformacija, gimtan nosilac prava i obaveza

ostaje nepromenjeno povezan sa svojom imovinongodmé.

3. Bilans fuzije

Postupak spajanja dva, do trenutka fuzije, pravekanomski samostalna predtae
pri ¢emu makar jedno od njih gubi svoju pravnu i ekorkumsamostalnost.Nastaje u &iju
statusnih promena, odnosno promena u organizovargduzéa, u sld¢aju spajanja ili
pripajanja. Fuzija nastaje spajanjem dva ili visavposamostalnih poslovnih objekata u
jednu novu celinu ili nastaje pripajanjem. U pramej praksi potrebno je razlokovati fuziju
pripajanja i fuziju spajanja. Fuzija pripajanja-pes likvidacije jednog preduéa sa
preuzimanjem svih sredstava i obaveza. Dok je dugijajanja proces likvidacije dva ili vise
preduzéa i stvaranje novog. Prema ovome se razlikujuansi fuzije. Motivi fuzije mogu
biti proizvodno privredni, itrziSno privredni i famsijsko polittki. Proizvodno privredni
cilievi se koriste za bolje kowgnje kapaciteta, racionalizaciju proizvodnje, spdizaciju
proizvodnje, povéanju proizvodnih serija, efikasnijom nabavkom migdéa, poluproizvoda i
usluga. Sastavljanje bilansa fuzije: u druStvimgkmrenose imovinu i to su zakdjak knjiga
I sastavljanje bilansa, zakfak knjiga preko réuna predaje, zaklfwju se r&uni uspeha i
potom r&uni stanja preko taina predaje. Rain predaje je osnhova za izradu bilansa predaje.
Normativno urdivanje fuzije u EU: tréa direktiva EU, cilj zaStita akcionara i ¢ie lica.
Pitanja koja se udeiju su:. obaveza sastavljanja predloga uslova fuzij@jegovog
objavljivanja najmanje trideset dana pre @dlanja. Fuzija se moze podeliti na fuziju

spajanjem.
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Ucesnici su: drustvo koje prenosi imovinu, drusStwaeknastaje spajanjem druStava
koja prenose svoju imovinu. Fuzija koja je nastaigajanjem ima svoje ¢esnike i to:
drustvo koje preuzima i drusStvo koje prenosi imaviBilans fuzije se moze podeliti prema
ekonomskim ciljevima i to na: vertikalne, horizdni&i fuziju diverzifikacije.

Ciljevi fuzije:

e TrziSno privredni ciljevi (eliminisanje konkurene);

* Finansijsko poliitki ciljevi, gde spadaju: koncentracija kapitalaal@ano finansiranje
istrazivakih radova, doprinos ostvarenju poreskih prednosibglutavanje akcija na
berzu, podizanje ugleda predvae sanacija preduza

Bilans fuzije se moZe podeliti na bilans spajanji@ gpada bilans statusne promene
spajanja i na bilans spajanja uz pripajanje gdelagdalans statusne promene spajanja uz
pripajanje.

Bilans statusne promene spajanja dva ili viSe poslovnih subjekata spajaju se inged
novo privredno drustvo. Svaki poslovni subjektisgva pojedinéne finansijske izvestaje na
datum spajanja. Zatim se vrSi sabiranje istovepolzicija pojedinanih bilansa stanja, a
dobijeni zbir¢ini pozicije bilansa osnivanja novog privrednog&tua.

Bilans statusne promene spajanja uz pripajanje vrsi se prenos imovine jednog ili
viSe pravnih lica u drugo pravno lice. Liégja se imovina (i obaveze prema izvorima
imovine) prenosi, gube pravni subjektivitet, satgy bilans na datum pripajanja. Pravno
loce kome se vrSi pripajanje preuzima pozicije ilarsa stanja pripojenih pravnih lica na

datum pripajanja, a samo nema obavezu da sasbadgams na datum pripajanja.

4. Bilans saniranja

Sanacija u ekonomskom smislu je sloZena pojava ikagasvoju specitinu sustinu,
pojavne oblike i koja se sprovodi primenom ré&tih mera putem komplikovanih postupaka.
Pod sanacijom se podrazumevaju sve finansijskehnitikeo-organizacione mere, koje su
podesne da doprinesu ozdravljenju predaze smislu da se ono ponoveéina likvidnim i
rentabilnim. Preduze je posrnulo ako, dugafno gledano, nije u stanju da izmiruje svoje
obaveze ili posluje sa gubitkom. Takva stanja sokavana eksternim ili internim razlozima.

Razlozi eksternog podéja mogu biti: zakonski propisi, stanje u privredilbitak
trziSta prodiranjem novih ponuda, Strajkovi, poke krize

Razlozi u internom podiju mogu biti; pogreSne dispozicije kod finansiranja
nerentabilna proizvodnja, nedostaci u personalnbrnu ipodruwiju prometa, manjkavosti

organizacije.



5. Bilans razdvajanja

Razdvajanje kao dodaj sa narditim povodom u zivotu nekog preduzeima svoje
ekonomsko zn#enje, pravno tuni@nje, uzroke pokretanja, ada ispoljavanja je uslovljen
pravnom formom preduza. Dogdaj razdvajanja se ne moZe posmatrati kao supratan o
dogaiaja fuzije, razdvajanje ne podrazumeva podelu jgdpoavnog i ekonomskog
samostalnog preduéa na dva ili viSe pravno i ekonomski nezavisnatetatj niti izdvajanje i
pravno osamostaljivanje dela jednog predazeje nastavlja da posluje pod nepromenjenom
formom.

Razdvanje kao dodgaj ima dva mogéa zn&enja, i to:

* razdvajanje druStvene imovine izéuweortaka jednog, po pravilzu, drustva lica koje se
rastura — ovde je &eo likvidaciji, uslovljenom odlukom o rasturanjuudtva i podeli
druStvene imovine u skladu sa drustvenim ugovotorakonskim propisima.

» razort&genje sa jednim ortakom koji istupa — ovde se radaaortgenju ortaka Koji
napusta drustvo, odnosno istupa iz njega sa pitaonsigacima drustva koje nastavlja

sa poslovanjeth

6. Likvidacioni bilans

Postupak dobrovoljnog gaSenja pretge likvidacija. Tokom likvidacije se vrsi
unowenje celokupne imovine preduze isplata svih obaveza i podela sopstvenog kapital
preduzeéa vlasnicima. DonoSenjem odluke o likvidaciji mesgcilj preduzéa. Dodavanjem
nazivu preduz& dodatka ,u likvidaciji“, poveriocima i ostalim gaerima se stavlja jasno do
znanja u kakvoj situaciji se nalazi predéze Bilans likvidaciji se deli prema obimu
sprovaienja na deliminu i potpunu likvidaciju. Delimiina likvidacija je gaSenje dela
preduzéa, jednog pogona, jednog prodajnog mesta ili jef#ieike i sl. Takde je uvek
materijalna. Potpuna likvidacija je gaSenje predaz&ao celine. Potpuna likvidacija se
razlikuje od delimine i po tome Sto ona moze biti formalna i matargalPotpuno formalna
jeste promena pravne forme , kada predeze materijalnom smislunastavlja sa radom.
Likvidira se preduzée u postojéoj pravnoj formi i registruje se kao preddeeu novoj
pravnoj formi. Potpuna materijalna jeste gaSenjedpréa kao celine koja se zavrSava

njegovim brisanjem iz sudskog registra. Ova likeigiaje istovremeno i formalna.

® Rankové J. (1996), Specijalni bilansi, PROINKOM, Beogratt, 219



Uzroci likvidacije su:

» odluka vlasnika da prestane sa poslovanjem u pi$amoi

» prestanak prirodnih ili drugih uslova za nastavedar preduze

* istek vremena na koje je predaeeegistrovano

* smrt vlasnika

* ne obavljnje delatnosti u duzem periodu (duze celghdine)

» zabranom vrSenja delatnosti

* poniStenjem upisa u registar

* st&ajem

Uprava preduz@, odnosno vilasnici, ako jec¢re druStvima lica, ima obavezu da

nadleznom sudu podnese prijavu o pokretanju poatlikkidacije. Likvidator ima zadatak da
uputi poziv poveriocima da prijave svoja potrazjearsastavi bilans otvaranja likvidacije,
okorca tekute, ranije zaptete poslove, naplati potrazivanja, proda matem@djairematerijalna
i finansijska sredstva preduze ukoliko se pokaze kao neophodno ugovori i raginove
poslove, koji su u funkciji likvidacije predué sastavi godiSnje ndebilansne likvidacije,
isplati obaveze, sastavi zakipi bilans likvidacije i izveStaj nadleznom sudwri& raspodelu
preostale imovine vlasnicima. Nakon Sto je imovioaowena i ispléene obaveze,
likvidacioni upravnik, sudu podnosi izveStaj o okanju likvidacije na osnovu koga se vrSi
brisanje preduz&a iz registra.

Forma bilansa likvidacije - imajui u vidu da je otvaranjem postupka likvidacije
promenjen cilj preduza, tj. da se od odrZzanja predé@aa dugi rok cilj pretvorio u gasenje
preduzéa, ova promena nije mogla da ostane bez uticaj@mau i sadrzinu likvidacionih
bilansa. Najpre se na datum otvaranja likvidacgstavlja zakljani bilans, zatim se na bazi
procene realne vrednosti imovine sastavljaepi likvidacioni bilans na osnovu koga treba
da se projektuje likvidaciona masa kégpokazati da li se obaveze mogu ili ne mogu izimiri
prema poveriocima. Likvidacioni upravnik je odgomarza sastavljanje. Nakon dqebnog
likvidacionog bilansa evidentiraju se prilivi i @dl gotovine. Uno¥avanje se moze vrsiti po
delovima imovine ili se ukupna neto imovina mozedati jednom kupcu. Po isplati obaveza
ostatak likvidacione vrednosti predstavlja sopstvapital vlasnika na kraju likvidacionog
postupka. Po podmirenju dugova likvidacioni upikveastavlja izveStaj o sprovedenoj

likvidaciji, zatim likvidacioni bilans i predlog podeli likvidacionog bilansa



Zavrsni likvidacioni bilans sadrzi slegeepodatke:
* lzvore priliva i njihovu upotrebu
» Spisak otdene imovine i prilivi koji su pri tom ostvareni
* lzjaSnjenje o eventualnom postojanju spornih paamredlog za njihovo reSavanje
* lIznos troSkova likvidacije

* Naknade likvidacionom upravniku

7. Bilans likvidnosti

Ovi bilansi imaju uglavnom interni karakter, jer € sastavlja sa stanoviSta
likvidnosti , nafeXe u formi statusa, sa cillem da sluzi upravi predaz kao podloga
merama finansiranja, a u datom¢slju i saniranja. Kao takav bilans likvidnosti trede kroz
medusobno upordivanje potreba finansiranja, sa jedne i njihovodrp@, sa druge strane,

ucini jasnim sposobnost @anja jednog preduza u odréenom trenutku.

8. Bilans poravnanja
Sustina poravnanja: Poravhanje je mera sanacijgupes. Putem poravnanja se u
proces sanacije ukkuju poverioci. Cilj poravnanja je izbegavanje ¢sja preduzéa.
Poverioci prihvataju poravnanje, odnosnge&e u sanaciji preduza pod uslovom d&e
gubici kojece podneti geem u poravnanju biti nizi od gubitaka koje bi momddneti pri
steaju preduzéa. Poravnanje kao mera sanacije ima izgleda nahuaseje uzrok preduzae
eksterni izazvan stajem duznika prema kome su postojala visoka potaaja ili teSkae
koje su prolazne prirode. Kia na koji poverioci gestvuju u sanaciji jesu odlaganje q@aja,
odricanjem od naplate dela potrazivanja.
Postoje predpostavke za pokretanje postupka pangaisu:
* TeSka&e duznika u izmirenju obaveza ili prezaduzenost
» Postojanje prinosne snage predizzéz ¢ega sledi uverenje da bi otlanjanje pretnje
stetajem usled nelikvidnosti omogilo preduzéu opstanak na dugi rok.
Forma bilansa poravnanja - posto bilans sluzi kao osnova za divanje kvote
poravnanja, tom cilju mora niti prilagena forma. Rasanjivanje aktive i pasive je idetitio
redovnom bilansu, ali se pored toga obérpe informacije o: knjigovodstvenoj vrednosti,

trziSnoj vrednosti imovine, izuzetnoj imovini i $lodnoj imovini



9. Ste&fajni bilans

Stetaj kao i likvidacija oznéava kraj poslovne aktivnosti predidae Ali okolnost da
stetaj, za razliku od likvidacije nije dobrovoljan paptk obustavljanja poslovne aktivnosti, i
da se za razliku od plenidbe, ne odnosi na izveSedyeéenih imovinski delova, nego na
izvrSenje ukupne imovine duznika, &&ipotrebu podrobnijeg razmatranja sustine, pravne
osnove i pretpostavki pokretanja&p.

Stetaj nije jednokratni akt, nego postupak sa duzimki&im trajanjem. To nije
dobrovoljan postupak ¥eprinudni izvrSni postupak na imovini zajedkog duznika. Kod
stetaja se ne radi o pojedi&raom izvrSenju, za koje vaze propisi dmaske parnice, nego o
ukupnom izvrSenju, koje pretpostavlja uterje ukupne imovine zajediog duznika, koja
mu pripada u momentu otvaranja postupka ¢gte masa). Un@ena stéajna masa
raspodeljuje se svimdnim poveriocima prema osnovanim potrazivanjima agedanckog
duznika u momentu otvaranja postupka. Postupaéajstevodi do prinudnog okéanja
preduzéa'®.

4. OSNOVNI PODACI O PREDUZECIMA ,SOKO STARK* |
~JAFFA CRVENKA®

U okviru ovog poglavlla smo napomenuli osnovne tlnfacije u posmatranim
preduzéima. Naveli smo koja je osnovna delatnost predeizé&akva je njihova istorija,
kakvu politiku poslovanja vode, zatim, koja je mua misija i vizija, kao i kakav je njihov

odnos prema zaposlenima i na kojéimazaposleni doprinose ostvarenju ciljeva predaze

4. 1. Osnovni podaci o preduzei ,Soko Stark*

“Soko Stark” je jedna od najéin konditorskih industrija u regionu i 85 godinder
na domaem trziStu. Fabrika brendova koja je savrSenimespdyadicije, briZljivo negovanih
receptura i savremenih naih dostigniga uspela u onome $to je san svake kompanije u svetu
— da stvori Jove marks$ proizvode koje jednostavno volite — bez obzirasma. Danas, nakon
vecinskog vlasnistva “Grand kafe”, voékg proizvdaca i distributera kafe u regionu, i
strateSkog povezivanja sa “Droga Kolinskom”, Sokarl§ je deo Grupe “Droga Kolinska”.
Ova sinergija omodiila je ¢lanicama Grupe otvaranje novih trzista;yadistribuciju, bolju

pozicioniranost i plasman - $to je osnov daljeg/oi “Starka” i Grupe u celini.“ StrateSko
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povezivanje “Grand kafe” i “Droga Kolinske” omogava i “Grand kafi” i “Soko Starku”
otvaranje novih trziSta, posebno Evropske unijeusife, Sto je péetak realizacije koncepta
“Soko Stark-a” kao regionalnog lidera konditorskelustrije Jugoisime Evrope. Danas
,Soko Stark” proizvodi vise od dvadeset hiljada aokonditorskih proizvoda vrhunskog
kvaliteta. 1zvozi viSe od 25 odsto svoje proizvangodinama je izvoznik gotovih proizvoda
najvideg stepena obrade. Paleta “Stark” proizvaagoma S$iroka i sadrzi vise od 100
artikalacokoladnog i brasnastog asortimanaiga proizvodnju se koriste briZljivo odabrane i
strogo kontrolisane, kvalitetne sirovine. Kroz mo® konstantnog tehnoloSkog unajeeja i
marketing aktivnosti, radi na stalnom inovirangodimana, prénju i primeni savremenih
trendova u oblasti tehnologije i odnosa prema twzipotroS@ima. Kontinuirano ulaganje u
kvalitet i razvoj osnov je poslovne strategije “8dBtark” i podrazumeva osavremenjivanje
ve¢ postojéih linija novim elementima automatskog pakovanjd, ianove proizvodne
programe. Iz fabrike svake godine, kao rezultattemm svetskih trendova, izlaze novi
proizvodi, ¢ija je posebna odlika receptura tako sastavljetenmoloSki proces proizvodnje

tako vaien da su savana hranljiva svojstva prirodnih sirovina.

Istorija preduzeéa - Danijel S. Pesmazu (Daniel S. Pechmajoue) povrasaik
Solunskog fronta, francuski oficir osnovao je firma uvoz i izvoz ,Louit” - Zemun, 1922.
godine, koja se bavila i uvozotokoladnih proizvoda. Sredinom dvadesetih godina&lpgp
veka Pesmazu je napravio préekoladu: ,Roda“, koja je preta danasnj€éokolade za jelo i
kuvanje ,Menaz“.Posle smrti osnia 1928. godine, firma menja ime u ,La cigogne*
(,Roda"), sa prevlduju¢im ruskim, jevrejskim i Spanskim kapitalom. Jevkejsakcionarsko
drustvo je osnovalo pekaru ,Soko“ 1931 godine. Beedik DruStva bio je Holendatije ime
nazalost nije zabeleZzeno, kao ni ime direktorarkiSakae Jevrejina. Oni su doveli majstora
iz poznate b&e pekare ,Anker brot peckerei”, i tako uveli pose godinu dana. U tada
prvoj parnoj pekari bilo je zaposleno stotinak ri&dn U fabrici ¢cokolade 1939. godine,
prosé€no je bilo zaposleno oko 200 radnika. Nova firmatppeno proSiruje proizvodna
odeljenja na samoj obali Dunava, prema Beogradorikkaje i od 1941. godine nastavila da
radi pod upravom i za potrebe Nemaca, koji zapedjip grupu radnica nenike
nacionalnosti iz Zemuna i to traje do zavrSetkadogisvetskog rata i osloenja zemlje.
Drugi koren nastanka “Soko Stark-a” vezan je zazpamnju brasnastih proizvoda. Pekara
,S0K0" je prodata 1941. godine, dvojici Zrenjaniaadkadomiru Markovu i advokatu
Glausu, nemcu, koji su bili vlasnici pekare sveodtobaienja. U toku rata, pekara je radila za

potrebe Nemaca. Posle osldboja, 1966. godine, integracijom pekare ,Soko” biflee



sokolada i bombona ,Nada Stark” nastala je Fabriédask,cokolade i bombona ,,Soko-Nada
Stark”, pretéa danasnje moderne fabrike. Fabrika je dobila imz@ak séanja na narodnog
heroja, Nadu Stark, bombondzijsku radnicu iz OsijeMovoosnovano preduseimalo je
pogone na viSe lokacija u Zemunu i Beogradu, Stpogskupljivalo poslovanje i otezavalo
ukupno funkcionisanje firme, zbagega je odldeno da se izgradi nova fabrika. Posle duzih
pregovora sa tadasnjim privrednim i p&kiim funkcionerima, odl&éeno je da se nova fabrika
izgradi na Vozdovcu, u industrijskoj zoni. 1975dge otvorena je Nova fabrika, kako su je
tada svi zvali, na danasnjoj lokaciji u Kumodraskligi, u koju su preseljeni oprema i maSine
iz Zemuna. Osnovna politika preddae90-tih godina XX veka, bila je preseljenje svih
proizvodnih delova na lokaciju u Kumodraskoj ulicilaganje u nove linije i opremu.
Uvodenje novih linija i proizvoda pokazalo se kao ugpe$ecept, zahvaljuii kome je
preduzée dobro poslovalo i u vreme sankcija, kojima jalmloZzena Jugoslavija. GodiSnje je
prose€no iz firme izlazilo desetak novih proizvoda. ,Se®tark” je postao naj\e izvoznik
finalnih proizvoda najviSeg stepena obrade, sa3mdn izvozom od preko deset miliona
amertkih dolara. Uporedo, rastao je i standard zapdsjgm je firma po zaradama bila u
samom vrhu u zemlji. U 1998. godini z&pta je upravljgka transformacija. U junu je
izabrana SkupStina sa 4tanova, a 03. jula, izabrani su Upravni odbor i @i odbor.
Jedna od karakteristika ,Soko Starka” je da u gveidedecenijskoj istoriji nije prekidao
proizvodnju ni u najtezim situacijama. | u vremarimrdovanja 1999. godine, radio je bez
prestanka, uz neophodne mere zastite.

U 2001. godine izvrdena je svojinska transformadijaSoko Stark” postaje
Akcionarsko drustvo za proizvodnju konditorskih igimda "Soko-Nada Stark”, Beograd, a
skraseni naziv je AD ,Stark”. U 2005. godine - 30. juaynim preuzimanjem, “Grand kafa”,
vodei proizvodijas i distributer kafe u regionu, postajeéireski vlasnik AD “Starka” (sa oko
94 odsto). Objedinjavanjem “Grand kafe” i “Droga likske”, koje je finale dogovora o
strateSkom povezivanju ovih firmi, Soko Stark pfestdanica Grupe Droga Kolinska. U
2007. godina - u okviru Grupe “Droga Kolinska”, 1@oStark” posluje kao Bussines unit
slatko i slano. Sustina nove organizacije je podel@roizvodne programe, prodajna paégau

i lokalne administracije, i podrazumeva ubrzanv@xlju¢nih brendova Grupe.

Misija i vizija — misija preduzéa ,Soko Stark” je da ostane regionalni lider
konditorske industrije - sinonim za slatko u svakajrodicit’. Vizija “Soko Stark-a” je
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zadovoljenje potreba potra%s zaposlenih i drustva u celifiPostujéi standarde kvaliteta i
bezbednosti hrane, “Soko Stark” proSiruje asortimamizvoda koristd savremenu
tehnologiju i znanje. Odnosi sa poslovnim partnarasnivaju se ha uzajamnom poverenju i
poStovanju. Sa zaposlenima imaju prijateljski iasén odnos, uzimagii u obzir njihove
potrebe i1 ©ekivanja. Na taj nan osiguravaju njihovo zadovoljstvo i identifikagijsa
kompanijom. Ohrabruje se timski rad, jer se vedageje to put, da svako doprinese uspehu
kompanije svojim profesionalnim znanjem. Postujaticke principe, aktivho &estvuje u
projektima koji doprinose poboljSanju zZivota u zijeeama u kojima radimo.

Politika kvaliteta - u danasSnjoj borbi za poverenje korisnika, kvalipeoizvoda,
njihova bezbednost i odnos prema korisnicima peatisju osnov da “Soko Stark” i dalje
bude doméi lider. Da bi preduzee zadrzalo svoje pozicije na trziStu konditora,r@bo je
da smo okrenuti zadovoljenju potreba korisnikaailrstn poboljSanjima. Sistem kvaliteta i
ostvarenje ciljeva kvaliteta u kojimatestvuju svi zaposleni podrazumijeva primenu svih
neophodnih mera za prepoznatljivu reputaciju pre¢auz Poverenje u “Stark-ovu”
proizvodnu i poslovnu praksu jeste siguradimaa zadovoljenje najviSih zahteva, sigurnost
zaposlenih i dugokmi opstanak preduza. Doslednost u izgdavanju najbolje poslovne
prakse “Soko Stark” pokazuje razvijanjem i primen@istema kvaliteta zasnovanog na
principima standarda kvaliteta JUS ISO 9001: 200HACCP sistema bezbednosti hrane.
Posvéenost unapi@vanju poslovanja i pouzdanosti proizvoda u funkgg zadovoljnih
korisnika, zainteresovanih strana i drustva. TirBeko Stark” iskazuje stav o sebi kao firmi
spremnoj da adekvatno reaguje na promenljive izamgvog poslovnog okruzenja. Briga za
kvalitet i bezbednost proizvoda,emu su ukljgeni svi zaposleni, deo je kulture kvaliteta u
,Soko Stark-u” danas, St biti i sutra.

Zaposleni -uspeh “Soko Stark-a” giva na radu, stinosti i motivisanosti njegovih
zaposlenih. Znanja, vestine i sposobnosti zapdsl@nestiZzno su bogatstvo, te su stoga
izuzetno vazni za ostvarenje vrhunskih ciljeva. @&eni u “Soko Stark-u” imaju mognoosti
razvoja i ostvarenja profesionalnih édih ambicija. UsavrSavanje znanja i sticanje vestin
obaveza je svakog zaposlenog, a kreativan pristupdu, otvorenost za nova iskustva,
predloge kao i nove ideje uvek su bile predmet posgraznje. Teznja ka razvoju vlastitih
potencijala, sposobnosti i talenata, kao i ostareiljeva u razitim segmentima zivota,
karakteristika je uspesnih i zadovoljnih ljudi. K®@oStark” omogduje svojim zaposlenima
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podsticajnu radnu okolinu u kojoj kroz svoj poskamlitetnu komunikaciju i interakciju, osim
profesionalnih, imaju mogmosti ostvarenjadnih ciljeva.

4.2. Osnovni podaci o preduzau ,Jaffa Crvenka“

Fabrika biskvita “Jaffa” iz Crvenke osnovana je 89jodine, a 1976. zapeta je
proizvodnja Jaffa keksa u punom kapacitetu fabrite, bi se 1981. godine u redovan
proizvodni asortiman uvrstio i Munchmallow. Po svagjtingu meiu industrijskim kolgima,

i Jaffa biskvit i Munchmallow, godinama su u samerhu. U poslednjoj deceniji, Jaffa
znatno Siri svoj asortiman. Krajem 2002, Kappagtapa postala je vlasnik Jaffe. Kappastar
grupu, pored Jaffetine joS i beogradske fabrike kartona Umka i i arabalAvala Ada, i
Fabrika celuloze Pitkyaranta iz Rusij€lanice Kappastar grupe svrstavaju se u vede
proizvaiace u okviru delatnosti u kojima posluju, i u 2006dmi ostvarile su promet ¥eod
100 miliona evra. U prosloj godini zabeleleZen gstrprometa od 20 odsto. Od kada je
Kappastar grupa postala vlasnik Jaffe, u fabrikinyestirano viSe od 25 miliona evra. Jaffa
ima 170 stalno zaposlenih radnika, koji rade peigen standardima.U ovoj kompaniji su od
juna 2004. godine sertifikovani mhenarodni standardi ISO 9001 i HACCP, od strane
medunarodno priznatog sertifikacionog tela Quality #ias Oba standard a Jaffa je

resertifikovala proSle godine, na period od jogtdine.

Istorijat preduzeéa - polovinom sedamdesetih godina proSlog veka dkdra kraju
intenzivno su se razvijale fabrike¢gea, mlinovi brasSna, farme jaja...Nekolicina proméa
tog kraja odldila je da iskoristi to obilje sjajnih sirovina kopgu bile na dohvat ruke, i da
osnuje fabriku biskvita. Pregovaralo se sa nekolikbkih svetskih kompanija, ali je izbor
pao na britanski ,Mekvitis", od koga je kupljenadnca za proizvodnju Jaffa keksa (1976
godine), a pet godina kasnije, i licenca&meni slatkiS Munchmallow. Po svom rejtingu
medu industrijskim kol&@ima i Jaffa biskvit i Munchmallow su godinama u samvrhu. U
poslednjoj deceniji Jaffa znatno Siri svoj asortimapaiinje najpre proizvodnju integralnog
keksa O'cake , a zatim se pojavljuju Jaffa biskdiunchmallow sa novim ukusima. Godine
2006. Jaffa Crvenka pmje proizvodnjuCajnog peciva i Domzeg keksa, a \e2007. |
proizvodnju tradicionalnog keksa Petit Beurre, rudeiStu i posnu varijantu ovog keksa -
Polo keks, a za one sa posebnim zahtevima tu su @G&bco i Integralni Petit. Prate
trendove trziSta Jaffa Crvenka plasirala je u okid®007. godine mini verziju svog nafes
brenda - Jaffa keksa, kao i jedinstvenu slatkukgticu, mini keks sa puterom - Mini Petit

Beurre. Nedugo potom, na trziStu se naSddini Petit Choco Kada je ré& o slanim



grickalicama, od januara 2008. godine Jaffa pradzvaini verziju hrskavog krekeralak
mini, a pod istim brendomTak ring - klasan slani kreker po originalnoj recepturi, zatim
Tak ribice lagane i hrskave, kao i Tak mix, kombinaciju r&#h zabavnih oblika slanih
grickalica. PosSto je veoma brzo stekao poverenjgopd@a, Tak je ubrzo dozivio novu
ekstenziju brenda: Tak sir, kreker sa ukusom dimatupan i kad/lini Tak Sir Jaffa je tokom
2008 godine lansirala i vafel proizvod — Jaffolitanlsa najkvalitetnijim kakao kremom -
prelivene ili bezokoladnog preliva, a potom i Jaffo Duo: napolitaskedve vrste fila, kakao
i mlije¢nim. Proizvodni asortiman upotpunjen je i proizapmm biskvita Markizegime je
dodatno oj&ala svoju pozicijju u kategoriji biskvita, u kojoje godinama Jaffa ima
dominantno trziSnode&e. 2009. Jaffa Crvenka ¢iaoje znatno da proSiruje portfolio svojih
proizvoda i predstavlja na trziStu nove ukuse Jedfiees-a Limun i ViSnju. Potom su nastali i
vocéni ukusi svima omiljenog Munchmallow-a Mini JagodMini Banana. Pred kraj 2009.
godine integralnom keksu O’cake se pridruzuju idB& leSnik i O’cake sa pomorandzom i
crnom ¢okoladom. Najnoviji jaffa proizvodi koji su za kkat vreme osvojili srca svih
potroS&a - Napolitanke sa ukusom leSnika, NapolitankeeSaik kremom prelivene crnom
cokoladom i posute leSnicima i Napolitanke sa pomdzam icokoladom.

Misija 1 vizija - “Jaffa" AD Crvenka svojim kvalitetnim i zdravstverimezbednim
konditorskim proizvodima u potpunosti zadovoljaehteve, potrebe icekivanja kupaca i
potroS&a, pruzajudi sigurnost i dobar Zivotni standard svojim zapasha, a Stée rezultirati
profitom za svoje akcionare i &ieskog vlasnika. Ova firma talle neguje tradiciju
ucestovanja u humanitarnim i donatroskim akcijama stazlnu saradnju sa lokalnim i
regionalnim zajednicama na obostrano zadovljstaff4J AD Crvenka Zeli da ostvari svoju
Viziju na zadovljstvo i uz angazman svih korisnikainteresovanih strana (kupci, potré&sa
isporutioci, lokalna zajednica, zaposleni, poslovni paitneecinski vlasnik).Svoju lidersku
poziciju odrzava razvojem sopstvenih brendova irelddno radi na usavrSavanju kadrova
koji ¢ine glavni oslonac u postizanju Vizije.Trudi se zidrzi i oj&a lidersku poziciju u
proizvodnji konditorskih proizvoda u zemlji i regio. Istovremeno tezi da ostvari Zag@n
plasman svojih proizvoda na teritoriji Jugoiste Evrope i bude prisutna i poznata na
svetskom trzistu.

Politika kvaliteta - “Jaffa®* AD Crvenka proizvodi visokokvalitetne i zdrstveno
bezbedne proizvode kojima zadovoljava zahteve,epetri @ekivanja naSih kupaca i
potroS&a, negujdi snagu vé decenijama dobro poznatog brenda Jaffa. PoStovanje
nacionalnih i méunarodnih zakonskih normi u celom lancu hrane, natakdukacija

zaposlenih i neprekidno gienje i primena savremenih znanja i tehnologijayeanovih



proizvoda i druStveno odgovorno ponasSanje osnowspesnosti ,Jaffa® AD .“Jaffa” AD
Fabrika biskvitge u junu 2004. godine sertifikovala Integrisarstem upravljanja kvalitetom
i bezbedno&u proizvoda prema zahtevima dumarodnog standarda 1ISO 9001 i HACCP
principima, od strane ndenarodno priznatog i akreditovanog serifikaciongegla Quality
Austria. 2007. godine uspeSno je izvrSena prva IfBkacija Integrisanih sistema
upravljanja.Tokom 2009. i u provoj polovini 2010. daffi se intenzivo radilo na
uspostavljanju i implementaciji Sistema upravljapgzbedna&i proizvoda prema zahtevima
Standarda 1SO 22000, Sto je u Junu 2010. rezultirdobijanjem joS jednog
Sertifikata.,Odrazvanjem i stalnim unagemjem Integrisanih Sistema upravljanja i
obnavljanjem Sertifikata naSim kupcima dokazujeraopdizvodimo konditorske proizvode
sa velikom paznjom, kako bismo proizveli zdravstvebezbedne proizvode najviSeg
kvaliteta. Svojim aktivnostima i rezultatima na jpolpravljanja kvalitetom i bezbednas
proizvoda dokazujemo svoju sposobnost da udovoljsuion zahtevima trzista EU *2S
obzirom na to da Jaffa funkcioniSe u skladu saeafma Standarda ISO 9001:2008, ISO
22000: 2005 i HACCP principimave aktivnosti u okviru rada Internih laboratorija
propra&ene su adekvathom dokumentacijom, kao Sto su PFlagmgemnog i procesnog
kontrolisanja, Planovi monitoringa higijene, Iz\ag&t Specifikacije itd. Neprestana kontrola
sirovina, poluproizvoda i gotovih proizvoda, korérdigijene proizvodnih linija i radnika
odvija se u kako laboratorijskim prostorijama takaz same proizvodnje linije.U okviru
Sluzbe Laboratorije u fabrici biskvita Jaffa postajve laboratorije - Centralna i Pogonska
dok u okviru Sluzbe upravljanaja kvalitetom — funkc®ainterna mikrobiloSka laboratorija
za brzu mirkobioloSku kontrolu sirovina, poluproida i gotovih proizvoda, kontrolu
higijene radnika i proizvodnih pogona, pofnmajsavremenijih brzih m.b.testova eminentnih
svetskih proizvdata. Za kontrolu zdravstvene bezbjednosti i kvalitptaizvoda — Jaffa
koristi i usluge eksternih akreditovanih laboratijako u zemlji, tako i u inostranstvu.
Zaposleni -firmu ¢ine ljudi koji u njoj rade, a Jaffin tim okupljaulfle koji svom poslu
prilaze sa entuzijazmom. Raditi u Jaffi Zneaditi u jednoj od vod&h konditorskih fabrika u
Jugoist@noj Evropi, i stoga je njihov tim brizljivo odabra@itav proces proizvodnje nadzire
stritan, pouzdan i iskusan kadar. Jaffin uspeh garapigtovna filozofija koje se drze svi
zaposleni, a to su tri principa upotreba samo radjtetnijin sastojaka, insisitiranje na

jedinstvenom, originalnom imidzu i koé8nje najmodernije tehnologije.

13 \www.jaffa-ad.com



“Kako bismo zadrzali lidersku poziciju, osim konst@og ulaganja u opermu,
ulaZemo i u znanje svojih zaposlenifiesto organizujemo posete véie svetskim

fabrikama, sajmovima i kongresima, gde ugojemo dostignéa i sttemo nova znanja*

5. ANALIZA POSLOVNOG REZULTATA

Analiza finansijski pokazatelja ,bazira se na d#mm komponentama polozaja
bilansa stanja i bilansa uspeha icsreata je na identifikovanje i ocenu finansijskododaja
(likvidnost, sigurnost i aktivnosti) i rentabilitet poslovanja preduza“*>.Pri analiza

poslovnog rezultata koristi se vremensko ugimanje i prostorno upotivanije.

Pomdu vremenskog upodésanja mozemo da saznamo kakav je trend rastagjazv
napredovanja preduéa u ostvarivanju finansijskog rezultata i Sto tmngiivanje obuhvata
viSe obrg&unskih perioda, to se lakSe i preciznije moguitime samo pozeljne i nepozeljne
tendencije u kretanju finansijskog rezultata, neg@menski period u kome se javljaju uzroci
takvog kretanja, kao i stepen izraZzenosti inteteiteh uzroka. Sa druge strane, broj
uzastopnih obkainskih perioda kojice se analizirati, a potom i vremenski uptivati
uslovljen je cillem analize. Kod redovnih analikaje se sénjavaju radi polaganja &ana,

dovoljno je vremensko upatenje dva uzastopna olitmska perioda.

Prostorno uporéivanje pruza informacije neophodne za ocenu pgdogeeduzéa u
odnosu na konkurenciju. Kod ove metode javlja ssblem izbora preduza sa kojimée se
vrsiti uporeienje. Ovaj problem se moze reSiti na dvéima kao parametar za pdenje
moze da se uzme ili najbolje konkurentno predazé sva doméa konkurentna preduéa,
ali mora da bude ispunjen uslov da uporedno preduligoreduzeéa pripadaju istoj delatnosti
kojoj pripada i analizirano predu#z Budui da je uporédivanje sa najboljim konkurentskim
preduzéem otezano iz razloga Sto je taj status promenigv godine u godinu,
najjednostavnije je upodenje vrsiti sa svim konkurentnim preddea, ukoliko se raspolaze
podacima o zbirnim bilansima na nivou zemlje poattelstima. Na taj @& dolazimo do

saznanja ostvaruje li preduézebolje ili loSije rezultate od proseka grupaciggok pripada.

Postupak analize finansijskog rezultata obuhvat&rdivanje strukture prihoda,
utvrdivanje strukture i promene strukture rasporedagai@hu smislu pokéa pojedinih vrsta

rashoda i udela finansijskog rezultata u prihod&lanjavanje ukupnog finansijskog rezultata

1 \www.jaffa-ad.com
15 Radovanovi R. (1999), Finansijsko rainovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd



na izvore iz kojih potie, utvdivanje visine faktora rizika ostvarenja finansijgkeezultata,

utvrdivanje donje t&ke rentabilnosti i merenje rentabilnosti.

5.1. Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihodapreduzeta
Prihodi se definiSu kao pot@nje ekonomskih koristi tokom olétanskog perioda u

obliku priliva ili povetanja sredstava, odnosno smanjenja obaveza, Staliddegoveéanja

sopstvenog kapitata

Cilj analize strukture i rasporeda ukupnog prihada pokaze :

* po kom osnovu i koliko prihoda je ostvareno — araasitrukture ukupnog prihoda i

» koliko je opteréen ukupni prihod pojedinim vrstama rashoda i kolj& udeo

finansijskog rezultata u ukupnom prihodu — analsteukture rasporeda ukupnog

prihoda®’

Kod preduzéa ,Soko Stark“ i ,Jaffa Crvenka“ izvrSena je analistrukture i

rasporeda ukupnog i poslovnog prihoda.

Tabela 1: Struktura ukupnog prihoda (u %)
Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark" Preduzete ,Jaffa Crvenka®

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 201
1 | Poslovni prihodi 95.87 98.03 97.21 97.51 97.141 .206 94.18 94.94
2 | Prihodi finansiranja 2.13 1.33 1.69 1.64 254 63.5| 5.36 4.40
3 | Ostali prihodi 2.00 0.64 1.10 0.85 0.36 0.24 0.4p 0.66
4 | Ukupni prihodi (1+2+3) 100 100 100 100 100 10d 010 100
5 | Poslovni rashodi 82.64 82.64 87.57 89.15 89.64 .383( 87.20 91.78
6 | Rashodi finansiranja 6.01 5.24 3.40 1.79 9.91L 09.9 11.98 4.32
7 | Ostali rashodi 0.56 0.59 1.30 0.47, 0.1% 1.9 0.33 2.64
8 | Ukupni rashodi (5+6+7) 89.21 88.46 92.28 9141 .7%9| 95.13 99.51 98.74
9 | Bruto dobitak (4-8) 10.79 11.54 7.72 8.59 0.27 874. 0.49 1.26
10 | Bruto gubitak (8-4) / / / / / / / /
11 | Poreziidoprinosi iz dobitka 0.51 0.85 -0.49 59. 0.22 0.38 0.17 0.03
12 | Neto dobitak (9-11) 10.28 10.68 8.95 7.38 0.0p .484 0.32 1.23

Neto gubitak (9-11) ili

13 [(10+11) / / / / / / / /

18 Knezewt G. (2009), Analiza finansijskih izvestaja, UnivetzSingidunum, Beograd, str. 17

" Rodi J. (2003), Teorija i analiza bilansa, Poljoprivneifakultet, Beograd, str.174



Kada je osnovna delatnost predée@roizvodnja proizvoda, odnosno pruzanje usluga,
tada preduzee mora imati dominantan udeo poslovnih prihoda Kpré0%) u ukupnom
prihodu i uz to udeo poslovnih prihoda treba da itggdnaavanju sa ukupnim prihodima.
Ovo iz prostog razloga, jer je predaeeosnovano da proizvodi proizvode ili da pruza gslu
i zato prihodi od prodaje proizvoda, roba i uslugaraju dominirati u ukupnom prihodu.
Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda jkagala da, kod oba preddze u strukturi
ukupnog prihoda dominiraju poslovni prihodi u sviagodini posmatranog perioda, Sto je i
poZeljno budti da je osnovna delatnost predéaeroizvodnja i prodaja gotovih proizvoda.
Podaci ukazuju na to,da predéee,Jaffa Crvenka® ima manji udeo poslovnih prihoda
ukupnom prihodu u odnosu na prediezeSoko Stark* sa izuzetkom 2008. godine kadajje ta
udeo kod ,Jaffa Crvenka* vidi i iznosi 97,11%, adkgSoko Stark* 98,87 %. Miutim, iz
tabele 34 se vidi da vremenom taj procenat kod yzed , Soko Stark* raste, dok kod
konkurencije opada.

Ukoliko preduzée nije registrovano kao banka ili neka druga fimaka institucija
Cija se osnovna delatnost odnosi na prikupljanjasman novca i kapitala, u tom &ju ono
treba da ima relativho nizak udeo finansijskih pda u strukturi ukupnih prihoda. l1zuzetak
moze biti kod preduza sa visokom finansijskom snagom, Sto im ondoggl investiranje u
druga preduz& i banke. Ako je udeo finansijskih prihoda u ukompnprihodu visok, ne mora
uvek da zn& da preduzée ima visoku finansijsku snagu i visok prinos tha@Zan kapital u
druga preduze@ i banke, vé moze da bude i veoma visoka prodaja na robni krededuzée
,Soko Stark" ima nizak udeo prihoda finansiranjateukturi ukupnih prihoda po godinama
analiziranog perioda. Najnizi udeo je zabelezen2fidine, kada je iznosio svega 1,33%; a
najvisi udeo je bio u 2008.godini i iznosio je 24.3U poslednje dve godine je udeo prihoda
finansiranja u ukupnim prihodima je tale® zadovoljavajéi i krecu se ispod 2%. Kod
preduzéa ,Jaffa Crvenka“ udeo prihoda finansiranja u ukupnprihodu pokazuje da je
preduzée u najpovoljnijem polozaju bilo u 2008. godinideaje taj udeo iznosio 2,54%, a u
najnepovoljnijem polozaju naslo se u 2010. godm&,36% udela.

Udeo ostalih prihoda u strukturi ukupnog prihodsb&r da bude zanemarljiv (maniji od
1%), iz razloga Sto su ostali prihodi uglavhom te#uneurednog poslovanja ili nekih
nepredvidivih okolnosti, odnosno nisu proizaSlirezlovne delatnosti preduze za koju je
preduzée i registrovano. Ovaj uslov je ispunjen kod prexdaz,Jaffa Crvenka“. Kod
preduzéa ,Soko Stark* ,u dve godine posmatranog periodapwstalih prihoda u ukupnom

prihodu je iznad uobajenog za tigino preduzée ( u 2008. godini 2,00% ; u 2010. godini



1,10% ; u 2008. godini 2,00%) dok se u 2009. i 2@jddini kr&e u granicama normale i
iznosi 0,64% i 0,85%.

Struktura rasporeda ukupnog prihoda pokazuje ofgafe ukupnog prihoda
pojedinim vrstama rashoda. Poslovni rashodi tretpai$e da terete ukupne prihode

Po pravilu, poslovni rashodi najviSe terete posigwihod. Kod preduz&a ,Soko
Stark" to opteréenje, je po godinama posmatranog perioda raslotarnvialu od 82,64% -
89,15%. Kod ,Jaffe Crvenke" mogu se zapazittevescilacije kada je u pitanju poéei
poslovnih rashoda ukupnim prihodom. U posmatran@mogdu naimerino su zabeleZzene
tendecije rasta i pada. Napeewsee je zabelezeno u 2011. godini (91,8%), dok je aajm
uce&e bilo u 2009. godini, kada je iznosilo 83,34%.

Kod proizvodnog preduza, finansijski rashodi treba da terete ukupan priho
minimalno, odnosno sa manje od 10%, Sto je uslogljglasnékom strukturom pasive i
visinom kamatnih stopa. Udeo finansijskih rashodaukwpnim prihodima pokazuje da
preduzée ispunjava ovaj kriterijjum u svim posmatranim gruiha i da ima tendenciju pada i
smanjenja &e&a finansijskih rashoda u ukupnim prihodima, i t02008. godini-6.01%;
2009.godini — 5,24%; 2010.godini-3,40%; 2011.9godini9%. Preduze ,Jaffa Crvenka“ je
u najpovoljnijiem polozaju bilo je 2011. godine, kage opteréenje ukupnog prihoda
rashodima finansiranja iznosilo 4.32 %, a u najrepoijem 2010. godine sa 11,98%, kada

prelazi prepor&eni procenat.

Ostali rashodi se javljaju kao posledica neuredpogiovanja koje moze da ima za
rezultat pojavu manjkova, naknadno divanje troskova iz prethodnog obtenskog perioda,
otpis potrazivanja i sl. Ostali rashodi treba ddeoguju ukupan prihod u minimalnom
procentu, odnosno manje od 1%. Opterge ukupnog prihoda ostalim rashodima kod ,, Soko
Starka“, po godinama posmatranog perioda, izngsilo 2008. godini 0,56; u 2009. godini
0,59, u 2010 godini 1,30 i u 2011. godini 0,47, [&a@ granicama normale. Kod predéae
~Jaffa Crvenka“ optergenje ukupnog prihoda ostalim rashodima se naiztnervwremenom
pove&ava i smanjuje, u 2008. godini iznosi 0,17; u 20§&dini 1,90, u 2010 godini 0,33 i u
2011. godini 2,64, Sto je u granicama normale. Rdsano sa ovog aspekta, oba predaze
zadovoljavaju kriterijume, ali moZzemo zakijti da se , Soko Stark® nalazi u malo
povoljnijoj situaciji.

Utvrdivanjem e&a ukupnih rashoda u ukupnim prihodima saznajemdkdge
ukupnog prihoda upotrebljeno za pdakriukupnih rashoda. Akoce&e prevazilazi 100%,

preduzée je u tom obréunskom periodu ostvarilo negativan finansijski tey u procentu



koji je iznad 100%. Opteéenje ukupnog prihoda ukupnim rashodima pokazujeké&gke

ukupnog prihoda upotrebljeno za pakriukupnih rashoda. 1z prilozene tabele se vidieda)|
procenat kod preduza ,Soko Stark® nedto manji nego kod konkurenciji,se isto tako
moze primetiti da se optémenje ukupnog prihoda ukupnim rashodima kod obayzed iz

godine u godinu povava ili zadrzava isti nivo, jer ukupni rashodi tastrze od ukupnih
prihoda.

Kada je finansijski rezultat pozitivan, udeo fingsisog rezultata u ukupnom prihodu
pokazuje koliko procenata ukupnog prihoda otpadafimansijski rezultat. U skaju da
preduzée posluje sa gubitkom, stopa gubitka pokazuje kopkocenata gubitak iznosi od
ukupnog prihoda. Oba analizirana predazestvaruju bruto i neto dobitak u svim godinama
posmatranog perioda. Na bruto dobitak ,kod pregiuz8oko Stark* , u 2008. godini otpada
10,79 % ukupnog prihoda, u 2009. godini 11,54%,0002 godini 7,72% i u 2011. godini
8,59% ukupnog prihoda. Kod preddae,Jaffa Crvenka“ stanje po godinama bilo je stede
u 2008. godini 0,17% ukupnog prihoda otiSlo je natdo dobitak, u 2009. godini taj procenat
se poveéao na 4,87%, zatim pa na 0,46%, da bi u poslegmsnatranoj godini porastao na
1,26%.

U okviru bruto dobitka, jedan deo ide na porezeprihose iz dobitka, a drugi na
neto dobitak, Sto pokazuje koliki procenat ukupmpodpoda otpada na poreze i doprinose iz
dobitka, odnosno na neto dobitak. ViSi porezi i mogsi iz dobitka u odnosu na ukupan
prihod rezultat su ili promene poreske stope iirpene poreske osnovice po osnovu rashoda
koje poresko zakonodavstvo ne priznaje i poreskdk3ica koje poresko zakonodavstvo
priznaje. Zbog toga, stopa optéeaja ukupnog prihoda porezima i doprinosima iz tkabne
mora imati istu tendenciju kretanja kao i stopg@%a bruto dobitka u ukupnom prihodu.
Porezi i doprinosi kod preduge ,Soko Strak* najviSe optefeju ukupan prihod u 2009.
godini 0,85%, a najmanje u 2010. godini kada swbehi poreski prihodi perioda bili eod
poreskih rashoda perioda. Kod predie,Jaffa Crvenka“ porezi i doprinosi najvise
opteréuju ukupan prihod u 2009. godini 0,38%, a najman911. godini, 0,03%.



je poslovni rashod osnovna komponenta ukupnog dashapravo to je razlog Sto analiza
strukture i rasporeda poslovnog prihoda ima veiia&aj u analizi finansijskog rezultata. Ova

analiza se sprovodi na osnovu podbilansa poslopnitoda i rashoda iz bilansa uspeha koji

5.2. Analiza strukture i rasporeda poslovnog prihod preduzea
Posto je poslovni prihod glavna komponenta ukupmalgoda, iz¢ega proizilazi i da

mora da bude prilagien za potrebe ove analize.

Tabela 2: Struktura poslovnog prihoda Y&)
Struktura
Rbr. Pozicija Preduzee ,Soko Stark" Preduzete ,Jaffa Crvenka"
2008 | 2009| 2010| 2011 2008 2009 | 2010| 2011
1. [Prinodiod prodaje u zemlji 99.11 | 99.59 99.85 | 99.36| 95.94 100.22 | 100.12 98.89
2 Prihodi od prodaje u inostranstvu / / / / / / / /
3. [Prihodiod prodaje (1+2) 99.11 | 99.59 99.85 | 99.36| 95.94 100.22 | 100.12 98.89
a. Poveanje vrednosti zalihatinaka 0.0001 0 0 0 3.9 / 0.1 0.7
5 Smanjenje vrednosti zalih&inaka / 0.31 0.55 0.13 0.1 0.83 0.7 /
6. [Poslovni prinodi (3+4-5) 100 | 100] 100| 100| 100 100 10d 10
7. |varijabilni materijaini rashodi 62,08 | 61.3d 66.82 | 71.45| 71.2F 6427 | 69.22| 69.9
g, [Brutoplate 1951 | 182| 1695 1506 13021423 | 1477 17.89
IAmortizacija i troSkovi rezervisanja 2a

9. |materijalne troSkove 4.33 4.9 6.6 4.3 8(47 7.9 .397| 8.66
10, [Pretezno fiksni rashodi 08 | 075] 06| 049 059 0.81 125 1.2
17, [Poslovni rashodi (7+8+9+10) 86.2 | 84.3| 90.08] 9143 9232 86.63 | 92.59| 108.8
1o, [Poslovni dobitak (6-12) 138 | 157] 992| 857| 768 1337 741 3.3
13. Poslovni gubitak (11-6) / / / / / / / /

Poslovne prihodeine prihodi od prodaje uéani za povéanje vrednosti zaliha

ucinaka, odnosno umanjeni za smanjenje vrednostizatinaka ako se koristi metoda

ukupnih troSkova pri obtainu poslovnog rezultata. U strukturi poslovnog pdé, trebalo

bi da dominiraju prihodi od prodaje, jer je to mhkoji transformiSe zalihe proizvoda, robe

i usluga u gotovinu koja je neophodna za izmireolpaveza, a samim tim i opstanak

preduzéa. Osim prihoda od prodaje poslovni prihodi obubjai ostale poslovne prihode

koje ¢ine: prihodi od donacija, subvencija i E.tabele 2 se vidi da preduze,Soko Stark*



ispunjava navedeni uslov,i da im&&e prihoda od prodaje u poslovnom prihodu od preko
99% u svim godinama analiziranog perioda. U 200&lirg prihodi od prodaje iznose
99,11% poslovnog prihoda, Sto je najniZesie prihoda od prodaje u poslovnom prihodu.
Najvete weke je zabelezeno 2010.godine kada su prihodi od apeotinili 99,85%
poslovnih prihoda. Preduée je 2010. godine ostvarilo najgesmanjenje vrednosti zaliha
uc¢inaka (0,55% poslovnog prihoda), pa je u toj godiniceXe prihoda od prodaje u
strukturi poslovnog prihoda najéie 99,85%. U ostalim godinama posmatranog perioda,
osim u 2008.godini, proizvodnja je bila manja oddaje, odnosno ostvareno je smanjenje
vrednosti zaliha &inaka. Preduze ,Jaffa Crvenka“ ima ¢e&e prihoda od prodaje u
poslovnom prihodu od preko 95% u svim godinamaizinahog perioda. Pri tome, u 2008. i
2009. godini , preduze je ostvarilo smanjenje vrednosti zalih&inaka, pa je u tim
godinama i gege prihoda od prodaje u strukturi poslovnog prihpdeko 100%, ténije
100,12% i 100,22%. U ostalim godinama analizirapegoda proizvodnja je bila ¢a od
prodaje, tj. ostvareno je patanje vrednosti zalihac¢inaka, a najvise u 2008. godini, 3,29%.
Mozemo zakljgiti da u strukturi poslovnog prihoda dominiraju hpodi od prodaje i taj

procenat se kie iznad 95% kod oba predudze

Anaiza strukture rasporeda poslovnog prihoda pgkazpteréenje poslovnog
prihoda pojedinim vrstama rashoda. Kod proizvodrmgduzéa najvée opteréenje
poslovnog prihod&ine varijabilni materijalni rashodi, kao komponemgshoda. Varijabilni
materijalni rashodi obuhvataju: troSkove materijatgskove goriva i energije,troskove
proizvodnih usluga i nabavnu vrednost robe.Uzrasokog &e&a varijabilnin materijalnih
rashoda u poslovhom prihodu mogu biti prouzrokovavisokim fizickim utroScima
materijala, goriva, energije i proizvodnih usluga ginku, loSom strukturom proizvodnje
u¢inaka i lodim globalnim paritetom prodajnih i nabévcena. Kod preduze ,Soko Stark*
to opteréenje, po godinama posmatranog perioda iznosi :Q8.26odini 62,08%; u 2009.
godini 61,36%; u 2010. godini 66,82% i u 2010. godil,45%. Kod preduza ,Jaffa
Crvenka“ opteréenje poslovnog prihoda varijabilnim rashodima jdansce po godinama i
iznosi: u 2008. godini 71,27% ; u 2009. godiniZ4p; u 2010. godini 69,22% i u 2011.
godini 69,90%. Rezultati pokazuju da prediezglaffa Crvenka” ima loSiji paritet prodajnih i
nabavnih cijena i time se objaSnjava t&@pteréenje poslovnog prihoda ovog predéael
odnosu na ,, Soko Stark” .



Tabela 3: Globalni paritet prodajnih i nabavnibena

Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark" Preduzete ,Jaffa Crvenka*
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 201
1 | Poslovni rashodi po oficijalnom bilansu 5,029,146914,65( 5,616,911 6,363,867 1,992,464 1,983,114 2,320,304 2,146,745
2 Nabavna vrednost robe 53,83B 49,9%4 50,313 39,265 ,0181 8,074 3,590 0
3 | Poslovni rashodi bez nabavne vrednosti prodpieg; g 314 4 g6 6od 5,566,594 6,324,607 1,991,450 1,975,041 2,316,714 2,146,745
robe po oficijalnom bilansu (1-2)
4 Smanjenje vrednosti zalih&inaka 0 17,843 34,296 9,383 2,154 19,091 18,453 @
5 | Poveanje vrednosti zalihatinaka 8 0 0 0 71,020 0 2,616 16,73
6 TroSkovi prodatih proizvoda i usluga (3+4-5) 4,BKR| 4,882,539 5,600,894 6,333,984 1,922,584 1,994,132 2,332,355 2,130,012
Koeficijent udela troSkova prodatih proizvodalu
7 | poslovnim rashodima bez nabavne vrednost{ 100.00%| 100.379%9 100.62% 100.19% 96.54% 100.97% 6I00] 99.22%
prodate robe po oficelnom bilansu (6/3)
g | Troskovi materijala, goriva, energije i 3,568,314 3,527,441 4,115,926 4,933,859 1,538,249 1,471,106 1,734,719 1,552,143
proizvodnih usluga
TroSkovi materijala, goriva, energije i
9 | proizvodnih usluga u prodatim proizvodima | 3,568,309 3,540,379 4,141,284 4,941,179 1,485,051 1,485,32q 1,746,424 1,540,045
(8*7)
TroSkovi materijala, goriva, energije i
10 | proizvodnih usluga u prodatim proizvodima i | 3,622,141 3,590,333 4,191,597 4,980,444 1,486,069 1,493,40( 1,750,014 1,540,045
nabavna vrednost prodate robe (2+9)
11 | Prihodi od prodaje 5,782,5%%,803,841 6,235,339 6,960,230 2,070,757 2,294,084 2,509,062 2,196,076
Globalni paritet prodajnih i nabavnih cena— 4
12 nabavne cene=1 (11/10) 1.6 1.62 1.49 1.4 1.39 1.54 1.43 1.43

Moze se zakljtiti da globalni paritet prodajnih i nabavnih ceraiva, kod preduze

,Soko Stark®, $to zn# da se odnos direktnih troSkova materija po jedioéinka i prodajne
cene krée od 1,40:1, u 2011. godini do priblizno 1,62kbljko je iznosio 2009. godine, dok
se kod preduza ,Jaffa Crvenka® krée od 1,39, koliko je iznosio u 2008.godini, do 1,54

koliko je iznosio vé sledée godine.

Ostale komponente u strukturi poslovnih rashodbrsto plate, troSkovi amortizacije

i rezervisanja i pretezno fiksni rashodi.

Stepen optetenja poslovnog prihoda bruto platama uslovljen gesamo visinom

bruto plata, nego i sa produktividoS Bruto plate opteteju poslovni prihod preduza ,,

Soko Stark“ najvise u 2008. godini sa 19,51%, anaaje 2011. godine sa svega 15,6%. Kod

preduzéa ,Jaffa Crvenka opteéenje poslovnog prihoda bruto platama je nize, te je

maksimalno u 2011. godini sa 17,89% , a minimaln@008. godini, 13,02%. Mozemo

zakljwiti da je kod preduze ,Soko Stark* zabelezen opadéjutrend, dok je kod

konkurentnog preduza situacija suprotna.



Opteréenje poslovnog prihoda amortizacijom i troSkovimazarvisanja za
materijalne troSkove (investiciono odrzavanje osnlovsredstava, troSkovi servisiranja
proizvoda u garantnom roku, troSkovi prdeaja zemljiSta prvobitnoj nameni, troSkovi
obnavljanja Suma) uslovljeno je visinom nabavnedmosti svih osnovnih sredstava,
metodom obréuna amortizacije kao i visinom rezervisanja za pekrgore navedenih
buduih troSkova. Optekenje poslovnog prihoda troSkovima amortizacije zergisanja
znatno je vée kod preduze ,, Jafa Crvenka® i ono iznosi 8,47% u 2008. godifiP7% u
2009. godini, 7,39% u 2010. i 8,66% u 2011. goditeduzée , Soko Starka“ nalazi se u
povoljnilem polozaju posmatrano sa aspekta opéja poslovnog prihoda troSkovima
amortizacije i rezervisanja i to optéenje se krée u intervalu od 4,33% - 4,5%, sa izuzetkom
u 2010. godini kada je iznosilo 6,64%.

U pretezno fiksne rashode spadaju: troskovi nakij@elavnice za sluzbena putovanja,
prevoz radnika na rad i sa rada, naknada za ishmagnika i sl.) troSkovi neproizvodnih
usluga, troskovi reprezentacije, troSkovi osiguaanplatnog prometa, troskoianarina i
troSkovi poreza i doprinosa nezavisnih od rezult&ad preduzéa ,Soko Stark* poslovni
rashodi najviSe terete poslovne prihode u 2011inged 91,43%, a najmanje u 2009. godini
sa 84,30%, i kod predu& ,Jaffa Crvenka, je ista situacija, te poslovrshradi najvisSe terete
poslovne prihode u 2011. godini sa 108,83%, a najgna 2009. godini sa 86,63%.

Opteréenje poslovnog prihoda ukupnim poslovnim rashodipakazuje koliko
poslovnog prihoda je upotrebljeno za pékriposlovnih rashoda. Kod predtae,Soko
Stark" u posmatranom periodu opt&sje iz godine u godinu sve vide i vise. U 2008lige
iznosilo je 86,20%, slede godine se malo smanjilo na 84,30% da d@ste poslovnog
rashoda u poslovnom prihodu poraslo u 2010 i ndstaa rastom u 2011. godini, kada je
iznosilo 91,43%. Kod preduée ,Jaffa Crvenka“ moze da se zapazi negativna tesijdeu
posmatranom periodu, gde je to opterge iz godine u godinu sve dei vete. U 2009.
godine iznosilo je 86,63%, Sto je i najnizé&egte u posmatranom periodu, da bi se siede
godine povéalo na 92,59%, a zatim u 2011. godine pogalona 108,83 %.

Udeo poslovnog dobitka u poslovnom prihod pokazgg deo poslovnog prihoda
otpada na poslovni dobitak. Ukoliko bi bio ostvarposlovni gubitak, poslovni gubitak
stavljen u odnos sa poslovnim prihodom pokazujekkobrocenata poslovni gubitak iznosi
od poslovnog prihoda. Kod , Soko Starka“ po godimaposmatranog perioda taj udeo
izgleda ovako : u 2008. godini 13,8% ; u 2009. goiib,7%; u 2010. godini 9,92% i u 2011.
8,57%. Kod preduza ,Jaffa Crvenka“ udeo poslovnog dobitka u poslaoungrihodu vise



oscilira te je njegovo kretanje kroz analiziranripé izgledalo ovako : u 2008. godini 7,68% ;

u 2009. godini 13,37%; u 2010. godini 7,41% i u 20dodini 3,33%.

5.3. Analiza strukture finansijskog rezultata predwzeta
Cilj analize strukture finansijskog rezultata je skadde do saznanja iz kog izvora,

tacnije iz kojih grupa prihoda, pa@ bruto finansijski rezultat. Za potrebe analizeukepan

bruto finansijski rezultat u formi bruto dobitka ulkupnog gubitka, dekomponuje po grupama

prihoda iz kojih pote.

Dekomponuje se na:

» finansijski rezultat iz poslovnih prihoda,

» finansijski rezultat finansiranja,

» finansijski rezultat iz redovnog poslovanja i

» finansijski rezultat iz ostalih prihoda.

Tabela 4: Struktura finansijskog rezultata (u %)
Struktura
Rb. Pozicija Preduzete ,Soko Stark* Preduzete ,Jaffa Crvenka*
2008] 2000] 201d 2011 2008 | 2009| 2010]| 2011

1 |Finansijski rezultat iz 122.6| 133.5| 124.9| 97.3| 2,718.23| 264.19 1.416.28| 250.16
poslovnih prihoda

o |Finansijski rezultat 36.01 | 33.91| -22.181.78| -2.685.26| -130.2| -1,342.41 6.51
finansiranja

3 |Finansijskirezultat iz 86.6 | 99.54 102.7| 95.5| 32.96 | 133.99 73.87 | 256.66
redovnog poslovanja

4 |Finansiiskirezultatizostalinl 14 4| 46| 27| 44 6704 -3395 2618 -155.7
prihoda

5 |Ukupan bruto finansijski 100 | 100| 100| 10¢ 100 100 100 100
rezultat

Finansijski rezultat iz poslovnih prihnoda utuje se kao razlika iznde poslovnih

prihoda i poslovnih rashoda. On treba da bude paniti Sto véi, iz razloga Sto on pokazuje

uspesSnost poslovanja predéagopravdava njegovo formiranje, opstanak, rasizvej. Na

osnovu analize strukture finansijskog rezultataadioke do zakljgka da oba posmatrana



preduzéa ostvaruju pozitivan ukupan bruto finansijski riéatuu svim godinama posmatranog
perioda. Oba predugze u analiziranom periodu ostvarila su pozitivarafisijski rezultat iz
poslovnog prihoda.

Finansijski rezultat iz finansiranja predstavljalieu izmeiu prihoda finansiranja i
rashoda finansiranja. Im&juu vidu da preduze nije finansijska intitucija koja se bavi
pozajmljivanjem i plasiranjem no&nih sredstava i da samim tim daleko viSe pozajmlju
nego Sto plasira sredstva, normalno je da razldmaeiu prihoda finansiranja i rashoda
finansiranja bude negativna, odnosno da rezultetn8iranja preduza bude negativan. U
izuzetnim sldajevima se dogi da preduze ostvari pozitivan finansijski rezultat iz
finansiranja, odnosno da preddegema takav polozaj koji mu omoéuje da plasira novac ili
kapital. Ipak, treba imati u vidu da pozitivan firsgski rezultat iz finansiranja nije uvek znak
sposobnosti preduza da plasira viSak sredstavag¢veoze da bude i posledica toga da je
preduzée prinuieno da robu prodaje na kredit, pa po tom osnowaoge visoke prihode
finansiranja. Kod preduza ,Soko Starka" finansijski rezultat finansirangagozitivan u prve
dve godini analiziranog perioda dok je u ostalindigama negativan, dok je kod predéae
,<Jaffa Crvenka“ negativan u prve tri posmatraneiged

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja dtye se kao zbir finansijskog rezultata
iz poslovnih prihoda i finansijskog rezultata fis&nanja, odnosno predstavlja razliku iztne
zbira poslovnih prihoda i prihoda finansiranja,esie strane, i zbira poslovnih rashoda i
rashoda finansiranja, s druge strane. Ocena usgtefrlansa uspeha temelji se &ajenici
da li je finansijski rezultat iz redovnog poslovanpozitivan ili negativan. Naime, ako
pozitivan ukupan finansijski rezultat p&iiz ostalih prihoda, takav bilans je neuspeSan, a
perspektiva takvog preduze je loSa, jer je finansijski rezultat iz redovnpgslovanja
negativan,a na pozitivan finansijski rezultat izatie prihoda ne moze se dugono raunati
samim tim 3to su oni privcemeni, odnosno povrem@ni. sve cetiri posmatrane godine
finansijski rezultat iz redovnog poslovanja je fivain, i kod preduz& ,Soko Stark® i kod
preduzéa ,Jaffa Crvenka®“, Sto z&ada su bilansi uspesni. Pozitivan finansijski lezuiz
redovnog poslovanja u odnosu na bruto dobitak, fredluzéa ,Soko Stark“, po godinama
iznosi : u 2008. godini 86,60%; u 2009. godini 99/ ; u 2010. godini 102,7% i u 2011.
godini 95,50%. Iz prilozene tabele se vidi da fsigki rezultat iz redovnog poslovanja
oscilira kod oba preduza, a nardito su te oscilacije izrazene kod predteglaffa Crvenka*

gde po godinama analiziranog perioda iznose : uW2@@dini 32,96%, u 2009. godini

18 Rodi* J. (2007), Teorija ,politika i analiza bilansa, @gad, str. 185



133,95% ; u 2010. godini 73,87% i u 2011. godingB5%. Finansijski rezultat iz ostalih
prihoda, kod preduza ,Soko Stark“ , u prve dve godine beleZi tendenpida, da bi se na
kraju podigao na 4,50%. Kod preddae,Jaffa Crvenka® finansijski rezultat iz ostalih
prihoda je negativan u 2009.godini i izrazito negat u 2011. godini kada iznosak -
156,66% u odnosu na bruto dobitak, Sto bitno umanpozitivan finansijski rezultat iz
redovnog poslovanja. Nasuprot tome, u 2008. godiraajan deo bruto dobitka poé& iz
ostalih prihodagak 67,04%, Sto nije dobro, jer je slaba verovédndace se to ponavljati i
narednih godina te postoji opasnostdalai do opadanja bruto dobitka.

Ukupan bruto finansijski rezultata se dobija kaalika izmetu ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda. Mitim, visina bruto finansijskog rezultata nam nigevoljna da bi se
videlo da li je preduzee uspesSno ili ne. Ocena uspesnosti bilansa uspedrwana je na
¢injenici da li je finansijski rezultat iz redovn@pslovanja pozitivan ili negativan, bez obzira
kakav je ukupan finansijski rezultat, iz razloga & mnogo teze otkloniti uzroke gubitka kad
se oni javljaju u oblasti redovnog poslovanja, n&gd se javljaju u oblasti ostalih rashoda.
Preduzée ,Soko Stark je ostvarilo pozitivan bruto finajs&i rezultat tokom svesetiri
posmatrane godine. U svim posmatranim godinamaugesd je ostvarilo manje-viSe &in
rezultat, sa manjim razlikama, jedino je u 2010igodnatajnije pao i iznosio je 495.220
hiljada dinara. NajviSi rezultat je zabelezen u2Q0§bdini i iznosio je 686.132 hiljade dinara.
Preduzée ,Jaffa Crvenka"“ je, takde, ostvarilo pozitivan bruto finansijski rezultakom sve
cetiri posmatrane godine. NajviSi zabelezen rezydtdtio u 2009.godini i iznosio je 106.698

hiljada dinara, dok je najnizi bio u 2008. godimzmosio je 1.177 hiljada dinara.

Ocena uspesSnosti bilansa uspeha zasnovanadajanici da li je finansijski rezultat
iz redovnog poslovanja pozitivan ili negativan. bsnovu predhodne analize dolazi se do
zakljwka da su posmatrana predéa®stvarila pozitivan ukupan bruto finansijskiukat u
svim godinama posmatranog perioda gde je finansijgkultat iz redovnog poslovanja

pozitivan, pa je bilans uspeha asatiri godine uspesan.



5.4. Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultda i prelomne tatke
rentabilnosti preduzeca

Neizostavni pratioci svake aktivnosti, pa samim tiposlovnog procesa prediéze su
neizvesnost i rizik. Za poslovanje predéaeprvenstveno se vezuju poslovni i finansijski
rizik. Treba istéi da ova analiza uklftuje samo poslovne i finansijske prihode i poslovne
finansijske rashode, odnosno finansijski rezultatadovnog poslovanja, a iskiuje ostale
prinode i rashode, kao i neto dobitak ili neto galbiposlovanja. Razlog tome lez&imjenici
Sto su ostali prihodi i rashodi priviemenog i pawemog karaktera, pa kao takvi ne mogu biti

dugora@an osnov ostvarenja finansijskog rezultata precaze

Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultatahtewa da se poslovni rashodi
raglane na varijabilne i fiksne, St@sto predstavlja problem preddea koja ne primenjuju
sistem obr&una po varijabilnim troSkovima vekoriste neki drugi sistem ohiana troskova
(obra&un po ukupnim trosSkovima ili obtan po proizvodnim troSkovima). Tadfte je
neophodno da se nactmima rashoda posebno iskazuju rashodi po osnovijahitih
troSkova i rashodi po osnovu fiksnih troSkova k#kse u bilansu uspeha, u uslovima kada
on iskazuje rashode bez ovog dlagjavanja, oni mogli raaniti na varijabilnu i fiksnu
komponentu. U uslovima kada predéeeprimenjuje neki drugi sistem olitaa troSkova,
polazi se od troSkova proizvodnje, oni se morajadvajiti na varijabilnu i fiksnu

komponentu.

Srazmerno proporciji varijabilnih i fiksnih troSkawzavrsne proizvodnje, razdvajaju se

i rashodi u bilansu uspeha na varijabilnu i fiké&nponentu i pri tome je moge primeniti :
» metodu direktnog utdivanja varijabilnih i fiksnih troSkova,
» matematku metodu i
» graficku metodu.

Analiticar uvek treba da odabere onu metodu koja najb@merentuje fiksne
troSkove. Pri tome, polaznu osnovu e troSkovi amortizacije. Prvo se polazi od trosgko
amortizacije, oni su neosporno fiksni troSkovi, sdi fiksnim troSkovima mogu smatrati i
rezijski trosSkovi, tako da fiksni troSkovi morajititviSi od troSkova amortizacije. U skladu sa
tim metode koje fiksne troSkove odbacuju iznadnasiroSkova amortizacije, ali ispod zbira
troSkova amortizacije i rezijskih troSkova (iz @gh Sto rezijski troskovi sadrze u sebi i

varijabilnu komponentu) su jedino prihvatljive. Wkwru fiksnih troSkova treba izdvoijiti



troSkove finansiranja, koji se u ovoj analizi paseliskazuju, ali to ne prestavlja problem jer

su oni vidljivi u troSkovima proizvodnje.

U analizi je korigena direktna (subjektivna) metoda razdvajanja tredk na
varijabilnu i fiksnu komponentu, prema kojoj su arijabilne rashode ukljieni: troskovi
materijala, goriva, energije, proizvodnih uslugaabavne vrednosti prodate robe, kao i 40%
bruto plata, dok fiksne i pretezno fiksne rashailee: troSkovi amortizacije, troSkovi
rezervisanja, pretezno fiksni rashodi i 60% brutatgp Pored ovih troSkova u analizi su
koris¢eni i neto rashodi finansiranja, kao razlika idmerashoda finansiranja i prihoda

finansiranja.



Tabela 5:Rizik ostvarenja finansijskog rezultata i prelomriacka rentabilnosti preduzéa

(u 000 dinara)

Rbr.

Struktura

Pozicija

Preduzee ,Soko Stark®

Preduzeie ,Jaffa Crvenka“

2008

2009 2010

2011

2008

2009

2010

2011

Poslovni prihodi

5,834,266

5,830,296

6,235,33

9 6,280

2,158,307.04

2,289,068.00

2,506,053

.00 %2800

Varijabilni rashodi

4,077,564.60

4,001,764.20

4,928.00

5,392,462.4

1,651,683.

0 1,609,43240 6]1388.80

1,711,031.8

D

MarzZa pokr¢a (1-2)

1,756,701.4d

1,828,531.80

1,646,410

.00 717%5.60

506,624.00

679,635.6

619,657.p0

509,684.

Fiksni i pretezno fiksni
rashodi

982,172.40

942,387.80

1,085,273.

DO 964,318

60 3640

396,400.60

438,643.2(

457,771.2

Neto rashodi
finansiranja

236,475.00

232,656.00

10,883.0

109,847,

DO

163)824.

150,829.00

-1,922.00

176,057.0

Poslovni rezultat (3-4)

774,529.0(0

886,144.40

581,00

603,449.00

142,484.0(

283,235.90

181,014

.00 1,818.00

Bruto finansijski
rezultat (6-5)

538,054.00

653,488.00

550,254.0

0 493,602,

00 -210844

132,406.00

182,936.0

-124,244.

DO

Faktor poslovnog rizikg
(3/6)

2.27

2.06 2.93

2.6

3.56

2.4

3.42

9.84

Faktor finansijskog
rizika(6/7)

1.44

1.36 1.02

1.22

-6.68

2.14

0.99

-0.42

10

Faktor ukupnog rizika
(8*9)

3.26

2.8 2.99

3.18

-23.74

5.13

3.39

-4.1

11

Procenat e&a marze
pokri¢a u poslovnom
prihodu (3/1*100)

30.11%

31.36%

26.40%

22.52%

23.47%

29.699

24.73

() 9522

12

Potreban poslovni
prihod za ostvarenje
neutralnog poslovnog
rezultata (4/11*100)

3,261,940.27

3,004,815.0p

4,110,182

4,281,16

P.1/551,300.20

1,335,109.4f

1,773,985

1,994,83p.

13

Potreban poslovni
prihod za ostvarenje
neutralnog bruto
finansijskog rezultata
((4+5)/11)*100

4,047,308.83

3,746,641.5p

4,151,398

4,768,84

1.2249,236.18

1,843,113.8p

1,766,212

2,762,Q34.

14

Procenat iskorigenja
poslovnog prihoda za
ostvarenje neutralnog
poslovnog rezultata
(12/1*100)

55.91%

51.54%

65.92%

61.51%

71.88%

58.339

70.79

() .8388

15

Stopa elasthosti

ostvarenja neutralnog
poslovnog rezultata ((1
12)/1)*100

44.09%

48.46%

34.08%

38.49%

28.12%

41.679

29.21

() A7%

16

Procenat iskorigenja
poslovnog prihoda za
ostvarenje bruto
finansijskog rezultata
(13/1*100)

69.37%

64.26%

66.58%

68.52%

104.219

80.529

70.48

b 24.38%

17

Stopa elastnosti
ostvarenja bruto
finansijskog rezultata
((2-13)/1)*200

30.63%

35.74%

33.42%

31.48%

-4.21%

19.489

29.52

b  4.38%




Preduzée ,Soko Stark* je iskoristilo poslovni prihod zastearenje neutralnog
poslovnog rezultata 55,91% u 2008. godini, 51,542009. godini, 65,92% u 2010. godini i
61,51% u 2011. godini. Kod oba predéaeposlovni prihod za ostvarenje neutralnog

poslovnog rezultata iz godine u godinu raste, sajimgpadom u 2009.godini.

5.4.1. Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezuiata
Segmenti finansijskog rezultata su: marza gakrikao razlika izmiéu poslovnog

prihoda i varijabilnih rashoda, poslovni rezultedo razlika izméu marze pokta i fiksnih i
pretezno fiksnih rashoda i bruto finansijski reatjlkao razlika izm#u poslovnog rezultata i

neto rashoda finansiranja.
Na osnovu toga su utieni:
1. faktor poslovnog rizika;
2. faktor finansijskog rizika i
3. faktor ukupnog rizika.

1.Faktor poslovnog rizikas Poma@u poslovnog rizika ili poslovnog leveridza izrazava
se efikasnost poslovanja predéaesa fiksnim troskovima poslovanja. On se diye iz
odnosa marze poka i poslovnog rezultata, a pokazuje koliko se lonzmja poslovni rezultat
nego $to se menja marza pékriPosto se poslovni rezultat pri smanjenju mackeifa brze
menja, za preduze je utoliko bolje Sto je faktor poslovnog rizikeanji, jer je maniji rizik
smanjenja poslovnog rezultata ispod granice kojaobezbjéuje pozitivan finansijski

rezultat.

Iz tog razloga, preduze mora stalno da pod&ti fakore koji smanjuju poslovni rizik,

odnosno da nastoji da suzbije uticaj faktora kajiay rizik deluju, a to su :
» visina prodajne cene - Sto je prodajna cena vi&s M | marZa pokéa, a faktor
poslovnog rizika niZzi,
» visina obima proizvodnje i prodaje — Sto je oriveeca je | marza pokéa, a time i
nizi faktor poslovnog rizika,
» visina fizickog utroSka direktnog materijala, energije, uslugdirektnog rada po
jedinici proizvoda - Sto je manji ovaj utroSak, nqiaw i varijabilni rashodi, viSa marza

pokri¢a, a time i nizi faktor poslovnog rizika,



* visina ulaganja u osnovna sredstva — Sto su mdagenja u osnovna sredstva¢ei
manji i fiksni rashodi po osnovu amortizacije, dék poslovni rezultat biti visi, a

faktor poslovnog rizika nizi i

» visina drugih fiksnih troSkova - sgho prethodnom, Sto su ovi troSkovi nizi, visi je

poslovni rezultat, a time i nizi faktor poslovnagika.

Kod preduzéa ,Soko Stark* faktor poslovnog rizika ima manj&eiuravnotezenu
vrednost, i u svim posmatranim godinama seé&iako 2. NajviSu vrednost u 2010. godini i
ona iznosi 2,93, Sto ztiaako se marza polia uveéa za 10%, poslovni rezultde se
poveati za 29,3%, ali ako se marza poékrsmanji za 10%, poslovni rezults se smanijiti
za 29,3%, i zato je bolje da faktor poslovnog @zikude Sto nizi. Kod posmatranog
preduzéa faktor poslovnog rizika je zabelezio najnizu vrest u 2009.godini, kada je
iznosio 2,06%. Dok je kod preduze,Jaffa Crvenka® situacija malo loSija, jer se ttak
poslovnog rizika krée od 2,40%(u 2009.godini) dak 9,84% (u 2011.godini), Sto zhaa
bi svaka promena marze palaiza 10% izazvala promenu poslovnog rezultata Z249%.

U ostalim godinama analiziranog perioda faktor pasbg rizika krée se 3,56 u 2008.
godini i 3,42 u 2010. godini.

2.Faktor finansijskog rizika: Finansijski rizik ili finansijski leveridz utduje se iz
odnosa poslovnog rezultata i bruto finansijskogulteta, pricemu bruto finansijski rezultat
predstavlja razliku izmi#u poslovnog rezultata i neto rashoda finansirdrgdtor finansijskog
leveridza pokazuje koliko se puta brze menja bfitansijski rezultat kada se poslovni
rezultat promeni za jedan procenat. Sto se bratn§ijski rezultat brze menja od poslovnog
rezultata, vé je rizik smanjenja bruto finansijskog rezultatamulu, pa i ispod nule. Bas zato
je u interesu preduza da faktor finansijskog rizika bude Sto nizi. Akbmemo u obzir da na
visinu faktora finansijskog rizika Wi visina poslovnog rezultata i visina neto rashoda

finansiranja, ovaj faktor se moze smanjiti ako sjm@mo ove dve komponente.

Od¢ega zavisi visina poslovnog rezultata pomenutopeethodnom odeljku, a visina

neto rashoda finansiranja zavisi od:

» visine pozajmljenih izvora finansiranja na koje gaca kamata — Sto je sopstveni
kapital i spontani izvori nizi, pozajmljeni izvobi¢e viSi, pace i rashodi po osnovu

finansiranja biti viSi, a samim tim i faktor finajskog rizika,

» visine kamatne stope — 5to je viSa kamatna stopiasw i rashodi finansiranja, a time i

faktor finansijskog rizika,



» visine uloZenih sredstava u aktivu — Sto su ovastva viSa, v@ su i pozajmljeni

izvori na koje se plsa kamata,

* visine plasiranih sredstava u vidu finansijskilobmih kredita — Sto su plasmani visi,
viSi su i prihodi finansiranja, a manji su netohadi finansiranja, pa se smanjuje i

faktor finansijskog rizika i

* visine kamatne stope na plasmane — viSa kamatpa stioezbéduje viSe prihode od

finansiranja i manje neto rashode finansiranja.

Eliminaciju neto rashoda finansiranja je moéguostvariti jedino ako se odieno
preduzée finansira iskljdivo iz sopstvenog kapitala, pa se na tajimane stvaraju troskovi

finansiranja i onda je bruto finansijski rezultatipak poslovnom rezultatu.

Kod preduzéa ,Soko Stark" faktor finansijskog rizika je u poatranom periodu vrlo
nizak, Sto je veoma dobro. U 2010. godini je najniznosi 1,02% Sto zria ako se poslovni
rezultat uvéa za 10%, bruto finansijski rezultéé¢ se povéati za 10,20%, a ako se poslovni
rezultat smanji za 10%, bruto finansijski rezutiatse smanijiti za 10,20%, zato je dobro 5to je
faktor finansijskog rizika nizak. Kod posmatranagquzéa faktor finansijskog se kée od
1,44% (Sto je i najviSa vrednost, zabelezena u 2068ini) do 1,22%, koliko je iznosilo u
2011.godini. Preduze ,Jaffa Crvenka“ ostvaruje pozitivan bruto fingsisi rezultat tokom
dve godine analiziranog perioda, dok tokom druge pgsmatrane godine belezi negativan
rezultat, pa se tako kie i faktor finansijskog rizika. Kretanje ovog fakaoje takvo da je u
2008. godini faktor finansijskog rizika negativaizmnosi -6,67, kao i u 2011.godini, kada je
iznosio -0,42%. Pozitivha vrednost faktora finasigyg rizika je zabelezena u 2009.godini,
kada je iznosio 2,14%, Sto je i najee vrednost u posmatranom periodu, i 0,99% u
2010.godini.

3.Faktor ukupnog rizika: Faktor ukupnog rizika (slozenog leveridza) predgiav
proizvod faktora poslovnog rizika i faktora fingis&og rizika, i pokazuje koliko se puta
menja bruto finansijski rezultat pri svakoj promemarZze pokida. Kao i ostali faktori i faktor
ukupnog rizika treba da bude Sto nizi, kako beikriostvarenja rezultata bio Sto nizi. Visina
faktora ukupnog rizika zavisi od visine faktora jpesog rizika i visine faktora finansijskog
rizika. To zn&i da ako preduze uspe da smanji faktor poslovnog i finansijskagksd,
automatskice sniziti i faktor ukupnog rizika. SloZzenost ovagjka potice upravo od njegove
zavisnosti od ta dva faktora. Ako je predézekapitalno intenzivno, zdada ima visoka
ulaganja u osnovna sredstva, pa ne moze da smmakev fiksne rashode po osnhovu



amortizacije. Tocini faktor poslovnog rizika viSim, pde se samim tim poati i faktor
ukupnog rizika. ReSenje ovog problema moze se ungpomeranju strukture pasive u korist
sopstvenog kapitala, pa predéeenee biti primorano da pozajmljuje novac, gai rashodi
finansiranja biti nizi, a time i faktor finansijsgaizika, a uz dati nivo poslovnog rizikacbi

nizi 1 faktor ukupnog rizika.

Dobijeni podaci ukazuju na to, da je prediezeSoko Stark* u najnepovoljnijem
poloZaju bio u 2008.godini u iznosu od 3,26 zbogeyi faktora poslovnog rizika, da bi
sledé€e godine bio u najpovoljnijem polozZaju,u iznosu 280. Metutim, u 2010.godini
ponovo dolazi do rasta faktora ukupnog rizika @92y, da bi u poslednjoj posmatranoj
godini nastavio sa rastom i iznosio 3,18%.Nugiemodaci pokazuju da je preduyze,Jaffa
Crvenka“,sa aspekta faktora ukupnog rizika, u napfjnijem polozaju u 2010. godini, kada
taj faktor iznosi 3,39. U 2009. godini je u najneplnijem poloZaju i iznosi 5,13%. U 2008.
i 2011. godini, zbog negativhog bruto finansijskoggultata, faktori beleze negativne

vrednosti.

5.4.2. Analiza prelomne téke rentabilnosti
Prelomna t&ka rentabilnosti je ona dka u kojoj se prihodi izjed@davaju sa

rashodima, Sto ziada je u toj taki finansijski rezultat neutralan.
U analizi posmatranih preduzeutvidene su dve donjedke rentabilnosti:
1. tacka neutralnog poslovnog rezultata i
2. tacka neutralnog bruto finansijskog rezultata.

1.Tacka neutralnog poslovnog rezultata -Tacka neutralnog poslovnog finansijskog
rezultata jeste tka u kojoj se poslovni prihodi izjed€avaju sa fiksnim i pretezno fiksnim
rashodima i delom varijabilnih troSkova koji su igni u prinodu koji obezbigje neutralan

poslovni rezultat.
Tacka neutralnog poslovnog finansijskog rezultatatseduje na sled@ n&tin:
(Fikmi I pretezrno

_ fiksni rashod
"~ Procenat uteiéa marze pokrita

)x 100

(Pat:reb an prihod za aestvarenje )
poslovnog rezultata
u poslovnim prihodima



Kada potreban poslovni prihod za ostvarenje neuttpposlovnog rezultata stavimo u
odnos sa ostvarenim poslovnim prihodom, a potomrmamo sa sto, dobemo procenat
iskori¥enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnotpponeg rezultata. Ako je ostvaren
pozitivan poslovni rezultat, procenat iskéggja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog
poslovnog rezultata uvede biti manji od 100% i Sto je taj procenat viSe ljghaod stotine,
utoliko je preduzée u boljoj situaciji, jer je rizik ostvarenja posteg rezultata manji i

obrnuto.

Stopa elastnosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultatdoddja na slede natin

Potreban poslovni prihod \ |
Poslovni prihod - | za ostvarenje neutralnog

Stopa .s‘_.!a.sticnos ti poslovnog rezultata
ostvarenja neutralnog | = % 100

poslovnog rezultata Poslovni prihod

Stopa elastnosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultataapoje za koliko
procenata poslovni prihod moze da se smaniji, ge$liovni rezultat pao na nulu. Sto je stopa
elasttnosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata,vidanja je verovata da ce
preduzée ostvariti poslovni gubitak. Ako je ostvaren négat poslovni rezultat, procenat
iskori¥enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnofpposg rezultata Iée veii od 100,
jer je potreban poslovni prihod za ostvarenje radntrg poslovnog rezultata édieod
ostvarenog poslovnog prihoda. Taéka stopa elasthosti ostvarenja neutralnog poslovnog
rezultata biti negativha, a negativha stopa &las$iti ostvarenja neutralnog poslovnog
rezultata u sustini pokazuje za koliko je procenastvareni poslovni prihod nizi od
poslovnog prihoda koji odbacuje neutralan poslowezultat i Sto je negativha stopa
elasténosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata,vi® je preduze dublje u zoni
gubitka i obrnuto. Kolikae biti stopa elasinosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata

zavisi od svih uticaja, od kojih zavisi i faktorglovnog rizika.



Tabela 6: Ta&ka neutralnog finansijskog rezultata

(u 000 din)

Rbr

Struktura

Pozicija

Preduzete ,Soko Stark*

Preduze&ie ,Jaffa Crvenka“

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

Fiksni i pretezno
fiksni rashodi

982.172,4

942.387,2

1.085.273

964.318

,6 364.14

0 .48

438.643,2

457.771,2

Procenat &ega
marze pokida u
poslovnim

prihodima

30.11%

31.36%

26.40%

22.52%

23.479

29.69%0

24.73

9522

Potreban poslovni
prihod za ostvarenj
neutralnog
poslovnog rezultats

3,261,940.21

3,004,815.04

4,110,182.19

4,281,169.1

[1,551,300.2(

1,335,109.47%

1,773,985.84

1,994,830.4(

Poslovni prihod

5,834,266

5,830,296

6,235,339

6,960,2

B0 2,158,3

07 ,2892068

2,506,053

2,220,616

Stopa elastnosti
ostvarenja
neutralnog

poslovnog rezultata

44.09%

48.46%

34.08%

38.49%

28.129

41.67%

29.21]

17w

Procenat
iskori¥enja
poslovnog prihoda
za ostvarenje
neutralnog

poslovnog rezultata

55.91%

51.54%

65.92%

61.51%

71.889

58.33%

70.79,

.8380

Preduzée ,Soko Stark“u svim godinama ostvaruje pozitivarsipvni rezultat, pa je

procenat iskorig&nja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnodpoponsg rezultata uvek

manji od sto, a stopa elastbsti je u svim godinama pozitivha. U tom kontekgieduzée je

u najpovoljnijoj situaciji u 2009. godini kada peat iskori§enja poslovnog prihoda za

ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata iznos54%, a stopa elashosti 48,46%.

Nasuprot tome,nejnepovoljnije stanje je u 2010.mgyp&ada procenat iznosi 65,92%, a stopa

elasténosti 34,08%. Kod konkurentnog predéaeje sléna situacija, preduze je u

najpovoljnijoj situaciji u 2009. godini kada pro@niskori€enja poslovnog prihoda za

ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata iznosi3®®, a stopa elastiosti 41,67%.

Nasuprot tome,nejnepovoljnije stanje je u 2010.mgyo&ada procenat iznosi 89,83%, a stopa

elasténosti 10,17%.



2.Tatka neutralnog bruto finansijskog rezultata - Tatka neutralnog bruto
finansijskog rezultata je ¢ka u kojoj se poslovni prihodi izjed&avaju sa fiksnim i pretezno
fiksnim rashodima, neto rashodima finansiranjaloetevarijabilnih rashoda koji je sadrzan u
prihodima koji obezhb#uju neutralan bruto finansijski rezultat.

Tacka neutralnog bruto finansijskog rezultatadtye se na sleden&tin :

Potreban poslovniprihod (FIMI ipmtem_ﬂ fiksni ) + (?fi;;;‘:ﬁiid;)
za ostvarenje neutralnog | = Y. rasimda — - - j_ x 100
finansijskog rezultata Ih ucesca marze pokrica u poslovnim prihodima

Ako se potreban poslovni prihod za ostvarenje aéndg bruto finansijskog rezultata
stavi u odnos sa ostvarenim poslovnim prihodom mmpazi sa 100, dobe se procenat
iskori&enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnogpbiinansijskog rezultata. Ako je
ostvaren pozitivan bruto finansijski rezultat pnoae iskori€enja poslovnog prihoda za
ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultbiée uvek manji od 100 i Sto je taj procenat
udaljeniji od 100, utoliko je manji rizik ostvarenjneutralnog poslovnog rezultata. U tom

sluaju, stopa elastnosti ostvarenja bruto finansijskog rezultata ditye se po sledem

obrascu:
[ Potreban poslovniprihod
(Poslovni prihod) — | za ostvarenjeneutralnog
(5 topa elastitnosti bruto ) _ polsovnog rezultata 100
finansijskog rezultata | — Poslovni prihod x

Stopa elastnosti ostvarenja bruto finansijskog rezultata pol@zza koliko se
procenata poslovni prihod moZe smanijiti da bi brfitansijski rezultat pao na nulu. Sto je
stopa elastnosti visa, manja je verovatéep da ce preduzée ostvariti negativan bruto

finansijski rezultat i obrnuto.



Ako je bruto finansijski rezultat negativan, proaerskori€enja poslovnog prihoda za

ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezulthtée vei od 100, jer je potreban poslovni

prihod za ostvarenje neutralnog bruto finansijskegultata véi od ostvarenog poslovnog

prihoda. Stopa elastosti ¢e, u takvim okolnostima, biti negativha i pokazwaza koliko

procenata je ostvareni poslovni prihod nizi od pasbg prihoda koji odbacuje neutralan bruto

finansijski rezultat. Kolikace biti stopa elasthosti ostvarenja neutralnog bruto finansijskog

rezultata zavisi od svih onih uticaja, od kojih isavfaktor ukupnog rizika.

Tabela 7: Taka neutralnog bruto finansijskog rezultata

Rbr.

Struktura

Pozicija

Preduzete ,Soko Stark*

Preduze&te ,Jaffa Crvenka*

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

Fiksni i pretezno
fiksni rashodi

982,172.40

942,387.8(

1,085,273.

00

964,318.9

0 3640

396,400.60

438,643.2

D 457,771.

PO

Neto rashodi
finansiranja

236,475.00

232,656.00

10,883.0

109,847.0

163)828§.

150,829.00

-1,922.00

176,057.0

Procenat ée&a
marze pokida u
poslovnim

prihodima

30.11%

31.36%

26.40%

22.52%

23.47%

29.699

24.73

(] .95%2

Potreban poslovni
prihod za ostvarenje
neutralnog bruto

finsijskog rezultata

4,047,308.83

3,746,641.52

4,151,398.65

4,768,844.33

2,249,236.18

1,843,113.82

1,766,212.79

2,762,034.31

Poslovni prihod

5,834,266

5,830,29

6,235,3

9

6@ 280

2,158,307

2,289,068

2,506,054

¢ 2,220,6

Stopa elastnosti
ostvarenja neuralno
bruto finansijskog

rezultata

30.63%

35.74%

33.42%

31.48%

-4.21%

19.48%

29.52%

-24.38%

Procenat
iskori¥enja
poslovnog prihoda
za ostvarenje
neutralnog bruto

finansijskog rezultat

69.37%

64.26%

66.58%

68.52%

104.21%

80.52%

70.48%

124.38%

Preduzée ,Soko Stark® ostvaruje pozitivan bruto finansijskezultat tokom

posmatranog perioda,

pa je u tim godinama procehkarisenja poslovnog prihoda za

ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultatnji od 100, dok je stopa ela&@sibsti uvek

pozitivna. Na osnovu procenata iskéeBja, mozemo zaklfiti

da je preduzée u

najnepovoljnijoj situaciji bilo 2008. godine, kagla taj procenat iznosio 69,37%, da bicve



sled€e godine, 2009. pao na 64,26%. Na kraju periodegmat iskori&enja poslovnog prihoda
za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog reralt@ao je tendencije rasta te je 2010. godine
iznosio 66,58%, a 2011. godine je porastao na &8,5&icnu tendenciju kretanja ima i stopa
elasténosti koja je najpovoljnija bila 2009. godine, 384, a nejnepovoljnija 2008. godine,
30,63%.

Preduzée ,Jaffa Crvenka® ostvaruje pozitivan bruto fingsli rezultat u 2009. i
2010. godini, dok u 2008. i 2011. godini ostvamggativan bruto finansijski rezultat, pa je
u tim godinama procenat iskat&hja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnogobru
finansijskog rezultata ¥e od 100. U 2010. godini je najpovoljniji i iznog0D,48%; dok je
stopa elastnosti 29,52%. U 2009. godini procenat iskéei§ja poslovnog prihoda za
ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezuljataesto visi u odnosu na 2010. godinu i
iznosi 80,52; a stopa elasiosti 19,48%. Najnepovoljnija godina je 2011. kaelabruto
finansijski rezultat negativan, pa je procenat igenja poslovnog prihoda za ostvarenje
neutralnog bruto finansijskog rezultatatived 100 i iznosi 124,38% ,a stopa elastisti je
negativna i iznosi -24,38%. U 2008. godini je tda@abelezen negativan bruto finansijski
rezultat, i procenat iskodénja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnogtobru
finansijskog rezultata je, talle, veti od 100 i iznosi 104,21%, dok je stopa elastisti
negativna i iznosi -4,21%.



6. FINANSIJSKA ANALIZA PREDUZE CA

Kada govorimo o analizi finansijskih izveStaja, os@, u sustini, poistovaje sa
analizom poméu finansijskin pokazatelja (koeficijenata). Pokafaisu odnosi izméu dve
veli¢ine izrazen u prostoj matemétoj formuli. Pokazatelji imaju svoju vrednost saraio
su pravilno interpretirani. Interpretacija pokatjatese obavlja uvek u odnosu na naeko
pravilo, standard ili normu.

U analizi finansijskih izveStaja, primarno u analppmaiu pokazatelja koriste se
sledei standardi za potinje i interpretaciju:

* mentalni standard samog an&htia koji odrazavaju njegovo iskustvo o tome Sta se
smatra normalnim pokazateljem, a Sta ne;

» poreaienje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje;

» poreaienje sa istorijskim pokazateljima iste kompanije;

» poreienje sa pokazateljima koji su uneti u planove kamjpa

« utvrdeni standardi (uobajni u literaturi}®.

Sa analittke take gledista klasifikacija pokazatelje obavlja serpa relevantnim
aspektima poslovanja koji interesuje anédita:

1. pokazatelji likvidnosti;

2. pokazatelji poslovne aktivnosti;

3. pokazatelji solventnosti

4. pokazatelji rentabilnosti;

6.1. Pokazatelji likvidnosti
Likvidnost nafeXe ozngava sposobnost nekog ekonomskog subjekta da iajrSav
izmiruje svoje obaveze (dugove) o roku ddspeMeiutim, sam pojam likvidnost ima

dvojako zné&enje i odnosi se na likvidnost prediae likvidnost nenovane imovine.

U okviru analize likvidnosti preduza na bazi koeficijenta razlikujemo sléde

koeficijente:

1. koeficijent tekue likvidnosti,

2. koeficijent ubrzane likvidnosti i

YKnezew G. (2009), Analiza finansijskih izveStaja, UnivezSingidunum,Beograd, str. 109



1. Koeficijent tekuce likvidnosti: Drugi naziv za koeficijent telde likvidnosti je
“koeficijent opSte likvidnosti” i predstavlja odneameiu obrtnih sredstava preduéze kao i

njegovih kratkorénih obaveza. Formula za njegovo &raavanje glasi:

Obrtna sredstva

Keoeficijent tekuce likvidnosti = -
Kratkoroéne obaveze

Koeficijent tekute likvidnosti oslanja se na pravilo finansiranjal,2:odnosno
preduzée je likvidno ukoliko je ovaj koeficijent jednakiilveti od 2. Polazi se od
pretpostavke da jednu polovinu obrtnih sredstéma trajna obrtna sredstva, a kada bi u
realnosti to zaista bilo tako, koeficijent tékulikvidnosti jednak 2 bio bi komplementaran sa

zlatnim pravilom bilansa u Sirem smislu.

2. Koeficijent ubrzane likvidnosti: . Koeficijent ubrzanelikvidnosti predstavlja
odnos izméu zbira gotovine u blagajni i na depozitnintuaima po wvienju i or@&enim
depozitima do godinu danaatim hartija od vrednosti koje su urgiwe u roku od godinu
dana, kao i kratkorkmih potrazivanja sa rokom naplate do godinu damggedne strane i
kratkorainih obaveza sa rokom dospedo godinu dana, sa druge strane. Saglasno tome,

koeficijent ubrzandikvidnosti se izrgunava po sled®j formuli:

&G+ HV+ KP

Koeficijent ubrzane likvidnosti = o

Oznake u formuli su slede:

* G — gotovina u blagajni i na depozithimcéumima po wienju | ord@enim

depozitima do godinu dana,
* HV - hartije od vrednosti undékive u roku od godinu dana,
» KP — kratkor@na potrazivanja sa rokom naplate do godinu dana i

» KO- kratkoraine obaveze sa rokom dogpalo godinu dana.



Da bi se preduze smatralo likvidnim, koeficijent ubrzane likvidriosora biti 1 ili
viSi od 1. Koeficijent ubrzane likvidnosti povezuge sa pravilom finansiranja 1:1, i sa

zlatnim bilansnim pravilom u Sirem smislu.
Kada govorimo o preduze koje nema sezonske zalihe a:

* vrednost koeficijenta ubrzane likvidnosti iznosidnda su likvidna i kratkotmo
vezana sredstva jednaka kratkorion obavezama i postoji kratkama finansijska ravnoteza.
Takav odnos ukazuje na postojanje ne samo likviting= i uslova za odrzavanje likvidnosti
(budwi da postojanje kratkotme finansijske ravnoteze automatski aawa postojanje i

dugora@ne finansijske ravnoteze)

« vrednost koeficijenta ubrzane likvidnosti¢aeod 1 , postoji sigurnost u odrzavanju
likvidnosti, budui da je kratkorona finansijska ravnoteZza pomerena ka kratkooosezanim
sredstvima, a dugotoa finansijska ravnoteza pomerena ka dugygm izvorima
finansiranja. Sigurnost dée preduzée biti likvidno raste ukoliko je koeficijent ubrzan
likvidnosti vedi od 1.

Kada govorimo o preduze koje poseduje sezonske zalihe, ono se smatrial ik

ukoliko je vrednost koeficijenta ubrzane likvidnasza od 1.

Ova pojava objasnjava se time Sto tada postojansoskratkoréna, veé i dugor@na
finansijska ravnoteza, odnosno ispunjen je izalktatnog bilansnog pravila u Sirem smislu,

kao i pravila finansiranja 1 : 1.

U ovom sl&aju niza vrednost koeficijenta ubrzane likvidnasdi 1, mozZe se objasniti

time Sto se sezonske zalihe po pravilu finansimjuratkor@nih obaveza.

Medutim, ¢ak i da je vrednost koeficijenta ubrzane likvidmosgtéa od 1, to ne
predstavlja garanciju likvidnosti predézei u narednim obtainskim periodima, ali svakako

pruza informacije neophodne za ocenu posStovanjaagebilansnog pravila u Sirem smislu.

S obzirom na nedostatak koeficijenta ubrzane likosti koji se ogleda u
nemoguénosti utvdivanja likvidnosti u narednim ob¥anskim periodima, pri analizi
likvidnosti na bazi koeficijenta utiduje se i koeficijent budie likvidnosti kao merilo

likvidnosti preduzéa u odréenom vremenskom razdoblju.

Na osnovu raspolozivih podataka smo analiziratiale koeficijente:



Tabela 8: Koeficijent tekde i ubrzane likvidnosti preduza (u %)

Struktura Struktura

Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark* | Preduzete ,Jaffa Crvenka*

2008 2009| 2010| 2011 2008| 2009 2010| 2011

1 Koeficijent tekde likvidnosti 1.7 227 284 29 151 18 161 1|94
2 Koeficijent ubrzane likvidnosti 148 194 242 52( 1.1 (1.47]|1.27]1.48

Kada pogledamo rezultate dobijene prilikom divanja koeficijenta tekée
likvidnosti primettemo da kod preduze Soko Stark taj koeficijent ima tendenciju ragfa.
2008. godini vrednost pomenutog koeficijenta jei oid dva i u tom periodu preduze je
nelikvidno, dok je u svim ostalim posmatranim gaaha ta vrednost prelezi 2, Sto Zhda je
preduzée u tim godinama bilo likvidno. NajviSi koeficijepe zabelezen u 2011. godini i

iznosio je 2,92.

Budwi da je u celokupnom posmatranom periodu, kod pre@u Soko Stark,
vrednost koeficijenta ubrzane likvidnosti visi celan, mozemo zakliti da je preduzée
likvidno. Preduzée je u najpovoljnijem polozaju u 2011. godini, kaid@ koeficijent bio

najvel, 2,54, a u najnepovoljnijem polozaju bilo je WB0godini sa koeficijentom 1,43.

Kod preduzéa ,Jaffa Crvenka“ je malo drugiga situacija. Naime, koeficijent teka
likvidnosti je u svim posmatranim godinama ispodS® zndi da je preduzee nelikvidno.
Najnizi koeficijent je zabelezen u 2008.godini, &gd iznosio 1,51; a najvisi u 2011.godini
kada je iznosio 1,94. Mozemo zakijti, da postoji tendencija rasta posmatranog kgefita

iz godine u godinu, Sto je zadovoljavégu

Kod koeficijenta ubrzane likvidnosti, malo je bok&nje. Ovaj koeficijent je u svim
posmatranim godinama zadovoljav@juprelazi 1, Sto zna da je preduzee likvidno. Ovaj
koeficijent, takde ima tendenciju rasta, sa izuzetkom u 2010.godlajnizi koeficijent je

zabelezen u 2008. godini i iznosio je 1,10, a $awi2011. godini, kada je iznosio 1,48.



6.2. Pokazatelji poslovne aktivnosti
Pokazatelji aktivnosti poznati su pod imenom kagti obrta i r&unaju se na bazi
odnosa prihoda od prodaje i préseg stanja imovine, kapitala ili obaveze a anabxz#h

pokazatelja poznatija je kao racio analiza.

Kada govorimo o obrtu imovine, prvenstveno mislima kruzni tok sredstava,
odnosno, kadée se ulaganja u pojedine imovinske oblike puterngatda, odnosno néanog
priliva vratiti u svoj prvobitni oblik. To je u sari proces transformacije vrednosti u
preduzéu: troSenja jednih da bi se proizvele i prodalegdrurednosti. Cilj je da se sredstva

efikasno koriste i da se sa malim ulaganjima os8&tarveti obim poslovne aktivnosti.

Mo¢ imovine da donosi prihod ustvatini osnovnu pretpostavku racio analize obrta.
Brzi obrt sredstava, ztia manji stepen njihove zauzetosti, odnosno brzeobaghnje

sredstava za potrebe podmirenje obaveza Sto ukaauwelju likvidnost i solventnost.

Koeficijent obrta kupaca - I1znos potrazivanja od kupaca zavisi od obima raalje,
politike kreditiranja kupaca i efikasnosti naplatestalih potrazivanja. Saldo kupaca treba da
bude u razumnom funkcionalnom odnosu sa prihodistaacenim prodajom na kredit. Taj

odnos se obho utviduje na sledé nasin®®:

Prihodi od prodaje

Koeficifent obrta potraZivanja od kupaca = = ;
ficij P ] P Prosecno stanje

potrazZivanja od kupaca

Broj dana u godini (365)
Koeficijent obrta
potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja u danima =

Vrednosti koeficijenta potrzivanja od kupaca i #@rgg naplate potrazivanja

posmtranih preduze, po godinama analiziranog perioda, prikazani sled€oj tabeli :

Tabela 9: Koeficijent potrazivanja od kupaca i tea)je naplate

2Krasulja D. (2006), Poslovne finansije, Ekonomskiitet, Beograd, str. 26



Struktura Struktura

Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark” Preduzete ,Jaffa Crvenka*
2008 [ 2009 2010 2011 2008 2009 200 2411
1 | Koeficijent potraZivanja od kupaca 3% 2.52%55%| 2.34%| 3.03%] 3.07%| 2.99%| 2.87%

Trajanje naplate potraZivanja u
2 dani 121.68|144.86| 143,19 156,07 120.41{ 119.01] 121,89 127,24
anima

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca prikazupros€no vreme naplate
potrazivanja od kupaca. Skemje vremena naplate se smatra uspehom finandyskeije.
Kod preduzéa ,Soko Stark* je zabeleZzeno péemje vremena naplate sa 121 dana, koliko je
iznosilo u 2008. godini, na 156 dana, koliko jeagito u poslednjoj posmatranoj godini.
Sliéna situacija je zabelezena i kod preduazglaffa Crvenka®, gde je najnize vreme naplate
zabelezeno i 2009. godini — 119 dana, da bi onsla do 127 dana, koliko je iznosilo u 2011.
godini.

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca prikazupos€&no vreme naplate
potrazivanja od kupaca. Skemje vremena naplate se smatra uspehom finangijgkeije. S
druge strane praksa pokazuje da efikasna naplpgebas lako izvodljiva, jer su tu i drugi
faktori koji mogu dodatno da je otezaju. Tu se sl politiku kreditiranja kupaca, obim

realizacije i druge faktore.

Da bi se procenilo vreme koje je potrebno da seadam saldo kupaca konvertuje u
gotovinu, potrebno je posebno utvrditi period nyiaaaplate, koji pokazuje prasm iznos

dnevnih prodaja u toku godine koje su ostale nedapk u saldu potrazivanja krajem godine.

Prihodi od prodaje
365 dana

Prosetan iznos dnevnih prodaja =

Saldo kupaca krajem godine

Period naplate potrazivanja = — . .
Prosecan iznos dnevnih prodaja

Tako utvden period naplate nam pokazuje koliki je pt@seiznos dnevnih prodaja

koje ostaju nenaptane u saldu potrazivanja na kraju godine.



Tabela 10: Prosé&an iznos dnevnih prodaja i period naplate potrazia preduzeéa

Struktura

Struktura

Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark" Preduzese ,Jaffa Crvenka*
2008 2009 2010 2011 2004 200 2010 2011
1 | Proséan iznos dnevnih prodajp  15,842]625,900.95 17.058,04 18.947,64 5,673.31 6,285.17] 6.874,14 6.016,65
2 | Period naplate potrazivanja 152.12 138.16 157|59.70.26 126.2 124.1] 130.3p 105.%9

MoZemo zakljditi da je kod preduze ,Soko Stark® ista siha situacija kao u

prethodnom slkaju, dok su kod preduze ,Jaffa Crvenka® zabelezene oscilacije tokom

posmatranog perioda, i to: u 2008. godini perioplata potrazivanja iznosio je 126 dana, da

bi u 2009. godini blago pao na 124 dana, a u 2@tihgporastao na 130 dana, Sto je i najvisi

zabelezeni period naplate potrazivanja u posmatngperiodu, méutim vet sledée godine

ostvaruje najnizi period naplate od 105 dana.

Koeficijent obrta zaliha - Za mnoga prediz@ zalihe predstavljaju izvanredno

zn&ajnu kategoriju poslovnih ulaganja. Kao opSte paflen metod za testiranje njihove

konvertibilnosti u gotovinu sluzi, koeficijent obrtzaliha, koji se dobija na sl&d@&acin:

Koeficifent obrta zaliha =

Prosetno vreme trajanja obrta =

Period prodaje zaliha =

Cena kostanja realizovanih proizvoda

Praosecno stanje zalitha

Broj dana u godini (365)

Koeficijent obrta

Saldo zaliha po zavrinom bilansu

Proseéni troskovi dnevnih prodaja

Ovaj koeficijent pokazuje koliko su puta u toku god ukupne zalihe proSle svoj

kruzni put od ulaska (nabavke) do izlaska iz predaizi koliko je proséno vreme

zadrzavanja zaliha u predudze Skr&enje vremena obrta zaliha sigurno ima pozitivatkadfe

po likvidnost preduze.



Kada saberemo period prodaje zaliha i period naptatrazivanja dobijemo period
konverzije zaliha u gotovinu. Ovaj koeficijent nijfaéunan zbog nedostatka podataka cene

koStanja realizovanih proizvoda.

Koeficijent obrta dobavljac¢a - Jedan od vaznih oblika aktivnosti predéeese odnosi
na nabavku materijala i usluga za proces proizv@doglakle nastaju kratkaime obaveze
prema dobavlj@ma za kupovine na kredit. S tim u vezi korisn@jeceniti proséno vreme u

kojem te obaveze dospevaju zaéplae u toku godine, Sto se utuje na sled@ nacin:

Ukupne nabavke
u toku godine

Koeficijent obrta obaveza prema dobavljacima = z ;
Prosetno stanje obaveza

prema dobavijactima

Broj dana u godini (365)

Prosetno vreme platanja =
P / Koeficijent obrta dobavljata

Nabavka materijala i usluga za proces proizvod@jepmces proizvodnje je vazan
oblik aktivnosti preduz&a jer tako nastaju kratkatne obaveze prema dobavima za
kupovinu na kredit. Tako da je korisno procenitog#no vreme u kojem te obaveze
dospevaju za naplatu u toku godine, posebno akmaeu vidudinjenica da postoji sudar
interesa preduza i dobavlj&a - preduzée bi rado da koristi Sto duze ovakav beskamatni
izvor finansiranja, a dobavijas druge strane, bi Zeleo da je ovaj racio olida&i. Ovde je
vazno prond kompromisno reSenje, zadovoljavéguza obe strane. Sto zhada ovaj
pokazatelj treba analizirati zajedno sa koeficpemtobrta potrazivanja, tako da politika
kreditiranja kupaca za gotove proizvode blisko kpondira politici kreditiranja od strane
dobavlja@a za isporteni materijal. Ovaj koeficijent nije ¢anan zbog nedostatka podataka

ukupnih nabavki u toku godine.

Tabela 11: Koeficijent obrta kapitala i imovine pieze‘a (u %)

Rbr. Pozicija Struktura |




Preduzete ,Soko Stark* | Preduzete ,Jaffa Crvenka®

2008| 2009|2010 2011| 2008| 2009| 2010| 2011

1 | Koeficijent obrta obrtne imovine 1.961.97| 1.73| 1.68| 3.09| 2.73| 1.97| 2.07

2 | Koeficijent obrta ukupne imovine 0.940.95| 0.95| 0.97| 0.56| 0.63| 0.68| 0.70

3 | Koeficijent obrta sopstvenog kapitala 22279 1.63|1.59(0.81|1.10|1.21| 1.06

Koeficijent obrta obrtne imovine je zn&ajan jer je prihod u najneposrednijoj vezi sa
obrtnom imovinom, odnosno iz njenog obrta nasttg&p da je cilj Sto brzi obrt obrtne
imovine. Zn&ajan je i po tome $to iz obrta obrtne imovine pidésnowani tok. Sto je brzi
obrt, to je lakSe odrzavanje likvidnosti predéee Kod preduzea ,Soko Stark* ima
tendenciju pada, Sto je dobro, jer Sto je brzi,dakSe se odrzava likvidnost predéaeKod
,<Jaffa Crvenke" situacija je nepovoljnije, jer indjne u godinu varira, pa mozemo zakifu

da je preduzee ,Soko Stark” u povoljnijem poloZaju

Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta obrtne imovine = . .
Jbrtna imovina

Koeficijent obrta ukupne imovine - Pokazuje efikasnost kot&nja ukupne imovine
u ostvarivanju prihoda, koliko prihoda produkujeakivdinar angazovane imovine. Kod oba
posmatrana preduéa preduzéa ima rastéi trend, Sto je zadovoljavaja. Izr&unava se na
sledéi nacin:

Prihodi od prodaje

Koeficifent obrta ukupne imovine = . .
Ukupna imoving

Koeficijent obrta sopstvenog kapitala -Sopstvena sredstva predstavljaju onaj deo
vrednosti ukupne poslovne imovine predigekoji se pribavlja iz sopstvenih izvora

finansiranja, pa se koeficijent obrta uiuvje na sled@ n&tin:

Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta sopstvenog kapitala = — : .
Prosecni sopstveni kapital



Pokazuje efikasnost koti8nja sopstvenog kapitala u ostvarivanju prihogamkazuje
koliko je svaki dinar kapitala produkovao priho#@d preduzéa ,Soko Stark* taj koeficijent

ima opadajdi trend, dok je kod ,Jaffe Crvenka“ taj koeficijgmtomenljiv iz godine u godinu.

6.3. Pokazatelji solventnosti

U realnom Zzivotucesto se ne pravi razlika izdwe pojma solventnosti i pojma
likvidnosti preduzéa. Likvidnost (Cesto se naziva i relativna likvidnost) predstavlja
sposobnost preduéa da isplati dugovanja onog trenutka kada ona gosgee pl&anje, Sto
znai da likvidna sredstva (gotovina u blagajni i ngpdatnim r&unima po vienju) moraju
biti visa ili makar jednaka dospelim obavezama leégmje. Pri tome, likvidnost nendane

imovine podrazumeva vreme za koje se ona mozeftramsati u gotov novac.

Solventnost preduzéa moze se posmatrati kao njegova likvidnost na duogi i
ocitava se sposobné$ preduzéa da plati sve obaveze, bilo kada (ne o roku npigov
dospéa), pa makar i iz stajne, odnosno likvidacione mase.

Solventnost preduza meri se odnosom poslovne imovine (poslovna injednaka
je razlici poslovne aktive i gubitka) i ukupnihghvanja, odnosno obaveza predizzePri
tome, ne postoji jasno pravilo koliko treba da mindati odnos, da bi se odeno preduzee
smatralo solventnim, ali jasno je da odnos ne sithenanji od 1.

U tom slk&aju kazemo da je preduzeinsolventno, iz razloga Sto nije u stanju da
prilikom unowavanja svoje imovine iskazane u bilansu, izmirijgavakupna dugovanja u

visini razlike izmeéu ukupnih dugova i poslovne imovine.

U slitaju st&aja ili likvidacije imovine, veoma je teSko pdstiknjigovodstvenu
vrednost imovine, a iz razloga Sto se tada imowinawava po nizim - likvidacionim

cenama, osim u staju kada se radi o aukcijskoj prodaiji.

Solventnost je samim tim prihvatljivija onoliko, lKkw je dati odnos prevaziSao

minimalnu solventnu vrednost od 1.

Pokazatelji solventnosti koje se koriste za anaizsledéi:

1. racio pokréa stalne imovine sopstvenim kapitalom



2. racio pokréa stalne imovine i zaliha kapitalom i dugémom obavezama

3. odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finangaa

4. odnos dugorénog duga i sopstvenih izvora

5. koeficijent pokrta rahoda na ime kamata

Kod posmatranih predu¢a obr&un odnosa imovine i dugova po godinama

analiziranog perioda, prikazan je u sleajgabeli:

Tabela 12. Solventnost predusg, Soko Stark* i ,Jaffa Crvenka®

(u 000 dinara)

Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark" Preduzete ,Jaffa Crvenka*
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
1 |Poslovnaimoving 6,180,072| 6,128,428 6,579,396 7,115,408 3,714,571 3,618,213 3,673,J92 3,127,439
2 | Ukupni dugovi 3,190,279| 2,570,367| 2,508,781 2,471,723 1,619,487 1,539,093 1,621,991 1,047,187
3 | Solventnost (1/2) 1.94 2.38 2.62 2.88 2.29 2.35 2.26 2.99

Analiza ukazuje da postoji nizak stepen verovégnda preduze ,Soko Stark* u

slucaju likvidacije, odnosno staja ne bi moglo unaiti imovinu za 50% od knjigovodstvene

vrednosti, odnosno da postoji nizak stepen veraéatmlace preduzée ostvariti gubitak u

vecem iznosu od 50% poslovne imovine. Takva konstgtagovori u prilog solventnosti

posmatranog preduéa koja se saglasno tome moze Klasifikovati kaoralgm godinama

analiziranog perioda. Sa druge strane, u prilogesthosti preduza ide icinjenica da je

preduzée poslovalo sa dobitkom u celokupnom analiziran@moplu. Kod preduze ,Jaffa

Crvenka“ analiza solventnosti je pokazala da deestnost posmatranog preddaemoze

klasifikovati kao dobra po godinama posmatranogioper Najpovoljnija solventnost je

ostvarena 2011. godine, kada je zabelezena maksnaegdnost u posmatranom periodu koja

iznosi 2,99; dok je najniZza vrednost zabelezen@l02godini i iznosila je 2,26.



6.4. Pokazatelji rentabilnosti
Rentabilnost je oditujuce merilo efikasnosti koré&nja poslovnih sredstava, merilo
uspeha privréivacke aktivnosti i poslovanja preduze Rentabilnost je indikator i

egzistencije ali i rasta preduze*
Merenje i analiza rentabilnosti kapitala mogu s@tvsa stanovista :
1. ukupnog kapitala i
2. sopstvenog kapitala.
1. Analiza rentabilnosti ukupnog kapitalaobuhvata:
a) rentabilnost ukupnog kapitala i
b) rentabilnost investiranog kapitala.

a) Rentabilnost ukupnog kapitala -Ukupan kapital je sinonim za ukupno uloZena
sredstva tj. ukupan iznos aktive bez iskazanog tigabiRentabilnost (rezultat) ukupnog

kapitala javlja se u vidu bruto prinosa i u viduamprinosa na ukupan kapital.

Bruto prinos na ukupan kapital je poslovni dobitaki predstavlja razliku izmiu
prihoda i rashoda bez troSkova finansiranja i &tagzmak izméu prihoda i rashoda, bez
rashoda finansiranja, ¥ieto je vei i poslovni dobitak, i obrnuto. Komponente poslogn
dobitka su: troskovi finansiranja, neto dobitak,rgz i doprinosi na finansijski rezultat.
Upravo porezi i doprinosiine ovaj dobitak bruto velinom, jer vlasnici kapitala moraju platiti

poreze i doprinose na finansijski rezultat.

Stopa poslovnog dobitka je odnos poslovnog dohitkéghoda pomnoZen sa 100. Sto

je poslovni dobitak visi, viSa je i stopa poslovrampika.

Stopa bruto prinosa na ulozeni kapital dobija sedaosa poslovnog dobitka i aktive
pomnozene sa 100. Visina stope bruto prinosa naparkukapital zavisi od visine
ekonoménosti i racionalnosti koré&&nja uloZenih sredstava. Njeno taraavanje vrSi se na

sled&i nasin:

21 Ekonomski rénik (2001), Ekonomski fakultet, Beograd, str. 596-5



(5 topa bruto p'rinﬂsa) B Poslovni dobitak 100
na ukupan kapital | *

(('Aktirﬂ po bilansu ]H' lfAkrizrrz po zeklju Enom})

ptraranja Bilansu

-
i

Stopa bruto prinosa na ukupan kapital moZe se idobihoZenjem stope poslovnog
dobitka, dobijene iz odnosa poslovnog dobitka ih@dia pomnozenog sa 100, sa
koeficijentom obrta ukupnih ulozenih sredstava, igolog iz odnosa prihoda i ulozenih
sredstava. Sto je ¢a razlika izmdu prihoda i rashoda, iskiujuéi trokove finansiranja,
bice vei poslovni dobitak, a Sto je va efikasnost preduze, bice viSi i koeficijent obrta

imovine, a time i stopa bruto prinosa na ukuparitkap

Tabela 13: Stopa bruto prinosa na ukupan kapitpleduzéa (u 000dinara)
Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark* Preduzete ,Jaffa Crvenka“
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
1 sgsi'%‘l’(”' 805,120 | 915,646 | 618,428 | 596,363 | 165,839 | 305,953 | 185,745 | 73,871
2 gr'gégtr\‘/i 5,580,946 6,154,250 6,353,912 6,847,402 4,032,950 3,666,392 3,645,653 3,400,266
Stopa bruto
3 |prinosa na 14.43% | 14.88% | 9.73% | 8.71% | 4.11% | 834% | 5.00% | 2.17%

ukupan kapital

Kod preduzéa ,Soko Stark® stopa bruto prinosa na ukupan kjite tendenciju
pada, Sto je nezadovoljavags Ova stopa svoj maksimum, u posmatranom peridostjze
2009. godine kada na svakih 100 dinara uloZenidstaga otpada 14,88 dinara. Najnizu
vrednost belezi 2011. godine, 8,71 %. 2008. godiopa bruto prinosa na ukupan kapital
iznosila je 14,43%, a vesledée godine dolazi do blagog porasta i njena vredjgogt2009.
godini bila 14,88%. Méutim, u sledée dve godine dolazi do negativnhog trend i ove stope
padaju na 9,73% u 2010.godini, a zatim joS viSeO@1yodini. Doj je kod konkurentno
preduzée preduzéa stopa bruto prinosa na ukupan kapital ima og@lac posmatranom
periodu. Gledano sa aspekta stope bruto prinos&uyan kapital, preduze ,Jaffa Crvenka® je
u najpovoljnijem polozaju bilo u 2009. godini kagata stopa bila 8,34%, Sto Znaa je na
svakih 100 dinara uloZenih sredstava otpadalo 8Ja3dra. Od 2009. godine pomenuta stopa
konstantno opada i svoj minimum dostize u 2011lirgdé@da je iznosila 2,17%.



Neto prinos na ukupan kapital je zbir rashoda faivamja i neto dobitka, koji s jedne
strane pripada vlasnicima sopstvenog kapitala @eduu visini neto dobitka, a s druge
poveriocima u visini troSkova kamata. Neto prinasukupan kapital izrazava se stopom neto

prinosa na ukupan kapital.

Stopa neto prinosa na ukupan kapital dobija sedimsa neto dobitka u$@nog za
troSkove kamata i pro&ee poslovne aktive. Stopa neto prinosa na ukupaoitakabez

isklju¢enja ustede na porezu utuje se na osnovu obrasca:

Neto dobitak + Troskovi + Rashodi kamata
Stopa neto prinosa = x 100

({Akti va po bi!ansu}+ {Akri v ﬂozﬂk!}'uﬁnom‘})

ctvaranjo hilonsu

-
e

Visinu stope neto prinosa na ukupno ulozeni kapisébvljava, pored ekonokmosti i
efikasnosti korienja sredstava, i visina poreza i doprinosa nasijeki rezultat.

ViSa poreska osnovica i visa poreska stopa zahtexgj porez na finansijski rezultat,
zbog ¢ega se smanjuje stopa neto prinosa na ukupan kapkanuto. Pri datim poreskim
stopama stopa neto prinosa na ukupan kapitaknarpada kada je poreska osnovica znatno
viSa od bruto dobitka, a to se ddgakada su rashodi, koje poresko zakonodavstvo ne
priznaje, visoki, a poreske olakSice male ili nikekZato je preduze u interesu da Sto viSe
smanji rashode koje poresko zakonodavstvo ne pezje su ti rashodi & za iznos poreza

koji otpada na njih i zato je niza stopa neto psaoa ukupan kapital.

Rashodi po osnovu kamata ne ulaze u poresku osngrch poresko zakonodavstvo
priznaje. Upravo se po osnovu kamata ostvarujelagigporezima, Sto pos@&va neto prinos na
ukupan kapital, pa naravno péawa i stopu neto prinosa na ukupan kapital. Budia
rashodi kamata tokom vremena variraju na goredaia, samim tim i zbog razitih uticaja
uSteda na porezu po osnovu troSkova kamata. Da bajsuticaj na stopu neto prinosa na
ukupan kapital eliminisaaiime ona i pri vremenskom i pri prostornom upl@eju postaje
uporediva, doslo se do ideje da se pri njenomditanju iskljwi uticaj uStede na porezu po

osnovu troskova kamata, na sléd®ecin :



Y

{ Neto )+ (Traﬁkam)_i_ 1 (PGT‘.StGmTlﬂfm.TEZ.)]
dobitak kamata \izrazenadec.brojem / 100
= - X

K(Akrivrz *pobi!ﬂnsu}_l_ {ﬂkrivﬂ po zﬂk!}'ubﬂom}‘]

(5 topa neto p’rinosa)

na ukupan kapital
ptrarenje bhilansu

-

L /

Tabela 14:Stopa neto prinosa na ukupan kapital pued‘a (u 000 dinara)

Struktura

Rbr. Pozicija Preduzee ,Soko Stark” Preduze&te ,Jaffa Crvenka®

2008 2009 2010 2011 2008 2009 201( 201

Neto dobitak uvéan za
729,830 772,063 563,61 598,021 59,9%7 184,50 683,38 80,968

1 |troSkove kamate

2 | UloZena sredstva 5,580,94k,154,25( 6,353,917 6,847,404 4,032,95( 3,666,397 3,645,653| 3,400,266

Stopa neto prinosa na

3 | ukupan kapital

13.08% | 12.55% 8.87% 8.739 1.49‘T> 5.04% 2.29% 2.38%

Kod oba analizirana preduze prime&en je konstantan pad vrednosti stope neto
prinosa na ukupan kapital (sa izuzetkom kod preghuzéaffa Crvenka u 2009.godini), s tim
Sto je vrednost ove stope u sietiri godine analiziranog perioda visa kod predaz&oko
Stark* u odnosu na ,Jaffa Crvenku®.

b) Rentabilnost investiranog kapitala - Investirani kapital u preduze ravan je
sopstvenom kapitalu i duganoim obavezama. Neto prinos na investirani kapigaian je
zbiru neto dobitka i troSkova kamata. Rentabilnogestiranog kapitala meri se stopom neto
prinosa na investirani kapital koja se dobija inash neto dobitka uéanog za troSkove kamata

i pros&nog investiranog kapitala.

- (li Sopstveni kap.i dugor. }+ (.‘-‘o'psrvani kap.i dugar.}) x 100

(5 topa neto prinosa) Neto dobitak + Troitkowi kamata

na ukupan kapital

dugovi po bilotvaranja .dugovi po zakljuc.bil.

-
=




Stopa neto prinosa na investirani kapital mozeitsedivati i uz iskljucenje uticaja
uSteda na porezu na finansijski rezultat po osrimmdkova kamata. U tom slaju stopa neto

prinosa na investirani kapital utiuje na sled@ n&tin:

( Neto )+ (Tm%kom)x [1 _ (Por.stopaﬂaﬁn.rez.)]
( Stopaneto prinosa ) _ | \dobitak kamata izrazenadec. br. 100

na investirai kapital - (lf_‘-'m*psr.kﬂ*pitﬂti dugo r.}_l_ ('_‘.'D*p_i'r.km*pimti ﬂ'ugor.})

dugowvipo bil.otvar. . dugovi po zaklj.bil.

ba

Kod preduzéa visina ove stope tokom posmatranog perioda datasjedéoj tabeli :

Tabela 15: Stopa neto prinosa na investirani kapipgeduzea (u 000 dinara)

Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark" Preduzete ,Jaffa Crvenka“
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
1 | Neto dobitak uvéan | /¢4 585,451 563,616 598,021 59,951 184,j50  683,3| 80,968
za troSkove kamate
o |Proséan 3,960,636.5( 4,452,490.5( 4,452,490.50 5,033,281.5( 3,312,678.5( 2,945,69( 2,920,559.5( 2,720,828.5(
investirani kapital
3 |Stopanetoprinosang 4 7q9, 13.15% 12.66% 11.88%| 1.81% 6.27% 2.85% 2.98%
investiran kapital

| u ovom sléaju, kod preduza ,Soko Stark* dolazi do pada stope neto prinosa na
investirani kapital tokom posmatranog perioda. Majwrednost pomenuta stopa je imala u
2008. godini 13,79% i od tada njena vrednost imadeéeciju pada. Predu&e ,Jaffa
Crvenka“ minimalnu vrednost stope neto prinosameestirani kapital ostvarila je u 2008.
godini, kada je iznosila 1,81%, da bi se ste&dgodine popela na 6,27%, zatim pala u 2010.
godini na 2,85% i ponovo porasla u poslednjoj pdsanaj godini na 2,98%.

2. Rentabilnost sopstvenog kapitala u okviru rentabilnosti sopstvenog kapitala

razlikujemo:
a) rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitala i
b) rentabilnost akcionarskog kapitala.

a) Rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitalase izrazava stopom rentabilnosti,

odnosno stopom prinosa koja se dobija iz odnosa debitka i prosénog sopstvenog



kapitala. Prosani sopstveni kapital dobija se kada se sopstvepitddapo bilansu otvaranja
sabere sa sopstvenim kapitalom po bilansu zatwanappdeli sa dva. Prema tome, stopa
rentabilnosti sopstvenog kapitala ulvje se obrascem:

sopstvenog kapitala

( Stopa rentabilnosti ) Neto dobitak x 100

|I' Sopstveni kapital }+ {_‘.‘opsrv.ka*pim! ',‘EII'J}
peo bilansu otvaranja ‘zavrénom bileansu

-
=

Iz obrasca se jasno vidi da je stopa rentabilnsspstvenog kapitala uslovljena
visinom neto dobitka i visinom sopstvenog kapitdai neto dobitak pri datom sopstvenom
kapitalu odbacuje e stopu rentabilnosti sopstvenog kapitala i obrnira datom neto
dobitku, nizi sopstveni kapital tate odbacuje viSu stopu rentabilnosti sopstvenogt&iapi
obrnuto. PoSto vlasnici kapitala zele da maksimjaiprinos na sopstveni kapital, to bi se
moglo postti kada bi pomerali strukturu kapitala sa vi&kolg stanoviSta u korist
pozajmljenog kapitala, ndetim tako moze do do prevelike zaduZenosti Sto dalje moze
izazvati veliki broj negativnih implikacija za prezite.

Tabela 16: Stopa neto prinosa na sopstveni kapipaeduzéa (u 000 dinara)
Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark* Preduzete ,Jaffa Crvenka“
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

1 | Neto dobitak 625,561 635,383| 526,696 574,09 1,177 | 106,698 8,490 | 28,723

2 E;gisgla“ sopstveni |, 600,89d 3,240,370 3,814,334 4,357,150 2,562,414 2,087,102 2,065,111 1,142,682

3 [Stopanetoprinosa | s 700 | 196106 | 13.81% | 13.18% | 0.05% | 5.11% | 0.41% | 2.51%

na sopstveni kapital

Kod preduzéa ,Soko Stark“ stopa neto prinosa na sopstveniiapéleZi konstantan pad
tokom posmatranog perioda. U 2008. godini je zdleele najviSa stopa neto prinosa na sopstveni
kapital u iznosu od 23,97%, da bi u sk@degodinama padala na 19,61%, zatim na 13,81%i da b
u 2011.godini dostigla svoj minimum u posmatranamqolu od 13,18%.

Na osnovu analize zakljujemo da je najviSa stopa neto prinosa na sopstkagital

kod preduzéa ,Jaffa Crvenka“ zabelezena 2009.godine kadanesiia 5,11%, dok je najniza



stopa bila u 2008.godini, kada je iznosila 0,05%.2QL1.godine stopa neto prinosa na

sopstveni kapital belezi rast u odnosu na 2010mgndiiznosi 2,51%.

b) Rentabilnost akcionarskog kapitala meri se na dva ®@a: putem stope neto
dobitka na akcionarski kapital i putem apsolutrmgpsa neto dobitka po jednoj akciji. Stopa

rentabilnosti akcionarskog kapitala utufe se na sledenaiin:

( Stopa rentabilnosti ) B Neto dobitak x 100
akcionarskog kapitala) (E Akcionarski kapital }+ (Akcionarski kﬁ'pirﬁ:'pp‘})

po bilansu otraranja zavrinom bilansu

a
=

Visinu stope rentabilnosti akcionarskog kapitalbougava visina neto dobitka i visina
akcionarskog kapitala, viSi neto dobitak i nizi iak@arski kapital obezldeju viSu stopu
rentabilnosti akcionarskog kapitala i obrnuto. Kaktionarskih druStava, stopa rentabilnosti
akcionarskog kapitala je viSa od stope prinosaopatseni kapital, jer sopstveni kapital pored
akcionarskog kapitala, obuhvata i rezerve, akumudirdobitke za rast i razvoj predéage

eventualno emisionu dobit i neraspitere dobitke ranijin godina.

Neto dobitak Neto dobitak
( pa ﬂ,kﬂ'ij!‘, ) - (li Br.prodatih nepovutenih }+ ( Brprodatih nepovutsn ih })

akeijope bilamsu otvraranja akecije pe zakljufnom bilansu

-
=

Neto dobitak po jednoj akciji utituje se iz odnosa ostvarenog neto dobitka, s jadne,
pros€nog broja prodatih, a nepatenih akcija, s druge strane. Préme broj prodatih
nepovuenih akcija dobija se kada se préme broj prodatih nepovenih akcija po bilansu
otvaranja sabere sa prosan brojem prodatih nepovanih akcija po bilansu zatvaranja i
podeli sa dva. ViSi neto dobitak i maniji broj pratdanepovitenih akcija obezlakije viSi neto
dobitak po jednoj akciji i obrnuto. Saglasno tomesduzée je u povoljnijem polozaju ako je

visina neto dobitka Sto ¥¢a, a broj akcija Sto maniji.



Tabela 17: Stopa rentabilnosti akcijskog kapitalareduzéa (u 000 dinara)

Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark* Preduzete ,Jaffa Crvenka“
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
1 [ Neto dobitak 625,561 635,383 | 526,696 574,096 1,177 106,6P8 8,490 28,723

Proseéan akcijski

kapital 1,961,294 1,961,294 1,961,294 1,961,294 1,700,994 1,700,994 1,700,994 1,700,999

Stopa rentabilnost

n . 31.90% 32.40% 26.859 29.27% 0.07% 6.27po 0.50% 1.6Pp%
akcijskog kapitala

Kod preduzéa ,Soko Stark* stopa rentabilnosti akcionarskogitieda ima razkite
trendove tokom posmatranog perioda. U 2008. gosiopa rentabilnosti akcionarskog
kapitala iznosi 31,90%, da bi slédegodine porasla na 32,40% i dostigla svoj maksimum
posmatranom periodu. U 2010.godini dolazi do paal26185%, kada je zabelezena i najniza

stopa, da bi u 2011.godini porasla na 29,27%.

Numeriki podaci pokazuju da stopa neto prinosa na akcikakital kod preduzea
~Jaffa Crvenka“ takde ima oscilacije tokom analiziranog perioda. U dkla tim, najnizu
stopu rentabilnosti akcijskog kapitala prediezge zabelezilo u 2008. godini, 0,07%, a najviSu
u 2009. godini kada iznosi 6,27%. U 2010. godinvasena je stopa od 0,50%, dok je u 2011.

godini pomenuta stopa porasla u odnosu na predhgaltinu, i iznosi 1,69%.

6.5. Du Pont sistem analize

Sam postupak merenja, kao i ocenjivanja na osnexultata merenje rentabilnosti i u
skladu sa tim upotreba informacija je veoma slazesigovoran postupak. 1z prostog razloga
jer se radi o slozenom sistemu sa brojdimocima. Zato je najbolja ilustracija koja povezu;j
svecinioce rentabilnosti i predstavlja dobar putokazsamo u postupku analize i ocene; ve
u ostvarenju optimalnog rentabiliteta, dobro poarsgma Du Pont formule koja ima sléde
izgled

22stevanovi N. (2008), Upravljako racunovodstvo Ekonomski fakultet, Beograd, str. 217
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Sema prikazujéinioce rentabilnosti ukupnih ulaganja, dakle poskaktive. Na Semi
se u@ava slozenost samog postupka. Donji deo Seme pokiians uspeha, a u gornjem delu
je sve Sto se nalazi u bilansu stanja, odnosnamse&ime preduzée raspolaze tako da Du
Pont-ova formula, tj. Du Pont-ov sistem pokazatelja mnogo véu sposobnost izveStavanja
o celini poslovanja, nego Sto to mogu pojedimagokazatelji. Zato je stopa prinosa mozda i

najobuhvatniji pokazatelj uspeha predteze

Ako posmatrama Du Pont-ovu Semu kao putokaz zaamstje optimalnog
rentabiliteta, pokazuje nam da se rast stope mipmstize rastom stope dobitka, Sto opet
zn&i da rast dobitka treba da bude brzi od rasta gdahbda se to moze pa&tiboljim
ekonomisanjem troskova. Ipak to nije dovoljno zarmc rentabiliteta, i kao Sto se iz Seme

moze videti stopa dobiti tek udruzena sa ciljniiagem obrta dée ciljnu stopu rentabiliteta.

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva, Stesjeani i ciljana stopa rentabiliteta
dobija se tek kad se stopa dobitka pomnozi samacibrta poslovne aktive. Maksimiziranje
stope prinosa na ukupna poslovna sredstva posizepsvéanjem stope neto dobitka i/ili
povetanjem obrta poslovnih sredstava.

Stopa prinosa na sopstveni kapital se dakanoze objasniti ponda prethodne Du
Pont Seme ako se zamene ddre elementi (treba dodati pra@sel vrednost sopstvenog
kapitala u imeniocu, umesto obrta ulaganja, a yidmoe poslovni dobitak umanjen za
kamate). Za redovne akcionare stopa prinosa navespskapital je jedan od najvaznijih
testova uspesnosti i rentabilnosti. Stopa prinosasopstveni kapital predstavlja proizvod

stope neto dobitka i koeficijenta obrta sopstvekagjtala.

Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni kapitdlijd se: povéanjem stope neto

dobitka i/ili poveéanjem obrta sopstvenog kapitala.



Dekomponovanjem stope rentabilnosti na stope dabitlkkacia obrta postize se
vidljivost svih ¢inioca kao i njihov uticaj na stopu prinosa. Jagnda maksimalizacije stope
dobitka i racia obrta ulaganje nisu samostalneeilj njihovo raglanjavanje koje je u Semi
prikazano kao i dalja ra&njavanja koja iz njih proizilaze ali se u Semivige predstavljaju
izraze grananja stope prinosa kao vrhovnog kniterg rentabiliteta ukupnih ulaganja.
ProSirena Du Pont formula je poseban sistem an&igiedovodi u vezu ove dve stope

prinosa kao jedan opsti pokazatelj rentabilnosti.

Odnos ove dve stope je vazan jer iz njihove razpkeistie efekat leveridza. tj.
kombinovanje sopstvenog ideg kapitala u pasivi bilansa Kada se ukupna poslovna
sredstva finansiraju delom iz sopstvenog, a delbmmozajmljenog kapitala, stvara se razlika
izmedu stope prinosa na sopstveni kapital i stope pam@sukupna poslovna sredstva.TeZnja
je da stopa prinosa budec¢aeod proséne kamatne stope koju preddeereba da plati za
koris¢enje pozajmljenih izvora finansiranja, j& i stopa prinosa na sopstvena sredstva biti
vecta. Ta razlika treba da bude pozitivna, mada motié hiegativna, $to smo ranije u radu

obradili.

Intezitet dejstva poluge, zawei od stepena kojim su fiksni rashodi na ime kamate
pokriveni iz poslovne dobiti. Drugi faktor koji ¢& na dejstvo poluge je struktura kapitala,

odnosno relativnogde&a dugova u ukupnim izvorima finansirafifa.

Tabela 18: Osnovna i proSirena Du Pont formula (u 000 dinara)
Struktura
Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark* Preduzete ,Jaffa Crvenka“
2008 2009 2010 2011 2008 2009 201 2011
1 | Neto dobitak 62556] 635388 526696 574496 7.1 106,698] 8,490 28,723
2 Psrrcézés?vzpos"m’”a 5,580,944 6,154,250 6,353,914 6,847,404 4,032,95d 3,666,392 3,645,659 3,400,264
3 |Stopanetoprinosanaukupila, g 5q0, | 10.3206| 8.200%|  8.389 0.03% 291% 023%  0.84%
sredstva (1/2)

4 E;glsti{“ sopstven 2,609,899 3,240,37d 3,814,339 4,357,150 2,562,414 2,087,104 2,065,111 2,065,677
5 |Stopa prinosa na 23.97% | 19.61%| 13.819¢ 13.18% 0.05%  5.11p  0.41%  1.3p%

sopstvena sredstva (1/4)

Kod preduzéa ,Soko Stark“ stopa neto prinosa uglavnom ima aejpgd trend.
Naime, najviSe je iznosila u 2008. godini — 11,21%@ zn&i da se na svakih 100 dinara

ukupno angazovanih poslovnih sredstava ostvarlj2lldinara neto dobitka. Najnizi iznos

Zgtevanovi N. (2008), Upravljako racunovodstvo Ekonomski fakultet, Beograd, str. 21
%Krasulja D. (2001), Poslovne finansije, Ekonomskiitet, Beograd, str. 66



je zabelezen u 2010.godini kada je iznosila 8,288&o0bi u narednoj godini malo porasla na
8,38%. Stopa prinosa na sopstvena sredstvageakma opadajti trend, u 2008.godini je
iznosila 23,97%, Sto ztiada na 100 dinara ukupno angazovanog kapitalaange 23,97
dinara neto dobitka. Najniza vrednost je zabeleze@811. godini, kada je stopa prinosa na

sopstvena sredstva iznosila 13,18%.

Preduzéa ,Jaffa Crvenka“ ima loSiju situaciju. Stopa nefwinosa varira u
posmatranom periodu. Naime, najvise je iznosil@092 godini — 2,91%; Sto ztiada se na
svakih 100 dinara ukupno angazovanih poslovnih steed ostvaruje 2,91 dinara neto
dobitka. Najnizi iznos je zabelezen u 2010.godmdl& je iznosila 0,23%, da bi u narednoj
godini malo porasla na 0,84%. Stopa prinosa nateepsa sredstva, take, ima promenljiv
trend, u 2009.godini je iznosila 5,11%, Sto &nda na 100 dinara ukupno angaZovanog
kapitala ostvaruje 5,11 dinara neto dobitka. Na@nZednost je zabelezena u 208. godini,

kada je stopa prinosa na sopstvena sredstva iarszsiho 0,05%.

7. 1ZVESTAJ O NOV CANIM TOKOVIMA

IzveStaj o novanim tokovima je vazan predmet analize, s obziramimenicu da je
danas mogtnost manipulacije fanovodstvenim pravilima ob¥ana rezultata i prihodima i
rashodima zn#jna, Sto je umanjilo efikasnost bilansa uspeha gesdmeta analize i
povealo uticaj izveStaja o n@anim tokovima. Ovaj izvestaj je regulisan MRS 7zvelStaj o
nowanim tokovima icini obavezan finansijski izve$fdj U ovom izvestaju su prikazani
prilivi i odlivi gotovine po osnovu poslovne, invesone i finansijske aktivnosti u toku

obratunskog perioda.

Akcionari, investitori, kreditori su podjednako mresovani, svako sa svojeka
gledista, da posmatrano predézéma dobru prinosnu nipkako zbog mogtnosti uvéanja
vlasnickog kapitala, tako i zbog sposobnosti da redovnarizie svoje obaveze. Ovo govori 0
znaaju neto dobitka za sve zainteresovane korisnikeoljan neto dobitak je preduslov za
isplatu dividendi, kao i zaceXe menadzmenta i zaposlenih u dobiti, kao | za poeedobit.
Sve to se u krajnjoj liniji namiruje iz raspoloziyameto priliva gotovine. S druge strane,
jedino iz bruto priliva gotovine namiruju se kamatglavnica dugorénih dugova, pa i
kratkorani krediti kao i tekda platanja spontanih obaveza. Ovo &nda preduzée svoje
obaveze pléa gotovinom, a ne dobitkom.

BKnezew G. (2009), Analiza finansijskih izve$taja, UnistzSingidunum,Beograd, str. 127



Neto dobit i neto priliv ne treba izjedtevati i razlog za to je vremensko
nepodudaranje tokova vrednosti iz kojih proidstalobitak i tokova novca iz kojih proi&t
neto tokovi gotovine. To je bio problem mnogih preete 90-tih godina, da imaju iskazani
dobitak u bilansu uspeha, a istovremeno velike lprab sa solventnég, jer su ostvarili vée

odlive od priliva novca, | upravo tada je ovaj igtag stekao punu afirmaciju.

Osnovni cilj r&unovodstvenog izveStavanja da se korisnicima ukezesposobnost
preduzéa da generiSe dovoljno novca za svakodnevne aldiyraa redovno pla kamatu i
glavnicu kredita i na sposobnost prediela raste kroz dodatna investiciona ulaganja.
Takade, izveStaj o natanim tokovima sluzi korisnicima da procene promag® imovine
preduzéa, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost, sateost i sposobnost preddzeda se
prilagofava promenljivim zahtevima poslovnog okruzéhjaSto znai da je izvestaj o
tokovima gotovine kao analiko sredstvo zn@jan izvestaj visoke informativne vrednosti.
Analiza no¥anih tokova dopunjuje racio analizu u smislu océkednosti i zaduzenosti
preduzéa i ujedno predstavlja podlogu za sagledavanjeenocsadasnje vrednosti buddu
nowanih tokova. Zné, izveStaj o novanim tokovima je znsmjan kako za tekie planiranje
potreba za gotovinom, tako i za poslovno ¢danje i kontrolu budée poslovne aktivnosti

preduzéa.

Kao Sto je vé receno, zbog postojanja neuskéanosti izmédu registrovanja priliva i
odliva i alokacije prihoda i rashoda koji sa njinkarespondiraju, nije moge dobiti
informacije o tokovima gotovine udi@jenim r&unovodstvenim metodama. Zato je
napravljen poseban izveStaj - lzveStaj o tokovim@ogne i to posrednim putem,
rearanziranjem podataka iz komparativnih bilansajati bilansa uspeha. Ovo se izvodi na
dva n&ina — korekcijom neto obrtnih sredstava ili préenjem prihoda i rashoda u prilive i
odlive. Kada se vrSi korekcija neto obrtnih sredstaonda su primanja gotovine rezultat
pove&anja pozicije pasive ili smanjenja pozicija akt(esim gotovine), a izdavanje gotovine
su posledica smanjenja pozicija pasive ili piarga pozicija aktive (osim gotovine).

Ukoliko se koristi drugi metod, to podrazumeva goxianje prihoda i rashoda iz

bilansa uspeha na prilive i odlive, gemu se koriste razlike salda odgova¢#jupozicija

sredstava i kratkotmih obaveza sa kojima korespondiraju prihodi i cah

®Knezew G. (2007), Ekonomsko-finansijska analiza, Unietzingidunum,Beograd, str. 100



Bez obzira na primenjeni metod u postupku dobijaejavantnih informacija za ovaj
izvestaj, insistiralo se na odvajanju damih tokova iz redovnog poslovanja od ostalih yaili

gotovina, Sto je regulisano denarodnim raunovodstvenim standardima.

Tako su u izveStaje o ndanim tokovima svi natani tokovi sistematizovani i

klasifikovani u tri grupe:

* nowani tokovi iz poslovnih aktivnosti
* novani tokovi iz investicionih aktivnosti

* nowani tokovi iz aktivnosti finansiranja preduze

Glavni deo izveStaja o neanim tokovima su tokovi iz poslovne aktivnosti, fam
pokazuje sposobnost preddaeda u svojoj poslovnoj sferi kreira gotovinu pbtra za

izmirenja svojih obaveza.

Tokovi iz investicione aktivnosti, prikazuju prigvi odlive gotovine koji nastaju u

transakcijama prodaje i nabavke dugmib sredstava.

Aktivnosti finansiranja prikazuju prilive i odlived emisije akcije, uzimanja kredita,
placanja glavnica kredita i dividendi akcionarima. PeetRS 7 —| zveStaj o ndanim
tokovima, no¥ani tokovi iz poslovne aktivnosti se mogu prikativeoristeti dve osnovne
metode: direktan metod i indirektan metod. Prendiréktnoj metodi, tokovi gotovine iz
poslovanja se utduju tako Sto se neto dobitak i drugi netaw troSkovi (amortizacija)
koriguju sa ostalim prilivima i odlivima.S drugerate, kod direkthog metoda je u osnovi

obrasun bruto tokova po osnovu svake pozicije posloymihoda i rashodd

2’stevanovi N. (2008), Upravljako racunovodstvo Ekonomski fakultet, Beograd, str. 271



IzvesStaj o novanim tokovima prema direktnoj metodi ima slé@dsblik:

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

1.Naplata potraZivanja od kupaca

2.Naplaeni ostali prihodi

3.Isplate po osnovu cene koStanja prodatih gotproizvoda

4.Isplate po osnovu troskova perioda

5.Isplate po osnovu kamata

6.Isplata po osnovu poreza na dobitak

Neto novani tok iz poslovne aktivnosti(1+2-3-4-5-6)

NOVCANI TOKOVI I1Z INVESTICIONE AKTIVNOSTI

1.Prilivi po osnovu prodaje nekretnina,postrojarpareme

2.Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredatav

3.Prilivi po osnovu prodaje duganah finansijskih instrumenata

4.0dlivi po osnovu nabavke nekretnina,postrojemareme

5.0dlivi po osnovu nabavke dugdroh finansijskih instrumenata

Neto novani tokovi iz investicione aktivnosti(1+2+3-4-5)

NOVCANI TOKOVI I1Z FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1.Prilivi od kredita

2.Prilivi od emisija i prodaje akcija

3.Isplate dividendi

4.Isplate glavnice na dugatme i kratkor@ne kredite

Neto novani tok iz finansijske aktivnosti(1+2-3-4)

Neto povéanje(smanjenje) gotovine u olixanskom periodu

Gotovina i ekvivalenti na petku perioda

Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda




lzveStaj o novanim tokovima prema indirektnoj metodi ima slédwblik:

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

| Neto dobitak

Il Amortizacija

[l Ostali prilivi

1.Smanjenje potrazivanja od kupaca

2.Smanjenje zaliha gotovih proizvoda,robe i madéij

3.Povéanje obaveza prema dobavljaa

4.Povéanje obaveza za kamte

5.Poveéanje obaveza za poreze

IV Ostali odlivi

1. Povéanje potrazivanja od kupaca

2. Povéanje zaliha gotovih proizvoda,robe i materijala

3. Smanjenje obaveza prema dobasutje

4. Smanjenje obaveza za kamte

V Neto nowvani tokovi iz poslovne aktivnosti(I+I1+111-1V-V)

NOVCANI TOKOVI I1Z INVESTICIONE AKTIVNOSTI

1.Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretninastpgjienja i opreme

2.Prilivi po osnovu prodaje duganah finansijskih instrumenata

3.0dlivi po osnovu nabavke nekretnina,postrojegprema

4.0dlivi po osnovu nabavke dugdéroh finansijskih instrumenata

Neto novani tokovi iz investicione aktivnosti

NOVCANI TOKOVI I1Z FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1.Prilivi od kredita

2.Prilivi od emisije akcija

3.Isplate dividendi

4.Isplate glavnice na dugate i kratkor@ne kredite

Neto novani tok iz finansijske aktivnosti

Neto povéanje(smanjenje) gotovine u oktanskom periodu

Gotovina i ekvivalenti na petku perioda

Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

| jedan i drugi metod daju iste rezultate o osnseve tri aktivnosti. U sledém tabela
su prikazani izvestaju negnih tokova kod preduze ,Soko Stark* i ,Jaffa Crvenka®“.



Tabela 19: Izvestaj o n@anim tokovima preduzeéa ,Soko Stark*

(u 000 dinara)

A. TOKOBU I'OTOBHMHE U3 ITOCJIOBHUX AKTUBHOCTU 2008 2009 2010 2011

|. TIpnIMBH roTOBHHE U3 MOCA0BHUX akTUBHOCTH (1 10 3) 6,488,848 6,734,56b 6,927,819 7,562,247
1.TIponaja 1 MPUMIBCHU aBaHCH 6,442,449\ 6,729,19¢ 6,868,635 7,535,400
2. [lpumibeHe KaMaTe U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH 6,218 2,064 10,643 6,723

3. Ocram NpUIMBY U3 PEIOBHOT ITOCIOBAkha 40,181 3,305 48,541 19,824

Il. OmyiuBHM roroBuHe U3 MOCJA0BHUX akTHBHOCTH (1 10 5) 6,018,737 5,871,490 6,453,300 7,052,022
1. Ucnnate nobaBibaynMa U JaTH aBaHCH 4,404,963| 3,994,274 4,849,368 5,710,472
2. 3apaje, HaKHAJIC 3apajia ¥ OCTAIU JIMYHH PACXOIU 1,132,893| 1,023,216 1,016,839 1,017,957
3. Ilinahene xamare 95,626 137,108 36,622 20,193

4. Tlope3 Ha nobuTak 62,742 25,196 41,051 32,302

5. Ilnahama Mo OCHOBY OCTaIMX jaBHUX MPHUXO/a 322,513 691,696 509,42( 271,398
Ill. Hero npuiauB roroBuHe u3 nocjaoBHux akrupHoctu (| - 1) 470,111 863,075 474,519 510,22%
IV. Hero opyiuB roroBuHe u3 nocjaopuux akrusuocru (Il - 1) - - - -

b. TOKOBU I'OTOBUHE 13 AKTUBHOCTU MHBECTUPABA

|. TIpuIMBH roTOBHHE U3 AKTUBHOCTH HHBecTHPama (1 10 5) 150 1,239 2,206 4,957

1. TIponaja akuuja u yznena (HETO IPUIMBH) - 1,031 - -
2.TIponaja HeMaTepHjalHUX yiarama, HeKPEeTHHHA, TIOCTPOjeba, OpeMe U ) ) 2115 )
OHOJIOIIKUX CPeACTaBa '

3. Ocranu puHAHCHjCKHU T1acMaHu (HETO MPHIINBH) - - - 4,888

4. TIpumibeHe KaMaTe U3 aKTHBHOCTH MHBECTHPAbA - - - -

5. [lpumibeHe TUBHICHAC 150 208 91 69

Il. OnuBY roToBUHE U3 AKTUBHOCTH HHBecTHpama (1 10 3) 538,305 253,667 141,481 317,138
1. KynoBuHa akuuja u yzaena (HETO OJUIMBH) - - - -
gﬁifgg;ip;iaczzﬁgzgfjanﬂnx ynarama, HeKpeTHHHA, [TOCTPOjeba, OpeMe 1 538,305 253,667 141,181 317,138
3. Ocranu GUHAHCH]CKH TUIACMaHU (HETO OJIIHBH) - - 300 -

Ill. Hero npu/uB roToBHHE U3 aKTHBHOCTH HHBecTHpamwa (| - 1) - - - -

IV. HeTo 0/1/IMB rOTOBMHE U3 aKTHBHOCTH HHBecTHpama (11 - 1) 538,155 252,428 139,275 312,181
B. TOKOBU I'OTOBUHE 13 AKTUBHOCTU ®UUHAHCUPABA

|. IIpniIMBY roTOBHHE N3 aKTHBHOCTH (puHaHcupama (1 x0 3) 32,967 - - 21,350

1. VBehawe OCHOBHOT KanuTaia - - - -

2. Iyropo4HH 1 KPaTKOPOUHH KPEAUTH (HETO MPHUINBH) 32,967 - - -

3. Ocraine 1yropodne u KpaTKopodHe 00aBese - - - 21,350

Il. OnuBHM roroBuHe U3 akTUBHOCTH uHaHcupama (1 10 4) - 540,744 381,058 257,313

1. OTKyn CONCTBEHHX aKiHja U yAena - - - -

2. Jlyropo4HH ¥ KPaTKOPOYHH KPESIAUTH U ocTaie o6asese (HETO O/UIHBH) - 540,744 381,058 257,311

3. duHAHCH]CKHU JIM3UHT - - - -

4. Uctunahene nuBuaeHme - - - -

Ill. Hero npujuB roToBUHE U3 aKTHBHOCTH puHaHcupama (| - 1) 32,967 - - -

IV. HeTo 0/1/IMB roTOBHHE U3 aKTUBHOCTH punHancupama (1 - 1) - 540,744 381,058 235,964

I'. CBET'A ITPUJIMBU TOTOBUHE 6,521,965| 6,735,804 6,930,025 7,588,954
J. CBET'A OJUIVIB TOTOBUHE 6,557,042| 6,665,901 6,975,839 7,626,472
B. HETO I[TPWJIMBU TOTOBUHE - 69,903 - -

E. HETO O/JJINB TOTOBUHE 35,077 - 45,814 37,918
XK. TOTOBUHA HA ITOYETKY OBPAUYYHCKOT ITEPHOJA 4,713 11,711 81,879 41,130

3. IO3UTUBHE KYPCHE PA3JIMKE I10 OCHOBY I[IPEPAUYHA 'OTOBUHE 6,930 266 7,675 6,582

1. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE I10 OCHOBY I[TPEPAYYHA TOTOBUHE 855 - 2,610 -
J.TOTOBUHA HA KPAJY OBPAUYYHCKOT ITEPHOJA 11,711 81,880 41,130 9,794




Tabela 20: I1zveStaj o n@anim tokovima preduzea ,Jaffa Crvenka* (u 000 dinara)
A. TOKOBU I'OTOBHMHE U3 ITOCJIOBHUX AKTUBHOCTU 2008 2009 2010 2011
|. TIpnIMBH roTOBHHE U3 MOCA0BHUX akTUBHOCTH (1 10 3) 2,277,543 2,535,900 2,746,564 2,836,040
1.TIponaja 1 MPUMIBCHU aBaHCH 2,218,256 2,515,141 2,689,886 2,793,465
2. [lpumibeHe KaMaTe U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH 91 1,508 2,329 1,092
3. Ocram NpUIMBY U3 PEIOBHOT ITOCIOBAkha 59,196 19,251 54,349 41,283
Il. OmyiuBHM roroBuHe U3 MOCJA0BHUX akTHBHOCTH (1 10 5) 2,155,021 2,028,55p 2,484,883 2,383,709
1. Ucnnate nobaBibaynMa U JaTH aBaHCH 1,793,747 1,613,13 1,941,808 1,761,170
2. 3apaje, HaKHAJIC 3apajia ¥ OCTAIU JIMYHH PACXOIU 251,406 284,494 350,821 396,580
3. Ilinahene xamare 58,725 26,151 109,554 82,971
4. Tlope3 Ha nobuTak - 7,776 18,446 7,419
5. Ilnahama Mo OCHOBY OCTaIMX jaBHUX MPHUXO/a 51,143 96,998 64,252 135,569
Ill. Hero npuiauB roroBuHe u3 nocjaoBHux akrupHoctu (| - 1) 122,522 507,348 261,681 452,331
IV. Hero opyiuB roroBuHe u3 nocjaopuux akrusuocru (Il - 1) - - - -
b. TOKOBU I'OTOBUHE 13 AKTUBHOCTU MHBECTUPABA
|. TIpuIMBH roTOBHHE U3 AKTUBHOCTH HHBecTHPama (1 10 5) 5,659 15,494 17,706 297,831
1. TIponaja akuuja u yznena (HETO IPUIMBH) - 15,075 - 185,934
%ﬂl’([)ﬁ(;ﬁi?d )I:e;npqzz?;zﬁnﬂnx yJarama, HeKpEeTHHHA, TIOCTPO]jekba, OIpeMe U 120 419 811 15515
3. Ocranu puHAHCHjCKHU T1acMaHu (HETO MPHIINBH) 5,539 - 16,895 96,382
4. TIpumibeHe KaMaTe U3 aKTHBHOCTH MHBECTHPAbA - - - -
5. IIpumibeHe JUBHICH/C - - - -
Il. OnuBY roToBUHE U3 AKTUBHOCTH HHBecTHpama (1 10 3) 174,538 273,288 216,790 195,195
1. KynoBuHa akuuja u yzaena (HETO OJUIMBH) - - - -
gﬁifgg;ip;iaczzﬁgzgfjanﬂnx ynarama, HeKpeTHHHA, [TOCTPOjeba, OpeMe 1 147,505 61,992 80,081 84,766
3. Ocranu GUHAHCH]CKH TUIACMaHU (HETO OJIIHBH) 27,033 211,296 136,709 110,429
Ill. Hero npu/uB roToBHHE U3 aKTHBHOCTH HHBecTHpamwa (| - 1) - - - 102,636
IV. HeTo 0/1/IMB rOTOBMHE U3 aKTHBHOCTH HHBecTHpama (11 - 1) 168,879 257,794 199,084 -
B. TOKOBU I'OTOBUHE 13 AKTUBHOCTU ®UUHAHCUPABA
|. TIpuaMBH roTOBHHE U3 aKTUBHOCTH (puHaHCcHpamwa (110 3) 402,228 196,572 196,00(|) 631,236
1. YBehame oCHOBHOT KamuTana - - - -
2. JlyropoYHH ¥ KPATKOPOYHH KPEAUTH (HETO NPHIIUBH) 402,228 196,572 196,00( 630,196
3. Ocraine 1yropodHe u KpaTKopodHe 0OaBese - - - 104
Il. OnsuBY roroBuHe U3 aKTUBHOCTH puHaHCHpama (1 10 4) 309,408 522,666 290,671 1,132,749
1. OTKyn CONCTBEHHX aKiHja U yAena 53,221 - - -
2. Jlyropo4HH ¥ KPaTKOPOYHH KPESIAUTH U ocTaie o6asese (HETO O/UIHBH) 256,187 522,666 290,671 1,092,7B9
3. duHAHCH]CKHU JIM3UHT - - - 39,960
4. Uctunahene nuBuaeHme - - - -
Ill. Hero npujuB roToBUHE U3 aKTHBHOCTH puHaHcupama (| - 1) 92,820 - - -
IV. HeTo 0/1/IMB roTOBHHE U3 aKTUBHOCTH punHancupama (1 - 1) - 326,094 94,671 501,513
I'. CBET'A TTPUJIMBY TOTOBUHE 2,685,430| 2,747,966 2,960,270 3,765,107
J. CBET'A OJUIVIB TOTOBUHE 2,638,967 2,824,506 2,992,344 3,711,453
B. HETO I[TPWJIMBU TOTOBUHE 46,463 - - 53,454
E. HETO O/JJINB TOTOBUHE - 76,540 32,074 -
XK. TOTOBUHA HA ITOYETKY OBPAUYYHCKOT ITEPHOJA 40,810 125,430 54,941 30,831
3. IO3UTUBHE KYPCHE PA3JIMKE I10 OCHOBY I[IPEPAUYHA 'OTOBUHE 38,270 8,140 10,824 1,385
1. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE I10 OCHOBY I[TPEPAYYHA TOTOBUHE 113 2,089 2,860 587
J.TOTOBUHA HA KPAJY OBPAUYYHCKOT ITEPHOJA 125,430 54,941 30,831 85,089




7.1. Analiza izveStaja 0 no¥anim tokovima

Analiza no¢anih tokova se joS naziva i procenom solventn&stiventnost je, kao Sto
smo ranije pominjali, sposobnost predteela dugoréno pokriva sve svoje dospele obaveze
placanja u rokovima njihovog dosfe To znai da je procena solventnosti Ziagan segment
analize novanih tokova i sastoji se od analize Kljih pozicija iz ovog izveStaja koji se

odnosi na poslovne, investicione i finansijske\akdsti.

Procena solventnosti odnosi se na procenu vremensikaienosti priliva i odliva
gotovine iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unygajedin&nih aktivnosti, vé i izmeiu
aktivnosti koje generiSu gotovinu. Procena solvestinili analiza no¥anog toka sastoji se iz

tri podrusija; operativne performanse, finansijska fleksib#hi procena likvidnost.

Operativne performanse kompanije odnose se na lBposb preduzea da raste |
razvija se kroz poslovne aktivnosti. Prediezékoje najviSe prilive gotovine ostvaruje od
prodaje gotovih proizvoda, robe i usluga, a odbdeaktivnosti pldanja troSkova sadrzanih u
prodatim gotovim proizvodima ili nabavnoj vrednoptiodate robe, kao i ostalih troSkova
perioda (troSkovi marketinga ili prodaje, troSkastrazivanja, troSkovi opSteg upravljanja i
administracije) je preduze ¢ije su operativne performanse veoma dobre. Propeskvnih
aktivnosti preduz&a najvazniji je deo analize ntanih tokova. Tokovi iz poslovne aktivnosti
moraju biti pozitivni, jer je jedino to pozitivangmal investitorima i kreditorima da osnovna

delatnost preduza moze da generiSe gotovinu.

Finansijska fleksibilnost se odnosi na procenu gpossti preduzex da generiSe
gotovinu iz drugih izvora koji nisu deo poslovnetiakosti preduzéa. U pitanju je
sposobnost preduéa da se kreditho zaduzuje, da emituje obvezniceailna finansijskom
trziStu emituje akcije. Finansijska fleksibilnost postize i kroz sposobnost predizela
prodaje aktivu (sredstva) kojima raspoloze. U dred&oja se mogu prodavati ubrajamo,
nekretnine, postrojenja, opremu, zemljiSte, nenjatea sredstva i finansijske instrumente.
Kompanija koja moze da odgovori potrebama za gatowi kroz ove oblike aktivhosti smatra

se finansijskom fleksibilnom.

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i def§e se kao kratkotoi aspekt
posmatranja naanih tokova preduze. Likvidnost je sposobnost kompanije da pretvori
svoju aktivu u gotovinu. Tekia sredstva ili kako se joS nazivaju visoko likvidsr@dstva
doprinose finansijskoj fleksibilnosti kompanijery jge u kratkom roku mogu konvertovati u

BKnezew G.(2009), Analiza finansijskih izvestaja, UniveeriSingidunum,Beograd, str. 139



gotovinu i sluziti za pokée dospelih obaveza ganja. Procena likvidnosti se moze videti i

kroz analizu pozicije aktive bilansa stanja. Ukolidominira tekga imovina u odnosu na

dugor@na sredstva, preduz se u né&lu moze smatrati likvidnim. Naravno, kama

procena likvidnosti zavisi od odgovaréiju finansijskih koeficijenata, koji su predstavlien

kao utvdivanje neto obrtnih sredstava, koeficijenti za o likvidnosti, koji su ranije u

radu detaljno objasnjeni i specifii koeficijenti koji se odnose na izveStaj o tamim

tokovima.

Pored pokazatelja likvidnosti, analiza &amih tokova preduze se dopunjava i sa

analizom specifinih finansijskih koeficijenata koji se odnose nazipge iz izveStaja o

novéanim tokovima. U tom smislu govorimo o sléae finansijskim koeficijentima: odnos

neto no¥anog toka i neto dobitka i¢eke neto novanog toka u prihodima od prodaje.

Tabela 21: Odnos neto néanog toka i neto dobitka i éeS‘e u prihodima od prodaje (u 000 dinara)

Struktura

Rbr. Pozicija Preduzete ,Soko Stark" Preduzese ,Jaffa Crvenka*
2008|2009|2010{ 2011 2008 | 2009 2010| 2011
1 | Odnos neto n@anog toka i neto dobitka 0.15..36| 0.90| 0.89( 104.10| 4.79530.82| 15.75
2 | WEe&e neto novanog toka u prihodima od prodaje 0/08.15( 0.08| 0.07| 0.06 | 0.20] 0.10| 0.21

Neto novcani tok
iz poslovne aktivnosti

Neto dobitak

Odnos neto novtanog toka i neto dobitka =

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduze sposobno da generiSe neto d¢amh
tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar nebbitka ostvarenog u tekam obrgunskom
periodu. Ako je ovaj odnos viSi u odnosu na pragelne ili u odnosu na prethodne poslovne
godine, to zn& da je preduz&e sposobno da ,izv#d gotovinu iz poslovne delatnosti. U
tabeli 21. mozemo da vidimo da kod posmatranih ymwed ovaj koeficijent nije
zadovoljavajdi, jer ne belezi rast u odnosu na prethodnu godiosim u 2009. godinu kod

preduzéa ,Soko Stark“ i u 2010.godini kod predidae,Jaffa Crvenka®)



Neto novéani tok
iz poslovne aktivnosti

Uceice neto novéanog toka u prihodima od prodaje = —— :
Neto prihodi od prodaje

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduze ostvarilo neto nasanog toka iz
poslovne aktivnosti na svaki dinar neto prihoda modaje.Ovaj koeficijent je merilo
sposobnosti aktivnosti prodaje da generiSetane tokove. To dalje ztiada vei koeficijent
zn&i vecu sposobnost prodaje u generisanju priliva gotoangoslovne aktivnosti. Kao i u

prethodnom slkeaju i ovaj keficijent nije zadovoljavajukod oba posmatrana preddae



ZAKLJU CAK
Moderno finansijsko upravljanje odnosno finansijsienadzment kompanija bazira se
na informacijama i rezultatima sistematskog ¢prga, prikupljanja, obrade i oliana

sloZenih pokazatelja finansijskog poslovanja — @haona finansijskoj analizi poslovanja.

Finansijska analiza je veoma detaljno ispitivaim@nsijskog i ekonomskog stanja i
rezultata poslovanja nekog predéae Obavlja se na osnovu finansijskih izveStaja tog
subjekta: bilansa stanja, bilansa uspeha, izve3tajaowanim tokovima, izveStaja o
promenama na kapitalu, napomenama, zékifa listovima, izvodima iz poslovnih knjiga i
slicno. Finansijska analiza prinosnog poloZzaja preéaze korisna raznim d@snicima u

biznisu, jer im pomaze da razumeju polozaj predazelonesu odgovarajuce odluke.

Navodimo tipéne korisnike finansijske analize i vrstu odluka &aja osnovu nje
donose:

«  menadzment — na osnovu analiza donosi svakodneallakeoo korektivnim merama u

vodenju finansija preduze,;

« vlasnici - dolaze do zaklika da li preduz&e ima dobru prespektivu i da li je

finansijski i top menadZzment uspesan;

« poverioci - da lice njihova potrazivanja biti nag@ana u roku dosgae, ili su rizéna pa

je potrebno trazitévrsta obezb&enja potrazivanja,

« banke — da li da odobre kredit predéize pod kojim uslovima, odnosno sa kojim

obezbdenjem vrg&anja kredita.

Na osnovu finanisijske analize sagledava se reabigektivha finansijska situacija

preduzéa.
Finansijska analiza treba da pruzi odgovore, dumestalih, i na sleda pitanja:
« kakva je njegova likvidnost i solventnost, kao ospbnost preduza da se prilagodi
okolnostima,
- gde se preduze nalazi u pogledu uspesnosti poslovanja,
- dali preduzée ostvaruje dovoljan iznos profita,
« kojim i kolikim poslovnim i finansijskim rizicimag izlozeno,

« gde je prelomna tka rentabiliteta,



« ocena mogénosti preduzéa da generiSe gotovinu i potreba prediazea gotovinom.

Informacije dobijene finansijskom analizom pred§s@u polaznu osnovu za
preduzimanje mera i akcija usmerenih na poprawjagniteta i trendova u poslovanju i

razvoju preduzéa.

Finansijska analiza pokazuje efikasnost i delotwstrfinansijske politike, kao jedan
od osnovnih elemenata upravljanja finansijama @eu Rezultati finansijske analize

zn&ajni su za formiranje adekvatne finansijske paditik

Finansijka politika, kao sastavni deo ukupne pastéopolitike preduz&, predstavlja
osnovu upravljanja finansijama predéae Ovu funkciju obavlja finansijski menadzment

preduzéa odnosno kompanije.

U kontekstu kvaliteta finansijskog izveStavanjasamnim tim i analize finansijskih
izveStaja od velikog ziaja je i uloga revizije finansijskih izveStaja, j@pitivanjem i
ocenom objektivnosti i realnosti finansijskih iyt@s se obezlieije pouzdanost finansijskih
izveStaja. U praksi, obelodanjene finansijske iajeSsa napomenama, obavezno prati i
izveStaj revizora kao svojevrsna potvrda verodosigt) finansijskih izveStaja i postaje

zna&ajan informacioni instrument za eksterne korisriikansijskih informacija.

U postupku finansijske analize, upotrebom gatzhi metoda i instrumenata, vrsi se
ispitivanje i ocena finansijskog stanja i uspesnpstduzéa. Izbor instrumenata zawsi od
informacionih ciljeva analize. Ipak, iskustva sukapala da ni jedan od &aa analize nije
sam po sebi dovoljan, savrSen i sveobuhvatan, pa g@ksi naje&e koristi viSe metoda
komplementarno u duhu generalnog pravila da kodstiobijenih informacija mora biti ¢a
od troSkova njihovih dobijanja. Tako eksternim kaicima analize odgovara racio analiza
dopunjena opStom (horizontalnom i vertikalnom amati) analizom, analizom neto obrtnog
kapitala i analizom nasanih tokova. In& nage&e kori€ena analiza je racio analiza i ona
podrazumeva racia likvidnosti, solventnosti, reftedsti i aktivnosti, Sto je detaljno

objasnjeno u radu.

Dobro sagledavanje svitinjenica, sdeljavanje i uporéivanje dobijenih pokazatelja u
vremenu i prostoru, prepoznavanje trziSnog okru&ek@o i uticaj ekonomskih, pravnih i
politickih prilika, sve su to preduslovi za donoSenje ecemperformansama nekog predige
pri cemuce kon&na ocena ipak zavisiti od individualnih prilika sagnpreduzéa. Zato posao
analitcara nosi veliku odgovornost, jer kame rezultat finansijske analize je donoSenje

odretenih poslovnih odluka.



Nakon izvrSene analize prinosnog poloZaja pre¢az8oko Stark” i ,Jaffa Crvenka®,
doslo se do sled# zakljucaka:

Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda Obapreduzéa, i ,Soko Stark* i
,.Jaffa Crvenka“ ostvarila su pozitivan finansijskzultat u 2008., 2009., 2010. i 2011.
godini. WEe&a poslovnih prihoda, prihoda finansiranja i ostaithoda u ukupnom prihodu
zadovoljavaju standarde, jedino treba napomenutbstali prihodi kod preduza ,Soko
Stark“ imaju za nijansu e we¥e nego $to bi trebalo, dok se kod predazelaffa
Crvenka“ ostali prihodi ki@ u granicama normale,odnosno ispod 1%e&h poslovnih
rashoda, rashoda finansiranja i ostalih rashod&upnom prihodu su takie u okviru
standarda. Predu&e ,Soko Stak“ ostvaruje visi neto dobitak od preshaz,Jafa Crvenka"
ali kod tog preduz@a neto dobitak se iz godine u godinu smanjujengéodobro, i ako bi se

takav trend nastavio u bu¢hosti posledice bi mogle biti pogubne po predeze

Analiza strukture i rasporeda poslovnog prihodaPreduzéa ,Soko Stark* u sve
cetiri godine posmatranog perioda imaegoslovne prihode od poslovnih rashoda, pa u
tim godinama ostvaruju poslovni dobitak koji imandenciju pada, Sto ne predstavlja
zadovoljavajdi trend. Kod preduza ,Jaffa Crvenka“, je zabeleZend¢sln trend. Naime, u
prve tri posmatrane godine ostvaruje se poslovhitdk, da bi u poslednjoj godini poslovni
rashodi premasili poslovne prihode i na taginaostvarili poslovni gubitak. Kod oba
preduzeéa u strukturi poslovnog prihoda dominiraju prihodi prodaje u svim posmatranim
godinama, dok najée opteréenje poslovnog prihoda otpada na varijabilne mateg

rashode.

Analiza strukture finansijskog rezultata Kod oba preduze ostvaren je pozitivan
bruto finansijski rezultat, gde je finansijski réafl iz redovnog poslovanja pozitivan,
finansijski rezultat iz ostalih prihoda kod predéze,Soko Stark je pozitivan u svim
posmatranim godinama, osim u 2010.godini,dok je poetuzéa ,Jaffa Crvenka“ bio je
negativan u dve godine posmatranog perioda. lakmaamsijski rezultat iz ostalih prihoda
kod preduzéa ,Soko Stark“ i ,Jaffa Crvenka“ bio negativan,asik uspeha za te godine je
uspesan jer je rezultat iz redovnog poslovanjaulsjpeSan. Moze se zakijti da preduzée
,Soko Stark“, posmatrano sa ovog aspekra, ima bpluziciju od preduzm ,Jaffa

Crvenka“.



Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata i prelomne tatke rentabilnosti
do3lo se do sledih zakljuaka: Kod preduza ,Soko Stark“faktor poslovnog rizika ima
promenljiv trend, ali nema velih oscilacija Stozadovoljavajde. Kod preduz&a ,Jaffa
Crvenka“ faktor poslovnog rizika se pdeawa iz godine u godinu, Sto ne ide u prilog
preduzéu. Faktor finansijskog rizika kod predéae,Soko Stark® u posmatranom periodu
je oko jedan, Sto je veoma dobro. Kod ,Jaffa Cnegrikj faktor se takide krete u intervalu
izmedu 1 i 2 sa izuzetkom 2008. i 2011. godine kadaj¢gava vrednost negativna Sto se
pravda izuzetno niskom vredrioSbruto finansijskog rezultata. Kada je u pitangktor
ukupnog rizika, moze se primetiti da varira kod pbaduzéa, s tim Sto su te varijacije kod
preduzéa ,Soko Stark* nesto blaZze, dok se kod ,Jaffa Ckeen kretu od izrazito
negativnih vrednosti, u 2008. godini., do pozitlvikioji imaju tendenciju daljeg pada Sto je
nepovoljno po preduze. Preduzée ,Soko Stark“ se, posmatrano sa aspekitketa
neutralnog finansijskog rezultata nalazi u loSenopau jer poslovni prihod potreban za
ostvarenje neutralnog finansijskog rezultata izigedu godinu raste, dok se kod ,Jaffe”
smanjuje u prve tri posmatrane godini, da bi u ¢adgoj godini porastao, Sto je ne

zadovoljavajde.

Pokazatelji likvidnosti - Buduwi da je u celokupnom posmatranom period vrednost
koeficijenta ubrzane likvidnosti viSi od jedan, reose zakljditi da su oba preduze
likvidna. Preduzée ,Soko Stark“ je u nesto povoljnijem poloZzaju unodu na preduze
,Jaffa Crvenka“. Kada se pogledaju rezultati dehij prilikom utvdivanja koeficijenta
tekuwce likvidnosti moze se primetiti da kod posmatrapreduzéa taj koeficijent varira iz
godine u godinu. Kod predue ,Soko Stark® u 2008. godini vrednost pomenutog
koeficijenta je nizi od dva i u tom periodu predézge nelikvidno. Kod preduza ,Jaffa
Crvenka“ koeficijent tekée likvidnosti je ispod dva u svim posmatranim gaiha, pa
preduzée nije likvidno u tom periodu.

Pokazatelji poslovne aktivnosti U okviru pokazatelja aktivnosti se analiziralo ezl
koeficijent obrta kupaca — kod oba predierreme trajanje naplate potrazivanja raste iz
godinu u godinu, Sto nije zadovoljavéjurend; koeficijent obrta obrtne imovine — kod
preduzéa ,Soko Stark* ima tendenciju pada, $to je dotEogjo je brzi obrt, lak3e se odrzava
likvidnost preduzéa. Kod ,Jaffa Crvenke® situacija je nepovoljnijer jiz godine u godinu
varira, pa mozemo zakliti da je preduzée ,Soko Stark* u povoljnijem poloZaju; koeficijent
obrta ukupne imovine — kod oba predtezéma rastéi trend, Sto je zadovoljavaje jer nam

pokazuje koliko prihoda produkuje svaki dinar argeane imovine; koeficijent obrta



sopstvenog kapitala — pokazuje koliko je svaki dikapitala produkovao prihoda, i kod
preduzéa ,Soko Stark" taj koeficijent ima opadajurend, dok je kod ,Jaffe Crvenka“ taj
koeficijent promenljiv iz godine u godinu.

Pokazatelji solventnosti -Analiza je pokazala da se solventnost oba preédureoze
klasifikovati kao dobra u swetiri godine posmatranog perioda. Tdkopu prilog solventnosti
preduzéa ide i¢injenica da su preduza poslovala sa dobitkom u celokupnom analiziranom
periodu. Sa aspekta solventnosti, predazgdaffa Crvenka® nalazi se u boljem polozaju od
preduzéa ,Soko Stark".

Pokazateljji rentabilnosti - uz poma@ ove anlize doslo se do slédezakljucaka: stopa
bruto prinosa na ukupan kapital varira i kod jedn&gd drugog preduZa, ali je ipak osetno
veca kod preduz@a ,Jaffa Crvenka“. Kod oba analizirana predierime&en je konstantan
pad vrednosti stope neto prinosa na ukupan kgjoisain u 2009.godini kod preduze,Jaffa
Crvenka®), s tim Sto je vrednost ove stope u &firi godine analiziranog perioda viSa kod
preduzéa Soko Stark“ u odnosu na ,Jaffa Crvenku“. Kod pbeduzéa dolazi do pada stope
neto prinosa na investirani kapital tokom posnmedgaperioda (osim u 2009.godini kod
preduzéa ,Jaffa Crvenka®), s tim to je vrednost te stépd preduzéa ,Soko Stark* nesto
visa. Kod oba preduza stopa neto prinosa varira i uglavhom seé&rgilaznom putanjom.
Vrednosti stope neto prinosa na sopstveni kapitatro su vise kod preduze,Soko Stark"

u odnosu na ,Jaffa Crvenku“. Tak® numemrtki podaci pokazuju da stopa neto prinosa na
akcijski kapital,ima tendenciju konstantnog pad&oto analiziranog perioda,kod oba
posmatrana predué ( sa izuzetkom u 2009. godini kod oba predafg&to svakako nije
pozitivan pokazatel.

Du Pont sistem analiza —uz pom@& ove analize smo prdéavali: osnovnu Du Pont
formulu - koja prikazuje stopu neto prinosa na utagredstva i pokazuje do kog stepena se
moZze snizavati stopa neto dobitka i smanijivati afibost kori&nja ukupnih poslovnih
sredstava da preduze ne bi dosSlo u zonu gubitka i proSirenu Du Pomtnidu - koja
prikazuje stopu prinosa na sopstvena sredstv&oliko se neto dobitka ostvaruje na 100
dinara angaZzovanog kapitala. Kod oba predazeve stope imaju tendeciju pada, Sto je
nezadovoljavajée. Mozemo zakljtiti da je kod preduza ,Soko Stark” bolja situacija, jer
ostvaruje viSe neto dobitka na ukupno angazovagdssra i angazovan kapital, u odnosu na
preduzée ,Jaffa Crvenka“.



IzveStaj 0 nowanim tokovima —u okviru ovog poglavlja su se analizirala dva fisiggka
koeficijenta: odnos neto néanog toka i neto dobitka — koji pokazuje sposobpostiuzéa
da generiSe neto ndani tok iz poslovne aktivnosti na svaki dinar ndabitka ostvarenog u
tekutem obra&unskom periodu. Kod preduze,Soko Stark® i ,Jaffa Crvenka*“ taj koeficijent
nije zadovoljavajdi, jer je preduzée sposobno da ,izvtd' gotovinu iz poslovne aktivnosti,
ako je ovaj odnos viSi u odnosu na proSlu goditmnfje slkaj kod posmatranih preduze
UceXem neto novanog toka u prihodima od prodaje pokazuje se koji&kgpreduzée
ostvarilo neto no¥anog toka iz poslovne aktivnosti na svaki dinahgda od prodaje — kod
oba posmatrane predézeovaj koeficijent varira, kod preduze ,Soko Stark* od 2009.
godine je u padu, dok kod predaae,Jaffa Crvenka® imamo zabelezen naizndanirast i
pad ovog koeficijenta.

Kao rezime navedenog, proizilazi zakhi da budé da je osnovna delatnost
preduzéa proizvodnja i prodaja proizvoda, kao osnovni eijtm pri oceni njegove
uspesnosti ili neuspesSnosti uzima se visina ostegrdinansijskog rezultata iz redovnog
poslovanja. Polazeod tog kriterijuma moZzemo konstatovati da je hdaispeha i preduéa
,Soko Stark® i preduze ,Jaffa Crvenka“ u svim godinama analiziranog @eai apsolutno
uspeSan. Saglasno tome, mozemo da zakim da su oba predu&e uspesSno poslovala
tokom perioda, ostvarugu pozitivan ukupan finansijski rezultat po godinaniakaie se
mora istéi da preduzée ,Jaffa Crvenka®, posmatrajuu globalu, ima slabiji finansijski
rezultat od preduza ,Soko Stark‘, méutim u poslednje dve godine taj rezultat se
poboljSava i uz odgovaraju ekonomsku politiku i stdan menadzmenta ima Sansu da i sama

postane lider u konditorskoj industriji.
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1) Retusirani bilans uspeha predézzeSoko Nada Stark*

PRIHODI | RASHODI 2008. 2009. 2010. 2011.
PRIHODI | RASHODI 1Z

REDOVNOG POSLOVANJA

POSLOVNI PRIHODI 5.834.266 5.830.296 6.235.339 6.980
Prihodi od prodaje 5.782.556 5.803.8417 6.226.184 915889
Prihodi od aktiviranja ¢inaka i robe 44,101 38.660 37.201 43.127
Pove&anje vrednosti zalihacinaka 8 0 0 0
Smanjenje vrednosti zalih&inaka 0 17.843 34.296 9.383
Ostali poslovni prihodi 7.601 5.632 6.250 10.602
POSLOVNI RASHODI 5.029.146 4.914.650 5.616.9111 8.867
Nabavna vrednost prodate robe 53.833 49.954 50.313 39.265
TroSkovi materijala 3.106.548 3.070.465 3.517.994 .104.215
Troskovi zarada, naknada zarada i 1.138.544 1.060.923 1.056.725  1.048.346
ostali licni rashodi

TroSkovi amortizacije i rezervisanja 252.370 26D.23 413.866 301.303
Ostali poslovni rashodi 477.851 471.078 578.013 B3R
POSLOVNI DOBITAK 805.120 915.646 618.428 596.363
POSLOVNI GUBITAK 0 0 0 0
FINANSIJSKI PRIHODI 129.380 78.874 108.383 116.998
FINANSIJSKI RASHODI 365.855 311.530 218.230 127.881
OSTALI PRIHODI 121.842 37.997 70.321 60.927
OSTALI RASHODI 33.823 34.855 83.682 33.323
DOBITAK IZ REDOVNOG

POSLOVANJA PRE 656.664 686.132 495.220 613.084
OPOREZIVANJA

GUBITAK IZ REDOVNOG

POSLOVANJA PRE 0 0 0 0
OPOREZIVANJA

NETO DOBITAK POSLOVANJA 0 0 0 0
KOJE SE OBUSTAVLJA

NETO GUBITAK POSLOVANJA 0 0 0 0
KOJE SE OBUSTAVLJA

DOBITAK PRE OPOREZIVANJA 656.664 686.132 495.220 613.084
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA 0 0 0 0
POREZ NA DOBITAK

Poreski rashod perioda 34.708 36.309 33.993 37.353
OdloZeni poreski rashodi perioda 0 14.440 0 1.63%
OdloZeni poreski prihodi perioda 3.605 0 65.46P 0
ISPLACENA LI CNA PRIMANJA 0 0 0 0
POSLODAVCU

NETO DOBITAK 625.561 635.383 526.696 574.096
NETO DOBITAK KOJI PRIPADA

MANJINSKIM ULAGA CIMA 183.727 186.612 0 0
NETO DOBITAK KOJI PRIPADA

VLASNICIMA MATI CNOG 441.833 448.771 0 0
PRAVNOG LICA

ZARADA PO AKCUJI - - - -
Osnovna zarada po akciji 0 0 0 0
Um_z.a_njena (razvodnjena) zarada po 0 0 0 0

akciji




2) RetuSirani bilans uspeha predéaeJaffa Crvenka“

PRIHODI | RASHODI 2008 2009 2010 2011
PRIHODI | RASHODI 1IZ REDOVNOG POSLOVANJA
POSLOVNI PRIHODI 2.158.307| 2.289.068% 2.506.043 2.220.516
Prihodi od prodaje 2.070757 | 2.294.08¢ 2.0509.062.196.076
Prihodi od aktiviranja ginaka i robe 18.193 13.198 11.689 7.194
Povetanje vrednosti zalihacinaka 71.02 0 2.616 16.733
Smanjenje vrednosti zalih&inaka 2.154 19.091 18.253 0
Ostali poslovni prihodi 491 875 939 613
POSLOVNI RASHODI 1.992.468( 1.983.11% 2.320.308 2.146.fy45
Nabavna vrednost prodate robe 1.018 8.074 3.590 0
TroSkovi materijala 1.192.632| 1.136.709 1.382.718 1.183.F55
TroSkovi zarada, naknada zarada i ostétiilrashodi 281.05 325.631 370.21y 397.222
TroSkovi amortizacije i rezervisanja 182.802 182.492 185.124 192.300
Ostali poslovni rashodi 334.966 330.209 378.659 373.468
POSLOVNI DOBITAK 165.839 305.953 185.745 73.871L
POSLOVNI GUBITAK 0 0 0 0
FINANSIJSKI PRIHODI 56.409 84.676 142.703 102.892
FINANSIJSKI RASHODI 220.237 235.505 318.76(Q 100.9y7
OSTALI PRIHODI 7.918 5.815 12.163 15.507
OSTALI RASHODI 3.828 45.131 8.736 61.77(
DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA a1 115.808 13.115 29.53(
GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA 0 0 0 0
NETO DOBITAK POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 0 0 0 0
NETO GUBITAK POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 0 0 0 0
DOBITAK PRE OPOREZIVANJA 6.101 115.808 13.115 29.530
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA 0 0 0 0
POREZ NA DOBITAK
Poreski rashod perioda 6.923 12.935 6.316 6.786
Odlozeni poreski rashodi perioda 0 0 0 0
OdloZeni poreski prihodi perioda 1.999 3.825 1.691 5.979
ISPLACENA LI CNA PRIMANJA POSLODAVCU 0 0 0 0
NETO DOBITAK 1.177 106.698 8.490 28.723
NETO DOBITAK KOJI PRIPADA MANJINSKIM ULAGA  CIMA 0 0 0 0
NETO DOBITAK KOJI PRIPADA VLASNICIMA MATI  CNOG 0 0 0 0
PRAVNOG LICA
ZARADA PO AKCIJI - - - -
Osnovna zarada po akciji 0 1 0 0
Umanjena (razvodnjena) zarada po akciji 0 0 0 0




3) Retusirani bilans stanja predidae,Soko Nada Stark®

AKTIVA 2008 2009 2010 2011
STALNA IMOVINA 3.118.020| 3.088.434 2.826.920 2.846.300
NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0 0
GOODWILL 0 0 0 0
NEMATERIJALNA ULAGANJA 3.373 8.713 4.998 2.457
NEKRETNINE,POSTROJENJA,OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA .088.490 | 3.035.47Q0 2.777.38R 2.795.2B1
Nekretnine,postrojenja i oprema 3.068.490| 3.035.470 2.777.382 2.795.481
Investicione nekretnine 0 0 0 0
BioloSka sredstva 0 0 0 0
DUGORGQCNI FINANSIJSKI PLASMANI 46.157 44.251 44.540 48.762
Uce&a u kapitalu 9.629 9.895 9.895 9.854
Ostali dugoroni finansijski plasmani 36.528 34.356 34.645 38.909
OBRTNA SREDSTVA 2.952.711| 2.946.230 3.596.994 4.122.460
ZALIHE 456.445 431.44 469.326 536.55B
STALNA SREDSTVA NAMJENJENA PRODAJI | SREDSTVA POSMANJA 0 0 68.574 0
KOJE SE OBUSTAVLJA
KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,PLASMANI | GOTOVINA 2.496.266| 2.51790| 3.059.094 3.586.107
Potrazivanja 2.442.946| 2.222.18¢ 2.697.3%6 3.236.421
Potrazivanja za viSe plan porez na dobitak 10.377 0 2.316 0
Kratkorazni finansijski plasmani 0 193.216 293.645 326.801
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 11.711 81.88 41.130 9.794
Porez na dodatnu vrednost i aktivna vremenska aakgnja 31.232 17.508 24.647 12.690
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 109.341 93.764 155.482 146.248
POSLOVNA IMOVINA 6.180.072| 6.128.428 6.579.396 7.115.408
GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 0 0 0 0
UKUPNA AKTIVA 6.180.072| 6.128.428 6.579.396 7.115.408
VANBILANSNA AKTIVA 8.603 488.066 527.491 370




PASIVA 2008. 20009. 2010. 2011.
KAPITAL 2.922.678| 3.558.061 4.070.615 4.643.485
OSNOVNI KAPITAL 1.961.296| 1.961.296¢ 1.961.296 1.961.396
NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0 0
REZERVE 30.217 30.217 30.217 30.217
REVALORIZACIONE REZERVE 0 0 0 0
NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HOV 0 0 0 0
NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HOV 0 0 0 0
NERASPORMBENI DOBITAK 931.165 | 1.566.548 2.079.102 2.652.172
GUBITAK 0 0 0 0
OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 0 0 0 0
DUGOROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE 3.186.522| 2.500.634 2.442.799 2.413.340
DUGORQCNA REZERVISANJA 107.911 115.048 436.194 390.353
DUGORQCNE OBAVEZE 1.336.803| 1.087.43 739.93Y 612.326
Dugora:ni krediti 1.336.803| 1.087.43 739.93f 612.326
Ostale dugoréne obaveze 0 0 0 0
KRATKOROCNE OBAVEZE 1.741.808| 1.298.147 1.266.668 1.410.661
Kratkoroine finansijske obaveze 681.941 359.245 260.20§ 123.30[L
Obavezg po osnovu sredstava namjenjenih prodajdstava poslovanja koje se 0 0 0 0
obustavlja
Obaveze iz poslovanja 519.123 763.418 811.80d 984.832
Ostale kratkoréne obaveze 164.529 170.482 80.111 75.98¢
\(/)rt;i;/:ﬁsekgcigzs;rmgn?:reza na dodatu vrednost ilogahih prihoda i pasivna 372 458 510 114,549 223 180
Obaveze po oshovu poreza na dobitak 3.757 4.492 0 3.360
ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 70.872 69.733 65.982 58.383
UKUPNA PASIVA 6.180.072| 6.128.428 6.579.396 7.115.408
VANBILANSNA PASIVA 8.603 488.066 527.491 370




4) RetusSirani bilans stanja prediae,Jaffa Crvenka“

AKTIVA 2008 2009 2010 2011
STALNA IMOVINA 2.541.281] 2.486.199 2.399.405 2.067.554
NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0 0
GOODWILL 0 0 0 0
NEMATERIJALNA ULAGANJA 3.31 627 11.362 21.725
NEKRETNINE,POSTROJENJA,OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA 1151.116(2.025.899 1.862.774 1.707.124
Nekretnine,postrojenja i oprema 2.151.114 2.025.899 1.862.774 1.707.124
Investicione nekretnine 0 0 0 0
Bioloska sredstva 0 0 0 0
DUGORQCNI FINANSIJSKI PLASMANI 386.855| 459.673 525.26p 3383
Ucea u kapitalu 359.753 | 222.015 185.50fY 0
Ostali dugoreni finansijski plasmani 27.102 237.658] 339.758 338.7(03
OBRTNA SREDSTVA 1.173.290 1.132.015 1.273.687 1.059.885
ZALIHE 3.152.24) 205.636 | 272.324 252.26P
STALNA SREDSTVA NAMJENJENA PRODAJI | SREDSTVA 0 0 0 0
POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA
KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,PLASMANI | GOTOVINA 858.049 926.379 1.001.363 807.623
Potrazivanja 716.878 | 781.383 899.56¢ 649.194
Potrazivanja za viSe plan porez na dobitak 0 0 5.934 583
Kratkoraéni finansijski plasmani 3.104 70.013 46.770 58.654
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 125.43 54.941 30.831 85.083
Porez na dodatnu vrednost i aktivha vremenska aakgnja 12.637 20.042 18.254 14.111
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 0 0 0 0
POSLOVNA IMOVINA 3.714.571 3.618.213 3.673.09 3.127.439
GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 0 0 0 0
UKUPNA AKTIVA 37.14.571 3.618.213 3.673.097 3.127.439
VANBILANSNA AKTIVA 196.062 | 206.366( 226.546  57.32p




PASIVA 2008 2009 2010 2011
KAPITAL 2.095.084 2.079.120 2.051.101 2.080.252
OSNOVNI KAPITAL 1.700.994 1.700.999 1.700.999 1.700.998
NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0 0
REZERVE 0 0 0 0
REVALORIZACIONE REZERVE 387.333| 387.257] 387.250 265.815
NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HOV 938.807] 938.80 0 0
NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HOV 882.612] 1.020.8% 118.051 0
NERASPORBENI DOBITAK 37.779 72.408 80.904] 113.379
GUBITAK 0 0 0 0
OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 53.221 0 0 0
DUGOROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE 1.599.595 1.523.026 1.607.615 1.038790
DUGORQCNA REZERVISANJA 0 0 0 0
DUGORQCNE OBAVEZE 822.766 | 894.41| 816.488 493.816
Dugora:ni krediti 482.024 | 573.112] 557.939p  449.598
Ostale dugoréne obaveze 340.742 | 321.298 258.549 44.218
KRATKOROCNE OBAVEZE 776.829 628.616] 791.12y 544974
Kratkoraine finansijske obaveze 344.427 | 130.525 316.57p 183.432
Ob_aveze po osnovu sredstava namjenjenih prodadstava poslovanja 0 0 0 0
koje se obustavlja
Obaveze iz poslovanja 399.66 382.203] 404.642 317.299
Ostale kratkortne obaveze 21.251 84.73 50.576 18.639
:));;i\\\;ﬁ;ewpeomoesnnsok\glrg;;erg;mrjl: dodatu vrednost itogahih prihoda i 10120 24 628 19.337 25 604
Obaveze po osnovu poreza na dobitak 1.371 6.530 0 0
ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 19.892 16.067 14.376 8.397
UKUPNA PASIVA 3.714.571 3.618.213 3.673.092 3.127.439
VANBILANSNA PASIVA 196.062 | 206.366( 226.546  57.32p




5) Tabela ukupnih prihoda predyze,Soko Nada Stark"

IZNOS
POZICIJA

2008 2009 2010 2011
A.Prihodi i rashodi iz redovnog poslovanja
I.Poslovni prihodi 5.834.2665.830.29¢ 6.235.339 6.960.23(
[I.Poslovni rashodi 5.029.146.914.65( 5.616.911 6.363.867
[ll.Poslovni dobitak 805.12| 915.646 618.438 596.363
IV.Poslovni gubitak / / / /
V.Finansijski prihodi 129.38 78.874 108.343 11899
VI.Finansijski rashodi 365.854 311.53 218.280  831T.
VIl.Ostali prihodi 121.842| 37.997 70.321 60.927
VII1.Ostali rashodi 33.823 34.855 83.682 33.333
IX.Dobitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanjé56.664 | 686.132 495.220 613.084
X.Gubitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja / / / /
XlI.Neto dobitak poslovanja koje se obustavlja / / / /
Xll.Neto gubitak poslovanja koje se obustavlja / / / /
B.Dobitak pre oporezivanja 656.6604 686.182 495.22613.084
C.Gubitak pre oporezivanja / / / /
D.Porez na dobitak / / / /
E.Ispl&ena IEna primanja poslodavcu / / / /
F.NETO DOBITAK 625.561| 635.383 526.696 574.096
G.NETO GUBITAK / / / /
UKUPNI PRIHODI 6.085.4845.947.167 6.414.043 7.138.155
UKUPNI RASHODI 5.428.8245.261.035 5.918.823 6.525.071




6) Tabela ukupnih prihoda predyze,Jaffa Crvenka“

IZNOS
POZICIJA

2008 2009 2010 2011
A.Prihodi i rashodi iz redovnog poslovanja
I.Poslovni prihodi 2.158.30[72.289.064 2.506.053 2.220.614
[I.Poslovni rashodi 1.992.4481.983.155 2.320.30§ 2.146.745
[ll.Poslovni dobitak 165.839 305.958 185.745  73.871
IV.Poslovni gubitak / / / /
V.Finansijski prihodi 56.409 84.674 142.703 10289
VI.Finansijski rashodi 220.237 235.505 318.7p0 .200
VII.Ostali prihodi 7.918 5.815 12.163 15.50y
VII1.Ostali rashodi 3.828 45.131 8.736) 61.770
IX.Dobitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja6.101 115.808 13.115 29.530
X.Gubitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja / / / /
XlI.Neto dobitak poslovanja koje se obustavlja / / / /
Xll.Neto gubitak poslovanja koje se obustavlja / / / /
B.Dobitak pre oporezivanja 6.101 115.808 13.115 53209.
C.Gubitak pre oporezivanja / / / /
D.Porez na dobitak 4.924 9.11d 4.62b 807
E.Ispl&ena IEna primanja poslodavcu / / / /
F.NETO DOBITAK 1.177 106.698 8.490 28.728
G.NETO GUBITAK / / / /
UKUPNI PRIHODI 2.222.6342.379.559 2.660.919 2.339.014
UKUPNI RASHODI 2.216.5332.263.751] 2.647.804 2.309.485




7) Tabela poslovnih prihoda preduéae,Soko Nada Stark*

Struktura
Rbr. Pozicija Godina
2008 2009 2010 2011
1 |Prihodi od prodaje u zemlji 5.782.556.803.847 6.226.184 6.915.889
2 | Prihodi od prodaje u inostranstvu / / / /
3 [ Prihodi od prodaje (1+2) 5.782.556.803.847 6.226.184 6.915.889
4 | Povetanje vrednosti zalihacinaka 8 / 6.226.18/16.915.889
5 [Smanjenje vrednosti zalih&inaka / 17.843 34.296 9.383
6 | Poslovni prihodi 5.834.266 5.830.294 6.235.339 6.960.23(
7 | Varijabilni materijalni rashodi 3.622.148.577.399 4.166.239 4.973.124
8 | Bruto plate 1.138.544 1.060.923 1.056.724 1.048.344
9 Amvortlzacua i troSkovi rezervisanja za materijalne 259 37 26223 413866 301.3d3
troSkove
10 | PreteZno fiksni rashodi 46.67¢ 43.604 37.3f2 34.908
11 | Poslovni rashodi (7+8+9+10) 5.029.146914.65(0 5.616.911 6.363.867
12 | Poslovni dobitak (6-12) 805.121 915.646 618.428 388.
13 | Poslovni gubitak (11-6) / / / /
8) Tabela poslovnih prihoda predéae,Jaffa Crvenka“
Struktura
Rbr. Pozicija Godina
2008 2009 2010 2011
1 | Prihodi od prodaje u zemlji 2.070.752.294.084 2.509.064 2.196.074
2 | Prihodi od prodaje u inostranstvu / / / /
3 | Prihodi od prodaje (1+2) 2.070.752.294.084 2.509.064 2.196.074
4 | Pov&anje vrednosti zalihatinaka 71.020 / 2.616 16.739
5 [ Smanjenje vrednosti zalih&inaka 2.154 19.091 18.259 /
6 | Poslovni prihodi (3+4-5) 2.158.302.289.069 2.506.053 2.220.614
7 | Varijabilni materijalni rashodi 1.538.249.471.104 1.734.719 1.552.143
8 | Bruto plate 281.050| 325.631 370.21Fy 397.222
9 Amvortlzacua i troSkovi rezervisanja za materijalne 182802 | 182494 18512k 192300
troSkove
10 [ Pretezno fiksni rashodi 12.705{; 18.530 31.389 27.138
11 | Poslovni rashodi (7+8+9+10) 1.992.46R983.115 2.320.30d 2.416.745
12 | Poslovni dobitak (6-12) 165.83p 305.9%3 185.745 873.
13 | Poslovni gubitak (11-6) / / / /




9) Tabela finansijskog rezultata predéaeSoko Nada Stark"

Iznos
Rbr. Pozicija Godina
2008 2009 2010 2011
1 [Poslovni prihodi 5.834.266 5.830.296 6.235.339 6.960.230
2 | Prihodi finansiranja 129.380 78.874 108.383 116.998
3 | Ostali prihodi 121.842 | 37.997 70.321 60.92Y
4 | Ukupni prihodi (1+2+3) 6.085.489 5.947.167 6.414.043 7.138.155
5 | Poslovni rashodi 5.029.146 4.914.650 5.616.911] 6.363.867]
6 | Rashodi finansiranja 365.855| 311.530] 218.230 127.881
7 | Ostali rashodi 33.823 34.855 83.682 33.323
8 | Ukupni rashodi (5+6+7) 5.428.824 5.261.035 5.918.823 6.525.071
9 | Finansijki rezultat iz poslovnih prihoda (1-5) 8080 | 915.646| 618.428 596.363
10 | Finansijki rezultat finansiranja (2-6) -236.475 22356 -109.848 -10.883
11 (F;rlalré_;,ijski rezultat iz redovnog poslovanja (1+2)g) ili 568.645| 6829900 508580 585.440
12 | Finansijski rezultat iz ostalih prihoda (3-7) .88 3.142 -13.361 27.604
13 | Ukupan bruto finansijski rezultat (4-8) 656.664 HGFP | 495.220( 613.084
10)Tabela finansijskog rezultata preduagJaffa Crvenka“
Iznos
Rbr. Pozicija Godina
2008 2009 2010 2011
1 |Poslovni prihodi 2.158.307 2.289.069 2.506.053 2.220.61§
2 | Prihodi finansiranja 56.409 84.676| 142.708 102.892
3 | Ostali prihodi 7.918 5.815 12.163 15.507%
4 | Ukupni prihodi (1+2+3) 2.222.634 2.379.559 2.660.919 2.339.015
5 | Poslovni rashodi 1.992.46¢ 1.983.114 2.320.304 2.146.745
6 |Rashodi finansiranja 220.237| 235.505 318.76p 100.970
7 | Ostali rashodi 3.828 45.131 8.736 61.77(
8 | Ukupni rashodi (5+6+7) 2.216.5332.263.751 2.647.804 2.309.485
9 | Finansijki rezultat iz poslovnih prihoda (1-5) 1839 | 305.953| 185.74f 73.871
10 | Finansijki rezultat finansiranja (2-6) -163.828 01829 -176.057 1.922
11 I(:Si)rl?r(lsijski rezultat iz redovnog poslovanja (1+2)-4) ili 2011 155.124 0.688 75 791
12 | Finansijski rezultat iz ostalih prihoda (3-7) 0490 -39.316 3.427 -46.263
13 | Ukupan bruto finansijski rezultat (4-8) 6.101 11088 13.115 29.530
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