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Uvodna razmatranja

1. Uvod

lako naizgled jednostavno, pitanje izbora racunovodstvenih politika moze biti izuzetno delikatno i
komplikovano, $to zahteva punu paznju menadzera koji su za ovaj izbor odgovorni. Osim menadzera,
postoji jos zainteresovanih strana ili stejkholdera, kojih se ovo pitanje moZze ticati. Shodno tome, javljaju
se sloZeni odnosi koji uticu na odabir racunovodstvenih politika. MenadZzment ima zadatak da zadovolji
interese razlicitih stejkholdera, prvenstveno vlasnika kapitala, investitora, kreditora a zatim i sa ostalih
stejkholdera. Da bi doneli pravilne odluke i zastitili svoje interese, stejkholderi , moraju imati odredeni
uvid u poslovanje preduzeca. U tu svrhu, njima se prezentuju finansijski izvestaji, odnosno informacije o
finansijskom poloZaju i uspesnosti preduzeca, generisanim tokovima gotovine i kapitalu. Kao osnova za
oblikovanje ovih izvestaja sluze specificne racunovodstvene politike. MenadZment je odgovoran za
pripremanje i prezentaciju finansijskih izvesStaja pa on vrsi i odabir politika. Znacaj motiva, ciljeva i
posledica izbora odredenih racunovodstvenih politika, lezi u tome Sto one uticu na sliku preduzeca u
javnosti, pa tako ostavljaju posledice na ponasanje i odluke stejkholdera.

2. Predmet istraZivanja

Predmet nasSeg istraZivanja su racunovodstvene politike kao deo menadzerskih odluka, ali i kao sredstvo
kojim se prezentuju performanse preduzeca. Dakle, bavicemo se samim politikama, motivima i ciljevima
pri odabiru istih, kao i posledicama njihove primene $to je ujedno i najbitniji aspekt ovog istrazivanja. Za
razumevanje ove teme neophodno najpre razumeti pojam racunovodstvenih politika i menadZmenta.
Racunovodstvene politike podrazumevaju specificne principe, osnove, konvencije, pravila i prakse koje
je preduzece usvojilo za pripremanje i objavljivanje finansijskih izvestaja. Kada kazemo da ih je
preduzece usvojilo, mislimo zapravo na menadZment koji nosi tu odgovornost. MenadZment, odnosno
menadzere Cine ljudi na upravnim mestima tj. direktori i menadzeri u ¢ijoj je modi i ¢ija je obaveza da
donose odluke i upravljaju preduze¢em. Dakle, menadZerske pozicije podrazumevaju odgovornost, a
jedan od njenih aspekata je odgovornost za finansijske izvestaje i raCunovodstvene politike na kojima se
izvestaji zasnivaju.

Ovo istrazivanje ukljucuje teorijski kao i prakti¢ni aspekt racunovodstvenih politika. Prvi deo bavi se
prevashodno teorijskim znanjima, odnosno predznanjima neophodnim za odabir i primenu
racunovodstvenih politika u okviru Medunarodnih racunovodstvenih standarda (MRS) i Medunarodnih
standarda finansijskog izvestavanja (MSFI).

Drugi deo se bavi prakticnom primenom racunovodstvenih politika na primerima domacih preduzeca.
Kao jedan od najznacajnijih segmenata srpske privrede, odabrana su preduzeca koja se uklju¢uju u
obracun indeksa Belex 15.

Upravljanje raunovodstvenim politikama je od izuzetnog je znacaja zato Sto uti¢e na informacije u
finansijskim izveStajima. Izvestaji stvaraju odredenu ,sliku“ o preduzecu, a slika uti¢e na stejkholdere.



Ukoliko slika nije realna i na njoj zasnovane odluke mogu biti pogresne, sto povladi niz negativnih
posledica po trzZiste i same stejkholdere.

U Republici Srbiji formiranje racunovodstvenih politika u okvirima MRS i MSFI nema dugu tradiciju, pa su
znanja iz ove oblasti od posebnog znacaja za domacda preduzeda i stejkholdere.

3. Ciljevi

Naucni: Naucéna deskripcija Citavog procesa izbora rac¢unovodstvenih politika u okviru MRS i MSFI, kao i
motiva, ciljeva i posledica njihove primene.

Drustveni: Udovoljenje prakti¢nih potreba svih strana na koje mogu uticati raunovodstvene politike
(moZe se razlistati na nekoliko konkretnijih ciljeva):
> Da se stejkholderima u Srbiji ukaZze na znacaj poznavanja racunovodstvenih politika i njihovih
posledica pri poslovnom odlucivanju.
> Da se ponude metode za otklanjanje negativnih posledica primene racunovodstvenih politika i
za sticanje realnog uvida u poslovanje preduzeca.
» Da se prakti¢nim primerima istakne znacaj racunovodstvene i finansijske analize, a posebno
Analize novcanih tokova, pri oceni performansi preduzeca.

4. Hipoteze

Opsta: Procesi unutar politickog, pravnog, ekonomskog i finansijskog sistema jedne zemlje determinisu
profesionalnu regulativu, odnosno standarde u okviru kojih nastaju Racunovodstvene politike.
Posebne:

» Racunovodstvene politike zasnivaju se na nacionalnim i medunarodnim raéunovodstvenim
standardima.

» MRS i MSFI, neophodan su okvir za formiranje ra¢unovodstvenih politika, jer predstavljaju
zajednicki jezik i osnovu za uporedivost razli¢itih praksi na nacionalnom i internacionalnom
nivou.

Pojedinacne:

» Specifiéne ratunovodstvene politike jedan su od kljuénih faktora koji uti¢u na sliku o
performansama preduzeca.

» Zaispravno poslovno odluéivanje, neophodno je da stejkholderi poznaju ratunovodstvene
politike, medunarodne standarde i domace zakone na kojima one su zasnovane.

> Finansijska analiza i njoj svojstven metod Analize nov&anih tokova, predstavljaju jednu od
osnova za ispravno poslovno odlucivanje pri investiranju i kreditiranju.



5. Metode

Nas teorijsko-metodoloski pristup istrazivanju je dijalekticki.
U istraZivanju su primenjene osnovne analiticke metode:
» analizai
» dedukcija.
Primenjene su takode i osnovne sinteticke metode:
» sintezai
» indukcija.
Od opstenaucnih metoda primenjene su:
> hipoteticko-deduktivna i
» komparativna.
Za prikupljanje podataka primenjene su:
» statisticka metoda
» analiza sadrzaja i
> studija slucaja.

Kao $to smo rekli, pristup istraZivanju zahteva da se ono podeli na dva dela:

Prvi deo - Teorijsko-prakti¢na predznanja neophodna za odabir i primenu racunovodstvenih politika
Drugi deo - Primena racunovodstvenih politika na primerima privrednih drusStava Belex 15 indeksa.

U prvom delu najpre se bavimo definisanjem, motivima i ciljevima racunovodstvenih politika. Takode se
razmatraju konkretne politike u oblasti stalne i obrtne imovine, finansijskih instrumenata, obaveza i
kapitala, kao i njihove posledice. Posebna paznja posveéena je detektovanju i otklanjanju negativnih
posledica racunovodstvenih politika u formi kreativnog racunovodstva. Na taj nacin naglasavaju se
znanja potrebna za stvaranje ekonomski realne slike o preduzecu.

U drugom delu je perthodni koncept analize racunovodstvenih politika primenjen na konkretnim
primerima domadih preduzeca. Dakle, prikazana je primena metoda racunovodstvene i finansijske
analize u cilju dobijanja realne predstave o performansama preduzeca. Posebna paZnja posvecena je
razlikovanju raéunovodstvenih promena koje su nastale kao posledica primene racunovodstvenih
politika i procena, i onih koje su posledica drugih faktora.



TEORIJSKO-PRAKTICNA PREDZNANJA NEOPHODNA ZA ODABIR |
PRIMENU RACUNOVODSTVENIH POLITIKA

I Definisanje ra¢unovodstvenih politika prema MRS/MSFI

Usled raznovrsnosti poslovnih transakcija i dogadaja u praksi preduzeca, nastala je i potreba za realnim i
u izvesnoj dozi univerzalnim principima njihovog prikazivanja. Kako se poslovni dogadaji prikazuju kroz
finansijske izvestaje, bilo je neophodno utvrditi neku vrstu pravila za sastavljanje i prezentovanje
izveStaja. Kao posledica ove potrebe i teznje za istinitim i poStenim izveStavanjem (engl/. True and fair
view), javile su se racunovodstvene politike zasnovane na racunovodstvenim standardima. Uvedeni su
Medunarodni raéunovodstveni standardi i Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja kao pravila
u okviru kojih se formiraju racunovodstvene politike. Medutim, primena istih politika u preduzeé¢ima
razli¢itog tipa i delatnosti bila bi nemoguca. Tako se u okviru MRS i MSFI? morala stvoriti moguénost
izbora razli¢itih metoda. Menadzment, po ovim standardima ima mogucénost upotrebe razli¢itih metoda
za priznavanje i vrednovanje istih bilansnih pozicija, tj. moguénost odabira razlicitih raCunovodstvenih
politika (mogucénost uticaja menadZmenta na radunovodstvene podatke i informacije naziva se
diskreciono pravo). Ovakva fleksibilnost standarda neophodna je da bi se racunovodstvene politike
uskladile sa potrebama preduzeda i pruzile najrealniju mogucu sliku o njegovom poslovaniju.

1. Principi na kojima se zasnivaju racunovodstvene politike

»Matching” je princip koji nalaze da se rashodi dodeljuju obra¢unskom periodu u kom su nastali iz njih
proistekli prihodi. Prihodi mogu nastati u istom obracunskom periodu kada i troskovi, tada se troskovi
odmah priznaju kao rashodi. Mogu nastati i u budu¢em obrac¢unskom periodu/periodima u odnosu na
troSkove, pa se troSkovi prikazuju kao sredstva u bilansu stanja. Kako se u budu¢nosti ostvaruju prihodi,
deo tih sredstava iz aktive prelazi u bilans uspeha i prikazuje se kao rashod.

Princip realizacije definise kriterijume kada su tj. u kom obracunskom periodu, prihodi ostvareni -
realizovani.? Ovaj princip je preduslov za sprovodenje matching-a, a zajedno omogucavaju alokaciju
troskova na periode kada se prihodi ostvaruju, $to omogucava periodi¢no obracunavanje rezultata.’
Princip istorijskog troska nalaZe da se sredstva u aktivi iskazuju u visini novéanog ulaganja nastalog pri
nabavci/ sticanju sredstava. Sredstva koja su kupljena vode se po nabavnoj vrednosti a ona nastala
unutar preduzeca, po ceni kostanja - podrazumeva ukupne troskove proizvodnje po jedinici proizvoda.

' MRS je skra¢enica za Medunarodni ratunovodstveni standardi.

% MSFI je skracenica za Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja. Ovo su noviji standardi nastali iz potrebe
da se unaprede neki od prethodno nastalih medunarodnih racunovodstvenih standarda, kao i ¢itavo izveStavanje u
ovim okvirima.

*Vite o priznavanju prihoda odnosno potraZivanja u delu PotraZivanja.

* Da bi se poslovanje pratilo i donosile poslovne odluke, obratunava se periodi¢ni rezultat koji to omoguéava. Moze
biti kvartalni, polugodisnji, godisnji i sl.



Princip objektivnosti podataka podrazumeva da su informacije koje se koriste u procesu vrednovanja
imovine, kapitala, obaveza, prihoda i rashoda, pouzdane i potvrdive. To se postiZe koris¢enjem
objektivno utvrdivih - dokumentovanih i pouzdanih informacija (npr. iz faktura).

Princip konzistentnosti nalaze dosledno koriséenje odabranih racunovodstvenih politika kroz
obracunske periode Sto omogucuje analiziranje izvestaja tokom duZeg perioda.

Principi odstupanja nastali su iz potrebe da se izbegne pruzanje previse optimisti¢ne slike o preduzecu.
Princip konzervativizma primenjuje se kada postoji sumnja vezana za vrednovanje neke stavke, odnosno
nedostatak precizne osnove za vrednovanje. Tada se pribegava podcenjivanju aktive i precenjivanju
pasive, ubrzanom priznavanju gubitka i odlozenom priznavanju dobitka.

2. MRS i MSFI kao okvir za racdunovodstvene politike

MRS i MSFI nastali su kao plod razlicitih nacionalnih i regionalnih praksi i interesa, a doneti su 1973. od
strane Komiteta (kasnije odbora) za MRS. PaZljivo balansiranje izmedu internacionalizacije i uvazavanja
nacionalnih interesa, upravo je doprinelo da znatno vedéi broj zemalja prihvati MRS i MSFI u odnosu na
takode rasprostranjene US GAAP.

Odluka o primeni MRS za sva preduzeca Cije se akcije kotiraju na berzama doneta je 1. januara 2005. Ova
tendencija prihvacena je i u nasoj zemlji kao i svim drugim zemljama koje ocekuju ¢lanstvo u EU.
Racunovodstveni standardi se definiSu kao ,,dogovorena pravila o pripremanju, priznavanju,
odmeravanju i prikazivanju stavki ratunovodstvenih izve$taja ekonomskog entiteta.>” Standardi prate
koncept ,true and fair view” i koriste se kao okvir za formiranje racunovodstvenih politika, Sto doprinosi
usaglasavanju i smanjenju rizika u sistemima racunovodstvenog izvestavanja u medunarodnom
okruzenju.®

3. Racunovodstvene politike

3.1. Definisanje racunovodstvenih politika - politike priznavanja i vrednovanja

Pri definisanju ovog pojma treba imati dve stvari na umu:

» Pojam politika podrazumeva plan akcije, odabran medu drugim alternativama a u skladu sa
postojeéim uslovima, kojim se usmeravaju odluke i postizu rezultati.

» Osnovni cilj racunovodstva je pruzanje informacija za efikasno upravljanje preduzeéem a koje se
kako smo pomenuli nalaze u finansijskim izveStajima.

> Petrovi¢, dr Marko, ,,Smisao i korist od racunovodstvenih standarda” Primena Medunarodnih racunovodstvenih
standarda“, Knjiga ll, Savez racunovoda i revizora Srbije, Beograd 2002, str. 9.
6 KneZevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 48.



Tako dolazimo do pojma politika u ra¢unovodstvenom smislu, te se pod racunovodstvenim politikama
(engl. Accounting Policy) podrazumevaju ,specifi¢ni principi, osnove, konvencije, pravila i prakse koje je
preduzece usvojilo za pripremanje i objavljivanje finansijskih izvestaja.“’ Ra¢unovodstvene politike
nalaze se u napomenama finansijskih izvestaja i odnose se na odabir razli¢itih metoda i postupka vezanih
za stavke bilansa. Pri tom se razlikuju dva osnovna pitanja: priznavanje i vrednovanje bilansnih pozicija.
Politike priznavanja su prilicno rigorozne i ne ostavljaju niz alternativa kao politike vrednovanja. One se
svode na pitanje kada neku stavku (transakciju) priznati kao aktivu, pasivu, rashod ili prihod. Priznavanje
stavki aktive ili pasive bazira se na pretpostavci de ¢e od te stavke priticati ili oticati ekonomske koristi i
da je njena vrednost pouzdano merljiva. Na primer, u MRS 2-Zalihe, par. 2, navode se sredstva za koja se
mogu priznati kao zalihe: zalihe materijala, rezervnih delova, auto guma, sitnog inventara, nedovrsene
proizvodnje i td. Priznavanje prihoda podrazumeva objektivho merljivo povecanje kapitala koje je se
ogleda u povedéanju aktive ili smanjenju obaveza. Rashodi se priznaju ako postoji objektivno merljivo
smanjenje kapitala, odnosno smanjenje aktive ili povecanje obaveza.

Politike vrednovanja u okviru MRS i MSFI daju mnogo vecu mogucnost izbora. Uz pomoc njih se
odreduje iznos dodeljen nekom stavu za knjizenje ili poziciji finansijskih izvesStaja.One se mogu podeliti
na politike merenja i procenjivanja. Merenjem se pomenuti iznosi odreduju bez vrenja bilo kakve
procene, na osnovu preciznih podataka (dokumentovani podaci, kao $to su iznosi iz faktura). Medutim,
glavni problem lezZi u politikama procenjivanja koje podrazumevaju razumne procene (engl. Professional
judgement) od strane menadZmenta u nedostatku precizne racunske osnove i dokumentacije.

3.2. Uticaj i podrucja primene racunovodstvenih politika

Racunovodstvene politike u razli¢itoj meri deluju na finansijske izvestaje i njihovo delovanje zavisi od:
» udela stavke na koju se primenjuju u segmentima izvestaja, odnosno u strukturi aktive, pasive,
prihoda ili rashoda.
» karaktera izabrane metode
» vremenskog razdoblja koje se posmatra.

Sto je vedi udeo neke stavke u strukturi aktive ili pasive, to je veéi uticaj ra¢unovodstenih politika koje su
na nju primenjene. Metode vrednovanja zaliha ée, na primer, imati veci uticaj u lancima maloprodajaili
u proizvodnim preduzec¢ima a neznatan uticaj u internet preduzecéima ili finansijskim institucijama.
Uticaj odredene politike zavisi i od obelezja same metode. Kod obracuna troskova materijala, metoda
prosecnih cena ima blazi uticaj na bilanse od FIFO ili LIFO. Vremensko razdoblje u kom se posmatra
uticaj odredene politike uglavnom je do jedne poslovne godine. DuZi rok podrazumeva preko jedne
godine i odnosi se na period kroz koji ¢e neko sredstvo biti u potpunosti utoroseno.

7 Aéimovié Slobodan...et. al. Ekonomski reénik, Centar za izdavagku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
2006, str. 625.



Il Motivi menadZmenta u primeni i odabiru racunovodstvenih politika

1. Ciljevi racunovodstvenih politika

Racunovodstvene politike predstavljaju klju¢no sredstvo uz pomo¢ kojeg menadzment oblikuje
racunovodstvene informacije. Informacije se dalje prenose stejkholderima sa ciljem da donesu pozitivne
odluke vezane za preduzece. U zavisnosti od korisnika ti pozitivni ishodi mogu biti dobijanje kredita,
ulaganje u obveznice i akcije preduzeca, bolji tretman od strane drzavnih organai td. U kontekstu
prikazane situacije mogu se izdvojiti ciljevi menadZmenta pri odabiru racunovodstvenih politika:

1) Istinito i posteno prikazivanje finansijskog poloZaja i uspesnosti preduzeca. Ovaj cilj podrazumeva
precizno prikazivanje sredstava preduzeca i potencijalnih koristi koje proistiCu iz njih, i obaveza kao dela
koristi koji ¢e se odliti u vidu troSkova. To konkretnije znaci koriS¢enje FIFO metode za obracun troskova
materijala i nabavne vrednosti prodate robe, u uslovima rastuéih cena. Na ovaj nacin se zalihe materijala
ili robe vode po cenama najblizim trzi$nim. Sto se ti¢e metoda amortizacije, bira se u skladu sa
karakterom i tempom “troSenja” sredstva. Kod zaliha se primenjuje niza od dve vrednosti, troska
nabavke ili neto prodajne vrednosti (engl. Lower-of-cost-or-market Rule). U uslovima rasta cene
sredstava, primenjuju se politike koje ¢e taj pozitivni ishod prikazati u izvestajima.

2) Maksimiziranje dobitka podrazumeva politike koje ¢e doprineti ve¢em profitu tako Sto se odlazu
troskovi a ubrzava priznavanje prihoda. Cilj je da se iskaZu Sto nizi troSkovi u teku¢em periodu, Sto u
operativnhom smislu znaci primenu FIFO metode za zalihe u uslovima rastudih cena, kao i linearne
amortizacije. Maksimiziranjem dobitka menadzeri isti¢u sigurnost poslovanja i svoje performanse,
neretko radi dobijanja bonusa i kompenzacija.

3) Konzervativizam je narocito bitan cilj jer sprecava stvaranje ekonomski nerealne slike o preduzecu,
prevelika oCekivanja investitora i loSe poslovne odluke. Kao $to je bilo reci u prethodnom poglavlju
(Principi odstupanija, str. 4) konzervativizam se postiZze podcenjivanjem aktive i precenjivanjem pasive,
ubrzanim priznavanjem troskova a odlaganjem priznavanja prihoda.

4) Stabilnost dobitka podrazumeva odabir seta politika koje ¢e zajednickim snagama dati ujednacen
dobitak. Ovo jenesto kompleksnije pitanje jer jedna politika moZe na izgled doprineti stabilnom dobitku
ali u kombinaciji sa drugom efekat moze biti ponisten.

2. Faktori koji utic¢u na odabir racunovodstvenih politika

U skladu sa izlozenim ciljevima javlja se vise faktora koji uti¢u na formiranje racunovodstvenih politika:

1) Bonusi i kompenzacije. Bonusi se u najve¢em broju slucajeva baziraju na racunovodstvenim
pozicijama, odnosno neto dobitku. Ostvarivanje odredenog profita podrazumeva dobijanje
bonusa ali oslikava i sigurnost poslovanja, pa je ovaj faktor snazan motivator gotovo svih
menadZzera.



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Restriktivne klauzule (engl. Debt covenants). Preduzeda su ¢esto uslovljena od strane banke ili
drugog zajmodavca, odredenim profitom, prodajom, pokazateljima likvidnosti i sli¢no, pa
menadzeri biraju politike koje ne narusavaju postavljene uslove. Narusavanje ovih klauzula moze
doneti velike troSkove za preduzece, odnosno trenutno dospece kredita.

Poverenje finansijskih trzista i investitora. Cesto menadzeri biraju politike koje ée u o¢ima
investitora stvoriti Zeljenu sliku, da bi na taj nacin privukli kapital. Ovo je moguce zbog
postojanja informacione asimetrije, odnosno razlike u kolicini i kvalitetu informacija investitora
(eksternih korisnika) i menadzera (internih korisnika).

Korporativna kontrola. U slucaju prijateljskog preuzimanja, kada su menadzeri zainteresovani
da ih preuzme odredeno preduzede, Cesto teZze da upotrebom racunovodstvenih politika svoje
performanse prikazu u $to boljem svetlu.

Zadovoljavajuci tretman od strane zakona i drzave. MenadZeri se Cesto sluze
racunovodstvenim politikama da bi izbegli paznju drzavnih organa, zakonske kazne ili politicke
troSkove. U suprotnom bi se mogli suociti sa regulatornim kaznama, intervencijama drzave i
slicnim “nepovoljnostima.”

Pladanje poreza. Umanjenje dobitka u teku¢em periodu omoguéava smanjenje poreza. U
zemljama u kojima je to moguce, ovo se postize vrednovanjem zaliha po LIFO metodi.
Konkurentska politika. Koriste se takve racunovodstvene politike kojima se izbegava
prikazivanje informacija korisnih konkurenciji. Minimiziraju se napomene (uz izvestaje) koje bi
mogle da sadrze ove informacije.

Reakcije odredenih grupa stejkholdera. Kod postojanja jakih grupa stejkholdera, menadzeri
moraju voditi racuna o reakcijama ovih grupa. Recimo, umanjenjem dobitka izbegavaju se
negativne reakcije stejkholdera kao Sto su sindikati. Direktna posledica prikazivanja veéeg
dobitka, bi bio zahtev povecanja zarada.

Il Odabir racunovodstvenih politika u oblasti obrtne i stalne imovine

1. Odabir racunovodstvenih politika u oblasti obrtne imovine

Sredstva koja se kategoriSu kao obrtna ili tekuéa imovina preduzeca (engl. Current assets) su ona koja ¢e

se prodati ili potrositi u toku jedne godine ili jednog poslovnog ciklusa. To su sredstva visoke likvidnosti

kao $to su gotovina i gotovinski ekvivalenti, potrazivanja i zalihe.

1.1. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Gotovina (engl. Cash) podrazumeva novac na teku¢em racunu ili u blagajni kao i devizni racun i blagajnu.

Da bi gotovinu tretirali kao tekuce sredstvo ona mora biti raspoloziva za trenutnu upotrebu. Ovo je jako

bitno, jer postoje odredeni iznosi gotovine koji su pod restrikcijom. Banke ¢esto zahtevaju da odredena

koli¢ina novca koja nije raspoloZiva za upotrebu, bude na ra¢unu dok se kredit otplacuje (jedna od

restriktivnih klauzula iz ugovora sa bankama). Ta koli¢ina novca naziva se kompenzacioni saldo. Iznosi



novca Cija restrikcija ne isti¢e u toku poslovnog ciklusa ili su ograni¢eni za netekucu upotrebu, ne mogu
se kategorisati kao tekuca sredstva. Novac raspoloZiv za upotrebu i novac pod restrikcijom, prikazuju se
kao odvojene stavke bilansa stanja ili se potonji prikazuje u napomenama finansijskih izvestaja.
Gotovina je visoko likvidno sredstvo i uvek se u bilansu stanja prikazuje po nominalnoj vrednosti®, tako
da nema alternativnih racunovodstvenih politika vezanih za ovu kategoriju.

Gotovinski ekvivalenti (engl. Cash equivalents) su visoko likvidna sredstva koja se trenutno mogu

konvertovati u poznate iznose gotovine bez znacajnih promena vrednosti uzrokovanih promenom
kamatne stope, a raspoloZiva su za prodaju u roku od najviSe tri meseca. U ovu kategoriju ubrajamo
kratkorocne hartije od vrednosti kao Sto su blagajnicki zapisi, komercijalani zapisi, obveznice i akcije
drugih preduzeca koje se drze radi prodaje (engl. Held-for-trading) u roku od 90 dana. Kako novac ne bi
stajao neupotrebljen, on se ulaZze u gotovinske ekvivalente koji donose profit u obliku dividendi, kamata
ili na osnovu kratkoroc¢nih fluktuacija u trziSnoj ceni.
Gotovinski ekvivalenti su zapravo kategorija finansijskih instrumenata te se na njih primenjuje MRS 39
Finansijski instrumenti: priznavanje i vrednovanje. Opsta pretpostavka je da se za ovu vrstu sredstava
(engl. Trading securities) moZe pouzdano izmeriti fer vrednost, pa standard propisuje da se ona tako i
vrednuju. Promene fer vrednosti, priznaju se kao dobitak ili gubitak perioda bez obzira na to Sto sredstvo
nije zaista prodato. Finansijski instrumenti kojima se trguje, moraju se prikazati odvojeno od
instrumenata rasplozZivih za prodaju (engl. Available-for-sale) koji se drZze kao dugoroc¢na sredstva. Ovim
sredstvima trguje se na dubokom, likvidnom finansijskom trzistu kao sto je NYSE (New York Stock
Exchange) ili TSE (Tokyo Stock Exchange). Opisane politike vezane za ovu kategoriju nemaju alternativu i
daju dva konkretna uslova da se finansijski instrument prizna kao obrtno sredstvo:

» mora biti utrziv (engl. Readily marketable)

» menadzment mora dokazati nameru da ga razmeni za gotovinu u roku od 90 dana.

Po definiciji, ovo su visoko likvidna sredstva pa je bitno utvrditi da li medu njima ima onih kojima
konstantno pada cena. Takva sredstva ne zadovoljavaju kriterijum likvidnosti, njihova prodaja nosi
gubitke i ne moze zadovoljiti kratkorocne potrebe za gotovinom. Takode, sredstva kojima se ne trguje na
berzi kao Sto su akcije zatvorenog akcionarskog drustva, ne mogu se svrstati u ovu kategoriju.

Tabela 2 pokazuje udeo gotovine i gotovinskih ekvivalenata u kompanijama razlicitih delatnosti:

Tabela 2°
Preduzece (delatnost) % Udeo gotovine i gotovinskih ekvivalenata
u aktivi preduzeca
Chevron (Ekstrakcija i prerada nafte) 0,08 %
Kroger (Lanac mesara) 0,04 %
Bank of America (Bankarske usluge) 0,02%
Yahoo! (Internet pretrazivac) 0,14%

® Nominalna vrednost je oznacena vrednost nekog sredstva, tj. vrednost nastampana ili utisnuta na novcu,
hartijama od vrednosti (na samom sredstvu) i dr.
? Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009.



1.2. PotrazZivanja

PotraZivanja (engl. Receivables, Accounts Receivable) predstavljaju iznose novca koji se potrazuju od
kupaca za prodatu robu, gotove proizvode ili izvrSene usluge, u redovnom poslovnom ciklusu. Nastaju
usled prodaje na robno novcani kredit (engl. Credit sale) ili prodaje preko racuna (engl. Sale on account).
Prodaja na robno-novcani kredit podrazumeva da za prodatu robu, gotov proizvod ili uslugu, nije
izvrSena naplata vec se od kupca ocekuje da plati u normalnom roku od 30 do 60 dana.

Tabela 3 pokazuje udeo potrazivanja u ukupnim sredstvima razli¢itih preduzedéa.

Tabela 3"
Preduzece (delatnost) % Udeo potraZivanja u aktivi preduzeca
Chevron (Ekstrakcija i prerada nafte) 0,13 %
Cisco (Internet sistemi) 0, 08 %
Wendy'’s (Ugostiteljske usluge) 0,04 %
Merrill Lynch (Usluge u investiranju) 0,55 %

Potrazivanja su po definiciji povezana sa prihodima. Shodno tome, politike koje se primenjuju na
potrazivanja nalaze se u MRS 18 Prihodi.
Priznavanje potraZivanja nuzno je pra¢eno priznavanjem prihoda. Tako potrazivanje nastaje kada su
ispunjeni kriterijumi za priznavanje prihoda:

> znacajni rizici i koristi vezani za proizvod preneti su sa preduzeca prodavca na kupca
preduzece ne vrsi kontrolu nad robom niti ima ucesc¢e u upravljanju nad njom
moze se pouzdano utvrditi iznos prihoda
troskovi koji su nastali ili ¢e nastati a vezani su za robu, mogu se pouzdano izmeriti

YV V V VY

verovatno je da ¢e u preduzede priticati ekonomske koristi.

Tredi kriterijum govori o utvrdivanju iznosa prihoda, $to zapravo znaci da se moze razumno utvrditi
naplativost potrazivanja. U koliko postoji sumnja u mogucnost naplate, potrazZivanje i njemu pripisan
prihod se ne mogu priznati.

Procena kada su prethodno navedeni kriterijumi ispunjeni, nije uvek laka. Naime, ovaj zadatak poveren
je menadzerima, a njihova procena moze biti subjektivna i kao takva znacajno uticati na rezultat. Zavisno
od ciljeva, odnosno da li se Zeli smanjiti ili povedati rezultat, menadZment koristi politike ubrzavanja ili
odlaganja priznavanja prihoda. Takva upotreba diskrecionog prava menadZmenta poznata je pod
nazivom ,window dressing”. Politike priznavanja potrazivanja, odnosno prihoda, razlikuju se od
preduzeca do preduzeda. Istrazivanje u softverskoj industriji recimo, pokazalo je da je od 200 kompanija,
dvadesetsest (13%) cekalo da novac bude uplacen da bi priznalo prodaju, dok je trideset (15%) priznalo
prodaju ¢im je kupcu stigla porudzbina. NajceSc¢e primenjivana politika podrazumeva da se prihod
priznaje (tj. da je realizovan) u trenutku kada se kupcu isporudi zavrsen proizvod i ispostavi izlazna
faktura. Dakle proizvod je prihvaéen od strane kupca a navedeni kriterijumi ispunjeni. Ovaj metod inace
poznat kao ,fakturna realizacija“, pored Siroke primene, nije deo prakse mnogih velikih kompanija. IBM

10 v . oo .
Tabela nastala naSom kombinacijom izvora.



jedan je od najpoznatijih primera varljivih i nerealnih politika priznavanja. Prihodi i potrazivanja su
priznavani ¢im se proizvod posalje bilo kupcu ili ¢ak u sopstveni magacin.

Bear i Stearns su primetili da je u studiji iz 1999, koja ukljucuje preko 200 sluc¢ajeva racunovodstvenih
malverzacija izmedu ‘87.1 ‘97, u veéini slu¢ajeva bilo preranog priznavanja prihoda tj. potraZivanja®.
Neretko vec¢ agresivni menadzment, podvrgnut dodatnom pritisku da ostvari Sto bolje performanse,
koristi fiktivne prodaje i sumnjive strategije povecanja profita i poboljSanja solventnosti. Dodatna paznja
je neophodna jer ,tajming“ priznavanja potrazivanja i prihoda direktno utice na aktivu, odnosno obrtna
sredstva kao i na neto prihod, odnosno uspesnost preduzeda.

Nominalna vrednost

- Iznos otpisa na potraZivanja (imparitetni gubici zbog umanjenja vrednosti)
- Povracaj robe

- Kasa skonta (popust) odobrena kupcima

= NETO REALIZOVANA VREDNOST

Potrazivanja se zbog kratkog roka dospeca prikazuju po nominalnoj vrednosti. Promene vrednosti koje
mogu nastati u roku od jednog meseca ili dva, kada se oCekuje naplata, smatraju se beznacajnim.
Medutim nominalna vrednost nije i krajnja vrednost potrazivanja. Kupci nekada nisu u stanju da izmire
potraZivanja pa ona mogu biti sumnjiva po pitanju naplate ili prosto nenaplativa (eng/. Bad Debts),
nekada firme daju popuste (engl. Discounts), a nekada kupci vrate robu (engl. Sales Returns). Nominalna
vrednost se umanjuje za iznose popusta, nenaplativih potrazivanja ili povracaja robe da bi se doslo do
stvarne koli¢ine novca koju ¢e preduzeée primiti. Takvi odbici moraju se posebno prikazati u bilansu.
Vrednost koja nastaje posle odbitaka, naziva se neto realizovana vrednost (engl. Net realizable value) i
njena primena predstavlja nuznu politiku vrednovanja potrazivanja (ovde vidimo i primenu principa
konzervativizma-podcenjivanje aktive).

U slucajevima kada preduzece vrsi veliki broj transakcija sa odredenim kupcima, uglavnom nije prakti¢no
praviti ugovor svaki put, pa se potrazivanja izmiruju preko takozvanih Otvorenih racuna (engl. Open
Accounts). To znaci da kupac u isto vreme placa za prethodnu i vr$i novu nabavku. Ako se potraZivanje u
potpunosti izmiri u dogovorenom roku, kupac ne pla¢a kamatu. Ako se plati nakon isteka roka, moze se
desiti da kupac plati znacajne finansijske troskove. Sa druge strane, ukoliko se plac¢anje izvrsi u
odredenom kraéem roku kupac moze dobiti popust. Ova strategija koristi se da bi se ubrzala naplata
potrazivanja. Vremenski kontekst namece pitanje preduze¢ima i menadzerima: ,Da li je bolje koristiti
strategije koje ¢e doneti brzu naplatu i manju sumu novca ili i¢i na ve¢u sumu i sporiju ali i potencijalno
riziCniju naplatu? “ Kako izveStava Crain's Chicago Business Journal (Jun 2000.), ,, ...niz sofisticiranih
tehnika finansijskog upravljanja navodi sve vedi broj preduzeéa na zakljuéak da maniji iznos novca sada,
vredi vi$e nego vedi iznos kasnije."”

Politike vrednovanja potraZivanja primarno se odnose na pitanje da li ¢e nastala potraZivanja biti
napla¢ena. Potrazivanja koja se ne naplate u odredenom roku, moraju se otpisati. Rok naplate posle

1 Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009, str.251.
2 preuzeto iz Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009, str. 249.



¢ijeg isteka se potraZivanja otpisuju odreden je u internom pravnom aktu od strane samog preduzeéa®.
Otpisi esto ¢ine znacajne sume, kao 5to je samo u 2003, PepsiCo otpisao $ 43 milona nenaplativih
potraZivanja. Procena otpisa potraZivanja je subjektivna i Cesta su neslaganja menadZera i revizora po
tom pitanju. Jos jedan problem je $to u politikama menadZera ¢esto nema mesta stvaranju rezervi za
nenaplativa potraZivanja.

Tabela 4 pokazuje razliite iznose otpisanih potraZivanja u preduzecima:

Tabela 4™
Preduzece % Udeo otpisanih potraZivanja u ukupnim
potraZivanjima preduzeca
Pier 1 Imports 2,5%
General Electric 3,3%
Verzion 9,5%

Jednostavnim primerom mozemo ilustrovati uticaj otpisa potrazivanja na rezultat.”

Preduzece X prodalo je robe u vrednosti 10.000S u toku obradunskog perioda. Svi prihodi su od prodaje
a rashodi iznose 9.400S. Po proceni menadZmenta :

1) 1% prihoda je neizvesno po pitanju naplate

2) 3% prihoda je neizvesno po pitanju naplate

3) 5% prihoda je neizvesno po pitanju naplate

Resenja:

Opis Procenal Procena 2 Procena 3
Ukupni prihodi 10.000 10.000 10.000
Ukupni rashodi bez obezvredenja potraZivanja 9.400 9.400 9.400
Obezvredenje potraZivanja (otpis) 100 300 500
Dobitak 500 300 100

Iznosi otpisa se mogu formirati u odnosu na iznos prodaje ili putem direktne analize potraZivanja. U tom
kontekstu, prisutne su dve metode kojima se otpisuju potrazivanja: otpis postotka od prodaje, gde

menadZment na osnovu iskustva odreduje procenat prihoda od prodaje koji ¢ine nenaplativa
potraZivanja; otpis prema starosti potraZivanja, gde se potraZivanja kategoriSu u odredene starosne

grupe prema valuti dospeca i isteku te valute, pa se na svaku grupu, takode prema iskustvu
menadzmenta, primenjuju razliéiti procenti otpisa. Otpisi potrazivanja su, kao i rok naplate, definisani
internim pravnim aktima preduzeca.

Proucavanje racunovodstvenih politika vezanih za potrazivanja i njihovih efekata, zasniva se na
promenama u otpisu potrazivanja u razli¢itim poslovnim godinama. Potrebno je utvrditi zasto je doslo
do promena i napraviti obracun odnosa otpisa potraZivanja (rashoda nastalih po ovom osnovu) u odnosu

13 KneZevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 68.
! Tabela nastala nasom kombinacijom izvora.
!> primer dat iz naih izvora.



na ukupnu prodaju (prihode od prodaje)™. Osim toga to se obracun vrsi za vise poslovnih godina,
dobijeni iznosi se porede sa prosekom grane ili uspesnijim (konkurentnim) preduzeéima u toj grani.

1.3. Zalihe

Zalihe predstavljaju sirovine, materijale, poluproizvode, proizvode i robu, odnosno iznose uloZzene u
imovinu koja se nabavlja radi redovne prodaje, potrosnje ili se koristi u administrativne svrhe u periodu
kra¢em od godinu dana ili poslovnog ciklusa. Udeo zaliha u obrtnoj imovini znac¢ajno se razlikuje od
delatnosti do delatnosti. Finansijske institucije ili Internet preduzeéa gotovo da nemaju zalihe ili bar ne u
znacajnoj meri, dok zalihe u trgovinskim i proizvodnim preduzec¢ima imaju itekako znacajnu ulogu.
Tabela 5 prikazuje razliCite iznose zaliha u preduzecima:

Tabela 5"
Chevron (Ekstrakcija i prerada nafte) 0,04 %
Kroger (Lanac mesara) 0,22%
Yahoo! (Internet pretrazivac) 0,00%
Merrill Lynch (Usluge u investiranju) 0, 00 %

Kada se zalihe nabave (kupe) ili proizvedu u preduzedu postavlja se niz pitanja kao sto su koja je
vrednost po kojoj ¢e biti prikazane u bilansu stanja, koje metode primeniti za vrednovanje utrosenih ili
prodatih zaliha, kako vrednovati krajnje zalihe koje ostaju neutorSene ili neprodate i opet se vode u
bilansu stanja. Medutim, u skladu sa dostupnim informacijama, pitanje koje realno mogu razmatrati
spoljni korisnici finansijskih izvestaja je odabir metode vrednovanja potrosenih ili prodatih zaliha. Kod
trgovinskih preduzeéa odabrana metoda oblikuje nabavnu cenu prodate robe, a kod proizvodnih
preduzeca troskove materijala. Standard koji se odnosi na ovu oblast je prvenstveno MRS 2 Zalihe, ali i
MRS 16 Obezvredenje imovine.
Prema Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, u zavisnosti od uslova, mogu se koristiti sledeée
metode:

1) Metoda specifi¢cne identifikacije (engl. Specific identification)

2) Metoda prva ulazna cena jednaka prvoj izlaznoj ceni — FIFO (engl. First-in-first-out)

3) Metoda poslednja ulazna cena jednaka prvoj izlaznoj — LIFO (engl. Last-in-first-out)®

4) Metoda prosecnog ponderisanog utroska (engl. Weighted average cost method)

Bazi¢na pretpostavka u odabiru metoda je da se menadZment u skladu sa konceptom postenog
izveStavanja, odlucuje za metodu koja ¢e najbolje oslikati utrosene (prodate) i preostale zalihe.
Medutim, izbor menadZmenta ne mora uvek davati pravu sliku, jer postoji teznja za povecanjem ili
smanjenje rezultata, odnosno povecéanjem razli¢itih koeficijenata, stepena kreditne sposobnosti i sl.

16 Knezevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 69.
7 Tabela nastala nasom kombinacijom izvora.
'® Primena LIFO metode za preduzeca koja izve$tavaju prema MRS i MSFI, ukinuta je 1. januara 2005.g.



Jednom odabranu metodu tesko je promeniti a ako do promene ipak dode, mora je odobriti nezavisni
revizor. Promena mora biti pomenuta u revizorskom izvestaju a njeni efekti u potpunosti opisani u
napomenama uz finansijske izvestaje.

FIFO metoda je najzastupljenija u praksi razvijenih zemalja, $to recimo nije slu¢aj u SAD-u gde se LIFO
metoda Siroko primenjuje. Medutim, u cilju postizanja konvergencije medu racunovodstvenim
standardima, Odbor za MRS je ukinuo LIFO metodu 1. januara 2005.god. Ova metoda je po mnogo ¢emu
u suprotnosti sa osnovnim principima MRS, jer njena primena daje nerealnu vrednost zaliha koji se vode
u bilansu stanja. O efektima razli¢itih metoda, bice reci u daljem izlaganju.

Primer ilustrovan Tabelom 6 pokazuje u kojoj meri su 600 vodecéih Americkih kompanija primenjivale
FIFO metodu i metodu prose¢nih cena na barem nekom delu svojih zaliha (2006 god.).*

Tabela 6%
Brojcani i procentualni udeo koriscenja razlicitih metoda 600 vodecih Americkih
kompanija
FIFO 385 kompanija / 64%
Prosecne cene 155 kompanija / 26%

Zalihe se u mnogim preduzecima nabavljaju Cesto i imaju Citav spektar razlic¢itih cena. U manjem broju
slu¢ajeva, moze se tacno odrediti koje su jedinice zaliha prodate/utrosene (i njihova cena) a koje
preostale, pa se koristi metoda specificne identifikacije. Medutim, uglavnom je tesko utvrditi Sta je
prodato a $ta preostalo pa se ne zna ta¢na vrednost prodatih/utroSenih i preostalih zaliha. Zato se mora
postaviti neka pretpostavka, a tri pretpostavke o troskovima zaliha su FIFO, LIFO i prosecna cena. Da bi
se analizirale ra¢unovodstvene politike vezane za zalihe i njihovi efekti, neophodno je najpre osvrnuti se
na ponudene metode.

1) Metoda specificne identifikacije

Ova metoda primenjuje se u slu¢ajevima male kolicine zaliha koje imaju visoku vrednost po jedinici i
nizak koeficijent obrta. Kada je u pitanju trgovinsko preduzeée, to bi znacilo, da prodaje nisu ¢este a roba
je visoke vrednosti, kao na primer nakit, automobili ili zemljiste. Kada je u pitanju materijal voden po
ovoj metodi, svaka jedinica materijala obelezava se serijskim brojem i prati putem adekvatnog softvera.
Prati se njen put od nabavke, odnosno ulaska na zalihe pa do izlaska sa zaliha za potrebe proizvodnje.
Zalihe u magacinu se fizic¢ki odvajaju u odgovarajuce partije materijala proistekle iz razlic¢itih nabavki.
Metoda je ilustrovana primerom 1*:

Preduzede Y je na dan 05.03. nabavilo 60 jedinica materijala po ceni od 1000 din, a na dan
07.04.nabavilo je 30 jedinica materijala po 1200din.
U procesu proizvodnje utroseno je 20 jedinica iz prve nabavke i 10 jedinica iz druge nabavke.

* 0d 600 kompanija, LIFO metodu primenjivalo je 229 ili 38% kompanija na nekom delu svojih zaliha.
0 Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009, str. 290.
% Primer dat iz nasih izvora.



Troskovi materijala = 20 jedinica x 1.000 din + 10 jedinica x 1.200din = 20.000 + 12.000 = 32.000din

Metoda specificne identifikacije los je izbor u preduzec¢ima gde postoji veliki broj nabavki, vrsta zaliha i
razli¢itih cena. MenadZeri ponekad izuzimaju ovu metodu iz razmatranja, jer zahteva pracenje materijala
koje nekad moZe biti veoma tesko ili skupo. S druge strane, tamo gde se ova metoda primenjuje,
menadZeri je mogu iskoristiti da prikaZu bolji rezultat. Oni nalazu da se utrosi materijal najnize cene i
tako ostvaruju nize troskove materijala i veéi prihod.

Kod preostale tri metode materijal na zalihama se ¢uva kao jedinstven i vodi samo po koli¢ini, dakle
nema odvajanja u partije sa razlicitim cenama. Pretpostavke (FIFO, LIFO i prosecna cena) se koriste u
svrhu izveStavanja i ne govore o tome koji je materijal stvarno izasao sa zaliha a koji ostao.

2) Metoda prva ulazna cena jednaka prvoj izlaznoj ceni — FIFO

Prema ovoj pretpostavci, najstarije zalihe se prve trose. Za troSkove materijala monozi se utrosena
koli¢ina i cena zaliha materijala iz prvih nabavki. Metoda je ilustrovana primerom 2%

Na zalihama se nalazi materijal iz sledecih nabavki:

1. nabavka 1.000kg materijala po 14din = 14.000din
2. nabavka 2.000kg materijala po 16din = 32.000din
3. nabavka  1.000kg materijala po 18din = 18.000din
U procesu proizvodnje utro$eno je 2.000kg materijala.

Obracunaéemo troskove materijala FIFO metodom tako Sto ¢emo ,uzeti” 1.000kg iz prve i 1.000kg iz
druge nabavke (idemo u napred, najpre koristimo cene iz prve nabavke, pa druge i td).

Troskovi materijala = 1.000kg x 14din + 1.000kg x 16din = 14.000 + 16.000 = 30.000din

3) Metoda poslednja ulazna cena jednaka prvoj izlaznoj — LIFO

Prema ovoj pretpostavci, najskorije zalihe se prve trose. Za troSkove materijala mnozi se utrosena
koli¢ina i cena zaliha materijala iz poslednjih nabavki. Metoda je ilustrovana primerom 3, koris¢eni su
podaci iz primera 22:

Obracunaéemo troskove materijala LIFO metodom tako Sto éemo ,uzeti” 1.000kg iz poslednje nabavke i
1.000kg iz pretposlednje nabavke (ide se u nazad u odnosu na vreme nabavki, najpre se uzimaju cene

poslednje nabavke, pa one pre nje i td. - suprotno od FIFO).

Troskovi materijala = 1.000kg x 18din + 1.000kg x 16din = 18.000 + 16.000 = 34.000din

22 . . Vel s
Primer dat iz nasih izvora.

23 . . Vel s
Primer dat iz nasih izvora.



4) Metoda prosecnog ponderisanog utroska (prosecnih cena)
Pod ovom pretpostavkom, izra€unava se prosec¢na cena nabavljenog materijala. TroSkovi materijala
dobijaju se tako $to se izracunata cena pomnoZi sa brojem utrosenih jedinica (koli¢inom). Metoda je
ilustrovana primerom 4, kori$éeni su podaci iz primera 2>*:
Prosec¢na cena = Ukupna vrednost materijala na zalihi / Ukupna koli¢ina nabavljenog materijala
Prosecna cena moZze se utvrditi metodom pokretnih i konstantnih proseka. Kod pokretnih proseka,
nakon svake nove nabavke izracunava se prosecna cena (po prethodnoj formuli) koja vazi do sledece

nabavke. Prema podacima iz primera 6, ukupna vrednost materijala i koli¢ina su sledeée:

1. nabavka + 2. nnabavka + 3. nnabavka = 14.000 + 32.000 + 18.000 = 64.000din,
1. nabavka + 2. nabavka + 3. nnabavka = 1.000 + 2.000 + 1.000 = 4.000kg

Proseéna cena = 64.000 / 4.000 = 16din

Troskovi materijala = 2.000kg x 16din = 32.000din

Uticaj odabrane metode na rezultat i krajnje zalihe

Na osnovu podataka iz prethodnih primera kao i obracunatih troskova materijala po razli¢itim
metodama, pokazacemo uticaj metoda na krajnje zalihe i rezultat.

Pretpostavlja se da su ukupni prihodi 110.000din a ostali troSkovi 30.000din. Slededa ilustracija pokazuje
razli¢itu visinu tro$kova materijala a samim tim i rezultata obracunatog po razli¢itim metodama.*

Metoda Prihodi TroSkovi Ostali Rezultat Vrednost
materijala  troskovi zaliha
FIFO 110.000 30.000 30.000 50.000 34.000
Prosecne cene-konstantni prosek 110.000 32.000 30.000 48.000 32.000
LIFO 110.000 34.000 30.000 46.000 30.000

Kod FIFO metode cene prvih nabavki koje su najnize, mnoZe se sa koli¢inom utroSenog materijala, pa su
troskovi materijala najnizi (30.000din). U tom slucaju na zalihi ostaje materijal iz poslednjih nabavki sa
najviSom cenom pa vrednost krajnjih zaliha biva najvisa po ovoj metodi (34.000din). Sa niskim
troskovima materijala, obracunatim po FIFO dobija se najvisi periodicni rezultat (50.000).

24 . . Vel s
Primer dat iz nasih izvora.

25 . . Vel s
Primer dat iz nasih izvora.



Dobitak po FIFO dobija se sabiranjem dve komponente:

Ekonomski dobitak =
= Koli¢ina utroSenih zaliha x (Prodajna cena — NajviSa cena materijala)

Zadrzani dobitak =
= Koli¢ina utro$enih zaliha x (Najvi$a cena materijala — Najniza cena materijala)®®

U uslovima rastudih cena zaliha, kao $to smo obrazlozili, FIFO daje najvisu vrednost krajnjih zaliha i
najvisi rezultat. Ovakvi efekti privla¢ni su menadzerima jer tako prikazuju veéu uspesnost, a mogu dobiti
i vece kompenzacije. Bolji rezultat i vrednost zaliha doprinosi i boljem tretmanu od strane investitora i
kreditora na kapitalnom trzistu. To znaci da je kreditni rejting preduzeca bolji, Sto pruza povoljnije uslove
kreditiranja i povecava cene njegovih duznickih hartija od vrednosti. Po misljenu nekih menadzera, FIFO
moze da poveca i cenu vlasnickih hartija preduzeéa®. Medutim, ovakvo misljenje je diskutabilno. Mnoge
studije ukazuju da se kod analize racunovodstvenih metoda pri vrednovanju preduzeéa u cilju
vrednovanja akcija, najvecéa paznja posvecuje se izvestaju o tokovima gotovine. Kako upotreba LIFO
metode daje manji dobitak na njega se placa i manji porez, pa su odlivi gotovine u izvestaju o tokovima
gotovine maniji. To govori u prilog ¢injenici da kompanije koje koriste LIFO imaju bolje predstavljene
tokove gotovine i viSe su cenjene na kapitalnom trziStu. Svakako, praksa daje dokaze koji govore u prilog
obema tvrdnjama.

Razlog vise da menadzeri preferiraju FIFO metodu, je i to Sto povecdava vazne finansijske pokazatelje kao
Sto su Stopa prinosa na sopstveni kapital (engl. ROE, Return on Equity), Neto dobitak po akciji (engl. EPS,
Earnings per Share), Obrtni kapital (engl. Working Capital) i Tekuci koeficijent (engl. Current Ratio).
Povecanja koeficijenata takode podizu vrednost preduzeca u ocima potencijalnih investitora i kreditora.
Odrzavanje ovih koeficijenata na zavidnom nivou odrzava poverenje poverilaca i sprecava krsenje
restriktivnih klauzula (zasnovanih na pokazateljima), koje bi moglo mnogo da kosta preduzede i
menadzere.

Medutim, FIFO metoda ima jedan bitan nedostatak koji je poznat kao ,,Profit na papiru” (engl. Paper
profit). Vezivanje stare cene zaliha za trenutne prihode od njihove prodaje stvara takozvani Profit na
papiru. Tako dobijen profit, produkt je rasta cena zaliha a ne efikasnog poslovanja. lako se pojavljuje u
bilansu uspeha on nije rezultat priliva novca. Kako vedi profit zahteva placanje veéeg poreza, to se moze
loSe odraziti na likvidnost preduzeda. Ovi efekti upotrebe FIFO (kao i LIFO) obrnuti su u uslovima
opadajucih cena zaliha (materijala ili robe).

LIFO metoda daje najvece troskove materijala (34.000din), jer se cene poslednjih nabavki, koje su najvise
mnozZe sa utroskom materijala. Na zalihi ostaje materijal iz prvih nabavki, pa je vrednost krajnjih zaliha
najmanja (30.000din). Periodi¢ni rezultat bice takode najniZi u odnosu na obracune po drugim
metodama (46.000din). Osim za potrebe poredenja sa drugim metodama, kako bi se bolje uvidele odlike
specificnih metoda, ne¢emo dalje analizirati LIFO metodu jer ona nije u okvirima MRS i MSFI.

26 Knezevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 77.
7 Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009, str. 292.



Metoda prosecnih cena daje iznose troskova materijala (32.000din), zaliha (32.000din) i rezultata
(48.000din) koji suizmedu FIFO i LIFO. Posto daje prosecne vrednosti, moZe se reci da ublaZzava
naglaseni karakter prethodnih metoda, kao i njihove nedostatke.

Pri izboru politika koje se odnose na zalihe, menadzZeri bi trebalo da uzmu na razmatranje sve prednosti i
mane prethodnih metoda. Pozitivni efekti jedne metode mogu biti praceni i negativnim, pa je bitno
razmotriti da li metoda vise Steti ili koristi preduzecu. Ne treba zaboraviti da bi metoda trebalo
adekvatno da oslikava poslovanje preduzeca (koncept postenog izvestavanja).

2. Odabir racunovodstvenih politika u oblasti stalne imovine

Dugorocna sredstva (stalna imovina) su ona koja se koriste u regularnom poslovanju preduzeca pruzajudi

koristi koje prevazilaze granice jednog poslovnog ciklusa ili jedne godine. Ona su primarno
operacionalnog karaktera i nisu namenjena ponovnoj prodaji. Imaju veliku vrednost koja se postepeno
prenosi na proizvode. Usled fizickog ili moralnog rabacenja njihova vrednost se smanjuje ** dok oblik
uglavnom ostaje isti. U ovu kategoriju ubrajamo nekretnine, postrojenja i opremu, nematerijalna
sredstva i dugoroéna ulaganja u hartije od vrednosti. ° Ulaganja u dugoro¢na sredstva nose znadajne
iznose u proizvodnim a zatim i u prodajnim preduzec¢ima. Znatno maniji iznosi prisutni su u preduzeéima
koja se bave usluznom delatno$éu kao $to su internet preduzeéa i finansijske institucije.

Tabela 7 pokazuje razli¢it udeo stalne imovine u preduzecéima:

Tabela 7*°
Preduzece (delatnost) % Udeo dugorocnih sredstava u aktivi
preduzeca
General Electric (Proizvodnja) 0,23 %
AT&T (Telekomunikacione usluge) 0,82 %
Cisco (Internet sistemi) 0,34 %
Bank of America (Bankarske usluge) 0, 06 %

Jedan od nacina kategorizacije dugorocnih ili stalnih sredstava je:
» materijalna sredstva
> prirodni resursi i
» nematerijalna sredstva.

Postoje tri klju¢na pitanja vezana za stalna sredstva:
» koje iznose, odnosno troskove kapitalizovati i ukljuéiti u nabavnu vrednost sredstava

> kako alocirati nabavnu vrednost na periode, odnosno koji metod amortizacije izabrati
> za koje iznose umanijiti vrednost sredstava pri obezvredenju (prema zahtevima MRS).

8 KneZevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 78.
% Bi¢e detaljnije razmotrena u delu Odabir ratunovodstvenih politika u oblasti finansijskih instrumenata.
* Tabela nastala naom kombinacijom izvora.



2.1. Materijalna i nematerijalna sredstva

Politike priznavanja u ovoj oblasti svode se na dva kriterijuma neophodna da se neko sredstvo prizna kao
dugorocno:
> dajeizvesno da ¢e od njega priticati ekonomske koristi i

» da preduzece ima kontrolu nad tim sredstvom (vlasnistvo).

Medutim, na ova pitanja nije uvek lako odgovoriti. U slu¢aju materijalnih sredstava ovi kriterijumi su

relativno lako odredivi. U koliko postoji smanjenje troskova ili povecanje prihoda, ekonomske koristi su
ocCigledne. Koristi se mogu ogledati u gotovim proizvodima ili uslugama koje preduzece prodaje i koji
donose prilive novca. Kada dode do prodaje, prava koriséenja sredstva prenose se sa preduzeca
prodavca na preduzece kupca, pri ¢emu preduzece prodavac sti¢e pravo kontrole nad koristima
proisteklim iz te prodaje. Kontrola koristi je zakonsko pravo preduzeca prodavca i utelotvoreno je u
kupoprodajnom ugovoru. Sto se ti¢e nematerijalnih sredstava, situacija je ne$to sloZenija. Priznavanje

nematerijalnih sredstava pored priticanja ekonomskih koristi i kontrole nad sredstvom, podrazumeva
jedan kriterijum viSe. Da bi sredstvo bilo priznato kao nematerijalno ulaganje mora ispuniti kriterijum
identifikacije. Mora biti izdvojivo, Sto znaci da se moZe odvojiti od drugih nematerijalnih sredstava
(standard posebno insistira da se sredstvo jasno razlikuje od goodwill-a) i jasno izdvojiti iz preduzeca
radi prodaje, iznajmljivanja, licenciranja, prenosenja, kori$éenja u proizvodnji i td*". Kriterijum kontrole
podrazumeva kao i kod materijalnih sredstava, zakonsko pravo na koris¢enje ekonomskih koristi od
sredstva. Medutim za nematerijalna sredstva to podrazumeva zastitu, odnosno da se drugima ogranici
pristup sredstvu i koristima koje ono donosi. Preduzede registruje patente ili autorska prava i uz pratece
sertifikate ih kontroliSe. Sa druge strane, poslovne tajne, hemijske formule, recepture i druga slicna
znanja mogu se ograniCiti aktima preduzeca koji obavezuju zaposlene na poverljivost (zaposleni se mogu
obavezati i da nekoliko narednih godina rade za preduzece, recimo u slucaju softvera koji ¢e za to vreme
biti aktuelan). Buduce ekonomske koristi od nematerijalnih ulaganja cesto su tesko odredive, jer se ne
zna u kojoj ¢e meri priticati. One mogu biti u vidu prihoda ili smanjenja troSkova, a nematerijalno
sredstvo moZe se koristiti u administrativne svrhe, da pomogne funkcionisanje drugih sredstava ili za
iznajmljivanje, pa tako odbacuje prihode. Menadzeri ponekad tesko mogu da predvide priliv buduéih
koristi od ovih sredstava pa je procena subjektivna (zasnovana na pretpostavkama).

MRS 38 Nematerijalna ulaganja insistira na razlikovanju ostalih nematerijalnih sredstava od goodwill-a
pa ¢emo posebno analizirati politike priznavanja i vrednovanja ovog sredstva. Goodwill nastaje pri
kupovini preduzeca i predstavlja vrednost koju kompanija kupac plaé¢a preko neto vrednosti kupljene
kompanije. MoZe se jos redi da su to sredstva koja se ne mogu odvojeno identifikovati i priznati ali za
koja se ocekuje da ¢e doneti buduce koristi (dobro ime, reputacija, odnos sa klijentima i saradnicima,
intelektualni kapital i slicno). Kada se pri kupovini stvara odnos mati¢nog i zavisnog preduzeca, u
konsolidovanom bilansu stanja matic¢no preduzede iskazuje goodwill. To je eksterno generisani goodwill
koji ne podleze amortizaciji. Kada je u pitanju poslovna kombinacija pri ¢emu jedno preduzede kupuje
imovinu drugog koja uklju€uje goodwill, on se iskazuje u bilansu stanja preduzeca sticaoca imovine. Pri

3 Petrovi¢, dr Zoran, Racunovodstvena regulativa, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2006, str. 365.



ovakvoj poslovnoj kombinaciji ne stvara odnos zavisnog i mati¢nog preduzeda vec se vrsi spajanje i tako
stecen goodwill podleze amortizaciji.

Pored eksterno generisanog, postoji i interno generisani goodwill koji podrazumeva dobar odnos sa
kupcima ili dobavljacima, kvalitet menadzmenta i druge potencijale kompanije koje je nemogucde jasno
identifikovati, kontrolisati ili meriti. Upravo iz tih razloga MRS 38 nalaZze da se interno generisani
goodwill ne mozZe priznati.

Politike priznavanja nematerijalnih sredstava nose mnoge nedoumice kao i dozu subjektivnosti.
Kriterijumi identifikacije, kontrole i priticanja koristi ¢esto se svode na pretpostavke i procene
menadZera i racunovoda.

Dugorocna sredstava, materijalna i nematerijalna, vrednuju se po istorijskom trosku. Shodno tome,
pocetno vrednovanje podrazumeva nabavnu vrednost ako je sredstvo kupljeno na trzistu ili cenu
kostanja po kojoj je stvoreno u preduzedu. Pri kapitalizovanju troskova nabavke ili drugog vida sticanja, u
nabavnu vrednost ulazi visina ulaganja ali i svi troSkovi koji se direktno mogu pripisati pripremanju
sredstva za upotrebu. Kod nabavke materijalnih sredstava pored fakturne vrednosti to mogu biti uvozne
dazbine, nepovratni porezi, troskovi postavljanja ili instaliranja i svi drugi troskovi neophodni da bi
sredstvo bilo u funkciji (troSkovi pripreme mesta gde ¢e sredstvo biti postavljeno, prevoza, montaze,
naknade stru¢njacima i td). Pri tom se eventualni popusti oduzimaju od nabavne vrednosti. Kod
kupovine dugorocnih sredstava na odlozeno placanje, odnosno na kredit, trosSkovi kamata smatraju se
rashodom perioda. Ako je sredstvo stvoreno u preduzedu cena kostanja formira se prema istim nacelima
kao i kod kupovine. Ponekad je ukljucivanje troSkova u nabavnu vrednost ili cenu kostanja vrlo
subjektivno i moZe imati ogroman uticaj na finansijske izvestaje i posledi¢no na rezultat. U SAD-u je
recimo poznat primer gde su velike Zeleznicke kompanije umesto priznavanja rashoda za postavljanje
pruga, taj trosak kapitalizovale kao deo vrednosti sredstava i tako podigle dobitak za prose¢no 25%.
Nematerijalna sredstva vode se takode po nabavnoj vrednosti koja ima istu strukturu kao kod
materijalnih sredstava (fakturna vrednost umanjena za popuste, plus moguce profesionalne naknade,
naknade zaposlenima ako su ucestvovali u dovodenju sredstva u radno stanje i td.) U koliko je
nematerijalno sredstvo steceno u okviru poslovne kombinacije ono se vrednuje po fer vrednosti na
datum sticanja. Ako je sredstvo dodeljno preduzedu od stane drzave, nabavna vrednost dodeljenog
sredstva je fer vrednost na dan nabavke.

Kod dugorocnih sredstava troskovi probne proizvodnje i svi troskovi vezani za uvodenje novog proizvoda
ne ulaze u nabavnu vrednost. Posebnu paZznju zahtevaju interno stvorena nematerijalna sredstva. MRS
38 daje smernice za ovu kategoriju i razlikuje sredstva nastala u fazi istrazivanja i fazi razvoja. Interno
generisana sredstva u fazi istrazivanja moraju se tretirati kao rashod perioda jer je nemoguce utvrditi da
li ¢e od njih priticati ekonomske koristi. Sa druge strane, sredstva nastala u fazi razvoja za koja je izvesno
da ée doneti buduce ekonomske koristi treba priznati. Postoji joS nekoliko preduslova, a to su postojanje
realnih uslova da se sredstvo tehnicki dovrsi, osposobi za upotrebu ili proda (na taj nacin odbacuje
koristi) i da se izdaci pri tom nastali, pouzdano mogu izmeriti. Kompanija Comserv povecala je svoje neto
prihode za $6,5 miliona tako $to je kapitalizovala troSkove razvoja softvera.

Jedno od klju¢nih pitanja vezano za dugorocna sredstva je pitanje amortizacije. U daljem izlaganju ¢emo
obraditi metode amortizacije koje menadZment mozZe izabrati kao deo racunovodstvenih politika.



2.2. Amortizacija

U skladu sa principom matching-a, troSkovi nastali pri ulaganju u dugoroéna sredstva moraju se alocirati
na periode kada nastaju sa njima povezani prihodi. Troskovi koji ¢ine nabavnu vrednost stalnih sredstava
su kapitalizovani u bilansu stanja i kroz obracunske periode prenose se u bilans uspeha, odnosno postaju
rashodi. Takva alokacija/rasporedivanje nabavne vrednosti na rashode naziva se amortizacija i zahteva
sledece korake:

» procenu upotrebnog veka sredstva

» procenu rezidualne vrednosti (ostatka vrednosti) i

» odabir metode amortizacije.

Obracun amortizacije podrazumeva mnoge procene kao $to su nabavna vrednost, vek upotrebe i
rezidualna vrednost. Procene veka upotrebe i rezidualne vrednosti dodatno su oteZzane zbog mogucénosti
fizickog zastarevanja sredstva. Kada je vek upotrebe u pitanju, to znaci da treba odrediti u kom trenutku
u buduénosti ée se stanje sredstva toliko pogorsati da ¢e njegove popravke biti neekonomicne. Ovaj
zadatak dodatno oteZava napredak tehnologija koji gotovo u svakom trenutku moze doprineti
kategorisanju nekog sredstva kao zastarelog. Treba josS proceniti koju ée rezidualnu vrednost sredstvo
imati na kraju veka upotrebe, odnosno visinu novéanog iznosa za koji ¢e preduzeée modi da ga prodaiili
razmeni (ostatak vrednosti, nadoknadiva vrednost). Standardi ne daju jasna uputstva za ovakve procene,
S$to bi bilo prakti¢no i nemoguce (procene zavise od vrste sredstva i niza drugih okolnosti), veé se
oslanjaju na profesionalno rasudivanje i iskustvo menadzera i racunovoda. Mnoge kompanije primenjuju
pretpostavku nula rezidualne vrednosti (sredstvo se u potpunosti otpisuje). Opsti zakljucak je da
menadzment koristi diskreciono pravo za ovakve procene, i dokle god se ¢ini da su one razumne i da se
konzistentno primenjuju, revizori generalno dopustaju menadzZerima da rade ,Sta Zele” u ovoj oblasti.

U Tabeli 8 prikazacemo procene upotrebnog veka u velikim svetskim kompanijama za razlicite vrste
dugorocnih sredstava.

Tabela 8%
Procenjeni vek upotrebe razlicitih podkategorija dugorocnih sredstava u svetskim
kompanijama
Zgrade 10 -50 godina
Masine i oprema 3 -20godina
Namestaj i fiksna oprema 5-12 godina
Automatizovana oprema 3 -6 godina

Pored navedenih procena, menadZment je odgovoran za odabir metode amortizacije koja ce biti
prilagodena imovini (najbolje predstaviti ,trosenje” sredstva). Medutim, to nije uvek slu¢aj a promene
procena i metoda amortizacije esto se vezuju za prikrivanje loSeg rezultata i ostalih pokazatelja.
Promena metoda amortizacije je promena racunovodstvene politike, pa se mora objaviti u napomenama
zajedno sa konkretnim efekatom promene. Cilj je da se prikaZze uticaj nove racunovodstvene politike na

32 Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009.



podatke iz izvestaja/sliku o preduzecu koja se daje korisnicima. Objavljivanje efekata nove metode
podrazumeva retroaktivnu primenu i efekte na lzvestaj o promenama na kapitalu. Promene procene
veka upotrebe ili rezidualne vrednosti se takode objavljuju u napomenama ali se ne smatraju promenom
racunovodstvenih politika . Nakon utvrdene nabavne vrednosti (cene kostanja) i rezidualne vrednosti
moze se pristupiti amortizovanju. Od nabavne vrednosti se oduzima rezidualna i dobija osnovica za
amortizaciju, odnosno iznos koji se otpisuje prema izabranoj metodi.

Amortizacija moze biti:
» vremenska — prema vremenskom periodu za koji se o¢ekuje da sredstvo bude koriséeno
(linearna ili degresivna)
» funkcionalna — prema broju proizvoda (ili sli¢nih jedinica) koji ¢e biti proizvedeni upotrebom
sredstva.

Racunovodstvene politike vezane za dugorocna sredstva, odnosno razli¢ite metode amortizacije
znacajno utic¢u na bilans stanja i upseha. Razmotricemo efekte vremenskih metoda amortizacije na
rezultat putem sledece ilustracije. Koristi¢emo linearnu/pravolinijsku metodu i metodu aritmeticke
degresije.

Preduzeée LTC poseduje stalnu imovinu nabavne vrednosti 18.000 n.j. Procnjeni vek upotrebe sredstava
je 5 godina. Ostali troskovi (osim amortizacije) iznose 6.000 n.j. dok su prosecni godisnji prihodi 15.000
n.j. Obra¢unaéemo iznose amortizacije na godi$njem nivou putem linearne i degresivne metode®.

Pravolinijska metoda:
Stopa otpisa = 100/5 = 20%
Godisnji iznos amortizacije = 18.000 x 0,2 = 3.600

Degresivna metoda:
Iznos degresije = 2 x 18.000 / 5 x (5+1) = 1.200

Prikaza¢emo godi$nje iznose amortizacije i neotpisane iznose za obe metode™.

Godine Iznos Neotpisana Iznos Neotpisana
amortizacije: vrednost: amortizacije: vrednost:
linearna metoda  linearna metoda degresivna degresivna
metoda metoda
1 3.600 14.400 6.000 12.000
2 3.600 10.800 4.800 7.200
3 3.600 7.200 3.600 3.600
4 3.600 3.600 2.400 1.200
5 3.600 0 1.200 0
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Linearna metoda se zasniva na pretpostavci da se sredstvo ravnomerno trosi tokom veka trajanja pa je
kvota amortizacije ista iz godine u godinu. Vrednost sredstva se ravhomerno otpisuje. Degresivnom
metodom ubrzano se otpisuje sredstvo (ova metoda se naziva i ,ubrzana“, engl. Accelerated Method).
Dakle, u prve dve godine otpisuje se 60% vrednosti dok su u kasnijim godinama otpisi nizi nego prema
lineranoj metodi. (Obema metodama u potpunosti smo otpisali nabavnu vrednost sredstava od 18.000 u
toku veka od 5 godina).

llustrovaéemo uticaj pravolinijskog metoda na periodi¢ni rezultat®:

Godine Prihodi Troskovi Ostali troskovi Rezultat
amortizacije
1 15.000 3.600 6.000 5.400
2 15.000 3.600 6.000 5.400
3 15.000 3.600 6.000 5.400
4 15.000 3.600 6.000 5.400
5 15.000 3.600 6.000 5.400

llustrovaéemo uticaj degresivnog metoda na periodiéni rezultat®:

Godine Prihodi Troskovi Ostali troskovi Rezultat
amortizacije
1 15.000 6.000 6.000 3.000
2 15.000 4.800 6.000 4.200
3 15.000 3.600 6.000 5.400
4 15.000 2.400 6.000 6.600
5 15.000 1.200 6.000 7.800

Razlicite metode amortizacije drugacije uticu na finansijske izvestaje. Upotrebom pravolinijskog metoda
neto dobitak ostaje isti (5.400) tokom Citavog veka upotrebe (5 godina). U preduzecima koja primenjuju
degresivhu metodu, dobitak se menja iz godine u godinu. U prvim godinama dobitak je nizi (3.000 i
4.200) a u kasnijim jednak ili visi (5.400, 6.600 i 7.800) od dobitka po pravolinijskoj metodi. Upotreba
razlicitih metoda rezultuje razli¢itim neto dobitkom ali i razli¢itim iznosima poreza na taj dobitak.

Ako obra¢unamo porez na dobit od 20% na dobitke iz prve godine, porez je*’:

Po pravolinijskoj metodi  5.400 x 0,2 = 1080,
Po degresivnoj 3.000 x 0,2 = 600.

Po pravolinijskoj metodi dobitak je veci pa je i porez na dobit veci, dok po metodi aritmetic¢ke degresije
shodno dobitku i porez je maniji, pa menadzeri pri izboru metode razmatraju i poreske efekte. Cesta

* Primer dat iz nagih izvora.
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strategija koja obezbeduje koristi preduzecu (smanjenjem visine poreza) je primena metode ubrzane
amortizacije i kratkog procenjenog veka upotrebe.

Kod metode amortizacije Cesto se razmatraju efekti na znacajne finansijske pokazatelje kao sto je
koeficijent zarada po akciji (EPS). Ovaj racio koriste vlasnici kapitala kao Sto su investitori, kreditori da
ocene performanse menadzZera. MenadZment moZe promeniti metodu u koliko smatra da ¢e to
doprineti realnijem prikazu vrednosti sredstava u aktivi i troSkova otpisa u bilansu uspeha. Jedan od
primera je RTE Corporation (proizvodac elektri¢nih uredaja), koja je promenila metodu amortizacije i
tako uvedala svoj koeficijent zarade po akciji viSe nego duplo. Kontroler kompanije je je izjavio:
,Shvatamo da nam je u odnosu na konkurente, nasa (nekadasnja) konzervativna (ubrzana) metoda
amortizacije naskodila u odnosu sa investitorima zbog svog negativnog uticaja na neto prihode®*.
Medutim, promena racunovodstvene metode ne mora biti dobra strategija. Upotreba nove metode
amortizacije moZe naduvati prihode sa ciljem da se dobije bolja procena od strane investitora i
kreditora. Praksa pak potvrduje da cene akcija (berzanske kotacije) , ne reaguju pozitivho“ na prelazak
na manje konzervativnhe metode amortizacije. Upuceni stejkholderi to mogu da protumace kao pokusaj
da se prikriju loSe performanse menadZera koje ¢e dodéi do izrazaja u buduénosti. Sa druge strane,
upotreba ubrzanih metoda amortizacije moZze stvoriti ,skrivene rezerve” i dati menadzerima vedi
manevarski prostor u buducnosti, Sto opet nije dobar signal za upucene stejkholdere.

2.3. Obezvredenje i revalorizacija

Pored amortizacije, moze se desiti da knjigovodstvena vrednost sredstva mora biti umanjena
(obezvredenje) usled permanentnog pada njegove trziSne cene. Menadzeri se Cesto odlucuju da prikazu
ovakve otpise u narocito uspesnim poslovnim godinama. Kompanija Polaroid prikazala je jedan takav
otpis u godini kada je prikazala i multimilionski dobitak nastao iz nagodbe u sporu protiv Kodak-a.
Ovakva odluka moze biti protumacena kao stvaranje ,skrivenih rezervi“ koje bi omogucdile ,,peglanje
dobitka” tokom vremena.

U okviru MRS postoji i praksa revalorizacije dugoroc¢nih sredstava na kraju obra¢unskog perioda.
Obezvredeni iznosi na racunima dugoroc¢nih sredstava mogu se povecavati tako da oslikavaju trenutnu
fer vrednost sredstava (trziSnu cenu). Promenom se povecava vrednost sredstva i sopstvenog kapitala.
Ovakav postupak zahteva dodatnu paznju jer poveéava trenutne prihode ali i buduce otpise koji se vrse
na osnovu revalorizovane vrednosti. Na taj nacin bududi prihodi bi¢e pod dodatnim opterecenjem.
Donosenje ovakvih odluka zasniva se u velikoj meri na profesionalnom rasudivanju i podrazumeva dozu
diskrecije za menadZment. Mogucénost upravljanja znacajnim finansijskim brojkama je velika, a jedan od
efekata moze biti i smanjenje odnosa zaduZenosti i sopstvenog kapitala (engl. Debt-to-equity Ratio). Kao
Sto smo izlozili ranije, povecanje vrednosti sredstava povlaci i povecanje kapitala, pa se ovaj koeficijent
zaduZenosti smanjuje.

38 Pratt, Jamie, Financial Accounting : In an Economic Context, John Wiley & Sons, 2009, str. 380.



IV Odabir raCunovodstvenih politika u oblasti finansijskih instrumenata

Da bismo analizirali moguce izbore racunovodstvenih politika u ovoj oblasti, neophodno je upoznavanje
sa finansijskim instrumentima, njihovom svrhom i sistemima u kojima se koriste. Finansijski instrumenti
prvenstveno su vezani za finansijska trzista, ¢ija je primarna svrha prikupljanje kapitala. Trzista
predstavljaju mesta gde se obavlja razmena finansijskih instrumenata izmedu preduzeca , kupaca“i
preduzeda ,prodavaca“. U zavisnosti da li se preduzece pojavljuje kao kupac ili prodavac, razlikujemo:
> emitente sopstvenih finansijskih instrumenata i
» investitore.

1. Definisanje finansijskih instrumenata

Kapital potreban za obavljanje delatnosti preduzeda sti¢u na finansijskim trziStima i to upotrebom
sopstvenog kapitala - emitovnjem akcija, ili pozajmljenog kapitala - emitovanjem obveznica. U ovom
istrazivanju stavljamo se u nesto tezu poziciju preduzeca kao investitora. Preduzeée investitor moze da
poloZi neiskoriséena novcana sredstva u banku i tako ostvari izvesnu dobit na deponovana sredstva.
Medutim, ulaganje u instrumente kojima se trguje na razvijenim trziStima otvara mogucnost znatno
vecéeg prinosa (nego kod banke). Investitori takode mogu ulagati i zbog znacajnih upravljackih prava u
drugim preduzecima. NaSe interesovanje usmereno je na ovu prvu opciju - ulaganje u finansijske
instrumente radi ostvarivanja prinosa. Strategija ulaganja viska novca u finansijske instrumente
uglavnom je prisutna u zemljama sa razvijenim finansijskim trziStem. Kod nas je ta praksa manje
zastupljena pa ¢e fokus biti na tradicionalnim finansijskim instrumentima - akcijama i obveznicama.

U svojim ranijim verzijama standardi su nudili niz opcija vezano za tretman finansijskih instrumenata, od
vrednovanja po istorijskom trosku do trZiSne cene. Sa prelaskom na fer vrednost kao mernu osnovicu,
slabosti ranijih standarda su uklonjene a novi princip pretocen je u MRS 39 Finansijski instrumenti:
priznavanje i vrednovanje.

Prema MRS 39, termin finansijski instrument podrazumeva ,,bilo koji ugovor koji uzrokuje nastanak
finansijskog sredstva jednog preduzeca i finansijske obaveze drugog preduzeca”. To znaci da finansijski
instrument moze biti priznat kao: sredstvo (deo aktive) ili obaveza/ sopstevnog kapitala (deo pasive).
Dakle, finansijski instrument je vid ugovora prema kome moze nastati vlasnicki ili poverilacko-duznicki
odnos izmedu dve strane.

Finansijska sredstva ili finansijsku aktivu Cine:
> gotovina
> ugovorno pravo da se primi gotovina ili drugo finansijsko sredstvo od strane drugog preduzeca
» ugovorno pravo da se razmene finansijski instrumenti sa drugim preduze¢em pod potencijalno
povoljnim uslovima i
> vlasnicki instrument drugog preduzeéa®

%% Epstein, Berry J, Mirza Abbas Ali, Interpretation and Application of International Accounting Standards, John
Wiley & Sons, 2003, Chapter 5: Definition of terms.



2. Finansijska ulaganja u akcije i obveznice drugih preduzeéa

2.1. Kratkorocna ulaganja u finansijske instrumente

Tokom inflacije neiskoris¢ena novcana sredstva preduzeca mogu izgubiti na kupovnoj moci. Medutim,
da ne bi doslo do devalvacije i da bi se ostvario izvestan prinos, visSak novca ulaze se u finansijske
instrumente. Potreba za gotovinom u kratkom roku i ostvarenje prinosa, postizu se ulaganjem u
kratkorocne finansijske instrumente (engl. Trading Securities). To su akcije i obveznice kojima se trguje
radi prinosa u vidu dividendi, kamata ili usled porasta cena, a koje se mogu gotovo trenutno razmeniti za
novac i na taj nacin zadovoljiti tekuce potrebe za gotovinom. U bilansu stanja, razvrstavaju se u okviru
obrtnih sredstava. Udeo ovih hartija od vrednosti u aktivi, razlikuje se znacajno u zavisnosti od delatnosti
i veli¢ine preduzeca. Recimo, finansijske institucije i osiguravajuce kuée uglavnom imaju veéi udeo
kratkorocnih finansijskih instrumenata u odnosu na preduzeéa drugih delatnosti.

Tabela 9 pokazuje udeo ove vrste sredstava u aktivi razli¢itih preduzeca:

Tabela 9%
Preduzece (delatnost) % Udeo kratkorocnih finansijskih
instrumenata u aktivi preduzeca
Tommy Hilfiger (maloprodaje odece) 0, 00 %
Starbucks (maloprodaje kafe/cafe-i) 0,03 %
JPMorgan Chase (finansijske usluge) 0,34 %

Kao sto je bilo reci za kratkoro¢ne instrumenate vazna su dva kriterijuma. Moraju biti utrZivi - znaci njima
se aktivno trguje na berzama, odnosno za njih postoje trziSne cene i mogu se u kratkom roku (do 90
dana) razmeniti za novac. Drugi kriterijum koji se povezuje sa izvesnom dozom subjektivnosti, odnosi se
na nameru menadZmenta da ih razmeni za gotovinu u kartkom roku. MenadZzeri nekad iz razlicitih
razloga ,friziraju bilanse” pa se deSava da instrumente koje bi trebalo klasifikovati kao dugorocne,
ukljucuju u kategoriju kratkorocnih. Ovo je jos jedna od politika priznavanja, putem koje menadzment
koristi diskreciono pravo da poveca obrtni kapital, tekuéi koeficijent ili koeficijente likvidnosti.

2.2. Dugorocna ulaganja u finansijske instrumente

Kod ulaganja u dugorocne finansijske instrumente, kao i kod kratkorocnih, potrebna je koli¢ina
slobodnog novca ali za koju ne postoje indicije da ¢e na kratak rok biti potrebna preduzeéu. Mogu biti
dugorocna ulaganja u viasnicke hartije od vrednosti, kao Sto su akcije (engl. Long-term Equity
Investments) i u duznicke hartije od vrednosti, kao Sto su obveznice koje se drze do dospeca (engl. Held
to Maturity).Vecina vlasnickih hartija od vrednosti ne zadovoljava kriterijume ove kategorije pa nju
uglavnom ¢ine duZznicke hartije. U bilansu stanja dugorocni instrumenti svrstavaju se u kategoriju stalnih
ili dugoroc¢nih sredstava (odmah nakon nekretnina, postrojenja i opreme).

40 v . oo .
Tabela nastala naSom kombinacijom izvora.



Ovakva ulaganja vrse se radi dugorocnog sticanja prinosa ali i radi upravljanja, odnosno kontrole ili
uticaja nad upravnim odborom i menadZmentom drugih preduzeda. Pritom je upravljacka moc
srazmerna udelu koji preduzede investitor ima u akcijama drugog preduzeca. Ulaganja motivisana
upravljackom modi su viSe nego Cesta u trziSno razvijenim zemljama. O tome svedoci i Cisco Systems koji
u svojim finansijskim izvestajima iz 2006. godine, belezi akviziciju Scientific-Atlanta Inc. u vrednosti od
$7.1 milijardi. Nakon toga, Cisco je izvr$io mnoge ,promene” kada je u pitanju poslovanje i menadZment
pomenute kompanije. Poznata je joS i praksa da preduzece investitor kupi znacajan udeo akcija ali manji
od vecine (malo manje od 50%) i na taj nacin vrsi uticaj nad drugim preduzeéem.

2.3. Finansijski instrumenti ,,raspolozivi za prodaju“

Pored pomenutih javlja se i medukategorija, i to kada preduzeée ne moze da svrsta finansijske
instrumente u dugorocne ili kratkoro¢ne. Ovoj medukategoriji pripadaju instrumenti za koje se zna da
nece biti prodati u kratkom roku ali nije sigurno da li ¢e biti zadrZzani kao dugorocni. Dakle menadZment
ponekad nije siguran po pitanju roka razmene pa je u skladu sa tim formirana kategorija sredstava
Raspolozivih za prodaju (engl. Available for Sale). Ona daje moguénost menadZmentu da odloZi odluku o
krajnjoj nameni ovakvih instrumenata. Oni se mogu svrstati u obrtna sredstva ali je mnogo ¢es¢i slucaj
da se zbog nepostojanja precizne odluke (da se prodaju ili zadrzZe) prikazuju kao deo stalnih sredstava.

3. Razvrstavanje i vrednovanje (merenje) akcija i obveznica

Razvrstavanje ulaganja u akcije drugih preduzecéa predstavljeno je ilustracijom 1:

Finansijski instrumenti - akcije

1. Kratkoro¢na ulaganja — Trading Do 20 % ucesca u kapitalu
securities

2. RaspoloZiva za prodaju — Do 20 % ucesca u kapitalu
Available for Sale

3. Dugorocna ulaganja — Long-term . Od20% do 50%
Equity Investments [I. Preko 50%

Razvrstavanje ulaganja u obveznice drugih preduzeca predstavljeno je ilustracijom 2:

Finansijski instrumenti - obveznice

1. Kratkoro¢na ulaganja — Trading securities

2. RaspoloZziva za prodaju — Available for Sale

3. Dugorocna ulaganja: Obveznice zadrZzane do dospeca - Held to Maturity




U zavisnosti od kategorije kojoj pripadaju, akcije i obveznice imaju razli¢itu mernu osnovicu. Pored toga,
razmatracemo i kako dobici ili gubici nastali vrednovanjem ovih sredstava uti¢u na bilanse.

Merenije finansijskih instrumenata ima dva klju¢na momenta: kupovina sredstava i kraj obracunskog
perioda. Shodno ovim momentima, javlja se (1) inicijalno merenje (u trenutku kupovine) i (2) naknadno
merenje (na kraju obracunskog perioda).

Kod inicijalnog merenja, ne postoje alternativne politike ve¢ se svi finansijski instrumenti mere po trosku
nabavke. Nabavna vrednost podrazumeva fer vrednost date nadoknade uvecanu za troskove transakcije.
U transakcione troSkove spadaju naknade brokerima, dilerima, nadleznim organima, berzama i td.
Naknadno merenje je nesto slozenije i razlikuje se u zavisnosti od kategorije kojoj instrument pripada
(kratkoroc¢ni, dugorocni, raspoloZziv za prodaju). Finansijski instrumenti kategorisani kao kratkorocni i
raspoloZivi za prodaju mere se primenom trziSnog pravila (engl. Market-to-market Rule). Prema ovom
pravilu, utrZive hartije od vrednosti se prikazuju u bilansu stanja po trziSnoj vrednosti, odnosno fer
vrednosti koja ne ukljucuje troSkove transakcije. Smatra se da za akcije i obveznice kojima se aktivno
trguje na finansijskim trzistima postoji objektivna cena, odnosno fer vrednost. Fer vrednost je iznos za
koji bi se neko sredstvo moglo razmeniti izmedu obavestenih i voljnih strana. Koncept fer vrednosti
podrazumeva da se nekim sredstvom kontinuirano trguje na dobro organizovanom, transparentnom
trzistu (American Stock Exchange, London Stock Exchange, NASDAQ i td.) Promene fer vrednosti,
odnosno razlike izmedu knjigovodstvene i fer vrednosti moraju se zabeleziti na kraju obracunskog
perioda. Ako je fer vrednost veca od knjigovodstvene vrednosti nastaje dobitak, ako je manja, nastaje
gubitak. Ovo su takozvani nerealizovani gubici ili dobici i razli¢ito se prikazuju u zavisnosti od kategorije
sredstva.

Ulaganja u instrumente koji se drze do dospeca (obveznice), vrednuju se po sadasnjoj vrednosti bududih
novcanih tokova koji ée priticati od sredstva primenom efektivne kamatne stope. Dugorocna ulaganja u
akcije mogu se razvrstati u sledeée podkategorije: ulaganja koja nose do 20% aktivne glasacke modi,
ulaganja izmedu 20% i 50%, i ulaganja kojima se stice preko 50% glasacke moci. Ulaganja do 20%
vrednuju se prema trziSnom pravilu, dakle fer vrednost akcija odreduje se na obracunski dan. Ulaganja
od 20% do 50% su znacajnijeg karaktera pa se vrednuju prema metodi udela (engl. Equity Method). Kod
ulaganja preko 50%, preduzece investitor vrsi kontrolu nad drugim preduzeéem (posmatraju se kao
jedan entitet) pa se sastavlja konsolidovani bilans stanja. Zbog sloZzenosti racunovodstvenog tretmana
ulaganja u dugorocne haritje od vrednosti, politike koje se na njih odnose nece biti predmet ovog
istrazivanja. Fokus naSeg interesovanja su ulaganja u finansijske instrumente kojima se trguje i
raspoloZive za prodaju, odnosno kada se radi o akcijama, ulaganja sa najvise 20% glasacke moci.

Pored obaveznih metoda vezanih za finansijske instrumenate, postoje racunovodstvene politike kod
kojih menadZment moZe da pravi znacajne izbore i tako oblikuje rezultat i finansijske pokazatelje.
Moguénosti koje se nude vezane su za izbor pri kategorizaciji sredstava i tretiranju promena fer
vrednosti. Kod hartija kojima se trguje, nerealizovani dobici ili gubici priznaju se u bilansu uspeha kao
prihodi ili rashodi. Posto se za ovu kategoriju sredstava ocekuje da ¢e biti razmenjena u bliskoj
buduénosti, ovi dobici/gubici smatraju se delom prihoda/rashoda tekuéeg perioda. Dakle, direktno uti¢u
na periodicni rezultat. U slucaju sredstava raspolozivih za prodaju, nerealizovani dobici ili gubici vode se
kao promene na kapitalu pa uticu na bilans stanja. Za sredstava raspoloZiva za prodaju smatra se da
nece biti razmenjena u blizoj buduénosti pa se nerealizovani gubici/dobici ne mogu smatrati delom



rashoda/prihoda tekuceg perioda. Uticaj politika razvrstavanja sredstava i tretiranja nerealizovanih
dobitaka i gubitaka, prikaza¢emo sledec¢om ilustracijom.

Preduzeée LTC je na dan 27.11.2008.god. kupilo 100 akcija preduzeca X po ceni od 56 n.j.* po akciji i 200
akcija preduzeca Y po ceni od 18 n.j. po akciji (u primeru zanemarujemo troskove transakcije).
Preduzece LTC obracunava kvartalni rezultat i kroz kvartale odrZzava stabilnost rezultata u nivou od 6.000
n.j. Emitovano je 4.000 akcija i nije bilo novih emisija kroz posmatrane kvartale.

Slucaj A)

Na dan 31.12.2008. cena akcija preduzeéa X je 70 n.j. po akciji, dok je cena akcija preduzeéa Y 17 n.j. po
akeiji*’.

Prikazacemo uticaj razvrstavanja akcija u razliCite kategorije i razlicitog tretiranja nerealizovanih gubitaka
i dobitaka. Efekti ovih politika ogledaju se na periodi¢nom rezultatu i koeficijentu dobitka po akciji (engl.
EPS-Earnings per Share).

U Slucaju A) vrednovanje akcija preduzeéa X i Y na kraju obracunskog perioda, odnosno na dan
31.12.2008.god. izgleda ovako™®:

Akcije Broj Cena (berzanska Vrednost Cena (berzanska Vrednost Dobitak ili
akcija kotacija) akcija kotacija) akcija gubitak na
27.11.2008. 31.12.2008. akcijama
X 100 56 5.600 70 7.000 1.400
Y 200 18 3.600 17 3.400 -200
Ukupno 300 - 9.200 - 10.400 1.200

Na bilansni dan doslo je do promena cene akcija, $to je rezultovalo ukupnim dobitkom od 1.200 n.j.
Prikazaéemo promene znacajnih bilansnih pozicija pri razli¢citom razvrstavanju akcija. *

Pozicije Akcije kojima se trguje Akcije raspoloZive za prodaju
Poslovni dobitak 6.000 6.000
Nerealizovani dobici/qubici 1.200 -
Neto dobitak 7.200 6.000
Dobitak po akciji (Neto dobitak / Broj 1,8 1,5
Sopstveni kapital-revalorizacione rezerve - 1.200

1 . v aLs ..
*n.j. = novéanih jedinica

2 . . Vel s
2 primer dat iz nagih izvora.
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Ako su akcije X i Y razvrstane kao sredstva kojima se trguje, nerealizovani dobitak od 1.200 n.j. se
prikazuje u bilansu uspeha i direktno uti¢e na rezultat. On povecava neto dobitak na 7.200 a pri tom
raste i koeficijent dobitka po akciji koji je sada 1,8.

Ako su akcije X i Y razvrstane kao sredstva raspoloziva za prodaju, nerealizovani dobitak prikazuje se kao
revalorizaciona rezerva u okviru stavke sopstvenog kapitala u bilansu stanja. On ne utice na periodic¢ni
rezultat (6.000) i koeficijent dobitka po akciji (1,5). Rezultat nije promenjen u odnosu na prethodne
kvartale, dakle odrZana je stabilnost rezultata.

U koliko akcijama raste vrednost, primamljiv izbor za menadZment bio bi da ih uvrsti u sredstva kojima
se trguje i na taj nacin poveca dobitak i koeficijent dobitka po akciji. Sa druge strane, trendovi u
modernom racunovodstvu nalazu da bi odrzavanje stabilnosti rezultata trebalo da bude jedan od
prioriteta menadZmenta. U tom cilju za menadzment je pogodniji izbor da akcije svrsta kao raspolozive
za prodaju.

Medutim, situacija moZze biti sasvim drugacija. Cena akcija na trzistu moZe opasti na bilansni dan
(depresirati), pa ¢e pad fer vrednosti u odnosu na knjigovodstvenu imati za posledicu stvaranje
nerealizovanih gubitaka. Ovakva situacija izloZena je u Slucaju B).

Sluéaj B)

Na dan 31.12.2008. cena akcija preduzeda X je 48 n.j. po akciji, dok je cena akcija preduzeéa Y 16 n.j. po
akciji®.

U Slucaju B) vrednovanje akcija preduzeca X i Y na kraju obracunskog perioda, odnosno na dan
31.12.2008.god. izgleda ovako*’:

Akcije Broj Cena (berzanska Vrednost Cena (berzanska Vrednost Dobitak ili
akcija kotacija) akcija kotacija) akcija gubitak na
27.11.2008. 31.12.2008. akcijama
X 100 56 5.600 48 4.800 -800
Y 200 18 3.600 16 3.200 -400
Ukupno 300 - 9.200 - 8.000 -1.200

Na bilansni dan doslo je do promena u ceni akcija (kotaciji) koja je rezultovala ukupnim gubitkom od
1.200 n.j. Prikazaéemo efekte razvrstavanja akcija u sredstva kojima se trguje i raspoloZiva za prodaju,
odnosno njihov uticaj na relevantne pozicije bilansa®’.

4 . . v .
> Primer dat iz naih izvora.
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Pozicije Akcije kojima se trguje Akcije raspoloZive za prodaju

Poslovni dobitak 6.000 6.000
Nerealizovani dobici/qubici -1.200 -
Neto dobitak 4.800 6.000
Dobitak po akciji (Neto dobitak / Broj 1,2 1,5
Sopstveni kapital-revalorizacione rezerve - -1.200

Ako su akcije X i Y razvrstane kao sredstva kojima se trguje, usled opadanja cene akcija nastaje
nerealizovani gubitak od 1.200 koji se prikazuje u bilansu uspeha i direktno smanjuje rezultat. Dobitak
opada na 4.800 kao i koeficijent dobitka po akciji koji je sada 1,2.

Ako su akcije X i Y razvrstane kao sredstva raspoloZiva za prodaju, nerealizovani gubitak odlaze se u
bilans stanja i prikazuje u okviru stavke sopstvenog kapitala (revalorizaciona rezerva). Rezultat je i dalje
stabilan a dobitak po akciji nepromenjen.

U uslovima cestih promena cene akcija, razvrstavanje u instrumente kojima se trguje nije preporucljiv
izbor. Kao Sto se vidi iz prethodno izloZenog, to ugrozava stabilnost rezultata. Ovo je narocito bitno kada
vrednost akcija depresira $to ima za posledicu smanjenje rezultata i koeficijenta dobitka po akciji.
Ovakve promene ne ostavljaju dobar utisak na kreditore kao i ostale ucesnike na finansijskim trzistima.
Zakljuc¢ak prethodnog razmatranja je da klasifikovanje akcija i obveznica kao raspolozivih za prodaju ima
nekoliko prednosti: stabilnost rezultata Sto je jedan od bitnih ciljeva menadZzmenta, nepoZzeljne varijacije
koeficijenta dobitka po akciji su eliminisane; u uslovima kada depresiraju cene akcija nerealizovani gubici
mogu da se odloZe u bilans stanja i izbegne umanjenje rezultata perioda; daje ve¢e moguénosti
menadZerima a jedna od njih je da akcije odloZe u portfolio i zadrie do ponovne apresijacije cena®. Ove
prednosti od narocitog su znacaja u nestabilnom poslovnom okruzenju i deo su strategije kojom
menadZment ,,brani“ rezultat tekuceg perioda od potencijalnih nepogodnosti.

V Kreativno racunovodstvo i metod novcanih tokova u njegovoj detekciji

1. Definisanje kreativhog racunovodstva

Kreativnost je uglavnom sinonim za napredak i pronalaZenje boljih resenja kako u nauci tako i u praksi.
Madutim, u racunovodstvenoj praksi poZeljnija je neka vrsta “kreativnosti u granicama”, odnosno
kreativnosti koja se ne kosi sa osnovnim principima profesije i profesionalnom i zakonskom regulativom.
Racunovodstvena regulativa, odnosno MRS i MSFI, pruZza moguénost izbora razli¢itih postupaka u nekim
oblastima, pa treba odabrati racunovodstvene metode koje ¢e adekvatno predstaviti poslovanje. Odabiri
i dileme u vom domenu ¢ine deo menadzerskih odgovornosti. Sinergija menadzera i racunovoda trebalo
bi da doprinese istinitom i poStenom izvestavanju, $to u praksi nije uvek slucaj.

8 Knezevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 96.



U skladu sa prethodnom situacijom, nastao je termin “Kreativno racunovodstvo”. On se koristi da oznaci
sve vidove prakse u kojima racunovode koriste svoje poznavanje racunovodstvenih pravila (standarda)
da manipulisu iznosima iz finansijskih izvestaj. Pri tom se naizgled postuju racunovodstveni principi ali se
odstupa od duhai cilja tih principa.

2. Sprovodenje kreativhog racunovodstva

1) Odabirom racunovodstvenih politika. U nekim oblastima racunovodstva dozvoljena je upotreba
razlicitih metoda (obracun troskova materijala, obracuna amortizacije i td.) koje Cine deo
racunovodstvenih politika. Shodno tome, preduzece moZze izabrati politiku koja pruza Zeljenu
sliku.

2) Putem racunovodstvenih procena. Neki iznosi na ra¢unima preduzeca u velikoj meri su
zasnovani na procenama, rasudivanju i predvidanju. “Kreativni racunovoda” moze da manipulise
ovim iznosima tako $to ce biti previse oprezan (konzervativan) ili previse optimisti¢an u svojim
procenama®. Jedan od najboljih primera zloupotrebe procena je kod obrac¢una amortizacije (vek
upotrebe, rezidualna vrednost). Isto tako, manipulacija je moguca pri angaZovanju stru¢njaka
koji nisu zaposleni u preduzeéu. Preduzeée moze struénjaku pruziti pogresne informacije na
osnovu kojih vrsi procenu ili jednostavno u zavisnosti od potrebe, angazovati strucnjaka za kojeg
zna da je previSe pesimisti¢an/optimistican u procenama.

3) Stvaranjem fiktivnih transakcija. Fiktivne transakcije preduzeée moZe da primeni da manipulise
kako iznosima u bilansu stanja tako i prihodima u bilansu uspeha. Ovo se najc¢esce radi tako Sto
nastaju vise povezanih transakcija. Preduzece najpre prodaje neko sredstvo ali se obavezuje da
ga kasnije otkupi ili iznajmi od kupca.

4) Stimovanjem stvarnih transakcija. Preduzece moZe da bira da obavi neku transakciju u trenutku
kada je to za njega najpovoljnije. Promene fer vrednosti nekih sredstava mogu se iskoristiti da se
na njima zaradi. Primer moze biti sredstvo koje se vodi po istorijskom trosku a Cija cena raste.
MenadZment bira u kojoj ¢e poslovnoj godini prodati to sredstvo i na taj nacin povecati profit.

3. Uzroci koriSéenja metoda kreativhog racunovodstva

Smatra se da negativni uticaj kreativnog racunovodstva najvise pogada odluke investitora na berzama.
Razmotri¢emo razloge direktora/rac¢unovoda da koriste kreativno racunovodstvo, a narocito one razloge
koji imaju veze sa finansijskim trziStima.

1) Peglanje dobitka. Opsti trend, uglavnhom medu preduzecima koja ucestvuju na finansijskim
trzistima, je da prikazu ravnomeran rast profita. Preduzeca smatraju da bolju sliku stvara
uravnoteZen porast dobitka kroz poslovne godine, nego nestalan dobitak sa naglim “usponimai

* Amat Oriol, Blake John, Dowds Jack, “The Ethics of Creative Accounting”, Universitat Pompeu, Febra; Central
Lancashire University, England; Massey University, New Zealand, 1999.



padovima”. Ova strategija podrazumeva stroZiji rezim na racun vrednosti sredstava u aktivi, a
narocito stroZije odredbe vezane za obaveze u dobrim poslovnim godinama, dok se u loSim
godinama nivo odredbi smanjuje $to povecava nivo dobitka. Zagovornici ove prakse, smatraju da
ona sprecava takozvano “kratkoro¢no” rasudivanje pri ulaganju, Sto znaci da sa peglanjem
dobitka izbegavaju prevelika ocekivanja proistekla iz uspesnih poslovnih godina.

2) lIspunjavanje postavljenih predvidanja. Jedna od varijanti peglanja dobitka je podesavanje
dobitka tako da se uklopi sa datim predvidanjima. Najcesce se “presipa” dobitak iz veoma
uspesnih godina u kasnije poslovne godine da bi se dostigao predvideni nivo prihoda. Najbolji
primer je Microsoft, koji kada proda softver a odlaze priznavanje velikog dela prihoda u naredne
godine da bi u njima dostigao predvideni profit ili pokrio troskove podrske klijentima.

3) Skretanje paznje sa nepovoljnih dogadaja. Menadzeri Cesto biraju racunovodstvene politike
koje ¢e “napumpati” dobitak da bi skrenuli paznju sa nepovoljnih dogadaja. Cuveni americki
lanac robnih kuca K-Mart, davne 1991, prijavio je profit od $160 milona ba$ u trenutku kada je
kao najvedi lanac maloprodaja u SAD-u pao na drugo mesto.

4) Povecanje ili odrzavanje cene akcija. Upotrebom kreativnog racunovodstva mozZe se povecati ili
odrzati cena akcija tako Sto se prividno smanjuje nivo zaduZenosti preduzeca. Kada se nivo
zaduZenosti naizgled smanji, stvara se utisak da je preduzece izloZeno manjem riziku i samim tim
utisak pozitivnog profitnog trenda. Na taj nacin preduzece privlaci kapital.

5) Odlozeno objavljivanje informacija. Ako direktori preduzeca udu u takozvane “insajderske
poslove” povezane sa akcijama preduzeéa, mogu putem kreativnog racunovodstva odloziti
objavljivanje informacija znacajnih za trziSte. Tako se povecava moguénost da se iz tih
informacija izvuku koristi.

4. lzvestaj o novéanim tokovima

Izvestaj o novéanim tokovima je jako bitan segment pri oceni poslovanja preduzeca. Nezaobilazni deo
analize finansijskih izvestaja, koja pruza stejkholderima sliku o nekom preduzecu i vodi ih u poslovhom
odlucivanju, je analiza upravo ovog izveStaja. Mnogi znacajni gubici investitora i kreditora u proslosti
(kao i bankrotstva), bili bi spreceni da je paznja vise bila usmerena ka ovom izvestaju. Prednost je davana
bilansu uspeha i dobitku koji je u njemu prikazan. Medutim, u bilans uspeha ulaze i stavke koje
povecavaju neto dobitak ali ne podrazumevaju primanje novca (npr. povecanje fer vrednosti sredstava).
Izvestaj o nov€anim tokovima beleZi stvarne prilive i odlive novca. Svakako, to ne umanjuje znacaj
bilansa uspeha, ali dodatno isti¢e znacaj lzvestaja o novcanim tokovima. Analiza novcanih tokova jako
bitna u detekciji kreativnog racunovodstva jer razotkriva iznose “ke$a na papiru”. Ovaj izvestaj eliminise
efekte razlicitih racunovodstvenih tretmana oslanjajuci se na stvarna primanja i izdavanja gotovine.
Investiciona javnost danas, veoma je zainteresovana za ocenu solventnosti tj. analizu novcéanih tokova.
Izvestaj o novéanim tokovima je izvedeni finansijski izvestaj*® koji prikazuje sva primanja i izdavanja
novca u toku obracunskog perioda. Promene u pozicijama aktive i pasive uzrokuju promene u tokovima
gotovine koje se u ovom izvestaju beleze.Tokovi gotovine povezuju se sa tri vrste aktivnosti:

*% 1zvedeni finansijski izvestaji su oni koji dopunjavaju osnovne finansijske izvestaje-bilans stanja i bilans uspeha.



finansijskom, investicionom i poslovnom. Klasifikacija novcanih tokova prema aktivnostima daje
mogucénost da se oceni uticaj tih aktivnosti na finansijski poloZaj preduzeca. Da bi se razumela analiza
tokova gotovine, potrebno je razumeti pomenute aktivnosti i njihovu medusobnu povezanost.

Novcani tokovi iz finansijske aktivnosti ukljucuju prilive i odlive gotovine vezane za transakcije kojima se
obezbeduje kapital (od akcionara, kreditora). Finansijska aktivnost odreduje odnose preduzeca sa
vlasnicima (akcionarima, ¢lanovima drustva) i poveriocima (banke, finansijske institucije) iz kojih dalje
proisti¢u primanja novca (pozajmljivanjem na kratak ili dug rok, emisijom akcija) ili izdavanja novca
(isplata dividendi, vracanje dugova)®'. Razlika tih izdavanja i primanja, naziva se neto novéani tok iz
finansijske aktivnosti.

Novcani tokovi iz investicione aktivnosti podrazumevaju prilive i odlive gotovine povezane sa prodajom
ili kupovinom dugorocnih sredstava. Investiciona aktivnost podrazumeva ulaganja u imovinu koja sluzi
proizvodniji ili pruzanju usluga (nekretnine, postrojenja, oprema, nematerijalna sredstva) i u dugorocne
finansijske instrumente. Razlika nov¢anih primanja i izdavanja nastalih usled prodaje ili nabavke ovih
sredstava, naziva se neto novcani tok iz investicione aktivnosti.

Novcani tokovi iz poslovne aktivnosti ukljucuju prilive i odlive novca direktno povezane sa osnovnom
aktivnosScu preduzeda: prodaja gotovih proizvoda, robe ili usluga, plaéanje obaveza za nabavku
materijala ili robe, plac¢anje ostalih troskova (isplata zarada, poreza, doprinosa). Treba jos naglasiti da u
poslovnu aktivnost spadaju isplate kamata za pozajmljeni kapital (kredite, obveznice) i naplate kamata
na obveznice drugih preduzeca i njima sli¢ne transakcije. Razlika primanja i izdavanja novca nastala u
ovom segmentu, naziva se neto novcéani tok iz poslovne aktivnosti.

Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti je izuzetno vazan jer se povezuje sa neto dobitkom iz bilansa
uspeha. Neto dobitak se obracunava u skladu sa principom realizacije i “matching”-a, a to podrazumeva
odredene stavke koje smanjuju/povecavaju dobitak a ne donose odliv/priliv novca. Dakle, obracun neto
dobitka zasnovan je na tokovima rentabilnosti (engl. Accrual basis of accounting), a obracun neto
novcanog toka iz poslovne aktivnosti na praéenju tokova gotovine (engl. Cash basis of accounting).
Nov¢ani tokovi iz poslovne aktivnosti mogu se predstaviti upotrebom direktnog ili indirektnog metoda®>.
Medutim, metodologija sastavljanja lzvestaja o novéanim tokovima nije deo predmeta naseg
istrazivanja, u daljem izlaganju baviéemo se prakticnom upotrebom i analizom ovog izvestaja.

5. Analiza novcéanih tokova i metod novcéanih tokova u detekciji kreativhog racunovodstva

Izvestaj o novcanim tokovima dopunjava informacije iz bilansa stanja i uspeha i znacajan je za razlicite
stejkholdere. Investitori su zainteresovani za nov¢ane tokove od dividendi na akcije, dok su kreditori
koncentrisani na novCane tokove povezane sa kreditima. Novcéani tokovi sluZe kao osnova za poslovno
odlucivanje pa je ovaj izvestaj od velikog znacaja i za menadzere. Oni tako sti¢u predstavu da li su prilivi i
odlivi gotovine uskladeni, odnosno da li ostaju dovoljne koli¢ine raspoloZivog novca.

>1 U novéane tokove iz finansijske aktivnosti ne spadaju isplata i naplata kamata za kredite ili obveznice, kao i njima
slicne transakcije. lako su u osnovi vezani za finansijsku aktivnost, novcani tokovi po osnovu kamata prikazuju se
kao deo poslovne aktivnosti, dok se vracanje glavnice kredita tretira kao finansijska aktivnost.

>?Vige 0 metodama sastavljanja lzvestaja o nov€anim tokovima u Knezevi¢, dr Goranka, Analiza finansijskih
izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 130-137.



Znacaj lzvestaja o novcanim tokovima ogleda se u nekoliko segmenata:

» Pruza uvid u finansijsku strukturu preduzeda, likvidnost i solventnost, i njegovu sposobnost da

uti¢e na koli¢inu i vreme priliva i odliva novca tako da se pri tom prilagodi poslovnhom okruzenju
> PruZa korisnicima dodatne informacije vezano za sredstva, obaveze i kapital preduzeca
» Povecava uporedivost izvesStavanja razli¢itih preduzeca jer eliminise efekte upotrebe razlicitih
racunovodstvenih tretmana za iste transakcije i dogadaje

> SluZi kao pokazatelj iznosa, vremenske uskladenosti i sigurnosti buduéih novcéanih tokova.
Analiza novcanih tokova je deo finansijske analize i najveéim delom je koncentrisana na sposobnost
preduzecda da generiSe gotovinu i uspesnost upravljanja gotovinom. Naziva se joS procenom solventnosti
-sposobnosti preduzeca da u dugom vremenskom roku izmiruje svoje obaveze kako dospevaju. Dakle,
ona ukljucuje i procenu buducih novcanih tokova. Prilivi i odlivi gotovine bi trebalo da budu uskladeni
unutar pojedinacnih aktivnosti-poslovne, investicione i finansijske, ali i izmedu samih aktivnosti. U ovoj
proceni razmatraju se tri faktora: operativne performanse, finansijska fleksibilnost i likvidnost.
Operativne performanse predstavljaju sposobnost kompanije da raste, odnosno da povecava svoju neto
imovinu kroz poslovnu aktivnost. Ako je poslovna aktivnost, kao osnovna aktivnost preduzeca glavni
izvor priliva, operativne performanse su dobre Sto pozitivno utice na investitore i kreditore.
Finansijska fleksibilnost je sposobnost preduzeca da generise gotovinu kroz aktivnosti koje nisu
poslovne: emitovanje obveznica i akcija, pozajmljivanje kapitala i prodaja dugorocnih sredstava.
Preduzeda koja mogu da “naprave” gotovinu putem ovakvih aktivnosti, su finansijski fleksibilna.
Likvidnost je kratkoro¢ni aspekt novéanih tokova, odnosno sposobnost preduzeéa da knovertuje svoja
sredstva u gotovinu i tako brzo izmiri dospele obaveze. Procenjuje se razmatranjem sredstava u bilansu
stanja i pomocu finansijskih koeficijenata. Veliki udeo kratkoroc¢nih sredstava u odnosu na dugorocna
sredstva aktive ukazuje na visoku likvidnost. Procena pomocu koeficijenata je takode efikasna ali treba
obratiti paZnju na strukturu broioca i imenioca. Finansijski koeficijenti za procenu likvidnosti su opsti
pokazatelj likvidnosti i rigorozni racio likvidnosti.

Pokazatelj opste likvidnosti = Obrtna sredstva / Kratkoro¢ne obaveze

Govori sa koliko je dinara (novc¢anih jedinica) obrtnih sredstava pokriven svaki dinar kratkoroc¢nih
obaveza. Koeficijent manji od 1 pokazuje nezadovoljavajucu likvidnost (kratkorocni kapital se koristi za
finansiranje osnovnih sredstava). Prihvadena normala je da koeficijent bude 2 - odnos obrtnih sredstava i
kratkorocne imovine je 2:1. Medutim moZze se reéii da je odnos 1:1, zadovoljavajuc.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti (racio reducirane likvidnosti) stavlja u odnos obrtna sredstva bez zaliha,
odnosno najlikvidnija sredstva aktive i kratkoroéne obaveze.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti = Likvidna sredstva / Kratkoro¢ne obaveze

Ovaj racio pokazuje sa koliko je dinara potraZivanja, gotovine i ekvivalenata, pokriven svaki dinar
kratkoroc¢nih obaveza. Zalihe se ne smatraju visoko likvidnim sredstvima jer se sporije konvertuju u
gotovinu. Kod ovog pokazatelja posebnu paznju treba obratiti na strukturu i brzinu naplate tj. obrt
potrazivanja. Normalan odnos je 1:1, ali ako se potrazivanja brzo napladuju i odnos 0,5:1 je prihvatljiv.



Procena likvidnosti podrazumeva i utvrdivanje neto obrtnih sredstava. To je apsolutna razlika izmedu
obrtnih sredstava i kratkorocnih obaveza.

Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva — Kratkoro¢ne obaveze

Neto obrtna sredstva analiziraju se kroz vise obracunskih perioda (na bazi sukcesivnih bilansa stanja).
Ova razlika trebalo bi da ima rastuci trend, odnosno da se povecava kroz posmatrane periode. U koliko
je ona negativna, deo kratkoroc¢nih obaveza je finansiran iz dugorocnih sredstava. Ovakav nacin
izmirivanja kratkoro¢nih obaveza ugrozava likvidnost jer se dugorocna sredstva sporije konvertuju u
novac a kratkoro¢ne obaveze zahtevaju raspoloZivu gotovinu u kratkom roku (javlja se neuskladenost
izmedu koli¢ine raspoloZivog novca i kolicine novca potrebne da se izmire dospele obaveze).

Kod pokazatelja koji u svom prora¢unu imaju obrtna sredstva, kao $to su prethodna tri, trebalo bi
posebno obratiti paznju na zalihe i potraZzivanja. Prodaja zaliha kao i priznavanje potraZivanja (prihoda)
ne znadi nuzno da je novac primljen, pa je brzina konvertovanja ovih sredstava u gotovinu jako bitna.
Pokazatelji se mogu povecati agresivnim priznavanjem potrazivanja (i prihoda) a da pri tom nema priliva
novca. Kada postoji sumnja da li je firma adekvatno priznala prihode od prodaje, treba proveriti neto
novcane tokove od naplate prihoda. Velika razlika izmedu ovih velicina, visa od 20%, moze da nagovesti
prisustvo kreativnog racunovodstva. Dakle, analiza pokazateljima se ne koristi samostalno, ve¢ treba
prouditi brzinu konverzije i raunovodstvene politike vezane za pozicije bilansa kojima se bavimo.

Analiza novcéanih tokova podrazumeva takode specificne koeficijente vezane za izvestaj o novcanim
tokovima. Po¢eéemo od odnosa neto novcanog toka i neto dobitka. Izracunava se po sledecoj formuli:

Odnos neto novcanog toka i neto dobitka = Neto novéani tok iz poslovne aktivnosti / Neto dobitak

Kao Sto smo vec istakli, poredenje ove dve veli¢ine je vazno jer pomaze da se performanse preduzeca
sagledaju na razli¢ite nacine. Osim razlike izmedu dveju veli¢ina, mozemo se sluziti i koeficijentom
njihovog odnosa. On pokazuje koliko dinara neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti preduzeée
generiSe na svaki dinar neto dobitka. Ako postoji tendencija porasta ovog pokazatelja ili u koliko je on
veci od proseka grane, preduzecée pokazuje dobru sposobnost da generise gotovinu iz poslovnanja.

Naredni pokazatelj prikazuje udeo neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti u prihodima od prodaje i
izraCunava se po sledecoj formuli:

Udeo neto novcanog toka iz poslovne aktivnosti u prihodima od prodaje = Neto novcani tok iz
poslovne aktivnosti / Neto prihodi od prodaje

Govori koliko je neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti preduzede stvorilo na svaki dinar neto
prihoda od prodaje. Drugim rec¢ima, meri se sposobnost preduzeca da aktivnos¢u prodaje generise
novéane prilive iz poslovne aktivnosti. Sto je koeficijent vedi to je aktivnost prodaje snaznija.



Odnos neto novcanog toka i ukupnih sredstava = Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti / Prose¢na
ukupna sredstva preduzeca

Ovaj koeficijent koji pokazuje koliko je preduzece sposobno da iz svoje imovine “izvuée” gotovinu. Dakle,
koliko neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti preduzece ostvaruje na svaki dinar prosecnih ukupnih
sredstava.

Slobodan novcani tok = Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti — Dividende — Neto ulaganja u
dugorocna (stalna) sredstva

Neto ulaganja u dugorocna (stalna) sredstva = Prilivi od prodaje stalnih sredstava — Odlivi po osnovu
nabavke stalnih sredstava

Ovaj pokazatelj (engl. Free Cash Flow) predstavlja ostatak gotovine iz poslovne aktivnosti nakon sto se
oduzmu iznosi isplata dividendi i ulagalnja u rast preduzeca (ulaganja u stalnu imovinu). Ako nakon ovih
odbitaka preduzede raspolaZze slobodnim novéanim tokom, to je svakako pozitivan signal a Cesto se
koristi kao merilo koliko su akcije preduzeca poZeljne na trzistu

Pored analize putem pokazatelja, novcani tokovi se mogu se analizirati i putem profila. Profil moze biti
inidkator strategije koju preduzece koristi, pozicije u Zivotnom ciklusu ili drugih klju¢nih karakteristika.
Profili dopunjavaju informacije iz izvestaja o nov€anim tokovima i tako pomaZzu da se potvrdi ili eliminiSe
mogucénost racunovodstvene manipulacije (kreativnog racunovodstva). U zavisnosti od toga da li je
novcani tok iz poslovne, investicione i finansijske aktivnosti pozitivan ili negativan, moZzemo razlikovati
osam profila.

Profil>
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti

Neto novcani tok iz investicione
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti

Profil 1 Govori da preduzece ostvaruje pozitivhe novéane tokove, odnosno prilive iz sve tri aktivnosti.
Velike koli¢ine novca koje generiSe, mogu nam reéi da ée preduzece verovatno u buduénosti da raste
putem ulaganja u dugorocna sredstva.

Profil 2 Ovo preduzece ima pozitivan novéani tok iz poslovne i finansijske aktivnosti, ali ne i iz
investicione. Dakle, ulaganje u dugorocna sredstva vrsi se iz preostale dve aktivnosti, prilivima gotovine
iz poslovanja i emisijom akcija, obveznica, ili uzimanjem kredita.

Profil 3 Kako je u ovom profilu finansijski nov€ani tok negativan, preduzeée koristi poslovnu i
investicionu aktivnost da pokrije troskove finansiranja. Isplata dividendi ili smanjenje dugova (otplata
glavnice kredita) finansira se prilivima gotovine iz poslovanja ili prodajom dugorocnih sredstava.
Profil 4 Preduzece sa negativnom investicionom i finansijskom aktivno$éu, koristi pozitivnhe novéane
tokove iz poslovne aktivnosti da finansira rast i isplate onima koji mu obezbeduju kapital. Konkretnije,



proizvodnja i prodaja su veoma snazne pa se njima pokrivaju troskovi ostalih aktivnosti. Ovakva
preduzeca najcesce su dugo na trzistu i imaju razvijeno i stabilno poslovanje.

Profil 5 Kod ovog preduzeca negativan novcani tok iz poslovne aktivnosti ukazuje na gubitke u
poslovanju. Oni se pokrivaju prodajom dugorocnih sredstava i prikupljanjem kapitala (emisija akcija,
obveznica, uzimanje kredita). Pokrivanje poslovnih gubitaka prilivima iz investicione i finansijske
aktivnosti je verovatno posledica poteskoca pri prodaji (opadanje ili variranje potraznje).

Profil 6 Preduzece prikuplja kapital da bi pokrilo negativne novcane tokove iz poslovanja i finansiralo
rast. Naime, ono ulaze u dugoro¢nu imovinu sa o¢ekivanjem da ¢e to doneti prilive iz poslovne
aktivnosti. Ova rizi¢na strategija ne moze se dugo koristiti, jer se preduzeée ne moze neograniceno da se
zaduzuje ili izdaje akcije ako se u skorijoj buducnosti vlasnici ne uvere u dobre performanse.

Profil 7 Negativni nov¢ani tok iz poslovne i finansijske aktivnosti, pokriva se prilivima iz investicione
aktivnosti od prodaje dugoro¢ne imovine. Na taj nacin preduzece isplacuje dividende, vraéa glavnice
dugova i pokriva gubitke iz poslovanja. Ovo preduzede pribegava krajnjoj soluciji rasprodaje dugorocne
imovine da bi pokrilo troSkove ostalih aktivnosti, Sto ukazuje na visoku nelikvidnost i rizik bankrota.
Profil 8 Preduzece pokazuje totalnu vremensku (koli¢insku) neuskladenost priliva i odliva novca iz sve tri
aktivnosti Sto jasno pokazuje da ne moZe da izmiri svoje obaveze i zadovolji poverioce. Negativni novcani
tokovi iz poslovne, investicione i finansijske aktivnosti oCigledan su pokazatelj predstojeceg bankrotstva.

Pored informacija koje dobijamo na osnovu pokazatelja i profila, jedan od najbitnijih izvora informacija
je poredenje neto dobitka i neto nov€anog toka iz poslovne aktivnosti. Ako je neto dobitak znacajno nizi
od neto novcéanog toka iz poslovne aktivnosti, to je jasan signal za “uzbunu”. Opste je prihvaéeno
misljenje da je razlika izmedu neto dobitka i neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti ve¢a od 20%
osnovni predznak kreativnog racunovodstva. Svakako to nije dovoljan dokaz, pa treba prouciti
pojedinacéne faktore koji su doveli do visokog neto dobitka a niskog nov¢anog toka iz poslovanja. U tom
smislu mogu se proucavati prihodi od prodaje i rashodi nabavke i pri tom porediti sa povezanim
novcanim tokovima. Razlika od 20 i viSe % se opet uzima kao relevantna. Visoki prihodi od prodaje u
odnosu na prilive ili niski rashodi nabavke u odnosu na odlive gotovine, mogu ukazati na kreativno
racunovodstvo. Dakle, ovakvi sululcajevi zahtevaju dodatnu analizu politika vezanih za ove stavke.
Medutim, treba biti oprezan, jer u nekim slu¢ajevima pomenute razlike nisu posledica manipulacije ve¢
loSeg upravljanja gotovinom.

6. Ostale metode neophodne za detekciju kreativhog radunovodstva

Pored analize novcanih tokova postoji niz koraka koje je potrebno naciniti da bi se detektovalo kreativno
racunovodstvo.

1) Identifikovanje klju¢nih racunovodstvenih politika za odredenu firmu i delatnost. Osnovna
delatnost preduzeé¢a moze odrediti najbitnije racunovodstvene politike za to preduzece. Tako na
primer, za banke je bitno upravljanje kreditnim rizikom dok bi za avio kompanije verovatno
najbitnija bila amortizacija. Odredivanje klju¢nih polja interesovanja, odnosno politika
omogucava koncentraciju na oblasti u kojima je manipulacija najverovatnija.



2)

3)

4)

5)

Procena racunovodstvene fleksibilnosti. Preduzeca Cesto koriste fleksibilnost standarda da
formiraju Zeljenu sliku o svom poslovanju. Treba proveriti koliko preduzeée menja
racunovodstvene politike i procene i na taj nacin stvara pesimisti¢nu ili optimisti¢nu sliku? Da li
je menadZzment agresivan ili konzervativan? Preduzeca koja su trenutno konzervativna, imaju
viSe prostora da poguraju svoj dobitak u buduénosti. Preduzeéa koja su trenutno agresivna imaju
vecéu naklonost ka manipulaciji a ponekad i upotrebljavaju ilegalne racunovodstvene tehnike.
Procena racunovodstvene strategije. U proceni racunovodstvene strategije namece se vise
znacajnih pitanja. Kako se (i da li se) raunovodstvena strategija preduzeca razlikuje od strategija
njegovih konkurenata? Da li je preduzece menjalo klju¢ne politike i kakav su uticaj promene
imale? Da li postoje motivi, kao Sto su restriktivne klauzule ili bonusi, da menadzeri koriste
racunovodstvene politike za upravljanje dobitkom? Da li su prethodno primenjene politike bile
realne? Ako preduzece ima jasne podatke o “Cistom racunovodstvu”, veca je verovatnoca da su
promene racunovodstvenih politika primerene, a ne deo planske manipulacije.

Procena kvaliteta izveStavanja. Ova procena najcesce se vezuje za analizu napomena uz
finansijske izvestaje, jer bi one trebalo da pruze dodatne informacije i bolje razumevanje
izvesStaja. Treba se zapitati da li preduzede pruza odgovarajuce informacije za procenu njegove
strategije i poslovanja? Da li napomene objasnjavaju ra¢unovodstvene politike i adekvatno
opravdavaju izbor istih? Da li postoji procena i analiza proslih i tekucih performansi? Da li
preduzece podjednako pruza informacije o nepoZeljnim dogadajima? Preduzeca sa
transparentnim izveStavanjem, manje su sklona kreativnom racunovodstvu.

Identifikacija kriticnih mesta. Ovaj korak je jedan od klju¢nih za detekciju kreativnog
racunovodstva. Naime, identifikuju se kriticna mesta ili “crvene zastavice” (engl. Red flags) koje
predstavljaju mesta gde su primenjene neadekvatne racunovodstvene politike ili nepozeljna
racunovodstvena praksa. Prisustvo jednog ili par kriticnih mesta ne mora biti negativan signal, ali
ako se pojavi veci broj crvenih zastavica, neophodna su detaljnija proucavanja.

Potencijalne crvene zastavice:

YV VYV YV VYV

>

Neobjasnjene promene racunovodstvenih politika, narocito kada su performanse loSe.
Neobjasnjene transakcije koje dovode do povecanja profita (na primer, prodaja sredstava).
Neuobicajena povecanja potraZivanja koja ne moraju biti pracena porastom prihoda.
Velika razlika izmedu dobitka u bilansu uspeha i neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti.
Veliki otpisi sredstava (potraZivanja, zaliha i td.).

Kvalifikovano misljenje revizora ili promena revizora.

LoSa korporativna kontrola i upravljanje dobitkom.

Poslednji korak bi bio ponistavanje raCunovodstvenih distorzija dubokom i detaljnom analizom sumnjivih

racunovodstvenih izbora gde god je to moguce. Na primer, preduzede je promenilo vek upotrebe nekog

sredstva Sto se Cini kao potencijalna manipulacija. Ako je vek upotrebe produzen, treba ponovo izvrsiti

obracun amortizacije sa kra¢im vekom upotrebe po kom je obracunavano ranije. Racunovodstvene

brojke dobijene vra¢anjem unazad efekata manipulacija, daju jasniju sliku o poslovanju i uspesnosti

preduzeda. Shodno tome, ovo ispravljanje negativnih efekata bi trebalo da se sprovede gde god je

mogude i na taj nacin otklone posledice kreativnog racunovodstva.



PRIMENA RACUNOVODSTVENIH POLITIKA NA PRIMERIMA
PRIVREDNIH DRUSTAVA BELEX 15 INDEKSA

Uvod

Belex 15 je vodedi indeks Beogradske berze Ciji je cilj da opiSe kretanja cena najlikvidnijih srpskih akcija.
Prevashodna namena mu je da unapredi investicioni proces kroz merenja performansi najlikvidnijeg
segmenta srpskog trzista kapitala. Dakle, znacaj indeksa je neosporiv, kao i znacaj drustava koja se
uklju€uju u njegov obracun za srpsku privredu. U indeksnu korpu ukljucuju se akcije mnogih banaka i
preduzeéa — AlK banka a.d, Komercijalna banka a.d, Soja protein a.d, Metalac a.d, Tigar a.d,
Energoprojekt holding a.d, Messer Tehnogas a.d. i td. U okviru grupe Belex 15 preduzeca, fokus
interesovanja ¢emo usmeriti na preduzeca primarno proizvodnog tipa. Ona Cine skoro privrednih
drustava koja se uklju¢uju u obracun indeksa. Na ovom primeru pokaza¢emo primenu ra¢unovodstvenih
politika u skladu sa MRS/MSFI i zakonima Republike Srbije, kao i njihove efekte na finansijske izvestaje.
Moramo imati u vidu da praksa primene MRS/MSFI, a samim tim i objavljivanja informacija i
racunovodstvenih politika u Srbiji, i dalje nije u potpunosti usaglasena. U tom smislu, napomene uz
finansijske izveStaje mogu biti veoma razlicite. Razlika u sadrzini i obimu mozZe se javiti kod napomena
istog preduzeca kroz razlicite poslovne godine, kao i kod napomena razlicitih preduzeca. Dakle,
preduzeéa neujednacdeno pristupaju sastavljanju napomena i obelodanjivanju informacija. DeSava se da
pojedine racunovodstvene politike nisu date ili nisu dovoljno obrazlozene. Shodno tome, one nisu deo
istrazivanja ili su razmatrane u skladu sa dostupnoséu informacija. Svakako, klju¢ne politike najéesée su
korektno objavljene, pa ¢e njima biti posveéena najvecéa paznja. Naglasak je na izvestajima iz poslednje
poslovne godine, dakle 2009, a u svrhu poredenja i analize koristiée se i izvestaji iz prethodnih godina.
Napomena: Kod vedine preduzeca izvestaji iz 2007. i prethodnih godina nisu dostupni, a tamo gde su
dostupni, vrlo ¢esto nema dovoljno pratecih informacija. Kod nekih preduzeca ovo je slucajisa
izveStajima iz 2008. godine. Analiza prethodnih godina u svrhu poredenja, pra¢enja trendova i promena,
bice izloZena u skladu sa dostupnoscu izvestaja i pratecih informacija.

| Metalac A.D.

1. Delatnost i osnovni podaci

Metalac A.D. Gornji milanovac, je decentralizovana, holding kompanija koja u svom sastavu ima nekoliko
proizvodnih i par trgovinskih preduzeéa. Preduzede je krajem 2005. izvrsilo reorganizaciju i osnovalo 6
preduzeca koja su 100% u njegovom vlasnistvu, kao $to su: Metalac posude D.0.0, Metalac bojler
D.0.0, Metalac inko D.0.0, Metalac print D.0.0O, Metalac market D.0.0 i Metalac trade D.0.0. Takode
je 100% ili vedinski (priblizno 60-80%) vlasnik jos nekih preduzeéa. Razmotri¢emo delatnosti kljucnih
preduzeca u okviru ovog holdinag-a.



Metalac posude D.O.0O. - proizvodnja emajliranog, tefloniziranog, aluminijumskog i inoks posuda,
pruzanje usluga emajliranja, tefloniziranja, obrade limai sl.

Metalac bojler D.0O.O. - proizvodnja vise razlic¢itih modela i tipova bojlera.

Metalac print D.O.0O. - proizvodnja talasastog papira i ambalze, svih vrsta transportnih i ofset kutija,
pruzanje usluga Stampe i slicnih usluga.

Metalac inko D.O.0O. - proizvodnja inoks i drugih vrsta sudopera.

Metalac market D.O.0. - trgovina na malo robom iz proizvodnog asortimana ostalih zavisnih preduzeca.
Metalac trade D.O.O. - trgovina na veliko robe Sirokog spektra.

Dakle, vidimo da dominira proizvodna delatnost osim par trgovinskih preduzeca koja se pre svega bave
prodajom na veliko i malo robe iz proizvodnog asortimana ostalih povezanih preduzeéa. Shodno tome,
fokus istrazivanja bice na racunovodstvenim politikama vezanim za dugorocna sredstva, amortizaciju,
zalihe, rezervisanja za troSkove u garantnom roku i sl.

2. Obrtna sredstva (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

OGpTHA HMOBHHA

JamExe 20 1,281,340 1,411,399
Cramma cpencTea HaMemeHa OPOJajH - 8,436
IMoTpazmBama 21 1,031,042 1,119,032
TMoTpasmneama 3a EEme nnalier Dopes Ha Jo0HTAK 11,386 43,417
Kpatropoass $HEANCH|CEH INMACMARE 22 162,542 265,843
ToToBmMEA H TOTOBHECEH SKBHEATEHTH 23 613,703 239,143

IMopes Ha J0aTy BpeIHCCT H AKTHEHA EPEMEHCKA
pasTpaEHTeRA 42,506 49,654
3.142.519 3.136.974

Najznacajniji deo obrtnih sredstava ¢ine Zalihe, koje imaju i visok udeo u ukupnoj aktivi od 24% (odmah
iza Nekretnine, postrojenja i opreme). Druga veca stavka u okviru obrtne imovine su PotraZivanja od
kupaca koja imaju udeo u aktivi od 19%. Dakle, najznacajnije politike kod obrtnih sredstava odnose se na
ove dve pozicije. Visoko likvidna sredstva, Gotovina sa ekvivalentima i Kratkoro¢ni finansijski plasmani
¢ine zajedno 15% aktive.

2.1.Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Iz bilansa vidimo da se u 2009.god. iznos gotovine se povecao oko 2,5 puta Sto je svakako pozitivan znak.
Ako predemo na napomene, one govore da je preduzece je vraéanje kreidta obezbedilo hipotekom ali

ne i iznosima kesa na racunu.



V xmBagzaMa JOHApPa

31. gemembap 31. zemembdap
2009, 2008.

Teryhin pagven
- ¥ JHHAapHMA 45,503 33987
- V CTPaHD| BATYVTH 121.860 1374586
JenoHoBaHa HOBUAHA CPeICTEA H AKPEIHTHEH 410.238 18,837
YexoBH rpaljama 33.368 47.524
Baarajsa 721 1.201
(JcTaT1a HOBYAHA CPeICTEA 2.013 88
613.703 239.143

Kpeauts omodpesn of cTpame Yauascke Oamke, Ja=gax, Yapr Credy banke, Holandya: Alpha
banke Cyprus cv obezdeljenn xunmoTenom Hag rpaljesnnciin ofjextHMa H ompemonM [Ipexvzeha

Napomene jo$ pruzaju informaciju da se pozicija Deponovana novcéana sredstva i akreditivi odnosi na
sredstva orocena na 3 meseca kod Cacanske banke a.d, a da se Cekovi gradana koriste za prodaju na
odlozeno plac¢anje do 3 meseca. Vidimo da su gotovinski ekvivalenti utrZivi i bi¢e razmenjeni u roku od
90 dana (3 meseca).

Dakle, moZzemo reci da su racunovostvene politike (priznavanja) vezane za gotovinu i gotovinske
ekvivalente adekvatno primenjene.

2.2. Kratkorocni finansijski plasmani

Iz slede¢e napomene vidimo da se kratkorocni finansijski plasmani u potpunosti odnose na kratkorocne
potrosacke kredite (odnosno potraZivanja po ovom osnovu), kao i to da su primenjene propisane
racunovostvene politike.

TloTpasxHEa®a OJ LKVT&UA. EPATHOPOUHH (QUHAMCH|CEHM I[UTACMAHH H OCTATa EPaTEOPOHTHA
TIOTPaAHBARA HCKA3VJV C€ MO HOMHHATHO] BPEIHOCTH. VMABEHO] 3a HCOpPaBKe BPEIHOCTH
HIBPLWCHE Ha OCHOBY MPOLUCHS IRHIXQEC HAllNTATHEOCTH O CTRAHC PYVROBOICTEA.

V xmBeaJaMa INHApPa

31. gememsap 31. semeMbap

2000. 2008.

KpaTropoTHHE NOTPOIIAYKH KPeIHTH 131.114 276,097
Muamyve: Honpagka BpeJHOCTH: (18.572) (10.254)
162,542 265,843

KpatropodnH NDOoTpolIadEH KpedHTH HCKazaHH ¥ HeTo H3Hocy of 181,114 xumaza IHHapa
IpeaCTaBba]y MOTPAKHBARA 10 OCHORY NPOJaje HA O4Io&eHo MIaliame 10 ro HHY JaHA.



Pogledacemo kako su vrednovani ovi krediti odnosno kakve su bile procene njihove naplativosti (u 2008.
kao i 2009. kratkorocni finansijski plasmani se u potpunosti odnose na kratkorocne kredite). Poredenja
radi, uze¢emo rashod po osnovu obezvredenja kratkorocnih finansijskih plasmana odnosno potrosackih
kredita, u odnosu na prihod koji je preduzeée ocekivalo da primi po ovom osnovu pre njihovog
obezvredenja. U napomenama smo nasli da je pomenuti rashod za 2009. iznosio 8.442 hiljada dinara
Sto je oko 4.7%, a u 2008. 5.959 hiljada dinara $to je oko 2% od preostalog iznosa za naplatu (2007. god
nije ukljucena jer je ova stavka bila drugacije kategorisana u bilansu stanja i ne postoje adekvatne
napomene koje bi objasnile promene vezane za nju). Procena menadZmenta o stepenu nenaplativosti
potraZivanja (od potro3aca) po osnovu kratkorocnih kredita se nesto promenila - rashod po osnovu
obezvredenja se duplo uvecao. Navedenoj promeni mogla je da doprinese prisutna ekonomska kriza,
odnosno opadanje finansijske modéi gradana.

2.3. PotraZivanja

V xmbagama JHHApPa

31. gememdap 31. gememdap
20009. 2008.
IloTpasHEama;
- KyTIOH V 3€MIBH 780,140 903,764
- KVIIOH V HHOCTPAaHCIBY 291,725 249 404
[ToTpa&HEaRa OJ KOHCHTHAITHOHE IIPOIaje 26.783 5,184
IloTpazuEaka 0 3aCCICHHAX 23.256 15914
OcTata DoTpAEHEARA 5.335 17.195
[ToTpa&HEARA OF IP:EABHHX OPraHa H OpraHHIalH]a 85 36
1,128 324 1,191 497
Musye: Henpagka BpeIHOCTH DOTpaZHEBARA
- 07 EyTana (90.622) (72.326)
- H3 KOHCHTHAIHOHE Mpogaje (296) (139)
Henpaeka BpeIHOCTH DOTPAEHEARA O 3AN0CTEHIN (6.364) -
(97.282) (72 463)
1.031.042 1.119.032

Obzirom da su politike priznavanja potraZzivanja nuzno povezane sa priznavanjem prihoda, pogleda¢emo
slede¢u napomenu.

IMpuxodH oO mpolaje OIPHIHAY C8 KATa 8 PHIHK H KOPHCT [IOBS33HA €A [PAEOM BIACHHINTEA
OpeHOCH Ha KVIINA, 4 T0 NOIpazvMeBa JAaTVM HCIIOpPVEE NPOHIBOIA KVIIIY.

Kao momenat priznavanja prihoda, odnosno potraZivanja uzet je datum isporuke proizvoda. Dakle,
znacajni rizici i koristi su preneti na kupca, preduzece vise nema kontrolu na robom a visina povezanih



prihoda i rashoda je merljiva. U opstem smislu, zadovoljeni su kriterijumi za priznavanje prihoda tj.

potraZivanja.
Razmotriéemo kako preduzece vrednuje potrazivanja i kako se kretao rashod po osnovu obezvredenja

potraZivanja u odnosu na prihode od prodaje.

Hamoyene 20009, 2008.

MMOC/T0BHH ITPHXOTH

TpuxoIH oI Opodale 3.889.642 4530715

Lh

Henpaeka BpeIHOCTH NOTPAEHEARA 07 EVIIAOA H [ITACMAHA 82,998 67218

Ako jos dodamo informaciju da je u 2007. god. prihod od prodaje iznosio 3.874.808 hiljada din. a rashod
po osnovu obezvredenja potrazivanja od kupaca i plasmana 34.469 hiljade din, moZemo napraviti
slededi pregled. U 2007. godini rashod perioda je oko 1%, u 2008. 1.5% a u 2009. oko 2%. Dakle vidimo
da nije bilo znacajnog rasta u obezvredenju potraZivanja (tj. rashodu po ovom osnovu).

[Ipexvielie oGpauvEaea odesepeljeme CVMIEHEBHX DOTPAEHEARA OJ KVIADA H EPATKOPOTHHX
(hHHEAHCH|CKHY IITACMAHA HA OCHOBY MPOUEHEHHY IVOHTAKA KOJH HACTAJV. aKO TVAHHIH HHCY ¥
moryliHocTH 1a maepme miahama. V nponesn ogroeapajviier miHoca rvouTEa of odezepeljera 2a
CYMIEHEA MOTpazHBamka. [Ipemyielie ce ocnama Ha cTapocT MOTPaAHBAKA, PAHH)E HCKVCTEO Ca
OTIHCOM. GOHHTET KVIAIa H NMPOMEHAMA V VCIoBHMA Nialiama. OBo 3aXTeBa MPOLIEHE BE3aHE 3a
ovavhie moHamame KyIana H THME H3a3BaHe oyvaviie Hammate.

Iz prethodne napomene izmedu ostalog vidimo, da preduzece klasifikuje potrazivanja u razlicite starosne
grupe, medutim nisu izloZzeni konkretni kriterijumi odnosno procenti otpisa za razlicite starosne grupe.

Iz tabele izloZenosti kreditnom riziku, razmotriéemo strukturu potraZivanja (dospela, nedospela,
ispravljena) za prethodne 2 godine. Sto se ti¢e samih kupaca, napomene pokazuju da preduzeée nema

znacajnu koncentraciju na jednog ili viSe kupaca.

CTIpVETVPa NOTPAXHBAEA 0 KVIIAUA Ha JaH 31. gememopa 2009. rognHe MpHKA3aHA |& ¥ TabeaH

KOja CIemH:
¥V xa/padaMa IHHapa

EpyTo Hcopaera Heto
H3JI0EHO CT EpPeIHOCTH H3T0HEHOCT
Hezocnena moTpasHEBaEa 07 KVIIAIa 729963 - 729 983
Hocnena, HCTIPAEBEeHA IOTPARHBARA
O KEVIIama 90918 (90.918) -
Hocnena. HEHCIPAEEEHA NOTPAKHEARA
277,767 - 277,767

0O EVIIaIla ALY I AN

1.098.648 (90.918) 1.007.730




CIpyKTypa MOTpazHBAKRA O KYIIAUA Ha JaH 31. mememopa 2008. rogHHe mpHEA3aHa je v TadeIH
KOja CIemH:
¥V xnwagama JTAHApPa

EpyTo Hcopaera Heto

HIT0HREHOCT EPeIHOCTH H3T0HEHOCT

Hegocnena moTpasHBaka oI KyIIana 998,154 - 998.154
Jocneta. HCIPAERTBEHA TOTPAEHEARA O

EyIIana 72,326 (72.326) -

Hocnena. HEHCIPAEBEEHA NOTPAKHEARA
0 KVIIala 87.926 - 87.926
1.158.406 (72.326) 1.086.080

U 2008. godini nedospela potraZivanja su oko 86%, dosplela neispravljena 8%, a dospela ispravljena 6%
ukupnih. U 2009. nedospela potraZivanja ¢ine oko 67%, dosplela neispravljena 25%, a dospela
ispravljena 8% od ukupnih (bruto) potraZzivanja. Udeo dospelih a neizmirenih potraZivanja dosta
povecao, sa 14% na 33%. Kao Sto smo ranije rekli, rashod perioda po osnovu obezvredenja potraZivanja
nije se bitno promenio, dok se sa druge strane udeo dospelih neizmirenih potreZivanja povecao vise
nego duplo. Preduzece iznos dospelih neispravljenih potrazivanja opravdava standardnim komentarom
da nije doslo do promena u kreditnoj sposobnosti komitenata. Ipak, moZe se reci da je pokazana nesto
veca tolerancija menadZmenta u pogledu ispravki potraZzivanja nego prethodne godine.

TOCIIeEa)V VITIABHOM V POEY 01 OU IaHAa HAkoH JaTyMa (AakTVpe, V ABHCHOCTH 03 VIOBOPEHHX
pokoBa mnaliama. IIpoceuHo BpenMe HAaTaTe MoTpa&HBama v 2009. rogmEm mHimocH 96 JaHa

(2008, roguse: 84 gasa).

U prethodnoj napomeni je izloZeno prosecno vreme naplate potraZivanja za poslednje 2 godine. Radi
potpunije slike, izloZzi¢emo koeficijent obrta potraZzivanja i vreme naplate. U obracun prosecnog salada
kupaca ukljuéena su bruto potrazivanja za 2008. i 2009. iz prethodno izlozene tabele kreditnog rizika,
dok za 2007. godinu ona iznose 1.097.291. hiljada dinara.

Prosecan saldo kupaca = Kuci u tekuéem periodu + Kupci u prethodnom periodu /2 = 1.128.527 hiljada
dinara / 1.127.849 hiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupaca = 3.45 / 4.02
Prose¢no vreme naplate potraZivanja = 365 / Koeficijent obrta kupaca = 106 dana / 91 dan
Vidimo da se prosecno vreme naplate potraZivanja produzilo za 15 dana, sa 91 dan u 2008. na 106 dana

u 2009, ali likvidnost preduzeca je i dalje na zavidnom nivou. > | pored toga, menadiment bi trebalo
uvek da prati vreme naplate potraZivanja. Ono utice i na ciklus konverzije gotovine (vreme od ulaganja

>3 Vige o naplati potrazivanja i placanju obaveza iz poslovanja kao i likvidnosti preduze¢a u odeljku Novéani tokovi.



gotovine u zalihe, preko njihove prerade i prodaje proizvoda, pa do naplate potrazivanja), koji je bitan za
ovakvo preduzece sa vise aspekata.

Opsti zakljucak je da je menadZment pokazao malo viSe tolerancije prema kupcima nego u prethodnoj
godini i da je kupcima opala sposobnost servisiranja kratkorocnih obaveza.

2.4. Zalihe

Preduzede se dobrim delom bavi proizvodnjom i prodajom onoga $to nazivamo “consumer goods” pa su
zalihe su jako bitne za njegovo poslovanje.
V xmrazaMa JOHApPa

31. Jemembap 31. aemembap
1009. 2008.
JaTme
Matepman 413,399 471.909
PezepBHH J2I10EH 35,983 35310
ATaT W HHBEHTAp 363 1.891
HemorpImesa MpomIRiTHRA 57,565 64 859
ToTcRH mponzBOIH 307.376 285163
Poos 475,890 504.503
1.290.576 1363.635
Jamu asarcu
- De0ABBATHMA V 3EMIBH 10,857 11.880
- DI0OAEBATHMA V HHOCTPAHCTEY 15,263 47.143
25.160 59.023
Iumve: Henpagra BpeIHOCTE
- Marepmjana (23.041) -
- Pode (12.012) (10.916)
- ITarHx aBaHca (343) (343)
(35.396) (11.259)
1.251.340 1411.399

Razmotriéemo kako preduzece vrednuje zalihe materijala i robe. Iz napomena saznajemo da preduzece
primenjuje “Lower-of-cost-or-market rule”, dakle uzima niZu od dve vrednosti, i da otpisuje zalihe koje
po kvalitetu ne odgovaraju standardu. S obzirom da nemamo znacajnog uvida u ove informacije,
prelazimo na metodu obracuna potroSenih/prodatih zaliha i zaliha na stanju.

FanHxXe MATEpHjaTa Ce SBHASHTHpPA)V M0 IIAHCEHM HeHanma Ha mpajy ofpadvECKOT DepHoIa
EpIIH ce cEoljeme IIAHCKHX HAa CTRApHY LOeHV ATOKAIJOM OPOCETHHY OICTVIama Hamely
TPOIMEORA PEATHIOEAHY [IPOHIBOIA H 2ATHXA Ha CTABRY.

Jamaxe pode v MATAUHEY eBHISHTHPA)V CE 110 HAOABHHM IEHAMA. 3 3aJIHXE PO0e V MAIOMpPOIajH
00 MATONPOTAjHHM DeHaMa. Ha kpajy oOpaZyvHCEOT IepHOoZAa BPIIH ce ceoljeme BpemHocTH
33MNA Ha Ha0aBHY BpPeIHOCT ANOKALM]OM PASTHES V ISHH, HIPATVHATE HA IPOCETHO| OCHOBH.
mMeljy HabapHe BpeIHOCTH IpoJaTe pode H pobe Ha CTARV Ha KPajV FoIHHE.



Za zalihe materijala koriste planske cene, odnosno vode se po metodi prosecnih cena. Na pocetku
odredene prosecne cene svode se na stvarne na kraju godine. Zalihe robe evidenitraju se takode po
prosec¢nim cenama izracunatim od nabavnih. Iz objavljenih izvestaja za prethodne godine, vidi se da je
ova metoda konzistentno je upotrebljavana. Njeno koris¢enje ne daje mnogo prostora za takozvani
efekat “keSa na papiru” koji se moze javiti kod FIFO metode, narocito u uslovima povecane inflacije.
Moze se re¢i da menadZment preferira blaZi uticaj koji ova metoda ima na vrednost zaliha i rezultat (u
odnosu na FIFO).

3. Stalna imovina (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

CTaasHa MMOBHHA

HemaTepHjatsa yIarama 13 3,262 4,377
HexpeTarse, nocTpojema H copeMa 12 1,969,367 2,035,804
HesecTHIHORE HeKpeTHEES 18 96,891 95,391
JyTopouss QHEARCH|CHH IIACMAHH 19 75,846 01.254

2,145,566 2,228 416

Najbitniju grupu stalnih sredstava cine Nekretnine postrojenja i oprema koja ucestvuju u ukupnoj aktivi
sa 37%, pa su i najznacajnije politike iprocene oveog dela vezane za njih. Investicione nekretnine su
znatno mani segment dugorocne imovine, a ¢ine samo 2% aktive. Dugorocni plasmani ¢ine jako mali deo
aktive od oko 1.4%, dok Nematerijalna ulaganja imaju joS manji znacaj za aktivu.

3.1. Dugorochni finansijski plasmani

¥V xnwazaMa IJAHapa
31. gemembap  31. zemembap

2009, 2008.
Vuewha v xanumeany éanaxa
Ma=gaHcka 0aHEA a.0.. Hagak 33.170 72,875
Credy daska a.0.. Kparyjesan 32.097 32,097
MMetanc Oamra a.x.. Hoenm Can 2734 2,734
OcTane 0aHke 273 390
85274 108,096
Macvann y guuarcujcre opzanuzayife u npedvaehia
Ocurvpasajviie oprasmanmgye 15,812 9488
TB Asama a.1. beorpag 1.000 1,000
Octamo 81 81
16.893 10.569
Ocmani dVeopoyHl IACMaAHN
JyTopouHH KPEIHTH JATH 3AM0CTeHHMA 1.424 1,600
JvTopousEH NIacMaHd - 273

1.424 1.873




Munyve: Henpaska spednocmiu

Credy Gagga a.o.. Kparviesan (28.876) (27.637)
Metals banka a.n. Hoem Cax (1.869) (1.628)
Octamn - (19)
(30.745) (29.284)

75,846 91.254

Mvropouse (HEAHCH|CKH NIACMAHH OOVXEaTa)y viemha Vv EKaOHTany NOCHOBHHX OaHaKa.
ocHrypaBajyliEx opraEmszammja. npegvielia Kao H OCTATe IVIOpOHHE MacMaHe. Yuemha v
KallHTATY DaHAKA KOja C& KOTHPA]V Ha OSp3H Ce MOYETHO ONMEPABA]Y N0 HAOABHO] BPEIHOCTH.
Hakpamno omMepaBame Ce BPINH, HA CBAEH JaTVM OHWIAHCHPARA CTakia, PATH VeKIaljHBama
BHXOBE BPEIHOCTH Ca TPAMIIHOM BpegHomby. JpyTH OVTOPOYHH (HHAHCH|CKHM IIACMAHH CV
HCKA3aHH 110 MEeTOIY HadaBHe BPeIHOCTH KOja ce VMamyje 3a odesspeljama Ha ocHOBY mpomeHe
PVKEOBOACTEA PamH cBoljema Ha BHXOBY HATOKHAIHEY BPeIHOCT.

Iz prethodnih napomena vidimo da dugorocne finansijske plasmane ovog preduzeéa najveé¢im delom
¢ine ucesca u kapitalu, odnosno akcije banaka a zatim osiguravajucih kuca i preduzeca. Za vedi deo ovih
sredstava postoji berzanska kotacija, odnosno fer vrednost koja se utvrduje na bilansni dan. Za ostala
sredstva menadZment vrsi procenu na osnovu koje se ona svode na nadoknadivu vrednost, a o kojoj kao
spoljni korisnici nemamo bliZze informacije.

U napomenama nema detaljnijih podataka o klasama dugorocnih plasmana (raspoloZivi za prodaju ili
dugorocni).

Prikazana ucesca u kapitalu Metalac karakteriSe kao “beznacajna”. Zakljucak je da su u pitanju ulaganja
do 20% ucesca i da preduzeée nema znacajna ulaganja u akcije drugih pravnih lica.

3.2. Nekretnine, postrojenja, oprema i investicione nekretnine

Obzirom da je u pitanju kapitalno intenzivno preduzece i da ova pozicija ¢ini neSto manje od 40% ukupne
aktive, ona ima vrlo vaznu ulogu kao i racunovodstvene politike vezane za nju.

Nekretnine, postrojenja i oprema mere se po nabavnoj vrednosti pri cemu se kapitalizuju troskovi
nabavke i dovodenja u radno stanje. Naknadni troskovi se kapitalizuju u slucaju da poboljSavaju sredstvo
(njegov ucinak), Sto je zasnovano iskljucivo na proceni menadZzmenta. U ranijim godinama iz napomena
se vidi da su sredstva ove vrste revalorizovana. Dakle, za naknadno vrednovanje nekretnina, postrojenja
i opreme preduzece je u 2008. godini koristilo model revalorizacije. Nije istaknuto da li preduzece ima
neko odredeno vreme na koliko vrsi revalorizaciju ili se jednostavno vrsi “po potrebi”. Obzirom da je
nedavno izvrseno, u 2009. nije bilo ponovnog revalorizovanja.

[TogeTHO Mepeme HeKpeTHHHA, [IOCTPOjeHa H ONpene, KOJH HCIVEABA|V VOIOBE 33 MPHIHABAEE
CPEACTaBa. BPIIH CE M0 Ha0aBHO) BPeIHOCTH.



HarHagHH H3JAUH 34 HEKPeTHHHE. MOCTPOjeHha H ONpeMy IPH3HAJV Cf Kao CPeICTBO CaMo Kaga ce
THM H3ZAUHMA [OOOOJBIIAEA CTalke CPEeICcTBA H3HAD HEr0BOT NPBOOHTHO NpPOLEHREHOT
CTAaHOAPIHOT VIHHEEA. CEH OCTATH HAKHATHO HACTATH H3TAIH NPHIHA]V C€ KA0 PACKOT V IEPHOIY
V KOJeM CY HACTATH.

HekpeTHHHE. NOCTPOJeRa H ONPeMA HAKOH TOYETHOT NPHIHABAKA HCKAIV]YV Ce II0 HaGaBHO]
EPEIHOCTH VMAmEHO] 33 VEVIAH HIHOC 00pATVHATE aMOPTHIAINH]E H VEVIAH HIHOC TVOHTKA 00T

ooezppeliema.

Ono na Sta usmeravamo najvecu paznju je obracun amortizacije. Iz selede¢e napomene vidimo nesto
viSe o metodi obracuna i stopama amortizacije.

AMOPTHIAIN]A HEKPETHHHA. DOCTPO]eHha H ONpene 00paTVHAEA C& IPONOPITHOHAIHHENM METOIOM.
TOROM MPOLEHRESHOT BEKA KOPHCHe ymorpede. KopHcHH Bek vmoTpede H CTONE aMOpTHIALMiE 34
TIABHE TPYIe cpencTaea oy caenehe:

KopHcEO BeK V Croma
roJHHaMA aAMOpTH2ANH]je
I'paljeEHECEH 00jeKTH
- CramOene 3arpale. YVIPAaBHe 3rpale 50 2.0%
- PalpHEe Xane 40 2.5%
- Octam rpaljeBHHCKH 00]SKTH 10 10.0%
Onpena
- [IpoH3BOaHA H NPEHOCHA ONPEMA H NOCTPOjekba 10-13 7.69% - 10%
- TpagcoopIHa cpeIcIEa 3 12.5%
- KaHnenapH)cii HaMeTa) H NOCIOBHH HHBEHTAp
V TPrOBHHEH 7-59 11.11% - 14.3%
- [ToroHCKH H IIOCTOEHH HHEEHTAD. ATaTH. ypehajm
TEeNMEKOMYHHEAITHOHA OOpeMa 3 20.00%
- KAHIIeTAPH|CKA H PATVHAPCKA ONMPeMa 4 25.00%
- OCTaJA HelMOMeHYTa CpeIcTea ) 16.7%

Vek upotrebe ve¢inom se uklapa u prosek za odgovarajucu klasu sredstava. Metod linearne amortizacije
opet nam govori (kao i kod metoda prosecnih cena za obracun zaliha) da menadZment preferira blazi
uticaj na rezultat u odnosu na onaj koji bi imala ubrzana amortizacija. Kod linearne amortizacije suzen je
prostor za stvaranje skrivenih rezervi koje mogu nastati ako se sredstvo ubrzano otpisSe. Proucavanjem
izvestaja iz prethodnih godina, saznajemo da nije bilo promena u metodi obra¢una amortizacije ali jeste
u procenama.

Oznmvrom [emepamHor mupekTopa v Toky 2009 romwHe cTpyvdHA KOMHCHJ)A |€ ¥ CEIATY Ca
saxTernMa MPC 16 “HekpeTHHHe, IOCTPOjeHa H ONPeMa’ . HIBPIIHIA MPeHCIHTHEARE KOPHCHOT
BeKa VIOTpede HeEPeTHHHA, NOCTpOjema H omnpeMa, Ha ocmoey Hzpemrtaja Kommcmje o
0] € IHHAYHOM HCIHTHEAKY KOPDHCHOT BEKA VIOTpEeOe ONpeMe, HIBPINeHo jé mobellame KOpHCHOT
BEKA VIOTpede OMmpeMe 3 CXOTHO ToMe ¢V VIBpljeHe H HOBe CTONE aMOpPTHIALH|E 33 HAapeIHe
nepuone. Iloeeliama KopHCHOT Beka VIOTpeDe oOmpeMe jé HMANo 33 edeKaTl CMABEHe
aMopTHzanH) e Tekviier nepHoaa za Hagoc 50,407 XxHpaga IHHAPA.



Dakle, promenom upotrebnog veka odnosno stopa amortizacije, menadZment je promenio
racunovodstvenu procenu. ProduZenje veka odnosi se na kategorije: Proizvodna i prenosna oprema i
postrojenja i Kancelarijski namestaj i poslovni inventar u trgovini. Pogledea¢emo vek upotrebe za ova
sredstva pre izmene, dakle iz 2008 godine (u godinama pre ove nije bilo izmena).

- [lponzeoaHa H IpeHOCHA ONPeMa H MOCTPOjeHma 10 10.0%

- Kammenapujcke HaMemTa) H DOCTOBHH HHESHTApP
W TPTOBHHH 7 14.3%

Vidimo da je za neka sredstva iz ovih kategorija vek produzen do 13 odnosno do 9 godina. Promena je
uredno objavljena u napomenama i imala je za efekat smanjenje amortizacije za 50.407 hiljada dinara,
odnosno povecanje dobitka za ovaj iznos. Ona je mogla nastati iz realne mogucnosti da se sredstva
koriste duze ili teznje menadZmenta da ublazi efekat rashoda perioda na rezultat. Svakako, napomene
ne daju detaljnije objasnjenje o kojim se komadima opreme radi i zasto je bas$ njihov vek upotrebe
povecan. (Recimo kod stavke Proizvodna i prenosna oprema i postrojenja, vrlo je verovatno da se radi o
veéim komadima opreme ili masinama. Kao takve one su pojedinacno ili u grupi mogle biti navedene uz
objasnjenje Sta je dovelo do promene procene, npr. remont, moderniji software ili druga dodatna
ulaganja koja su dovela do produZetka upotrebnog veka, misljenje stru¢njaka da se uz odgovarajuce
odrzavanje masina mozZe duze koristiti i sl.)

Pomenuta promena i prihod koji ona donosi je nesto $to se ne ponavlja, vec je jednokratnog karaktera i
ne proizilazi iz redovnog poslovanja. Prema misljenju analiti¢ara, promene ovakvog karaktera trebalo bi
kategorisati kao “nonrecurrent” a njihov efekat eliminisati iz bilansa uspeha. To zna¢i da bi rezultat
Metalca a.d. bio umesto 303.349.000 dinara bio 252.942.000 dinara (umanjen za 50.407.000).

Preduzede osim nekretnina koje se koriste u regularnom poslovanju poseduje i investicione nekretnine.
Iz napomena za 2009. godinu vidimo sledece.

ATMHHHCTPATHEHOT [IOCT0BaEk3 HIH NPOJAje V OEBHDY PEIOBHOT NOCIOBARA. [[0UeTHO MEpeme
HHEECTHIOHOHE HEKPeTHHHe NPHIHKOM CTHIAKA BPIIH Ceé [0 HaGaBHO] BpedHocTH. HakoH
MO9ETHOT TPHIHABARA, HAKHATHO MEPEEE HHEECTHIIHOHE HEKPETHHHE BPIDH cé 1o Qep
BPETHOCTH.

Dakle preduzece je za naknadno merenje investicionih nekretnina izabralo fer vrednost (u odnosu na
nabavnu vrednost). Iste raCunovodstvene politike primenjene su i u 2008. godini ali ako se vratimo u
2007. vidimo sledece.

redovnog poslovanja. Pofetno merenje investicione nelretnine prilikom sticanja vrii se po nabavno]
vrednosti ili cend koitanja. Nakon poéetnog priznavanja, naknadno mernje investicione nekretnine
Vil se po nabavno] cend 1li ceni kodtanja umanjenoj za ukupan iznos ispravid vrednosti po osnovu
amortizacije 1 ukupan iznos ispravid vrednosti po osnovu obezvredjenja.

U 2007. godini i ranije bila je primenjivana politika nabavne vrednosti za naknadno merenje, koja je u
2008. zamenjena politikom fer vrednosti. Preuzece je primenilo metod fer vrednosti koji preciznije



oslikava trZisnu cenu sredstava. Mogude je da je u 2008. o¢ekivan porast vrednosti ovih nekretnina ali je
malo verovatno da je to bio jedini cilj promene racunovodstvene politike. Ova pozicija ima jako mali
udeo u aktivi pa ni efekat promene racunovodstven politike ne bi mogao da bude veliki. Prelazak sa
nabavne na fer vrednost nije izazvao znacajne promene. U 2007. vrednost investicionih nekretnina
iznosila je 96.840 hiljada dinara a u 2008. 96.891 hiljada dinara. U 2009 godini. vrednost ostaje
nepromenjena (u odnosu na 2008.).

3.3. Nematerijalna ulaganja

Politike vezane za ova sredstva prilicno su jasne. Kao nematerijalno ulaganje preduzeda priznat je
kupljeni software koji ¢ini jedino sredstvo ove vrste. Kao Sto vidimo vek upotrebe sredstva je 5 godina,
odnosno stopa amortizacije 20% (uz linearni metod kao i kod materijalnih sredstava).

Henatepmjanga yIarama ce HCEAYV]V M0 HAO0AEHO] BPeIHOCTH VMARSHO] 33 aMOopTHIAOH|Y. a

cacToje ce oI KVIUBbEHOr codTBepa KOjH ce OTIHCYJE V POKY O TIeT TOJHHA.

4. Kapital (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Kannraa u pezepee

AKIH|CKH EATTHTAT 25 408.000 408.000
OcTamH KamaTan 25 33,800 33.800
MHCHOHA [peMH|a 4.256 4256
Pesepee 25 00,623 20,623
Hepeanuz0BaHd J00HIH 01 XapTHiA 01 BpeIHOCTH 31.697 45.079
TpascIAUHOHE pezepEe 2,304 936
Hepacnmopeljesn 100HTAE 2.544 845 2436673
MABHHCEH VIATANH 115 644 119528
3.231.658 3.138.004

Najbitnije pozicije u okviru kapitala su Akcijski kapital koji zauzima 8% ukupnih izvora finansiranja tj.
pasive. Ostali kapital i Rezerva imaju jako mali udeo u pasivi, dok je nasuprot tome pozicija
Nerasporedene dobiti znacajna za ukupnu pasivu i ima najveci udeo u njoj, od 48%.

4.1. Akcijski kapital

Akcijski kapital preduzeéa sastoji se od 1.020.000 obi¢nih akcija nominalne vrednosti 400 dinara po
akciji. Na kraju 2009. godine, preduzece objavljuje sledecu vlasnicku strukturu.

Vidimo da najveci udeo pripada akcionarima fizickim licima, oko 33%, a zatim viSem rukovodstvu, oko
23%, dok su svi ostali udeli znatno manji. Preduzece u okviru kacijskog kapitala nema prioritetnih akcija.



Bpeanoct

aKOIja ¥
Epoj bpoj XIUBATAMA %
ArnnoHapn AKIIja IJ1acoBa JUHApa vaemhia
ARTHOHAPH - (PHIHTEA THIIA 334,935 3340335 133 082 3284
AxnmHje ¥ moceIy BHIIET PYEOBOICTEA 232,035 232,035 02814 2275
Raiffeisen Zentralbank. Austria 101,760 101,760 40,704 2.o7
30HPHH KacTOJH PATVH ..... 01,075 01.075 36.430 8.93
ARTHOHAPH- 0CTATA IPABHA THITA 54.044 54.044 33.078 833
ZBInvest doo..... 64,119 64,119 25648 6.28
Delta Generali Osiguranje a.1.. beorpaz 35.572 35.572 14229 349
Axmmje v moCeIy THIA MOBSIAHEY
A BHITHM PYEOBOICTROM 27.040 27.040 11179 274
Erste Bank Eastodi, ... 26,438 26,438 10,575 246
NLB Elijent. ... 21,153 21,153 8,461 207
1.020.000 1,020,000 408.000 100,00

4.2. Ostali kapital

U okviru sopstvenog kapitala, osim akcijskog javlja se i pozicija Ostali kapital. Prilikom promene
zakonskih propisa 2004. godine, preduzede je izvrsilo ponovnu klasifikaciju vanposlovnih sredstava u
korist ovog racuna.

H:popH BAHMOCTOBHHX CPEeICTABa CV GopMHpaHH Ha OCHOBY IVIOPOHUHHX H3gBajama [Ipemyzecha
HAMERSHHY 33 ((HHAHCHpaRe KVIIOEHHE CTAHOEA H IPVIHX BAHMOCTOBHHX odjerata. o 1. jvHa

2001. rogume. 3aKoHOM je OHTO ogpelieHo ma ce H: OpyTe 3apala amocTeHHX Higeaja 1.3% Ha
HME CTBapamka QOHIA 3a MoTpede CTAHOBAA.

Vidimo da se kategorija ostalog kapitala u potpunosti odnosi na sredstva za fond za stanovanje, koja je
bilo neophodno izdvajati po starom zakonu.

4.3. Rezerve

Rezerve iz dobiti formiraju se po sledec¢oj metodi.

Pezepee IIpexviehia dopumpase V. ¥ CKIATY €a PaHH|E NPHMEHBHEHM OPOMHCHMA, H3IBA|AHEM
HajMake 5% HeTo TOOHTEA 3a [IOCTOBHY FOOHHY V KOPHCT PEe3epEH HI JOOHTH, CBE JIOK OHE He
mocTurEy  10% ocHoBHOr EanuTama [Ipemyzelia. Kac H DO OCHOBY DNpeHoca Jenla
PeBATOPHIALHOHNK Pe3epBH NpHIHEOM npee mpaMere MOPH v 2004, rogusn.

Zakon viSe ne obavezuje preduzeca da formiraju rezerve, vec se internim pravnim aktom reguliSe da li ée
i koliko ulozZiti u rezerve. To Sto je preduzede pratilo ovakvu praksu (metoda izdvajanja sredstava dok
rezerva ne dostigne najmanje 10% osnovnog kapitala) moze se tumaciti kao pozitivan znak. Mada,



poslednje izdvajanje iznosa iz dobiti u korist rezerve izvrSeno je 2007. godine, dok u 2008. i 2009.
preduzece nije pratilo politiku ulaganja u rezerve. Vidimo da je menadZment odlucio da za sada zadrzi
rezervu na 22% osnovnog kapitala.

Ovo preduzeée ima i znacajan iznos nerasporedene dobiti koja je takode moZe smatrati jednom od
rezervi preduzeda, a Cini 48% ukupne pasive. Dakle Sira slika nama govori da preduzece ima znacajne

rezerve za buducénost.

4.4. Nerasporedena dobit

Preduzeée navodi sledeée podatke o poslednjoj raspodeli nerasporedene dobiti iz aprila 2009.

Hama 24. anpmna 2009, romuee Ha oCHOBY oAnvke CEVIIOTHHE AKIHOHAPAa HIBPIIEHA jé
pacmogena Hepacmopeljere moduTH v vRymHOM H3HOCY of 198.801 xmpaga guHapa o 4Uera je
94,603 xmpage gEHapa pacnopeljeHo Ha GOHVCE PYKOBOICTEY H 2amocieHmMa a 104,198 xmmpama
OHHApa V BHIY THEHISHIE AKITHOHAPHMA.

Vidimo da je od ukupnog iznosa od 198.801 hiljada dinara, preko 50% otislo na dividende akcionarima a
nesto manje od toga na bonuse rukovodstvu i zaposlenima.

5. Rezervisanja i obaveze (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Jvropoune ofageie H pe3epBHcaBa

AyTopouHa pesepEHCARA 26 124,520 125 93
JyTupoTHE EpeOHTH 27 644 681 220,751
Octzne oyropomEe obaBese 22 5,607 6,293
777,808 853,044
Eparropoune odasese
Kpamropoune funancHjocke obapess 29 587837 477,31
(Ifiakese M3 MOCIORARRA 0 494 267 60118
Octare EpaThcpouHe ofiBe3e H DacHEHA BPeMeHcKa
pasrPAHHETEEA £} 115243 147 817
Ofasese mo OCHOBY MOPE3a Ha JOOITY BPEIHCCT H
OCTANMHX JABHAX OPHX0IA 30,893 20,745
Ogarese oo 0cHOBY DOpe3a Ha Jo0HTAK 1,717 380
1,229,957 1,218.803

lako samo 2.4% ukupne pasive, Dugorocna rezervisanja Cine jednu od bitnih pozicija za ovo preduzede.
Dugorocni krediti ¢ine jedan od najznacajnijih izvora finansiranja i ucestvuju sa 12% u ukupnoj pasivi.
U okviru kratkoroc¢nih obaveza najbitnije su Obaveze iz poslovanja (prema dobavljacima) i ¢ine 9%
pasive, kao i Kratkorocne finansijske obaveze koje ¢ine 11%.



5.1. Dugorocna rezervisanja

PezepBHCARA Ce INPHIHA]V H BpIe Eaga [Ipemyvzelie HMa 2aK0HCKY HIH VIOBOpPEHY 00aBeIv Kao
PEIVITAT MPOIITHX JoTaljaja H Kada je BepOoBaTHO 14 fie OITHE pecypca KOJH CTEapajyV SKOHOMCES
OOOHTH OHTH NOTPe0aH KaZa Cf H3MHPH 00aBE3a H KaJad Cf MOEE IOVIZAHO IPOUeHHTH HIHOC
ooagese.

Iz napomena vidimo da preduzede kao i prethodnih godina, regularno izdvaja sredstva za rezervisanja po
razli¢itim zakonskim ili ugovorenim osnovama. U nastavku izlazemo nesto bliZze informacije vezane za
karakter i iznose rezervisanja.

V xneajanva TOHApa
31. Jememdap 31, Jememdap

2009. 2008.

PeiepBHCARA 33 OcHeDHITH]E 33 3ATI0CTICHE 114 459 118.397
PezepBHCAREA 23 TPOIIEOES V TAPAHTHOM POEY 8432 7.593
PezepBHCcaka 2a cVICKe CIIOPOES 4.629 -
127.520 125,990

Preduzede najznacajniji deo svojih rezervisanja (90%) odvaja za rezervisanja za beneficije za zaposlene.
Pogledacemo koji su to razlozi (i da li su opravdani) za ostala rezervisanja.

Sto se tice rezervisanja za popravke u garantnom roku u prikazanim godinama nije do$lo do znacajnih
promena. Ako se pak vratimo u 2007. godinu i pogledamo promene na rezervisanjima, vidimo da u
januaru 2007. nije bilo rezervisanja po ovom osnovu. Preduzece je u toj godini moralo da isplati iznos od
543 hiljade dinara na ime ovih troskova. U toku iste godine preduzede je formiralo rezervisanje od 4.371
hiljade dinara Sto je rezultovalo neto rezervisanjem na kraju godine od 3.837 hiljade din. Verovatno je da
u godinama koje prethode 2007. preduzece nije odvajalo sredstva za ovu kategoriju rezervisanja (za ove
godine nema objasnjenja za kategorije rezervisanja). Od 2007. pa na dalje, preduzecée redovno formira
rezervisanje za popravke u garantnom roku. Prosecne isplate na ime troSkova garantnog roka za
poslednje dve godine iznose oko 2.200 hiljada dinara. Iz toga vidimo da preduzede u poslednje dve
godine ide na sigurne iznose rezervisanja i po ovom osnovu izdvaja oko 3.5 puta vise (oko 8.000 hiljada
din.) od prosecnog troska. Treba jos pomenuti da se ovakva politika menadZmenta moZe podvesti pod
strategiju stvaranja latentnih rezervi u ovom domenu.

Preduzede je u 2009. godini formiralo rezervisanja za sudske sporove a iz napomena saznajemo da se
troskovi proizisli iz istih mogu javiti po osnovu spornog zemljista i dugorocnog kredita.

Heo 3eMIBHINTA HA KOME ¢V H3rpaljeHH MOCI0BHH 00)eKTH Jé JHOT 3ABHCHOT IIPARHOT THITA He BOIH
ce vV NOCHOBHHM KBHraMa 30or Tora mro IIpemyvielie He pacmomase IOKVMEHTALHjOM ©
BIACHHIITEY HIH Npaey kopHmiiesa H ca Cnodog=Hon 3020 B3 Hosor Caza BoJH criop Be3aH 3a
IPABO BTACHHINTEA HIH KOPHIMHeHa.

Dakle, ovo je spor koji je u toku i Ciji ishod nije izvestan.



Sa druge strane, imamo sporan ugovor o dugoro¢nom kreditu koji je preduzece zakljucilo u decembru
2007. sa Vojvodanskom bankom a.d. Kredit je na rok od 5 godina uz grace period od 2 godine. Po
obavestenju Vojvodanske banke a.d. na 31. decembra 2009. obaveze sa kamatom su iznosile 5.112
hiljada din. Preduzede je podnelo tuzbu protiv pomenute banke radi utvrdivanja nistavnosti kredita u
iznosu od 5.112 hiljada.

25 HoBemopa 2009. rogure Bumu Tproeusckn Cyva v Horom Camy je JoHeo mpecyIy KOjOM Ce
omouja zaxtes [Ipemvzelia 1a ce yIEpPAIM HHMINTABHOCT VTOBOpa O IVTOPOMHOM KPeIHTY IIO

moce0HOM apamEMaHy. CxogEoe npecyan Ilpemvielie je HEEppIHIC DOZATHY pelepBalH]Y
MOTEHIH]AIHEX TPOIIKOBA KaMAaTa 10 KPEegHTy.

Iz prethodnog vidimo da je preduzede izvrsilo rezervisanje po ovom osnovu.
Zaklju¢ujemo da postoji velika moguénost da nastanu troskovi po osnovu pomenutih sudskih sporova,
odnosno da je rezervisanje opravdano.

5.2. Dugorocni krediti i ostale dugorocne obaveze
Ova kategorija odnosi se na kredite sa rokom do 5 godina, uzete kod domacih i stanih banaka.

¥ xnbazama IHHAPA

31. gememdap 31. gememdap

EVP 2009, . 2008.

Yupt Kredi Bank. Xomammija 6.890.526 660,724 763.088
Alpha Banka Cyprus LTD 1.105.265 105,983 125907
UauaEcka 0aHEa. Hauay 607.143 58,218 66,451
EI Eastern European Finance. - 23,627
Hyvpo Alpe Adra Bank a.d.. Beograd 1.918 -
Dong 2a paeo) Penvomre Cpomje 702075 67.322 76.641
894 165 1055714
Teryviia gocneha: (249.484) (234.953)
G644, 681 820,761

Kao Sto je pomenuto ranije, preduzede garantuje otplatu kredita hipotekom nad gradevinskim objektima
i opremom. Ne postoji niSta sporno u vezi sa ovom pozicijom osim kredita kod Vojvodanske banke a.d.
za koji je priznata obaveza od 5.112 hiljada dinara i uklju¢ena u poziciju Ostale dugorocne obaveze, a pri
tom formirano rezervisanje za potencijalne kamate.



5.3. Kratkorocne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

U kategoriji kratkorocnih finansijskih obaveza priznate su neke standardne stavke kao $to su kratkorocni
krediti, teku¢a dospeca dugorocnih kredita i tekuéa dospeéa finansijskog lizinga.
Obaveze iz poslovanja pretezno se odnose se na obaveze prema dobavlja¢ima u zemlji i inostranstvu.

V x@kagaMa JHHApa
31. zememdap 31. gegemdap

2000, 2008,

J0o0aBEagH v 3eMBH 3945879 512.611
JoGaBkadl v HHOCTPAHCTEY 91.964 42 387
[P BeHHE ABAHCH 3.316 3490
OcTane 00ageie H3 MOCTIOBAEA 2108 1.630
494 267 560,118

Najveci deo, oko 80%, Cine obaveze prema dobavlja¢ima u zemlji. O prose¢nom vremenu izmirenja ovih
obaveza saznajemo sledece.

HajeellH Jeo, OOHOCH HAa 0DAaBe3€ N0 OCHOBY Ha0ABKE MaTepHjala H VCIVTAa JaBHHX npedyselia.
JofaesadH He 3apadyHABA]V 3aTe3HY KaMaTy Ha Jocmene odaseze. mpH deMy IIpexyielie Jocmene
00aBeze MpeMa JOOABBAYHMA, CArTACHO [OMHTHIH VIPABBakA (DHHAHCH)CKIM pPHIHIHMA.
HIMHPV]Y V VTOBOPEHOM pOKY. IIpocedHo BpeMe HIMHPERA 004Be3a MpeMa T00aABBATHMA V TOKY
2009. roguse w3HocH 77 gaHa (v Toxy 2008, roguse 63 gaHa).

Pored ovih, pogledaéemo informacije koje nam daje koeficijent obrta dobavljaca i prose¢no vreme
izmirenja obaveza izracunato na osnov ovog korficijenta za 2009 / 2008.

(fasese i3 MOCTORABA 30 494267 560,118
(Obage3e HI MOCTIOBAEA 30 560,118 477,392

Prosecan saldo dobavljaca = Dobavljaci u tekuéem periodu + Dobavljaéi u prethodnom periodu / 2 =
527.193 hiljada dinara / 518.755 hiljada dinara

HabagHa EpeIHOCT IpoIaTe pode (1.099.952) (1.244.0006)
TPOIIKOEHE MATEPH]|ATA H eHepTH]e g (1.047.020)  (1.384.065)
JamExe 20 1281340 1,411 399
Jammxe 1% 1,411,399 1,064,768

Vrednost godisnjih nabavki za 2009. je 2.016.913 hiljada dinara (1.099.952 + 1.047.020 + 1.281.340 -
1.411.399) a za 2008. je 2.974.702 hiljada dinara (1.244.006 + 1.384.065 + 1.411.399 - 1.064.768).



Koeficijent obrta dobavljaca = Vrednost godisnjih nabavki / Prosecan saldo dobavljaca = 3.83 / 5.73
Prose¢no vreme izmirenja obaveza = 365 / Koeficijent obrta dobavlja¢a = 95 dana / 64 dana

Vreme izmirenja obaveza se produzilo za 31 dan, sa 64 u 2008. godini na 95 dana u 2009. Naspram toga,
prosec¢no vreme naplate potrazivanja u 2008. iznosi 91, a u 2009. 106 dana. Dakle, iako se vreme
izmirenja obaveza produZilo, na taj nacin se smanjio vremenski nesklad izmedu naplate potraZivanja
(priliva) i plac¢anja obaveza (odliva). U 2008. odliv gotovine se odigravao 27 dana ranije od priliva sto je
dovelo do niskog neto novéanog toka iz poslovanja, dok je u 2009. ta razlika svedena na 11 dana.*

6. Novcani tokovi

Da bismo zaokruzili pri¢u o raCunovodstvenim politikama i uverili se da su one adekvatno oblikovale
finansijske izvestaje - tako da verno oslikavaju performanse preduzeéa - osvrnuéemo se na novcane
tokove. Osnovne informacije iz Izvestaja o nov¢anim tokovima pomocdi¢e nam da shvatimo da li su
izvestaji i u njima primenjene politike dali pravu sliku o preduzecu.

Pogleda¢emo odnos neto nov¢anog toka iz poslovne aktivnosti i neto dobitka u 2009. i 2008. god.
(u hiljadama dinara).

Hemo npuane comosuHe N3 NOCTOGH X akTHIEHOCTNT 821.887 218,986

HETO JTOBHTAK 303.349 329.015

Najpre, vidimo znacajnu razliku, odnosno 33% niZi neto novcani tok iz poslovne aktivnosti u odnosu na
neto dobitak u 2008. To nam govori da je kvalitet dobitka bio na nesto nizem nivou pa se postavlja
pitanje kakav je bio kvalitet metoda i tehnika, odnosno racunovodstvenih politika koje su uticale na
njegovo oblikovanje. Nesto kasnije u ovom poglavlju razmotri¢emo Sta je dovelo do nizeg kvaliteta
dobitka u 2008, odnosno do razlike u odnosu na novcani tok iz poslovanja. U 2009. godini neto novcani
tok iz poslovne aktivnosti znacajno je skocio a samim tim i sposobnost preduzeca da generiSe tokove
gotovine.

Neto novéani tok iz poslovne aktivnosti / neto dobitak = 2.71 / 0.67

Preduzede na svaki dinar neto dobitka generiSe 2.71din. novcanih tokova iz poslovne aktivnosti, Sto je
znacajno vise nego u 2008. kada je generisalo samo 0.67 din.

Kao primarne komponente neto dobitka, pogleda¢emo prihode od prodaje i povezane novcane tokove, i
rashode po osnovu nabavke i njihove pratece novéane tokove (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.).

>* Vige o izmirivanju obaveza i naplati potrazivanja kao i njihovom uticaju na tokove gotovine u odeljku Nov&ani
tokovi.



TokoBH TOTOEHHE 03 DOCTOBHEX AKTHEHOCTH
TIpogaja U OpHMIBEHHE ABAHCH 4.691.354 4. 580 849

Tlpuxoou o opogaje 3 3.889.642 4530715

U obe godine vidimo da prihode od prodaje prate stabilni novéani tokovi.

Hennate godagpadHMa H TaTH aBAHCH (2.845.511) (3.189.960)
HabasHa BpeIHOCT IpoJate pode (1.099,952) (1.244.006)
TpOIIKOBH MATEPH|ATA H eHEPIH|e 8 (1.047.020)  (1,384.065)
Jammxe 20 1,281,340 1,411,399
JamHNe 18 1,411,309 1,064,768

Ukupan rashod po osnovu nabavki u toku godine u 2009. iznosi 2.016.913 hiljada dinara dok je povezani
novcani tok znatno vedi, 2.845.511 hiljada dinara. Razlika izmedu ove dve veli¢ine je znac¢ajna i iznosi
41% $to zahteva dalja objasnjenja.

Vrednost godisnjih nabavki (rashoda) u 2008. iznosi 2.974.702 hiljada dinara dok je prateci novcani tok
3.189.960 hiljada dinara. Razlika dveju veli¢ina je u granicama normale (oko 7%), dakle u ovoj godini
rashodi adekvatno oslikavaju pratece odlive gotovine.

U cilju dodatnog objasnjenja poslovnih prihoda / rashoda i nov¢anih tokova, razmotricemo informacije
dobijene u delu Potrazivanja i delu Obaveze iz poslovanja.

PotraZivanja/Prihodi:

Koeficijent obrta kupaca = 3.45 / 4.02

Prosecno vreme naplate potraZivanja = 106 dana / 91 dan

Obaveze iz poslovanija:

Koeficijent obrta dobavljaca = 3.83 / 5.73

Prosecno vreme izmirenja obaveza = 95 dana / 64 dana

Iz prethodno izloZenog vidimo da se u 2008. obaveze izmiruju brze, na 64 dana, nego $to se naplacuju
potraZivanja, na 91 dan. Dakle, klju¢ni poslovni rashodi i prihodi ove godine su adekvatno su priznati ali
se povezani odlivi odigravaju vise puta u toku godine nego prilivi. Pri tom su poslovni odlivi dosta visi
nego u 2009. godini (narocito isplate dobavljacima), $to zanci da postoji manji koli¢inski nesklad priliva i
odliva. Medutim, vremenska neuskladenost odliva sa prilivima glavni je uzrok niskog neto novcanog toka
iz poslovanja i razlike od 33% u odnosu na neto dobitak. Dakle, ova razlika nema puno veze sa
racunovodstvenim politikama i procenama, ve¢ sa neadekvatnim vremenskim aspektom novcanih
tokova.



U 2009. godini, kao sto je izloZzeno iznad, vreme izmirivanja obaveza se povecalo za 31 dan. lako se
dobavljac¢ima placa rede u ovoj godini, odliv po osnovu nabavki je za 41% visi od rashoda. Osnovni uzrok
ovog raskoraka lezi u ¢injenici da je tokom 2008. bilo vecih nabavki zaliha. O povéanim nabavkama
govori nivo zaliha za ovu godinu ali i dosta visi rashod nabavki nego u 2009, 32% visi. Preduzece je
najverovatnije deo ovog rashoda platilo u 2008. ali i deo plac¢anja prenelo u narednu godinu. Na ovaj
nacin povecan je odliv po osnovu nabavki u 2009. kao i razlika izmedu ove veli¢ine i povezanog rashoda
(dakle opet nije posledica racunovodstvenih politika/procena vec¢ upravljanja gotovinom).

Kao $to smo rekli razlika izmedu roka naplate i pla¢anja je sada 11 dana a prilivi iz poslovanja visi.
Preduzede je primenilo mere Stednje i sprovelo reorganizaciju pa su odlivi iz poslovanja za oko 10% nizi
(negde 15-20%) u odnosu na prethodnu godinu. Dakle, prilivi i odlivi su vremenski i kolicinski bolje
uskladeni pa je neto novcani tok iz poslovne aktivnosti znacajno skocio (u 2009. je on dosta vedi od neto
dobitka). Preduzece dosta efikasnije generiSe gotovinu nego prethodne godine.

U 2008. profil nov¢anih tokova je +, -, +, $to nam govori da je prodaja bila jaka ali ne dovoljno pa je za
finansiranje rasta bilo potrabno generisati prilive i iz aktivnosti finansiranja.

U 2009. Metalac je ojacao proizovdnju i prodaju proizvoda pa ima pozitivan neto novcani tok iz
poslovne, a negativne neto novcane tokove iz investicione i finansijske aktivnosti. Dakle profil +, -, -,
govori da je poslovna aktivnost snazna pa se iz nje finansira rast (ulaganje u dugorocna sredsva) i otplate
dividendi i glavnica dugova.

7. Zakljucéak

Iz tokova gotovine vidimo da su performanse ovog preduzca najve¢im delom adekvatno predstavljene u
izvestajima, odnosno upotrebljene su adekvatne racunovodstvene politike.

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konceptu postenog
izveStavanja:
- Zalihe su prikazane po prosecnoj ceni, dakle nije se tezilo maksimiziranju dobitka upotrebom
FIFO metode
- Formirana su rezervisanja za sve potencijalne odlive sredstava, koja su povecala rashode i
smanjila rezultat
- Zanaknadno vrednovanje investicionih nekretnina izabran je metod fer vrednosti (ranije je
upotrabljavana nabavna vresnost) koji preciznije oslikava trenutnu vrednost sredstava

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konzervativizmu:
- Formirana su znacajna rezervisanja za troskove popravki u garantnom roku, 3.5 puta vecéa od
prosecnih stvarnih troskova ove vrste
(moZe se smatrati i strategijom formiranja skrivenih rezervi)

Preduzede je u slede¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju maksimiziranju dobitka:
- Potrazivanja su u 2009. obezvredena rahodom perioda u slicnom iznosu kao u 2008. iako je
iznos dospelih nenaplaéenih potraZzivanja dosta porastao u 2009. godini



- Amortizacija se obracunava po linearnoj metodi a upotrebni vek kod nekih klasa sredstava je
povecdan

Dakle, u 2009. preduzece je prikazalo svoje dobre performanse u skladu sa konceptom postenog
prikazivanja. U nekim segmentima (gore prikazanim) prisutno je blago maksimiziranje dobitka pomocu
racunovostvenih politika i procena. Treba joS pomenuti da je u 2008. godini slika koju daju bilansi
razliita u odnosu na onu koju daje izvestaj o novcanim tokovima. Medutim, sumnja u manipulacije
racunovodstvenim politikama i procenama je otklonjena, a obrazloZeno da je pomenuta situacija nastala
usled neadekvatnog upravljanja novéanim tokovima.

Proucavanjem napomena uz izvestaje iz 2005, 2006. i 2007, dosli smo do zakljucka da je preduzece
znacajno napredovalo u pogledu sadrzine i obima napomena, odnosno objavljenih ra¢unovodstvenih
politika i pratecih informacija. U 2009. klju¢ne politike uglavnom su korektno su obrazloZene a
preduzece bi svakako trebalo da nastavi pozitivan trend pospesSivanja napomena.

Il Sojaprotein A.D.

1.Delatnost i osnovni podaci

Sojaprotein A.D. Becej, je jedno od preduzeca koja posluju u okviru zatvorenog akcionarskog drustva
Victoria Group A.D. Novi Sad, koje ima funkciju holding preduzeéa za ovu grupu. Sojaprotein je veéinski
vlasnik (od 59 do 85%) nekoliko preduzeda: Veterinarski zavod Subotica A.D. od 2005, Activex D.0.0.
Subotica (preko Veterinarskog zavoda) od 2007. i ZAO Vobex Intersoya Moskva.

Osnovna delatnost preduzeca je prerada sojinog zrna kojom se dobija niz proizvoda u oblku brasna,
grizeva, teksturirane forme, sojinog ulja, lecitina i sacme. Dopunska aktivnost preduzeda je pruzanje
usluga u poljoprivrednoj proizvodniji i kontroli kvaliteta, promet na veliko i malo i otkup poljoprivrednih
proizvoda. Delatnost zavisnih preduzedaje sledeca:

Veterinarski zavod Subotica A.D. - proizvodnja gotove hrane za za uzgoj Zivotinja, farmaceutskih
proizvoda u veterini, pesticida i hemikalija za poljoprivredu, uzgoj goveda, ostala trgovina na malo i td.
Activex D.0.0. - proizvodnja hrane za kuéne ljubimce.

ZAO Vobex Intersoya - trgovinsko preduzece za distribuciju proizvoda na trzistu Rusije.

U svim preduze¢ima dominantna je proizvodna delatnost sa velikim koli¢inama zaliha, osim u Vobex
Intersoya koje ima ulogu distributera na stranom trzistu. Dakle, fokus istrazivanja bi¢e na politikama
vezanim za zalihe, potrazivanja, zatim dugorocna sredstva, amortizaciju i sl.



2. Obrtna sredstva (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

OGpTHA HMOBIIHA

lamerze 20 8,786,988 7.310,168
[MoTpasmeama 21 6,701,536 8,105,083
IMotpasmeama 3a BEme mialieHn Dopes Ha Jo0HTAE - 137,994
Kparsopoass $HEARCH]CEH NIACMAHH 22 1,811,799 375,110
I'oToRHHA H TOTOEHHCEH SEEHEATEHTH 23 143,754 622,225

ITopes HA TOJATY BEPETHOCT H AKTHEHA BPEMEHCEA
pasTpaHIeRma 67,729 82,606
Oxnosera mopecka CPeacTea 16 - 8.594
17.511.806 16.641.870

Najznacajniji deo obrtne imovine i ubedljivo najbitnije sredstvo Citave aktive su Zalihe. One ¢ine 38%
ukupna aktive (Sto je uobicajeno za preduzece ovog tipa). Drugu klju¢nu poziciju ¢ine PotraZivanja koja u
aktivi ucestvuju sa 29%. Dakle, pozicije sa najveéim uticajem su prethodne dve te su i najznacajnije
racunovodstvene politike u domenu obrtne imovine vezane su za njih. Kratkoro¢ni plasmani ¢ine 8%

aktive dok su sve ostale pozicije znatno manje.

2.1. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

V xnmagama JNHAPA

3. zemembap 3. zememdap
2009, 2008,

Teryhn paTva
- ¥ JEHAPHMA 43,817 81.405
- ¥ CTPAHO] BEATVTH 70,681 140,224
H3geojeHa HOFSAHA CPEICTEA H AKPEIHTHEH 1757 205,643
Bmarajea 18 241
OcTana HOBTAHA CpPeICTEA 27.451 104,712
143,754 622,225

Vidimo da se iznos gotovine na kraju perioda zna¢ajno smanjio, on je za 77% manji od iznosa prethodne
godine. Dakle, likvidnost preduzecéa, barem ona u domenu najlikvidnijih sredstava, je opala. Preduzede

ne izlaze napomene vezane za lzdvojena novcana sredstva i akreditive.

2.2. Kratkorocni finansijski plasmani

Kratkorocni finansijski plasmani preduzeca pretezno su nastali iz transakcija sa povezanim pravnim
licima ili preduzec¢ima u oblasti poljoprivrede i proizvodnje hrane. Na osnovu razumne procene
menadzmenta regularno se vrsi procena vrednosti odnosno obezvredenja ovih sredstava.



V xnpazaMa JMHApPa

31. gememidap 31. genemdap
2009, 208,

Epatropowsn kpegpTH:
- DOBE3AHA IPABHA THITA 1,690,953 1 10,000
- V 3EMIBH 26,709 135,175
Jeo myTopoMHEN EpeTHTa KojH JOCIERa]Y 0 TOIHEY JAHA 220 -
OcTams EpaTECpOTHE GHHEAHCH|CER IUTACMAHA 111,737 135,277
1,838,619 400,452

Henpaexa BpedHOCTH
- OCTATHT EPATEOPOYHER HEAHCH|CERX IDTACKMARA i(26,820) (25,342)

1,811,799 375,110

XHA/BATA THHAPA OJHOCE (& HA EPATEOPOTHE MO3AJMHIE JATe IOES3AHFN NPABHHM ITHIUEMA v H3Hocy 1699953
XHB.JHH., 3ajMa JAaTor npedyviely v semms v B3gocy 2,000 xnm. ouE 3ajMa JaTor v polH (mmesrma) npexyzely
SEHTOOPOIVET” 3.0.0., baTajrrme v magocy oF 14.734 xpaza Jusapa.

Iz prethodne napomene vidimo da preko 90% kratkorocnih finansijskih plasmana ¢ine pozajmice date
povezanim pravnim licima. Shodno tome, procena vrednosti odnosno naplativosti ovih plasmana,
uglavnom zavisi od politike prema povezanim pravnim licima. NajceSée se ova vrsta pozajmica u
potpunosti naplacuje ali je pitanje kada, jer menadZment Cesto pokazuje vedi stepen tolerancije prema
povezanim pravnim licima. Svakako, nema priloZenih blizih informacija o rashodu perioda po osnovu
obezvredenja i politikama koje se odnose na ispravku vrednosti.

2.3. PotraZivanja

V xmeazama JmHApPA

31, zemenbap 3. zemenidap
2009, 2008,
MoTpasBEama OF EYIALTA
- MOEE3AHA OIPABES [THIA 4,521,851 3,946,889
- OCTATA IPABHA THIA ¥ 3EMBH 1,419,590 3,838,195
- OCTATA DPAEHA THIA ¥ HHOCTPAHCTEY 438416 419,297
MoTpagsEama 0 HIEOIHHEA 16,047 13,213
OcTana DoTPAFHEARA HI CIeIEGHITHEY DOCT0ED 402,136 21,771
MoTpaswEama 33 KaMaTy 33 4,367
[MoTpasHEama O 3AM0CTEHER 3,069 2,272
IMoTpasmsama o JPEABHEE OpTaHA 22786 15,891
IMpetmnaliers oCTATH DOpesH H JONPHEHECH 842 761
ClcTama moTpasHEAREA 51.817 30,452
6,876,587 8,203,108
Henpaera epensocTE
- DOTPASHEARA 0 EVIATA (167.632) (184.901)
- QCTANHE DOTPASHEAE:A (7.419) (3.034)
(175,051} (188,025)

6,701,536 8,105,083




Sto se ti¢e priznavanja potraZivanja, odnosno prihoda, vidimo istu situaciju kao kod prethodnog
preduzeca. Kao klju¢ni momenat uzima se datum isporuke, Sto zadovoljava osnovne uslove za

priznavanje prihoda/potrazivanja.

[prxoan oF mpoJaje ce MPH3HAJY KATA C€ PH3HE H EOPHCT NIOBE3AHA €A NIPABOM BIACHHINTEA IPEHOCH HA EYIIOA, A
TO MOApasyMeEa JATVM Hemopyke pote kymmy. [lpExoms ce HCEAsy)y Do IpAaEHYHEC] EPETHOCTH KOJA j& DPHMEBEHA

Razmotriéemo obezvredenje, odnosno rashod perioda u odnosu na prodaju (u hilladama dinara za 2009.

i 2008.).

INOCTIOBHH NPHXOTH

ITpHxoId oJ OpoJaje 5 18.280.851 20,997,267
OGesepeljeme:
- DOTPAEHBARA 54,964 76,299

Rashod perioda po osnovu obezvredenja potraZivanja nije se zna¢ajno promenio, u 2009. je 0.3% a u
2008. 0.4% prihoda od prodaje (nema adekvatnih podataka za 2007 i prethodne godine).

la cEA DOTpASHBARA 34 KOjA DOCTOJH OCHOBAHA CyMEA I3 Helie ONTH Hannaliesa ¥ HOMHHATHOM H3HOCY, BPIIH
e HCOpPAEEA NOTPA#HBABA. |HpPEETaH OTOHC EPNH Cé CAMO OO0 OEOHYARY CYICEOT coopa BEMH mo Ozmymm

OpTaHA VIPABBABA.
V nponern oaroeapajyiier E3Hoca IVOHTEA oF obesepeljera 3a CyMBHEA DOTPAAHEARA, [Ipexyiele ce ocnama Ha

CTAPOCT MOTPARHEARA, PAHHjE HCEVCTEO CA OTHHCOM, DOHHTET EVIAUA H NPOMEHAMA V VCI0BHMA niafiama. Opo

Vdimo da se na osnovu procene vrsi ispravka vrednosti a direktan otpis iskljuc¢ivo nakon sudskog spora ili
opet procene upravnog organa. Glavni kriterijumi su starost, iskustvo, bonitet i sl. Po pitanju klasifikacije
u starosne grupe i rali¢itog stepena obezvredenja, nisu dati detaljniji podaci.

Pogledacemo strukturu potraZivanja za 2009. (nema priloZzenih podataka za 2008.) i prosec¢an rok

naplate za prethodne 2 godine.
¥ xmspagama THHAPA

bpy1o Henpaera  Heto mazosenocT
H3TOHREHOCT BPETHOCTH
Hegocnena noTpasHeasa oF EVIama 2,199,844 2,199,986
Jocmena, HCOPAEEEHA MOTPAKHEARDA
O Eymana 146,342 (167,631) (21,289)
Jocnena, HeHCIPaEBeHa D0TPASHEARA
o Kymana 4,033,671 4,033,671

6,379,857 (67.631) 6,212,368




Udeo nedospelih potrazivanja u ukupnim (bruto potrazivanjima) je 35%, dospelih neispravljenih 63%, a
dospelih ispravljenih 2%. Dospela ispavljena potraZivanja ¢ine mali procenat, dok sa druge strane vidimo
veliki udeo dospelih neispravljenih potraZivanja. Pogleda¢emo da li su potraZivanja adekvatno
ispravljena, odnosno $ta to Cini neispravljena potraZivanja i da li postoji koncentracija na odredene
kupce.

Jocnena HEHCOPAEBEEA MOTPANHEARA HCEATAHA €3 CTAREM HA JaH 31. gememdap 2009. rogmme v msEOCY 0O
4.033.671 xapaga JrEapa Eajeelimd genon, v B3HOCY of 3,745,012 xppage guEapa, ce 0JHOCE HA DOTPAFHEARA
07 MOBE3AHHX OPAEHHX JHIA H TO [0 CTPYETYPH DPHEA3AH0) ¥ TA0SIH Koja cluemm:

V imbazaMa JHHAPA

31. gemendap 31. zememidap

20019, 20018,

Victoria Oil a.3., Iax 823713 3,555,456
Wictoria group 1.0.0., Hoen Caz G66,506 192,013
Victoria Logistic 3.0.0., Hoer Caz 2,217,555 18,962
Depran 1.0.0., bawra [Tanawmsa 114,199 172,431
OcTana DOBS3AHA NPABHA THIA 76,961 27,188
OcTamm 288,659 1,504,259
4,033,671 3.470,309

Preko polivine ukupnih potraZivanja ¢ine ona prema povezanim pravnim licima. Najznacajniji kupac je
Victoria Logistic D.0.0, a potrazivanja prema ovom preduzecu ¢ine 35% ukupnih (bruto) potraZivanja.
Zatim dolazi Victoria Oil A.D. sa 13% i Victria group D.0.0. sa oko 10%. U tom smislu moZemo reéi da se
javlja odnos zavisnosti, narocito kada je u pitanju Victoria Logistic, a zatim i Victoria Qil. Odnos zavisnosti
svakako nije dobar signal jer umanjuje kvalitet potrazivanja, odnosno prihoda. Mada, pozitivno je da su u
pitanju povezana pravna lica (kao i Sojaprotein, ona posluju u okviru Victoria group). Naime,
potraZivanja od povezanih pravnih lica se uglavnom u potpunosti ili najve¢im delom naplacuju. Poznato
je jos da preduzeca Cesto pokazuju veci stepen tolerancije u kreditnoj politici prema povezanim licima.
Dakle, menadzment bi trebalo da bude oprezan po pitanju rokova naplate potrazivanja od ovih
preduzeca.

Mo OCHOEY Opodaje cojEHe camue. UBa DoTpasHBaRA JOCOEBAjY V Hpoceky ¥ poky oZ 60 mama HamoH JaTyMa
faxType, ¥ 3ABHECHOCTH OJ VTOBOPEHHX poKoBa mnafiama [Ipocewmo Epese HammaTe moTpasmBama v 2008,
roguan B3E0CE 139 gama (2007, rogase: 98 gaEa).

Prethodna napomena daje prosec¢no vreme naplate potrazivanja ali razmotricemo koeficijent obrta
potraZivanja i vreme naplate izracunato na osnuovu ovog koeficijenta. U obracun su ukljucena bruto
potrazivanja koja za 2009. iznose 6.379.857 hiljada dinara, za 2008. iznose 8.204.381 hiljada dinara
(sabrane 1, 2. i 3. stavka iz tabele PotraZivanja sa pocetka ovog odeljka). Za 2007. godinu nisu izloZzena
bruto ve¢ samo neto potraZivanja u iznosu od 3.423.135 hiljada dinara. Iskoristi¢emo ovaj iznos za
obracun kako bismo za 2008. godinu dobili bar priblizne informacije (odstupanje kod prosecnog
vremena naplate ne moze biti veliko, par dana najvise).



Prosecan saldo kupaca = Kupci u tekuéem periodu + Kupci u prethodnom periodu / 2 = 7.292.119 hiljada

dinara / 5.813.758 hiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupaca=2.51/3.61

Prosetno vreme naplate potraZzivanja = 365 / Koeficijent obrta kupaca = 145 dana / 101 dan

Vidimo da se prosecno vreme naplate potrazivanja prilicno produZilo za 44 dana. Kao posledica ovoga,
ciklus konverzije gotovine se produZio - Sto znaci da je preduzeéu potrebno vise vremena da gotvinu koju
je uloZilo u zalihe, pretvori u proizvod i povrati/umnoZi kroz naplatu potraZivanja. Ciklus konverzije

gotovine jako je bitan za preduzedéa ¢iji je fokus na zalihama.

Preduzede generiSe dovljno visoke novcane tokove od naplate prihoda tj. potrazivanja pa je likvidnost
odriana i pored “okasnele” naplate. >> U koliko rok naplate potraZivanja nastavi znacajno da se
produzava, menadZment bi trebalo da razmotri strategije za ubrzanja naplate. U trenutnoj i ekonomskoj
situaciji koja se predvida, to moze biti zahtevan zadatak jer kao $to smo pominjali kod analize Metalca

A.D, kupcima je generalno opala sposobnost servisiranja kratkorocnih obaveza.

2.4. Zalihe

Marepmjan
Pezepesn gencen
AJAT H HHBEHTAp
Hegoeppmena npoBE3E0Ima
IoroEn OpoRsBOIH
Pota y mpomery:
- Ha BEMHEO
- Ha MATO
- ¥ CKIATHINTY EO0J JPITHX NPAEHHEY JTHIA
JaTH ABAECH 34 3ATEEE H YOIVTE

Henpaeka BpeIHOCTH
- SAMHEA MATEPH]ATA
- JATHX ABAHCA 33 AMHXE H VCIyTe

V zmpazasa JMHAPA

31. gememdap

1. geuemdap

20009, 2008,
3364138 4,958,198
157.683 126,918
54228 63.193
56,704 52,276
552,681 239,208
158.673 03,645
6,175 7.230
1.863.516 1.608.142
2,582,437 185,489
7.334. 209

(11.247) (24.131)

- (24.131)
8. 786,988 7.310,168

>® Vige o naplati potrazivanja i placanju obaveza iz poslovanja kao i likvidnosti preduzeca u odeljku Novéani tokovi.



Zalihe ne samo da su najznacajniji deo obrtne imovine vec i u ukupne aktive, u okviru koje ¢ine nesto
manje od 40% (dok nekretnine, postrojenja i oprema cine oko 20%). Dekle, moZzemo reci da je u pitanju
kapitalno intenzivno preduzece, odnosno ono u kojem su sredstva najznacajnija, ali sa fokusom na zalihe
(nije u pitanju preduzece gde su na prvom mestu fiksna sredstva).

Prema zahtevima standarda, preduzece primenjuje “Lower-of-cost-or-market rule” i otpisuje ostecéene ili
zalihe nizeg kvaliteta (na osnovu procene menadzmenta). Kao metodu obracuna prodatih/potrosenih
zaliha i onih na stanju, koristi se metod prosecne cene.

BpeamocT samHXa MaTepHjana H pesepEHHX JemoBa ce VIEplvje Ha OCHOEY MeToJa IpocedHe HAOAEHe IEHe.

lamme poGe v MATADHEY EBHISHTHPA]Y ©f IO HADAEHEM DEHAMA A 3amHxe pobe Vv MATDIPOIAJH @O
MaTonpoJajEEM IeHama. Ha kpajy oOpadvECEOT DEpHOJA BpmH ce ceoleme BpeJHOCTH SATHXA HAa HAOABHY
BpeJHOCT ATOKAITHIOM pasiHEE ¥ IeHH, H3PaYVHATE HA OPOCEHHO] OCHOBH, H3Mel)y HaOaBHe BpeJHOCTH OpPOJATE
pote H pole Ha CTARY HA EPAjV TOTHEE.

Kod zaliha materijala koriste se prosecne cene izracunate od nabavnih (stvarnih) cena. Kod zaliha robe
koriste se planske cene koje se na kraju perioda svode na stvarne. Upotreba prosecnih cena skraduje
mogucnost “keSa na papiru” koji se moze javiti kod FIFO metode (posebno u uslovima povecane
inflacije). Dakle vidimo odabir blaZeg uticaja na vrednost zaliha na stanju i rezultat.

U napomenama od prethodnih godina, nema podataka o metodi obracuna pa se ne vidi se da li je ova
metoda konzistentno je upotrebljavana.

3. Stalna imovina (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

CTazHA HMOEHHA

Heuateprjamma yIarasa 17 62,359 75,975
Goodwill 202,533 203,533
Herpermmse, nocTpojersa, onpena H OHOTOMES CPeIcTEA 17 4,955,627 4,577,222
HHpecTHIHOES HEEPETHHHE 17 315,339 110,902
Vuemlia v EATETATY 13 73,632 03,542
OCTamy MToPOTHEE (HEAHCH|CER ITACMAHE 19 14,726 239,133

5624216 5,300,307

Najzacajnije raCunovodstvene politike u ovom domenu vezane su za Nekretnine postrojenja i opremu.
Ovo je druga pozicija po znacaju u ukupnoj aktivi i €ini 21% iste. Investicione nekretnine ¢ine samo 1.4%
aktive, Goodwill takode jako mali deo od oko 0.9%, a sva ostala sredstva joS manje.



3.1. Ucesca u kapitalu i ostali dugoro¢ni finansijski plasmani

¥ zweazasa TmHApA

3. gememdap 3. gemembap
“e vuemhia 2009, 2008,
Vugiwfa 1 anmumaty nose3anIne MPasHL THLa

CII maGopaTopHja a.1., beuej - - 11,859
Xoten bexna Jlalja a.o., beuej 31.83% 64,626 64,626
Vuemiia v EAORTATY OCTATHY OAHAKA 120 120
Hovocagcern cajama a.x, Hosr Cag 14,705 14,705
Vuemiia v EAORTATY OCTATHX NPABHK THIA 2,219 2,283
B1.6T0 93,592

Hempaeea pegrocTH yoemia ¥ KANETATY i2,038) {30
73,632 93,542

U okviru dugorocnih finansijskih plasmana vidimo znacajan udeo u kapitalu Hotela Bela Lada. Obzirom
da preduzede ne izlaze procente, odnosno udele u kapitalu ostalih preduzeca, verovatno da su u pitanju
“beznacajna” ulaganja (do 20%). Dalje se moZe pretpostaviti da su u pitanju sredstva raspoloziva za
prodaju. Naspram toga videli smo da u okviru kratkoro¢nih plasmana nije bilo akcija kojima se trguje pa
zakljuéujemo da menadZment preferira svrstavanje u kategoriju raspolozivih za prodaju.

Iznos Ostalih dugorocnih plasmana znacajno se smanjio, sto je najve¢im delom posledica promene kod
dugorocnih zajmova datih poljoprivrednim proizvodacdima. Pogleda¢emo $ta je dovelo do ove promene.

¥V mmpazaya JHHApA

3. gemembap 31. gemendap

2009, 2008,

IyTopowHA 3ajMOBH IOBOIPHEPETEN Dpor3EoljaTrma 1,087 220,627
IvTopouHl KPEIHTH 0J00peHE 3AM0CTEHIMA 11,503 16,320
Ocramo 2136 2186
14,726 230,133

gemenoap 2008, romrre 239,133 xrpaga gaEapa).Jo cuamema v 0ZHOCY HA OPeTXOJEY TOJHHEY JOOITO j€ VCI8T
OpeHOCcA MOTPA#HEARA (EOJH CV Ce OJHOCHTH HAa JaTe HaMeHCEe OeCEAMATHe 3ajMOBE NOJBONPHBPETHHM
npoH3IEChITHMA Ea DepHOZ oF 5 rogmHa) Ha opedyiele Victoria Logistic DOO Hoem Caz. Ilotpazmeasa mo
OEOM OCHOEY HCEA3AHA 7 HA TPVIH KOHTA OCTATA NOTPAHHEAERA H3 COEDHGHIHEX oJHOCA v H3mEocy 372,188
XH/BATA JHHAPA.

OBH mpeHOCH DOTPAXHEARA CV J80 PEOPTAHHZAITH{E H 00je HBARARA DOCTORA Ha0aBKe CHPOBHHA, TPAHCIOPTA H
CEIATHIITERA pode Eoje v okeRpy Victora Group oz 2009 rog. obas®a npeTvzelis Victona Logistic,



Dakle, vidimo da je vedi deo ovih plasmana usled reorganizacije poslova prenet na povezano pravno lice,
a u bilansu stanja iskazan kao potraZivanje prema tom pravnom licu.

3.2. Nekretnine, postrojenja, oprema i investicione nekretnine

Kao obavezni deo rac¢unovodstvenih politika nekretnine, postrojenja i oprema mere se prema nabavnoj
uz kapitalizovanje troskova nabavke i dovodenja u radno stanje. Naknadni troskovi kapitalizuju se samo
ako poboljsavaju sredstvo (njegov ucinak), Sto je naravno pitanje procene. Vidimo, da je odabran metod
revalorizacije za naknadno vrednovanje, koja se u skladu sa standardom vrsi kada postoji znacajan
raskorak izmedu knjigovodstvene vrednosti i fer vrednosti sredstva. Prema konceptu postenog
izveStavanja trebalo bi prikazati Sto precizniju vrednost sredstava, Sto se mozZe postici revalorizacijom

IoueTno Mepeme HeEPETHHHA, IOCTPOjeRA H ONpeMe, KOJH HCMYBABA]Y VCIOBE 33 IPHIHEABARE CPeICTABA, BpIIH
¢é Mo HaOAaEHO] BPEIHOCTH HIH LEHH KONTaBdA. HAKHATHH H3TAUH 33 HeEDETHHHE, NOCTPOjeRa H OMpeMy
MPH3HAJY C& KAO CPEICTEO CaMO EAJA O THM H3JAIIHMA NOOO/BINAEA CTABE CPeICTEa H3HAT BET0BOT NPEOOHTHO
MpOUEBEH0T CTAHIAPIHOT VUHHEA. CEH OCTATH HAKHATHO HACTATH H3JAIDH NPH3IHAJY C€ KA Pacxod V¥ NepHOIY ¥
HaroE DOWETHOT NPHIHABARA, HEEPETHHEE (3enipEmMI:e H TpaljeBHHECEH OOJeETH) ©e HCKAIWjy IC
PEBANOPHICEAHCM HIHOCY, EOJH H3PASAEA BENXCEY DOMTEHY BPEIHOCT HA JaH PEEATOPH3ALHjE, VMABEHO] 34
VEYOAH HIEOC HCIPAEEH EPeJHOCTH IO OCHOBY aMOPTHIAOHjE H VEYIAH H3HOC HCOPAEEH EPEJHOCTH N0 OCHOE]
ryOHTES 300T ooe3peljema.

C€ BpOIF CAMO Eala Ce IIOIMMTEHA BPeTHOCT PEBAIOPHIOBAHOT CPETICTEA IHATHO PANIHEV|E 07 BETOEE HCEAIAHE
BpeTHOCTH.

Amortizacija se obracunava linearnom metodom koja nije menjana u 2009. kao i 2008. (za ranije godine
nemamo informacija). Vek upotrebe glavnih grupa sredstava obrazlozZen je u sledecoj tabeli.

AMODTH3IAUHjA HEKPeTHHHA, DOCTPOjEERA H ONOpeMe OOpATyHABA ¢ DPONOPUHOHATNHHM MeTOZOM, TOKOM

T'aaBHe IPVIe OCHOBHIIX CPeIJCcTABA Croma i %)
INpalieerecEs ofjeETH 1.5 - 10 %
[TpomzpogHA OOpena 1.7 - 46 %
TepercEka H OV THHIES BOSHIA 6.7 - 30 %
Pamymapw 5.9-42 %
Cletana ompena 1.5 - 30 %

Vidimo da su sredstva svrstana u opste grupe, nema konkretnijih podgrupa sredstava sa prateéim
stopama. Shodno tome, dati su veci rasponi medu stopama za istu grupu sredstava pri ¢emu je gornja
granica za neke grupe visa od proseka. Recimo, vidimo visoku gornju granicu za proizvodnu opremu, oko
59 godina (ili stopa 1.7%) za koju se obi¢no ne ide iznad 20 godina. Zatim, racunari se koriste od 2 do
nesto manje od 17 godina. Mozemo redéi da je gornja granica visoka, obzirom na razvoj tehnologija u
ovoj oblasti i rizik zastarevanja. lako nema promene stopa odnosno upotrebnog veka u ovoj godini



(nema adekvatnih informacija za prethodne godine), namde se zaklju¢ak da menadziment sebi ostavlja
prostora za potencijalnu fleksibilnost u ovoj oblasti.

Investicione nekretnine preduzedéa vrednuju se po nabavnoj vrednosti prilikom inicijalnog kao i
naknadnog vrednovanja (nema evidencije o primenjenim politikama za prethodne godine).

nocacealea. [logeTHO Mepemhe HHEECTHIROHE HEEPETHHEE NPANHEOM CTHOABA EPIIH C€ OO HAOAEHD] BpETHOCTH
HIH IeHH EOMTABA. HAKOH NMOUETHOT NPH3HABAKA, HAKHATHO Mepele HHBECTHIHOHE HEKPeTHHHE EPIIH Cé 10
HA0AEHO| IEHH HIH IEHH KOMTABA VMABEHD] 33 VEYIAH HIEOC HCOPAERH EPEJHOCTH IO OCHOEY AMOPTH3ANH|E H
VEYIAH H3HOC HCOPABEH BPeTHOCTH IO OCHOBY oDesepeljema.

3.3. Nematerijalna ulaganja i goodwill

Nematerijalna ulaganja ¢ine jako mali deo stalnih sredstava i preteZzno se odnose na neka uobicajena
sredstva u ovoj kategoriji, kupljeni software i zig. Kao i materijalna imovina amortizuju se pomocu
pravolinijske metode u roku od 2 do 8 godina.

Hematepnjanga viaraga ogHOCe c& Ha KVIUBSHH software H #HT H HCEasy]y 0o HaOABHO| BEPeIHOCTH VMAREHO] 33
AMOPTH3ANE]Y H OTIHCY]V C& NPONOPUHOHATHAM MeTOJ0M ¥ HepHOIY 0 JBE 10 OCAM IO THHA.

Kao posebno nematerijalno ulaganje preduzece iskazuje goodwill koji je nastao kupovinom drugog
preduzeda. Posto je nastao odnos mati¢nog i zavisnog entiteta, goodwill ne podleze amortizaciji a na
kraju perioda regularno se procenjuje obezvredenje istog.

Ipegysehe je v ceojm FaTaMa Ha JaE 31. zemenopa 2008, rogmme mexazato goodwill xoju je HacTao mpRIEECM
EynoBEEE Opegysela .Symbiofarm® 1.0.0., Beorpag mo memm koja je BHINA OJ BPEIHOCTH EVIUEEHE HETO

HMOBHHE moMeHyTor npedyvieha. Harom noueTsor npmagaEaka, Ha JaH ORIaHca cTama, [Ipegyielis npomesyie B
FEEHIOECICTESHD EEHIEHTHpPA obezepeleme goodwill-a

4. Kapital (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Kamntan

ARITH|CEH EAIHTAT 24 3,533,705 2409134
Pesepee 25 423,374 412,019
PepanopHsamBORe pesepee 2,122,506 2005721
Ermcnona mpeMmja SET. 764

Hepeatnzopane J00HITE D0 0CHOBY XapTHja 01 BPETHOCTH 2857 10,805
Hepacnopeljera zotmT 2,664,581 2,174,904
OTEyniBEeHE CONCTESHE AEITH]E - (25.265)
MamHECER HETepeC 1,313,967 1,318,399

10,957,754 8. 485,807




Najbitnija pozicija je Akcijski kapital koji ¢ini oko 15% ukupne pasive. Pored toga Sto Cini samo 1.8%
pasive, razmotri¢emo i pratecu rezervu. Nema podataka koji dodatno objasnjavaju politike vezane za
raspodelu nerasporedene dobiti (12% ukupne pasive) ili revalorizacione rezerve (9% ukupne pasive).

4.1. Akcijski kapital

3. gementGap 2009, 3. gememdap 2HIS.
e Bpoj BpexnocT % Bpoj Bpemnoct
Omme vuemhia ARIja RAMHTATA vuemthia ARIIja  KANHTAIA
Victoria group g.o.0., Hoer Cag  62,94% 4,796,706 2,224 048 2259% 1,217,514 364,514
Ilpeepeasa Gamra 3arped o.0. 1.27% 249,023 115,462 571% 308,023 142,818
Gustavus Capital Asset MNGT 1.711% 130,007 60,279
Victoria Oil z.0.0., [ITax - - - 5.51% 296,897 137,660
FepTra J.0.0., baaka [Tanamsa - - - 4.64% 250,000 115,915
Panddencen tank a.1.. beorpag 1.14% 86.836 40.263 3.09% 166,285 T7.100
JIvee Hapectrerr JOO - - - 3.00% 161,700 74974
SG Splitska banka 0,93% TO.738 32,798
Inicredit bank Austria AG 0.83% 65.233 30.246
Xyoo Kactoan 4 1.49% 113.812 52,770 2.89% 156.012 72,337
Emaxap I'povn go.0., Cadan - - - 2.84% 153,215 71,040
Fashion Company x.o.0. - - - 2. 80% 151,160 70,087
Societe Generale- Cmrrcra -
CamEa - - 2.43% 131,163 60813
Societe General Yugoslav bank 0, 70% 53.384 24,752
Erste bank Custody 00001 0.65% 49.417 22,913
Proinvestments A.DD 0,63% 48.188 22,343
Octana npaeHa B QHZEUEA mHODa _ 25.60% 1.957.960 207,831 43.49% 2343540 1,086,610
98.99%  5.335.509 2.473.870
OTEyIIBeHE CONCTESHE AEIH{E 1.01% 54.491 25,265
AEITH)CEH KaTHTAT 7.621.304 3.533.705 100.00% 5,390,000 2,499,135

Akcijski kapital preduzeca sastoji se od 7.621.304 akcije knjigovodstvene vrednosti 463,66 din. U
vlasnickoj strukturi dominira Vctroria Group D.0O.0. kao mati¢no preduzece sa oko 63% ucesc¢a, dok su
svi ostali udeli znatno maniji.

Akcijski kapital se u 2009. godini povecéao zahvaljujudi VIII emisiji obi¢nih akcija sa pravom glasa bez
nominalne vrednosti, a knjigovodstvene vrednosti od 463,66 din. Sredstva emisije namenjena su
refinansiranju postojecih kredita kao i investicija za proSirenje proizvodnih kapaciteta.

e oZobpeme 33 H3ZAEARE AKIHJA OCMe EMHCH|e HA OCHOEY 96ra je 00jaBbeH JABHR HO3HE TAako Ja | POE 34 VIIHC
H YITATy ¢ OCHOEY Ipapa mpetde EVIoBHHe Tpajac od 16.04.2009 1o 07.05.2009 roz nocTojeliny aETHOHADHMA,
a 33 OCTama 3aHHTepecoEaEa mEma of 08.05.2009 mo 18.05.2009 rog. Hamema cpeicTaEa HOBE eMHCHjE je
pedHHancHpaRe mocTojeiEX EpegHMTa Eac H }HHAHCHpAES HHESCTHIHjA 33 NPONHpERe EANADHIETA 33
OpOHBOTEY COJHEHX OPOH3IECJA HAMEHEHHX BYACES] HCXPAEH ¥ OEBY mobeliama migosa. JpyImTEo je vomemmso

rog. ogoopara JpyITeY H3ZaEame OOHTHAX AKIE)A OCME eMHCH|E CA IPAB0M ITaca 083 HOMAHATHE BPeIHOCTH Ca
paTvHOEOACTEeHOM Bpedmomby v yEymEo] BpegsocTH of 1.034.569.545,39 zmmapa m 1o 2.231.304 momaza
OOHMHHEX AEITHj3, TAEO J3 HAKCH HIBPMeHOT nokeliama oCHOBHOT KANHTATA, OCHOEHH EANHTAT J[pVINTEa H3EOCH
353370451295 me. B mogemer je Ha 7.621.304 pomaza axmmja Oe3 HOMHHATHE EPeIHOCTH CA
paTvHOEOACTEeHOM Epegromby o 463,6614 xemapa.



Vidimo da je najpre dat rok za upis po osnovu prece kupovine a zatim za ostala lica. Kao rezultat ove
promene akcijski kapital povecan je za 1.034.570 hiljada dinara, odnosno za oko 40%.

4.2. Rezerve

lako zakon vise ne obavezuje na ovu metodu, preduzece prati praksu starog zakona i odrzava rezervu na
njmanje 10% osnovnog kapitala.

OpHEpPeIHHM IPYIITEAMA N0 kojeM je [Ipexyvselie v obapesn 1a H3IBOJH HaMame 3% HETO JOOHIEA 34 MOCTOBHY
TOJHHY Ha PATYH 3AEOHCEHX De3epEH, CBe Jok oHe He JocTHray 10% ocsormor kammrana [Ipexysela. Ha ocrory
ofTyEe CrymmTeEe armroEapa oF 29.06.2(009 roz. HsEpmeHo je H3TBAjaRE v 3AKO0HCEE H CTATYTAPHE PelepEe Ha
TepeT Hepacnopeljene gotrre 20,355 xum. gmm..

Rezerva iznosi oko 12% osnovnog kapitala, dakle malo iznad onoga $to propisuje prikazana metoda.

Poslednje izdvajanje iznosa u korist rezerve izvrSeno je u 2009. godini, dok za 2008. i prethodne, nema
adekvatnih informacija.

5. Rezervisanja i obaveze (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Jdvropoune obapese

T TopodHa pelepEHCARA 26 44981 48,3535
JyTopouHH KpEIHTH 27 4,563,767 5,551,106
OcTane TyTopoTHE O0ABLIE 1,892 9,527
4,612,200 5,608,988
Kpatropoune obagese
Kparropoane ¢uRaECH{CEe 00aBeze 25 5,055,620 5,605,429
Ofapese HI MOCIOBARA 20 2,234 808 1,888,706
OcTane EpaTEopouse 0baBese H TACHEHA BPeMEHCEA
pasTpaHITER 30 47,223 80,540
OGapese N0 OCHOEY DOPEsa Ha JOJATY BPeIHOCT H
OCTATHX jABHHE IPHI0JA 3 36,755 38487
OGapese N0 OCHOBY HOpe3a HA JoOHTAE 14,969 24931
1,387,635 1.638,003

Jedan od najzancajnijih izvora finansiranja (odmah nakok Kratkorocnih finansijskih obaveza) ¢ine
Dugorocni krediti sa 20% ucesca u pasivi. Dugorocna rezervisanja i ostale dugorocne obaveze Cine
znatno maniji deo.

U domenu kratkorocnih obaveza znacdajne su Kratkoroéne finansijske obaveze, koje ¢ine i najvedi izvor
finansiranja sa 22% u ukupnoj pasivi. NeSto manji udeo u pasivi imaju Obaveze iz poslovanja, oko 10%,
ali takode Cine znacajan deo kratkoroc¢nih obaveza.



5.1. Dugorocna rezervisanja

Rezervisanja preduzeca odnose se iskljucivo na ocekivane troskove vezane za zaposlene - otpremnine i
jubilearne nagrade.

V xpspagasa JHMHAPA

3. zeuendap 3. zenenmbap

2009, 208,

Pezepencara 3a oTOpeMEEES 44,951 21,790
Pezepencara 3a jyOHIapHe HaTpage - 26,565
44,981 48.355

Zbog prirode proizvoda kojima se preduzece bavi, nema troSkova popravki u garantnom roku pa ni
povezanih rezervisanja. Rezervisanja za sudske sporove takode nisu formirana i ako je preduzece u sporu
sa Vojvodanskom bankom A.D. Pomenuta banka pokrenula je spor protiv preduzeéa po osnovu
refinansiranog kredita od Pariskog kluba poverilaca. Do datuma izdavanja izveStaja preduzede nije

zakljucilo ugovor o definansiranju otplate obaveza po kreditima prema poveriocima iz Pariskog kluba sa
Vojvodanskom bankom A.D.

Cag mo ocroBY pedmHaEcHpaHOT EpegmTa of Ilapmckor Emvoa moeepmiama. [Ipexyielie ocmopaEa v memocTH
NOBEPHIAYEC TpPaEc OaEke. KoHAWAE HCXoJ CHOpOBAa TPeHVTHO HEje morylie mpememietn. PymoBoacTeo
[lpegyzeha cuatpa 3a [Ipexysehie melie OHTH H3TOXEHO EBEHTVATHHM MATEpH]ATHO 3HATAJHEM IIOTSHITH)ATHHDL

1__'.".'.-“I'ILIHZ"-I-EI N0 HABETeHAM CVICEHM CHOOPOBHMA H H3 TOT PAasIora H}Ij'E' HIBEPITHTS VEATRY/THCABARE TPOIIEOBA IIO
OCHOBY CVIACKHX CIIOPOEA.

Tvrdnja da neée biti potencijalnih materijalno znacajnih gubitaka, zasnovana je iskljucivo na proceni
menadZmenta. Po definiciji, za dogadaje koji nose potencijalne odlive sredstava a Ciji je ishod neizvestan,
kao Sto se navodi za pomenuti spor, trebalo bi formirati rezervisanje.



5.2. Dugorocni krediti i ostale dugorocne obaveze

Ovu kategoriju Cine pretezno dugorocni krediti uzeti kod stranih banaka na rok od 2 do 7 godina.

Toanmmsa kaMaTHA Msmoc v 31. zememibap
CTOMA BATVTH 2009, 2008.
Hypo Alpe Adn Bank International AG, Austrija IM EURIBOR + 3% 6,128,472 - 542939

Hypo Group Netherlands Corporate Finance BY 1M EURIBOR + 1.91% 13, 000, (00 1,438,332 1.329.015
Hypo Group Nethedands Corporate Finance BY 1M EURIBOR + 2.31% 25,000,000 2397220 2,215,025

Hypo Group Netherands Corporate Finance BY - 3M EURIBOR + 1.83% 1417230 108,679 125,568
Hypo Group Netherlands Corporate Finance BY - 3M EURIBOR + 1.83% 480,553 - 42577
Bojeoljarcka Samwa a.1., Hoss Caz 10,756,277 1,031,406 933,017
Esponcra Gamea 3a oJHOBY H PAsEo] 6.478% 3,000,000 445198 443,005
Eeponcra Gammka 3a o8HOBY H paseoj 6. 2T8% 0,000,000 671,222 797,400
Banka Koper d.d., Koper I+ 1.3% 100, D00, (D0 697,373 286,010
Yapi Kredi Bank Nederland N.V. Amsterdam 1M Euribor + 1.00% 3,000,000 - 443,005
Yapi Kredi Bank Nederland N.V. Amsterdam 1M Buribor + 1.09% 10, 000, (00 - 886,010
Sociate General Bank, Pariz Francuska 1M Euribor + (Le8% 5,000,000 36,881 443,005
Sociate General Bank Cpdmja, beorpaa IM Euribor + 2,45 3,000,000 319,620
Koneprujamea Gamea ax, beorpan B 4,000,000 373,223 354,404
Koneprmjamea Gamea an, beorpan 275% 199,899 0721 17,711
EFG New Europe Fundings BV Amsterdam 1M Euribor + 1.1% 18,600,000 632 866 1,647,978
131,582 440 8,161,750 11,126,728
Munye:
Teryhie zocmelie (3605.621) (3,573,622

4,556,120 5,351,106

Preduzede je vradanje jednog dela dugorocnih kredita obezbedilo hipotekom nad nepokretnom
imovinom i opremom. Sa druge strane, za veci deo kredita date su bankarske garancije i potpisane
blanko menice. Od ukupnog iznosa podignutih kredita od 131.582.440 eura, oko 60% ili 77.600.000 eura
kredita uzeto je u 2008. godini. U ovoj godini poslovne i investicione aktivnosti su donele gubitke pa su
krediti podignuti za pokrivanje istih i poboljsanje performansi na ovim poljima.

U okviru dugorocnih kredita postoji kredit kod Vojvodanske banke A.D. oko kojeg se vodi spor a za koji
nije formirano rezervisanje.

O ostalim dugoro¢nim obavezama nema objasnjenja u napomenama.

5.3. Kratkorocne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

U okviru kratkorocnih finansijskih obaveza priznati su kratkorocni krediti, tekué¢a dospeca dugorocnih
kredita i ostale obaveze. Obaveze iz poslovanja odnose se najveé¢im delom na povezana pravna lica, i to
oko 50%.



V xmbagzaMa JHHAPA

31. meuentbap 3. gememdap

20009, 208,

Obapese 0o OCHORY OPHMEBEHNY ABAHCA 207,380 18,844

Obapeze opexa Jo0ARBATHMA

- IOBE3aHEA IPABHA THITA 1,155.005 325,568

- V 3EMBH 822,713 1,413,831

- ¥ HEOCTPAHCTEY 37,872 24.236
Otapese opeMa VEOSHHEY 10,286

CcTane o0aEess HI DOCTOBARA 1,552 6,227

2,234,808 1588, 706

Izdvajaju se obaveze prema povezanom pravnom licu Victoria Logistic D.0.0 (701.510 hiljada dinara),
koje ¢ine 31% ukupnih obaveza iz poslovanja i prema dobavljacu u zemlji Inter Kop D.0.0. Misar
(574.943 hiljada dinara), koje iznose 26%. Dakle, izmirivanje preko polovine obaveza iz poslovanja zavisi
od aranZmana sa ovim preduzec¢ima i njihove kreditne politike. Ako se sada vratimo na potrazivanja, gde
35% ukupnih (bruto) potrazivanja ¢ine ona prema Victoria Logistic, vidimo da odnos zavisnosti postoji u
oba smera. Kao $to smo pomenuli, olakSavajuca okolnost je da su u pitanju povezana pravna licaaito
$to je odnos obaveza i potrazivanja izbalansiran. Sto se ti¢e preduzeca Inter Kop, obaveza je u 2010.
izmirena. Razmotri¢emo rokove izmirivanja ovih obaveza.

auHapa (31. gememopa 2008. rogmme: 1,769,862 xmpajza gmmapa). JoOapkaun 3a xammema v naaliasy He
3ApPATYHAEA]Y 3aTe3HY KEaMaTy HA JOCTene odapese, mpH geMy [Ipexyselie gocmene obagese mpeMa Jo0ABBATHMA,
CArTACHD NOMHTHOH VIPAEBARA (DHHAHCHCEHM pPHSHITHMA, HIMHpYjE V yTOBOpeROM poky. IIpoceumo Bpene
HIMHpEeRa 00aBe3a mpemMa Jooaspagmda v Toky 2009, rogrse magoch 46 mama (v Toxy 2008. rozeme 42 zama).

Pored standardnog obrazloZenja da se za kasnjenje u plaéanju ne obradunava zatezna kamata, vidimo da
se prosecno vreme izmirenja obaveza prema dobavljacima nije znacajno promenilo u odnosu na
prethodnu godinu. Medutim, pogledacemo informacije koje nam daje koeficijent obrta dobavljaca i
izraCunato prose¢no vreme izmirenja obaveza prema istima za 2009 / 2008.

Joapess H3 MOCTIOEARA 20 2,234 808 1,588,706
| 43144 | 3.Obavezeiz poslovanja | 119 | | 1888705 | 2331556 |

Prosecan saldo dobavljaca = Dobavljaci u tekuéem periodu + Dobavljaéi u prethodnom periodu / 2 =
2.061.757 hiljada dinara / 2.110.131 hiljada dinara

Habaera BpegEOCT IpoJaTe pode (6.668.043) (10,709,258)
TpoOmMEOBH MaTepH]ATA 8 (8.897.730) (6,993,602)
Jamme 20 8,786,988 7.310,168

| 10do13.15 |I.ZALHE | 013 | | 7310168| 5382843 |



Vrednost godiSnjih nabavki za 2009. je 17.042.593 hiljada dinara (6.668.043 + 8.897.730 + 8.786.988 -
7.310.168) a za 2008. je 19.630.183 hiljada dinara (10.709.256 + 6.993.602 + 7.310.168 - 5.382.843).

Koeficijent obrta dobavljaca = Vrednost godisnjih nabavki / Prosecan saldo dobavljaca = 8.27 / 9.30
Prose¢no vreme izmirenja obaveza = 365 / Koeficijent obrta dobavljac¢a = 44 dana / 39 dana

Vreme izmirivanja obaveza se kao $to je vec re¢eno nije znacajno promenilo, ali vrati¢emo se za trenutak
na potrazivanja od kupaca. Prose¢an rok naplate potraZivanja iznosi 145 dana u 2009. a 101 dan u 2008.
godini. Odliv gotovine u proseku se deSava 101 dan, odnosno preko 3 meseca ranije u odnosu na priliv.
U 2008. ova razlika je bila 62 dana. | pored veéeg raskoraka u rokovima nalate i pla¢anja, jaki novcani
tokovi od naplate potrazivanja omogucavaju da se likvidnost odrzi u 2009.

Medutim, u prethodnoj godini gde je manja razlika u prosecnim rokovima naplate i pla¢anja (odliv je 62
dana pre priliva), preduzede je pokazalo negativne novcane tokove iz poslovne aktivnosti. Naime,
poslovni odlivii su bili veéi od priliva. *® Dakle, menadiment bi trebalo da obrati blizu paznju i da
neprestano tezi da izbalansira koli¢inu prihoda i rok naplate, u odnosu na koli¢inu obaveza i rok plac¢anja,
da bi se likvidnost odrzala.

6. Novcani tokovi

Pomodu klju¢nih novcanih tokova, dodatno éemo razmotriti da li su prethodno analizirane
racunovodstvene politike dale pravu sliku o preduzecu. Kao konacni aspekt te slike, uzimamo neto
dobitak koji ¢emo uporediti sa neto novéanim tokom iz poslovne aktivnosti (u hilladama dinara za 2009. i
2008.).

Heme {odaus Ynpuine comoshne Nz NOCIOSHNY ARINNEHaCINY 2,036,781 (5,603,374)

wh
b=
hn
n
[ ]

HETO JOBHTAK 443,266

Najpre primeéujemo da preduzeée u 2008. godini ima ogroman odliv novca iz poslovnih aktivnosti dok sa
druge strane u bilansu uspeha prikazuje dobitak. U 2009. situacija se znacajno popravlja $to nam govori i
odnos neto nov¢anog toka iz poslovne aktivnosti i neto dobitka.

Neto novéani tok iz poslovne aktivnosti / neto dobitak = 3.42

Na svaki dinar neto dobitka preduzece genriSe 3.42 din. novcéanih tokova iz poslovne aktivnosti, za
razliku od prethodne godine gde je generisalo negativne novcane tokove.

56\ /:v % . .. . . V. . . . . .
Vise o prose¢nom vremenu izmirivanja obaveza i naplate potraZivanja kao njihovom uticaju na protok gotovine,
u odeljku Novcani tokovi.



Pogledacemo prihode od prodaje, kao najznacajniji deo neto dobitka, i sa njima povezane novcane
tokove (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.).

IIpuInEN FOTOBNHE I3 NOCI0BHE AKTHBHOCTH
IIpozJaja H OPHMIBSHH ABAHCH 22.089.659 18,897,544

[Ipuxomu o1 mpodaje 5 18.280.851 20,997,267

U 2008. godini preduzece ima nesto viSe prihode od prodaje u odnosu na povezane novcane tokove ali
razlika nije velika (oko 10%). U 2009. vidimo jake novéane tokove od prodaje pa zaklju¢ujemo da je u obe
godine prihodi daju priblizno istu sliku kao povezani novcani tokovi. Ipak, neto novcani tok iz poslovne
aktivnosti je u 2008. negativan i to zahvaljujuci velikim odlivima gotovine u ovom segmentu.

Hemnate Jo0aesadaya H JaTH aBAHCH (19.113.410) (23,270,701)
Habaera BpegEOCT IpoJaTe pode (6.668.043) (10,709,258)
TpoOmMEOBH MaTepH]ATA 8 (8.897.730) (6,993,602)
Jammse 20 8,786,988 T.310.168
| 10d013.15 |1.ZALHE | 013 | | 7310168 | 5382843 |

Ukupan rashod po osnovu nabavki u toku godine iznosi 19.630.183 hiljada dinara u 2008. dok je prateci
novcani tok 23.270.701 hiljada dinara. Razlika izmedu ove dve veli¢ine ne prelazi znacajnu granicu od
20% ali je veoma blizu iste jer iznosi 19%. U 2009. nema znacajne razlike, rashodi po osnovu nabavke su
17.042.593 hiljada dinara a povezani novcani tok 19.113.410 hiljada dinara.

Kako bih dopunili prethodnu sliku razmotri¢cemo informacije dobijene iz odeljka Potrazivanja i Obaveze iz
poslovanja.

PotraZivanja/Prihodi:

Koeficijent obrta kupaca=2.51/3.61

Prosecno vreme naplate potraZivanja = 145 dana / 101 dan

Obaveze iz poslovanja:

Koeficijent obrta dobavljaca = 8.27 / 9.30

Prose¢no vreme izmirenja obaveza = 44 dana / 39 dana

U 2008. godini obaveze se izmiruju oko 2 meseca (62 dana) pre naplate potraZivanja $to je znatno manji
raskorak nego u 2009. | pored bolje vremenske uskladenosti priliva i odliva u 2008. javlja se jako visok
neto odliv gotovine iz poslovanja, dok je u bilansu uspeha prikazan manji neto dobitak. Dakle, vremenski
nesklad priliva i odliva jeste jedan od uzroka ali nije primarni uzrok negativnog nov¢anog toka iz
poslovanja.



Saznajemo da je u 2008. zbog povoljne cene nabavljena vlika koli¢ina zaliha. Nivo zaliha u 2008. je skocio
za 36% u odnosu na 2007, sto je povecalo odliv po osnovu nabavki. Za isplate dobavljacima se u 2008.
odlilo 18% vise gotovine nego u 2009, a 45% vise nego u 2007. Jedan deo nabavki je pla¢an avansno pa
je odliv po osnovu nabavki znatno visi od povezanog rashoda.

U ovoj godini ukupni odlivi iz poslovanja znatno su visi nego u 2009. dok su prilivi nizi. Dakle, negativhom
neto nov€anom toku iz poslovanja prevashodno je doprineo veliki koli¢inski nesklad odliva u odnosu na
prilive, a potom i vremenski raskorak.

U 2009. prosecno vreme naplate potrazivanja se produzilo, najverovatnije zbog vece tolerancije prema
povezanim pravnim licima koja ¢ine najzancajnije kupce. Povecao se i raskorak izmedu priliva i odliva
gotovine iz poslovanja. Odlivi po osnovu nabavki se u 2009. odigravaju prosec¢no 101 dan ranije od
priliva od prodaje. Medutim, prodaja odnosno poslovna aktivnost, sada generiSe tako visoke prilive
gotovine da je vremenski raskorak priliva i odliva izgubio znacaj. Koli¢ina poslovnih priliva i odliva je
uskladena a samim tim i upravljanje gotovinom dovedeno na zavidan nivo.

Profil novcanih tokova u 2008. je -, -, +, dakle preduzeée ima negativan neto novcani tok iz poslovne i
aktivnosti investiranja, dok je neto novcani tok iz finansijske aktivnosti pozitivan. Primenjena je rizicna
strategija zaduZivanja i izdavanja akcija da bi se pokrili gubici iz poslovanja i investiranja (oko 60%
ukupnih kredita uzeto je u 2008. a pocetkom 2009. izdate su akcije). Opsti zakljucak je da je u bilansima
za 2008. prikazana nesto optimisticnija slika (neto dobitak) od one koju daju novcani tokovi. Glavni
uzrocnik toga ipak je neadekvatno upravljanje gotovinom a ne neadekvatni racunovodstveni tretmani.

U 2009. prisutni su jaki novcéani tokovi od prodaje a poslovna aktivnost postaje glavni generator
gotovine. Vidimo da je strategija zaduzivanja kako bi se ulozilo u dugorocna sredstva uz ocekivanje da ¢e
to doneti prilive iz poslovne aktivnosti, ipak promenila situaciju. Prodaja i poslovna aktivnost su stabilne
a to nam govori i profil novéanih tokova za 2009. +, -, - . Ovom aktivnos$éu finansira se rast i pladanje
dividendi i glavnica pozajmljenih sredstava.

7. Zakljucéak

Prikazane informacije o tokovima gotovine pokazuju da su racunovodstvene politike najve¢im delom
adekvatno primenjene, odnosno performanse adekvatno predstavljene u izvestajima.

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konceptu postenog
izveStavanja:
- Kod potrazivanja nema znacajnih promena u ispravci vrednosti ili strukturi
- Zalihe su prikazane po prosecnoj ceni, dakle nije bilo teznje da se dobitak poveéa upotrebom
FIFO metode (u uslovima infalcije)
- Zanaknadno vrednovanje nekretnina, postojenja i opreme odabran je model revalorizacije koji
preciznije oslikava trenutnu vrednost sredstava (u odnosu na nabavnu) i povezane troskove

Preduzede je u slede¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju maksimiziranju dobitka:
- Amortizacija se obracunava po linearnoj metodi, a kod nekih klasa sredstava ostavljen veliki
raspon “od...do” za upotrebni vek sredstava



- Po proceni menadZmenta nije formirano rezervisanje za sudski spor koji se vodi ¢ime je izbegnut
dodatni rashod perioda a samim tim rezultat saCuvan od smanjenja

U 2009. preduzece je prikazalo svoje dobre performanse u skladu sa konceptom postenog izvestavanja.
U pojedninim segmentima (gore navedenim) javlja se blago maksimiziranje dobitka putem procena. U
2008. bilansi daju znatno pozitivniju sliku od izveStaja o nov¢anim tokovima. Uzrok tome je kako smo
objasnili neadekvatno upravljanje prilivima i odlivima gotovine a ne neprikladan racunovodstveni
tretman. Medutim, treba pomenuti da u su 2008. priloZzene informacije o raéunovostvenim politikama i
procenama prilicno oskudne (Za godine pre 2008. napomene uz finansijske izvestaje nisu dostupne).

U 2009. napomene i u njima data objasnjenja racunovodstvenih metoda, tehnika, pravila i procena,
znacajno su poboljsana po kvalitetu i obimu. Dakle, preduzece bi trebalo da tezZi odrzavanju izvesnog
kvaliteta napomena i u godinama losijih performansi.

lll Tigar A.D.

1. Delatnost i osnovni podaci

Tigar A.D. Pirot, je holding kompanija koja u svom sastavu ima nekoliko proizvodnih preduzeca, brojna
komercijalna kao i usluzna preduzeca razlicitih profila. Preduzece je do skora bio najpoznatije po
proizvodnji unutrasnjih i spoljasnjih autoguma u okviru zavisnog preduzeca Tigar Tyres (bivsi Tigar MX).
Tigar A.D. je 2009. konacno prodao udele u ovom preduzecu, pa se ono izuzima iz konsolidovanih
racunovodstvenih izvestaja za 2008. i 2009. Mati¢no preduzece je 100% vlasnik preduzeéa kao $to su
Tigar Obuca D.0.0, Tigar Hemijski proizvodi D.0.0O, Tigar Tehnicka guma D.0.0, Tigar Trade D.0.0O, Tigar
Americas Corp, Tigar Poslovni servis D.0.0O. i td. U okviru ove grupe posluju i druga preduzeca ciji je Tigar
vecinski vlasnik (50 - 80%) koja se bave prodajom proizvoda na stranom trzistu (zemlje iz okruZenja,
Evropa i Severna Amerika). Pogleda¢emo osnovnu delatnost kljuénih preduzeda:

Tigar Obuca D.0.0. - proizvodnja i prodaja gumene obuce.

Tigar Hemijski proizvodi D.O.0O. - proizvodnja i prodaja boja, lakova i slicnih proizvoda (tutkala, Zelatina).
Tigar Tehni¢ka guma D.O.O. - proizvodnja i prodaja cevi, gumenih proizvoda za autoindustriju, rudnike,
sportskih rekvizita i lopti.

Tigar Trgovine D.0.0. - maloprodaja i veleprodaja pretezno proizvodnog programa Tigar grupe.

Tigar Poslovni servis D.0O.0. - pruZanje ugostiteljskih usluga, priprema, prodaja hrane i transport.

Tigar Incon D.0.O. - InZinjering, konsalting i izgradnja.

Najbitniji segment je proizvodna delatnost uz koju idu pretecéa trgovinska preduzecéa. Pored navedenih,
Tigar nudi i Sirok spektar usluga u oblasti gradevinarstva, ugostiteljstva, transporta i sl. Sve ove usluge
kao i proizvodnja zahtevaju velika ulaganja u osnovna sredstva. Dakle, fokus ¢e biti na politikama
vezanim za dugorocnu imovinu, amortizaciju, zalihe i sl.



2. Obrtna sredstva (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

O0pTHA IMOBHHA

Jamxe

Cranna cpencTea HaMeREHA IPOTajH

ITorpammeama

[oTpasmeama 3a BHIE mIaliel mopes Ha JOOHTAK

Kpatropouss (HHAHCH|CKH IUTACMAHH

I OTOEHHCKH eKBHEAICHTH H FOTOBHHA

ITopesz ma JomaTy BpeIHOCT H aKTHEHA BpEMeHCKA
paIrpaHH9IeHa

OpnmoxeHa nopecka cpeIcTEa

1
ra

17

1.442.628 1.289 581
19.884 948,689
727,066 018,538
14.303 10.568
3.736 737
702,009 242410
114,839 75,873
18.036 18.015
3.044.501 3.504.411

Najzancajnije ra¢unovodstvene politike u ovoj kategoriji su one vezane za Zalihe. Zalihe ¢ine 20% ukupne
aktive, a ova stavka je druga po udelu u ukupnoj aktivi, odmah posle Nekretnina, postrojenja i opreme.
Potrazivanja su takode znacajno obrtno sredstvo i imaju malo manji uticaj na aktivu u odnosu na Zalihe,
a Cine 10% iste. Isti deo aktive zauzimaju gotovina i gotovinski ekvivalenti (10%).

2.1. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Iznos gotovine i ekvivalenata znatno je skocio u odnosu na prethodnu godinu, za oko 190%. Ovo je

naravno pozitivan znak a tome je najvise doprinelo povecéanje na racunima u stranoj valuti, Sto se vidi iz

narednne napomene.

[oToBHHA v OIarajHH ¥ IOKAIHO] BAIIVTH
[oTopmma v OIarajHe v cTpaHO] BATYTH
[MocnoeuE patyHH ¥ TOKATHO] BATYTH
[locnoBHE patuyHE V CTPaHO] BAIVTH

Ocrana HoRTaHa cpeIcTEa

XapTHie 0 BPEIHOCTH CKBHBAICHTH TOTOBHHE

¥ xumazama amHAapa

31. sememoap

31. gememoap

2009, 2008.
6,369 12,834
99 446
31.808 31.208
598.690 131.977
52,871 63,837
12,172 88
702,009 242,410

U ovoj kategoriji standardno su priznati ekvivalenti gotovine za koje se ocekuje da budu razmenjeni u
roku od 3 meseca, Cija se vrednost takode povecala. O ostalim novéanim sredstvima nema blizeg

objasnjenja.



2.2. PotraZivanja

Kao sto je slucaj u vecini preduzecéa, za momenat priznavanja potraZivanja odnosno prihoda, uzima se
ispruka. Osnovni uslovi za adekvatno priznavanje potraZivanja su ispunjeni.

IIpuxogn o npoIaje OPOH3IBOIA H poba Ce MPH3HA]V Kaga ce poba HCHOPVYIH H KAJA CV 3HATajHH
PHIHIN H KOPHCTH 0f BEIACHHINTEA HAT HOM IPeHeTH Ha KVIIIA.

Razmotriéemo politike vrednovanja, odnosno obezvredenja potraZzivanja. Najpre razmatramo rashod
perioda po ovom osnovu u odnosu na ostvarene prihode od prodaje.

IMoTpa-
AHBAKA
Crame. 1. jamvapa 2008, rogane 93,276
Hannata HcmpaeseHHEX DOTpAAHEARA (1.607)
IMpuxoau on veknaljHEama BpeIHOCTH -
Hoee uenpaeke Ha TepeT Tekyvier nepuoma 1.645
OTmEcH (31.304)
Crame 5a gam 31. gemembap 2008 42,010
Crame. 1. jamyapa 2009 rogure 42010
Ilpuxogn ox vernaljHEama BpeIHOCTH
(manomena 13) (2.659)
Hoee ucopaeke Ha tepeT Tekylier mepuoga
(HamomeHa 10) 3.911
Otoucu (7.903)
_35.359
[IpuExogn o npogaje DpoH3BOOa. poba H VCIyTa 3 3,349 344 3.315.792

U 2009. godini rashod po osnovu obezvredenja (3.911 hiljada) iznosi 0.12% prihoda od prodaje, u 2008.
(1.645 hiljada dinara) iznosi 0.05% (u 2007. 0.23%). Dakle vidimo relativno mala obezvredenja (manje od
1%) sa ne mnogo znacajnim varijacijama iz godine u godinu.

Kriterijumi za ispravku vrednosti ukljucuju starost, istorijske otpise, kreditnu sposobnost i sl.

IpOIEHA |€ 3ACHOBAHA HA CTAPOCHO] AHATH3ZH NOTPAEHEARA O KYIIAIA, HCTOPH]CKHM OTIHCHMA.
KPEOHTHHM CHOCODHOCTHMA HAIIHX KyNalla H NpOMeHaMa ¥ VCIOBHMAa INpoJaje. MPHIHKOM
VIEpljHEaKa ANeKBaTHOCTH HCIPABKe EPETHOCTH CYMBHEHX H CIHOPHHX NOTpakHBamka. OBO

Ovo preduzece izlaZe precizan kriterijum starosti, otpisuju se sva potraZivanja (100%) koja su stara 180
dana. Direktan otpis se vrsi po sudskoj odluci ili odluci Upravnog odbora preduzeca.



KyIIala ¢ BpIIH Ha TepeT OHIAHCA VCIIEXA 3a CBa MoTpadkHBama o JoMallx Kymama H Kymamna v
HHOCTPaHCTBY KOja HHCY HamIalicHa y poky of 180 zaHa og gatyma gocnelia. yMamcHa 3a H3HOC
obapeza mpeMa THM EVODHMA HeHanmaTHea moTpasHeBama Ce OTOHCY]Y Ha OCHOBY CYIOCKS
OIIVES, OpeMa OOTOBOPY © NopaBHAaEY Hi3Mel)y VIOBOpHHX cTpaHa HIH HAa OCHOBY OIIIVES
Vopaesor ogbopa [Ipemyzehia.

Razmotri¢emo strukturu potraZivanja po kriterijumu dospelosti i obezvredenja.

V xmeagasa IHHAPA

bpyTo Hempaeka Heto

H310KEHOCT BEpPeJHOCTH H3T0EEHOCT

Hegocnena morpasueama of Kymama 412,142 - 412.142
Hocmena. Hcnpae/beHA NOTPAKHBAA

O KYTIAIa 35,359 (35.359) -

Hocnena. HEHCIIPAaB/bEHA MOTP. OO KyIIama 282 826 - 282 826

730,327 (35.359) 694,968

CrpvkTvpa noTpasHEaRa 0O KyIOana Ha JaH 31, mememopa 2008, roguHe npHyazasa je v Tabenm

KOja CIIeIH:
V xmpazama gmHAapa
Bpyto Henpaeka Heto
H3I0AEHOCT BPEIHOCTH H3JI0KEeHOCT
Hepocnena noTpasmBama o Kymana 462 809 - 462 809
Hocmena, HcnpaB/keHa MOTPAKHBARA
O KyIama 42010 (42.010) -
Hocmiena, HeHCTIPaBBEHA MOTPAKHBARA
07 Kymaia 410139 - 410,139
914 958 (42.010) 872,948

U 2009. najveci deo Cine nedospela potrazivanja, oko 56%, zatim dospela neispravljena 45%, dok
dospela ispravljena c¢ine 5% ukupnih (bruto) potraZivanja. Sli¢nu situaciju vidimo i u 2008, nedospela
potrazivanja ¢ine 50% ukupnih, dospela neispravljena 45%, a dospela ispravljena 5%. Ispravljena
potrazivanja su odrzana na istom nivou u obe godine, a manje varijacije desile su se u koli¢ini nedospelih
(dospelih neispravljenih) potrazivanja.

Dakle, vidimo da iznosi obezvredenja perioda nisu veliki i da nema znacajnih promena kroz poslovne
godine kao i definisane kriterijume za obezvredenje i otpis. Nema znacajnih promena ni u prikazanoj
strukturi potraZivanja.

Sto se tice koncentracije na odredene kupce, najveci deo &ine potrazivanja prema dobavljac¢ima u zemlji
a zatim u inostranstvu, ali preduzece ne izlaze konkretne informacije o udelima najveéih kupaca.
Prosecno vreme naplate potraZivanja takode nije dato. Na osnovu dosatupnih informacija razmotricemo
koeficijent obrta potrazivanja i prosec¢no vreme naplate potrazivanja za 2009. / 2008. U obrac¢un
prosecnog salada kupaca ukljuéena su bruto potrazivanja iz prethodno izlozene tabele kreditnog rizika,
za 2007. godinu bruto potraZivanja iznose 966.494 hiljada dinara.



Prosecan saldo kupaca = Kuci u teku¢em periodu + Kupci u prethodnom periodu / 2 = 822.643 hiljada

dinara / 940.726 hiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupaca = 4.07 / 3.52

Prosecno vreme naplate potraZzivanja = 365 / Koeficijent obrta kupaca = 90 dana / 104 dana

Potrazivanja se nesto brze napladuju u 2009. i prihodi od prodaje su nesto veci ali to i dalje nije dovoljno

da pokrije velike odlive iz aktivnosti poslovanja. >’

2.3. Zalihe

CHpoBHHE H MaTepHjal
PezepeHE J210BH
Hepoepmena npouzeoama
ToToRH nponzEOIH

Poba

JaTH apaHcH

Hcnpaeka epenHocTH 3anmuxa (HamomeHa 27)

¥ xnpazasa amHApa

31. zemembap

31. zemenbap

2009. 2008.
96.454 218,999
29419 21.206

141.234 42,060
845,292 695,383
293332 275,700
40.183 36.696
1.445.914 1.290.046
(3.286) (465)
1,442 628 1.289 581

Prema zahtevima standarda, zalihe materijala i robe iskazuju se po nizoj od dve vrednosti, nabavnoj

vrednosti/ceni kosStanja ili neto prodajnoj vrednosti. Na kraju perioda vrsi se ispravka vrednosti ili

potpuni otpis zaliha koje nisu odgovarajuée po kvalitetu. Naravno, pomenute metode primenjuju se u

skladu sa procenom menadzmenta.

Jammxe pobe Vv OpoJaBHHIIAMA Ce BOJe M0 MaIONpOIajHHM HeHaMma Ha xpajy obpagvHcKor
NepHOZA, BHXOBA BPEIHOCT Cf CBOJOH HA HADABHY EPSOHOCT IVISM alOKalHje ompeljeHor mema
pPAazIHES ¥V IEeHH HAa Mago, HIPAYVHATE HA IPOCEeTHO] OCHOBH, H3Meljy HabaBHe BpeIHOCTH

npozare pobe H pobe Ha 3aTHXaMa.

3amuxe pobe v MaramHeEEMa 2 BOJS IO BelenpoIajHHEM HeHanma. Ha kpajy obpaTvHCKOT mepHOIA
EBHEOBA BPSIHOCT Ce CBOOH HAa HADABHY BPSOHOCT OYTSM alokanHje ofpeleHor mema pazmmee v
LeHH Ha BeIHKO, HIpa<dVHATS Ha MPOCEdHO] OCHOBH, H3Meljy HabaeHe BpeaHOCTH mpomaTe pobe H

pDE C Ha Ia/IHXana.

>’ Vige o naplati potrazivanja i pla¢anju obaveza iz poslovanja kao i likvidnosti preduzeca u odeljku Nov&ani tokovi.



Za obracun prodatih/zaliha na stanju koristi se metoda prosecne cene. Iz napomena za prethodne
godine, vidi se da je ova metoda konzistentno primenjivana. Dakle, nije bilo pokusaja maksimiziranja
dobitka odnosno stvaranja neopipljivog kesa putem FIFO metode.

2.4. Stalna sredstva namenjena prodaji

Preduzede u kategoriji obrtne imovine poseduje stalna sredstva namenjena prodaji. Najznacajnija
promena u ovom domenu bila je prodaja udela u preduzecu Tigar Tyres D.0.0. koja se odigrala u 2009.

godini.
¥ xmmpagasa jmHApA
31. zememoap 31. aememoap
2009. 2008.
CpencTea HaDaBREHA pagH IIpogaje 19 884 10,791
Vuaemtie v Tarap Tyres m.0.0.. I[Tapot - 037,898
19,884 048 689

[Ipenyzelie je v mepHOOy OX TOOHHY JaHa KOJH ce 3aEpmaea 31. gememopa 2009 rogmme.
H3BEpPIIHIO VrosopeHy npogajy 20% yamenma v mpemyzeliy Turap Tvres m.o.o. [IEpor KoMImaHH]H
Michelin, Netherlands u octBapmao mobutak ox 261,149 xumane nurapa (Hamomena 15). Ha mam
31. memembpa 2009. rogune [Ipegyaehe mema yvuemiia v kanutaTy Turap Tyvres g.o.0. IlupoT.

3. Stalna imovina (u hiljadama dinara za 2009. 2008.)

CranHa HMOBHHA

Hematepmjanua ynarama 19 111,442 74,702
Hexpetanne. mocTpojema H oIIpeMa 2 3,939,938 3323718
Vaemhia v kanutamy 21 11,670 12,498
Ocrams ZyropouHH (QHHAHCH|CKH IUIACMAHH 22 47.658 31,801

4110708 3462719

Najzacajnije stalno sredstvo ovog preduzecda su Nekretnine postorjenja i opremu. Ovo je pozicija sa
najveéim udelom u aktivi od 55%, pa politike i procene koje su na nju primenjene imaju najvedi uticaj.
Nematerijalna ulaganja Cine svega 1.6% aktive dok Uces¢a u kapitalu i Ostali dugorocni finansijski
plasmani zauzimaju jos manji deo.



3.1. Ostali dugorocni finansijski plasmani

Ova kategorija dugoro¢nih plasmana odnosi se u potpunosti na stambene kredite date zaposlenima na
rok otplate do 20 godina.

¥ xmpagaMa IHHApa

31. zemembap  31. zemestbap

2009. 2008.

JyropoTHE KEpeIHTH JaTH 3al0cIcHAMa (CTaMOeHH ) 47.658 51.138
Hpvre oyvropodss dHHAHCH|CKH ILTACMAHH - 663
47.658 31,801

Obzirom da je u pitanju stavka sa vrlo malim udelom u aktivi i da se otplate kontroliSu preko zarade
zaposlenih, nema znacajnih rizika od obezvredenja ove vrste plasmana.

v _ vz

3.2. Ucesca u kapitalu

UsSeséa u kapitalu preduzeca u potpunosti Cine akcije raspoloZive za prodaju, pretezno drugih preduzeca
(vrlo malo banaka).

VY xupazama guHApa
31. nememdap 3]1. nemenbap

2009. 2008.

VYuewhia v kanumany pacnenosxcusio 3a npodajy:
Yaemha v kanaTany GaHaka 153 136
Vaemhia v KamHTATY IpyTHX IpABHHX THIA 12 998 12,362
13,151 12, 498
Henpaeka epegaoctr yaemlia ¥ kanHTATY (HamoMeHa 27 ) (1.481) -
11.670 12 498

S obzirom da nema izoloZenih procenata vezanih za udele u ovim pravnim licima, pretpostavljamo da se
radi o manjim ulaganima.

Posto su u pitanju sredstva raspolozZiva za prodaju, menadZment je verovatno odloZio odluku o njihovoj
nameni a razultat perioda zastitio od potencijalnih negativnih promena vrednosti (koje bi se mogle
dogoditi da su ove akcije svrstane kao sredstva kojima se trguje). Preduzede je u poslednje dve godine
imalo priblizno istu negativnu i pozitivnu ispravku vrednosti ovih plasmana.



3.3. Nekretnine, postrojenja i oprema

Za pocetno vrendnovanje ove grupe sredstava standardno se uzima nabavna vrednost uvecana za
troskove nabavke i dovodenja u radno stanje. Pri tom se naknadni troSkovi selektivno kapitalizuju,
odnosno prema proceni da li pobolj$avaju proizvodni kapacitet/uéinak sredstva. Za nakandno
vrednovanje, odabran je metod revalorizacije po potrebi .

[ToweTHO Mepeme HEKpPeTHHHA, IOCTPOjelHha H ONpeMe. KOJH HCOVEABajy VCIOBE 3a MPH3IHABAE
CpeacTaBa. BPIIH Ce [0 HaDaBHO] BpeJHOCTH.

Hakon modeTHOr mnpH3IHABaka HEKpeTHHHE Cy HCKazaHe Y OHIaHCY CcTaka OO HBHXOBO)
PEEATOPHI0BAHO] EPeJHOCTH. KOja MPeICTaEka (ep mOITeHy EBpPeJHOCT Ha  JaTyM
peBATOpHIAIH]E H YMameHa 3a aAKVMYIHPAHY HCIPABKY BPeJHOCTH H eBeHTYAIHe aKyMyIHpaHe
ryouTe 300r obesepeljema. VaecTanocT Bpimesna peRaTopHialHje 3AaBHCH O IPOMeHe MpABHIHS
BpPeIHOCTH YV OJHOCY HA HEOTHMHCAHY BPeJHOCT OCHOBHHX cpexacTaBa. lpemyselie je ma mam 31.

Ranije primenjivana politika za nakanadno vrednovanje bila je politika nabavne vrednosti. Metod
revalorizacije uveden je u 2008. godini da bi se preciznije oslikala vrednost sredstava.

[Tpenyzelie je. paxu ceoljerma BpegHOCTH OCHOBHHX CpPeACTABAa HCKA3AHHX Y MOCIOBHHM KEBHTAMA
[Ipemyzehia ma BHxXoBRY dep TPEHIIHY BpeOHOCT. AHTAEOBATIO HHTEPHS IPOIEHHTERE KOJH CV. Ca
crameM Ha gad 31, gemembpa 2008, rogmme, H2BPIIHIH NOpPONSHY KOpPHIMNemeM MeTome
TPAHITHOT IPHHOHNA - VIopeljHBameM mpoajHHX DeHa. 0JHOCHO 3a OHE HEKPeTHHHE KOJ KOjHX
HHje MOTA0 Ja Ce [PHMEHH TPAHIOIHH [IPHHIHI KOPHINTEH j& MeTOJ aMOPTH3IOBaHE BPeJHOCTH
szaMeHe. Ha ocHOBY H3BemTaja © NpPOLEHH BpegHOCT HekpeTHHHA [lpemyselia je moeehama vz
HCTOEPEMEHO KEBHEEEE 0BOT efekTa IpolleHe ¥ KOPHCT PeBATOPHIAIHOHHX Pe3epEH.

Na kraju 2008. izvrSena procena vrednosti za ova sredstva. Po pitanju objektivnosti procene, verovatno
bilo bolje da je preduzeée angaZovalo nezavisne umesto internih procenitelja. Mada, nezavisnost
procenitelja zaista moze biti relativan pojam. Kao spoljni korisnici nemamo uvid u efekat i objektindost
procene ali vidimo da je preduzeée ovom metodom povecalo vrednost sredstava odnosno kapitala.

Za obracun amortizacije koristi se linearna metoda uz pretpostavku 0 rezidualne vrednosti, dakle
sredstva se u potpunosti otpisuju. Ovakva politika moZe stvoriti potencijale rezerve sadrzane u ovoj vrsti
sredstava. Ako se neko sredtvo otudi nakon potpunog otpisa, sa knjigovodstvenom vrednoscu 0, zarada

od njegove prodaje je “Cist” prihod. (visina prihoda naravno zavisi od stvarne, nadoknadive vrednosti
sredstva u tom trenutku). Pogledacemo stope amortizacije, odnosno vek trajanja po grupama sredstava.

AnopTHzamija je paEHOMepHO oDpaTVHATA Ha HADABHY BPeIHOCT OCHOBHIX CPEICTABA IIPHMEHOM
cremeliny rOMINEHY CTONA. CA [EUBEM T3 Ce CPEeIcTEA V MOTIVHOCTH OTIHINY Y TOKY HBHXOBOT
KOPHCHOT BESKA TPAJALA:



I'paljepHuCcEH 00jeKTH 1.30 - 5.00%

Omnpema:

Enepro cranmme 10.00%

ITpouseogua onpema 12 50% - 14 30%
Kamymm 30.00%
TpascomopTHa cpeacTea 14.30%
AvToMobHIH 15.50%
JlabopaTopHjcKa OIpeMa H MepHH HHCTPYMeHTH 16.60%
KanuenapHjcks HaMemTaj 12.50%
Kommjvrepn 20.00%

Kod gradevinskih objekata data je nesto visa gornja granica oko 77 godina, najcesce se otpisuju u roku
do 50 godina. Za ostala sredstva date su prilicno konkretne podgrupe i precizan vek upotrebe koji se
uklapa u proseke navedenih grupa. U prethodnim i ovoj godini nije bilo izmena po pitanju veka trajanja
kao i metode obracuna amortizacije.

3.4. Nematerijalna ulaganja

U kategoriji nematerijalnih sredstava preduzece poseduje software i razlic¢ita prava ste¢ena kupovinom.
Ova grupa se otpisuje po istom metodu kao i materijalna imovina, sa vekom trajanja od 5 godina.

Hematepujanua ymarasa oOvXBaTajy yiarama v codTBep. IHICHIE H CIHTHA [IpaBa cTedcHa
KYVIIOEHHOM H OTIHCYJY C& ¥V POKY O J FoJHHA.

4. Kapital (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Kamuran
AKIH|CKH KaIllHTal 29 2.062.152 2,062,152
Pezepse 207,925 375488
PepanopuzannoHe pezepee 1.074.215 1.086.061
(Tvourax) Hepacnopeljern moburax 85,934 (6.198)
OTEyIUBEeHE CONCTBEHE AKLH]E - (26.,018)
EmMucHOHa IpeMH{a - 13,781
TpancnamHoHE pesepee 34.127 (7.131)
Kanutan kojn npunaga BehiHHcKHEM BIacHHITHMA 3.464 353 3.698.133
MamHHCKH HHTEpeC 49.730 47.057
3,514 083 3,745,192

Najzancajniji deo kapitala predstavlja Akcijski kapital, a on predstavlja i najznacajniji izvor finansiranja sa
29% uceséa u ukupnoj pasivi. Znacajne su i pozicije Revalorizacina rezerva kao 15% pasive i Rezerva koja
¢ini neSto manji deo od 3%. Mada, preduzeée ne objasnjava bliZe politike vezane za ove pozicije.



4.1. Akcijski kapital

Akcijski kapital preduzeca ¢ini 1.718.460 obicnih akcija nominalne vrednosti 1.200 dinara po akciji. Na
kraju 2009. preduzeée je objavilo slede¢u vlasni¢ku strukturu.

Axumjcrn doug Penyomure Cponje
Pemybomuasn donx [THO

ARTIO INT. EQUITZ FUND

Societe Generale Banka Srbya a.a.. beorpan
Erste Bank Custody

Raiffeisen Bank, Wienna

STICHTING SHELL PENSIONENFONDS
Societe Generale Banka Srbija a o . beorpan
Uni credit bank Custody

Kommammja JveEae Ocurvpame a.g.o.. beorpag
Ocramm

0

Y xmUsagzanma

Bpoj akumja Yo JHHAPA
429 429 25% 515315
149,981 9% 179.977
123132 7% 147,758

86.463 3% 103,756
83788 5% 100,546
45073 3% 54 088
23970 1% 28 764
23583 1% 28300
18500 1% 22200
17.120 1% 20.544
717 421 42% 860,904
1,718 460 100% 2.062.152

Najvedi deo akcija, 25% je u vlasniStvu Akcijskog fonda republike Srbije, zatim Republickog fonda PIO,
razli¢itih banaka i sl. Preduzeée u okviru kacijskog kapitala nema prioritetnih akcija.

4.2. Rezerve

Rezerva se u 2009. znacajno smanjila u odnosu na prethodnu godinu, pa je i njen odnos prema
osnovnom kapitalu opao. U 2009. ona iznosi 10% osnovnog kapitala, a u 2008. oko 28% osnovnog
kapitala. Dakle, preduzede je viSe uzimalo iz rezervi nego sto je u njih ulagalo.

U napomenama nema objasnjenja o metodi formiranja rezerve i da li je bilo promena u tom segmentu.

5. Rezervisanja i obaveze (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

I¥ropouna pesepeHcamka 0 00aBe3e
Iyropouna pezepeHCama
Iyropoaae obasese

Kpatkopoune obagese

Kpatropoune ¢pumHancHjcKe 0baBese

Dbapeze HI MOCTIOBAKA

Ocrane xpaTROpoTHE obaBese

Obapeze mo ocHOBY IOPe3a Ha JOJATY BPeJHOCT H
OCTANHX JABHHX [IPHX0IA

ODbapeze mo OCHOBY [IOPe3a Ha JOOHTAK

30
31

32
33
34

35

79,861 21.891
1.149.078 679,018
1,228,939 760.909
1.432.181 1.184.001

639,111 879,547
151.136 139,819

43,134 30,178

18.662 24.912
2284224 2,338,457




U ovoj kategoriji dugorocnih obaveza dominiraju Dugoroc¢ne obaveze koje Cine 16% pasive, dok
Rezervisanja ¢ine samo 1%.

Najzancajnije politike u domenu kratkoro¢nih obaveza odnose se na Kratkorocne finansijske obaveze.
Ova pozicija je druga po uceséu u ukupnoj pasivi i ima udeo od 20%. Obaveze iz poslovanja su takode
znacajan deo kratkoroc¢nih obaveza sa neSto manim udelom u pasivi od 9%.

5.1. Dugorocna rezervisanja

¥ xuspazamMa JHHADA
31. zememoap 31. gementoap

2009. 2008.
CTame Ha MO9ETKY TOIHHE £1.891 73.251
Hoea pezepeHcama Ha TepeT OepHOTA 29 564 3,898
YEHMHYTa IyTOpOTHA pe3cpBHCARA (2.712) (11.813)
OtopemarHe HowalieHe amoCcIcHEMA (30.112) -
Ocrame oponeHs - 16,555
Crame Ha Kpajy [OOHHE 78.631 £1.891

Na poziciji dugorocnih rezervisanja nije bilo bitnih premena u odnosu na prethodne godine. Dugoroc¢na
rezervisanja se kao i prethodnih godina, u potpunosti odnose na obaveze po osnovu beneficija za
zaposlene, otpreminine i jubilearne nagrade. Obzirom na prirodu proizvoda, rezervisanja za troskove
garantnog roka nisu formirana. Preduzeée ne vodi sudske sporove niti je uklju¢eno u slicne dogadaje koji
mogu dovesti do odliva sredstava.

5.2. Dugorocne obaveze

U ovoj kategoriji najvedi deo Cine obaveze po osnovu dugorocnih kredita, znatno manje su prisutne
obaveze po osnovu finansijskog lizinga.

¥V xmmagama auaapa
31. zememoap 31. gemembap

2009. 2008.
JyropotHH KpeIHTH ¥V CTPAHO] BATVIH 1.246.905 693,439
Obaseze mo OCHOBY (DHHAHCH]CKOT THIHHTA 28 881 41240
1.275.786 734,679

Munyc: Texvha gocneha ogyropoasnx kpemmTa (126.708) (55.661)

1.149.078 679,018




Iznos na racunu dugorocnih kredita se skoro duplo povecao, dakle preduzece se u proteklom periodu
znatno zadufilo.

U okviru ove pozicije priznate su i obaveze po osnovu finansijskog lizinga, a jedan njihov deo priznat je u
okviru tekuéeg dela dugorocnih obaveza i u okviru ostalih dugorocnih obaveza.

5.3. Kratkorocne finansijske obaveze

¥ xmipagama guHapa
31. nemembap 31. nemembap

2009. 2008.
Kpatkopodass kpeHTH v TOKATHO] BATVTH BesalH 3a EYP 797378 421 823
KpaTropodHH EpelIHTH ¥ IOKATHO] BATYTH 334,040 706,517
[Tozapumme o TexviieM paayay 79.055 -
Hzpate kpaTkopoune oOBezHHIIE 95,000 -
Tekyha mocnehia oyropouannx hHHAHCH]CKHX obaBe3a
(mamonena 31) 126708 35.661
1432181 1.184.001

Kratkorocne finansijske obaveze najvecim delom (oko 80%) Cine obaveze po osnovu kratkorocnih
kredita u domacoj i stranoj valuti. U 2009. javljaju se dva nova oblika kratkoro¢nih obaveza, pozajmice
po tekuc¢em racunu i kratkoroéne obveznice.

Kratkoro¢ne obveznice, odnose se na 9.500 komada kratkoro¢nih obveznica po ceni od 10.000 dinara.
Kao garancija vracanja ovog duga, date su 4 menice i bankarska garancija od 110.200 hiljada dinara.

[Ipexyzclia ca xommammjoM veHae ocHrypame a.x beorpam. [Ipemuer opor Yrosopa cy 9.500
KOMaJa KpaTKOopOIHHX obBesmmua mo merH of 10,000 mgumapa mo jegHo] 0OBE3HHNHE. INTO VEVIIHO
mzHOcH 93000 xmmama mumapa. Ope obeezmmne mocmeeajy 13, aervera 2010, rogume m

5.4. Obaveze iz poslovanja

¥ xnmazama guaapa
31. gemembap  31. gememdap

2009, 2008.
Hobars/paqm - mopezaHa MpaBEHa THIA 164 646 392 431
IIpHMIBEHHE aBAHCH. JEII03HTH H KayIH]e - 5,962
Hobaekadn v 3eMIBH 196,105 274,205
HobapEaun v HHOCTPAHCTRY 240107 152,732
Octame obagese H3 NOCIOBAKRA 3.274 16,299
HedaxTypucane obagese npema mobapbaTnMa 23,979 37918

639.111 879,547




Najveci deo obaveza iz poslovanja ¢ine one prema dobavljac¢ima u inostranstvu jer Tigar koristi neka od
svojih preduzeca u inostranstvu da nabavi materijal od stranih dobavljaca. Bitan deo obaveza odnosi se i
na dobavlja¢e u zemlji a neSto manje na povezana pravna lica.

Sto se ti¢e izmirivanja ovih obaveza nije izloZeno prose¢no vreme. Medutim, pogleda¢emo informacije
koje nam daje koeficijent obrta dobavljaca i od njega izracunato prosec¢no vreme izmirenja obaveza za
2009 / 2008.

(bapeze H2 DoCIOBAEA 33 639111 879 547
(0aBe3e H3 TOCTOEARA 34 579.547 206,350

Prosecan saldo dobavljaca = Dobavljaci u tekuéem periodu + Dobavljaéi u prethodnom periodu / 2 =
759.329 hiljada dinara / 842.949 hiljada dinara

Habaena epegnocT mpogate pobe (914,976) (1.177.607)
TpomkosH MaTepHjaza 9 (1.174.529) (1.245.092)
3amuxe 23 1,442 628 1,289,581
3amxe 23 1,289,581 1,031,608

Vrednost godiSnjih nabavki za 2009. je 2.242.552 hiljada dinara (914.976 + 1.174.529 + 1.442.628 -
1.289.581) a za 2008. je 2.680.672 hiljada dinara (1.177.607 + 1.245.092 + 1.289.581 - 1.031.608).

Koeficijent obrta dobavljaca = Vrednost godisnjih nabavki / Prosecan saldo dobavljaca =2.95/3.18
Prosetno vreme izmirenja obaveza = 365 / Koeficijent obrta dobavlja¢a = 124 dana / 115 dana
Proseéno vreme izmirenja obaveza prema dobavlja¢ima se poveéalo za 9 dana. Prethodne informacije
uporedi¢cemo sa prose¢nim vremenom naplate potrazivanja koje za 2009. godinu iznosi 90 dana a za
2008. 104 dana. Pla¢anje obaveza se odigravalo 9 dana kasnije u 2008, a 34 dana kasnije u 2009. godini.

Ovo preduzede sve sporije izmiruje svoje obaveze prema drugim preduzeéima Sto najverovatnije ukazuje
na nedovoljne prilive iz poslovanja, odnosno nedovljna sredstva za izmirivanje obaveza. *®

6. Novcani tokovi

Proveri¢cemo kako racunovodstvene politike prikazuju performanse iskazane u izvestajima u odnosu na
one koje pokazuje izvestaj o tokovima gotovine. Najpre ¢emo pogledati da li je rezultat u bilansu uspeha
adekvatno oblikovan i prikazan.

58\ /:v % . .. . . V. . . . . .
Vise o prose¢nom vremenu izmirivanja obaveza i naplate potraZivanja kao njihovom uticaju na protok gotovine,
u odeljku Novcani tokovi.



Heto ognue roToEHHE H3 IOCIOEHHX AKTHBHOCTH (1,082998)  (1,006,597)

HETO (I'VBHTAK)TOBHTAK (219.898) 89,953

Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti (odliv) / neto gubitak = 4.93

Na svaki dinar neto gubitka izgubljano je 4.93 din gotovine iz poslovanja. U 2008. godini predstavljen je
neto dobitak u bilansu uspeha a izuzetno visok neto odliv iz aktivnosti poslovanja.

U obe godine vidimo totalnu neuskladenost priliva i odliva gotovine iz poslovanja, odnosno negativan
novcani tok u ovom segmentu. U 2009. vidimo neto gubitak i neto odliv iz poslovne aktivnosti pri ¢emu
je on oko 5 puta visi u odnosu na prikazani gubitak.

Pogleda¢emo $ta je dovelo do neto gubitka a zatim i negativnog nov¢anog toka iz aktivnosti poslovanja.
Najpre ¢emo se osvrnuti na poslovne prihode i rashode koji su klju¢ni deo neto dobitka, kao i pratece
novcane tokove.

[Ipomaja H OpHM/BEEHH ABAHCH 3,566,305 3.325.886
[IpExogn o npogaje mpoH3BOZA. poba H yoIyra 3 3.349.344 3,315,792

Vidimo da je novcani tok po osnovu naplate prihoda od prodaje stabilan i nesto veéi od samih prihoda u

obe godine.

Ox1HEH IO OCHOBY HCIUTATe JODAB/BATHMA H JaTH ABAHCH (2,711,764)  (2.652,736)
Habaena epegnocT mpogate pobe (914,976) (1.177.607)
TpomxoeH MaTepHjaza 9 (1,174,529) (1.245,092)
3amuxe 23 1.442 628 1,289,581
3amixe 23 1,289,581 1,031,608

Ukupna vrednost rashoda nabavki u 2008. je 2.680.672 hiljada dinara Sto je za nijansu vise od povezanog
novcéanog toka od 2.652.736 hiljada dinara. Medutim u 2009. situacija je obranuta. Odlivi po osnovu
nabavki u iznosu od 2.711.764 hiljada dinara su za 21% visi od rashoda koji iznosi 2.242.552 hiljada
dinara. Dakle jedna od klju¢nih komponenti neto dobitka, rashodi po osnovu nabavke, ne korespondira
sa odgovarajuéim novéanim tokovima.

U cilju dodatnog objasnjenja poslovnih prihoda / rashoda i novéanih tokova, razmotri¢cemo informacije
dobijene u delu Potrazivanja i delu Obaveze iz poslovanja.

Potrazivanja/Prihodi:

Koeficijent obrta kupaca = 4.07 / 3.52

Prosetno vreme naplate potrazivanja = 90 dana / 104 dana



Obaveze iz poslovanja:

Koeficijent obrta dobavljaca =2.95/3.18
Prosetno vreme izmirenja obaveza = 124 dana / 115 dana

U 2008. godini pored toga sto kljucni poslovni prihodi (od prodaje) i rashodi (od nabavke) korespondiraju
sa povezanim novcanim tokovima, imamo totalno razlicitu sliku koju daje neto dobitak i onu koju daje
neto novcani tok iz poslovne aktivnosti. U delu izvesStaja o tokovima gotovine koji se odnosi na poslovnu
aktivnost prikazan je visok neto odliv a u bilansu uspeha prikazan je dobitak. Izmirenje obaveza prema
dobavlja¢ima odnosno odlivi gotovine, nastupaju 9 dana kasnije od naplate potrazivanja odnosno priliva
novca . Dakle, preduzece malo ranije naplacuje nego Sto plac¢a drugim preudzeéima, pa ne mozemo reci
da je negativan novcani tok iz poslovanja izazvan vremenskim neskladom priliva i pdliva. Odlivi iz
poslovanja su veoma visoki i koli¢inski totalno neuskladeni sa prilivima $to je i dovelo do negativnog
neto novcanog toka u ovom segmentu.

U 2009. godini prisutan je i neto gubitak i neto odliv iz poslovanja. Prihodi od prodaje korespondiraju sa
odgovarajué¢im novcanim tokovima dok su kod nabavke znatno vedi odlivi gotovine od rashoda.
Preduzede je ubrzalo vreme naplate potrazivanja a produZilo vreme placanja obaveza. To je jedan od
pokusaja da se ublaze odlivi iz poslovanja ali oni su i dalje ostali visoki. Situacija je slicna prethodnoj
godini, upravljanje prilivima i odlivima je neefikasno. Jednostavno receno, poslovna aktivnost “viSe trosi
nego Sto zaraduje”.

Dakle, kod ovog preduzeéa dominantna je je koli¢inska neuskladenost priliva i odliva gotovine a ne
vremenska (nema produzenih rokova naplate u odnosu na rokove izmirivanja obaveza). Ocigledno je da
je upravljanje troskovima kao i “cash management” / upravljanje gotovinom, u potpunosti neadekvatno
a opstanak preduzeca ugrozen.

Preduzeée ima negativan neto novcani tok iz poslovne, a pozitivne iz aktivnosti investiranja i finansijske
aktivnosti. Profil -, +, +, koji je prisutan jos od 2007, govori da preduzece verovatno ima poteskoca sa
ciklusom prodaje odnosno da je potraznja za proizvodima opala. Shodno tome, poslovna aktivnost,
odnosno proizvodnja i prodaja proizvoda, donosi visoke odlive gotovine a nije dovoljno jaka da genrise i
visoke prilive. Da bi se pokrili gubici poslovanja, generisani su pozitivni novcani tokovi iz aktivnsti
investiranja i finansiranja. Preduzece je prodalo dugoro¢na sredstva - prevashodno akcije Tigar Tyres, i
zaduzilo se putem dugoroc¢nih i kratkorocnih kredita. Medutim s obzirom na to da ovaj profil nov¢anih
tokova postoji u 2007, 2008. i 2009, preduzece ne moZze stalno da se zaduZuje i prodaje dugorocna
sredstva da bi pokrivalo gubitke poslovanja.

7. Zakljucéak

Opsti zakljucak je da u poslednjih par godina performanse nisu bile najbolje Sto je pretezno i prikazano
kroz bilanse a potvrdeno novc¢anim tokovima. Dakle, raunovodstve politike i procene koje su oblikovale
izvestaje pruZile su realnu sliku o preduzedu.



Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konceptu postenog
izveStavanja:
- Kod potrazivanja nema znacajnih promena u ispravci vrednosti ili strukturi
- Zalihe su prikazane po prosecnoj ceni, dakle nije bilo teznje da se dobitak poveéa upotrebom
FIFO metode
- Zanaknadno vrednovanje nekretnina, postojenja i opreme odabran je model revalorizacije koji
preciznije oslikava trenutnu vrednost sredstava (u odnosu na nabavnu) i povezane troskove

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konzervativizmu:
- Priobra¢unu amortizacije koristi se pretpostavka 0 rezidualne vrednosti, dakle sredstva u
potpunosti otpisu ju iako je moguée da ona imaju izvesnu nadoknadivu vrednost nakon otpisa
Medutim, ovo moZe ostaviti prostor za povecanje prihoda pri prodaji ovakvih sredstava

Preduzede je u slede¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju maksimiziranju dobitka:
- Amortizacija se obracunava po linearnoj metodi Sto daje manji rashod perioda

Preduzede je prikazalo svoje slabije performanse u skladu sa konceptom postenog izveStavanja. U nekim
segmentima koje smo iznad naveli, prisutno je blago maksimiziranje dobitka. U 2008. godini slika koju
daju bilansi razlikuje se od one koju daje izvestaj o novéanim tokovima. Medutim, ovakva situacija nije
delo racunovodstvenih politika i procena. Ona je nastala je kao posledica totalne neuskadenosti priliva i
odliva, odnosno neefikasnog upravljanja novcanim tokovima. U 2009. godini situacija je slicna po pitanju
performansi preduzeéa i upravljanja gotovinom, ali slika koju daju bilansi odgovara onoj koju daju tokovi
gotovine.

Proucavanjem napomena uz izvestaje za poslednjih nekoliko godina, dosli smo do zakljucka da nema
promena u kvalitetu napomena. Dakle, racunovodstvene politike i prateée informacije se na korektan
nacin obrazlazu i omogucavaju uporedivost izvestaja. Kvalitet napomena je odrzan na zavidnom nivou i u
godinama losijih performansi kao $to su 2009. i 2008.

Il Imlek A.D.

1. Delatnost i osnovni podaci

Imlek A.D. je proizvodno preduzece koje u svom sastavu ima nekoliko takode proizvodnih preduzeca iste
ili slicne delatnosti a koja se nalaze u zemljama u okruzenju. U 100% vlasnistvu kompanije Imlek nalaze
se Imlek Boka D.0.0. Podgorica, IMK Trejd D.0.0. Kumanovo Makedonija, East Milk D.0.0O. Sarajevo BIH,
kao i A.D. IMB Mlekara Bitola Makedonija sa 75% uces$éa u kapitalu. U okviru Imleka posluje i nekoliko
ranije samostalniha a sada pripojenih preduzeca znacajnih u industriji mleka Republike Srbije. Osnovna
delatnost mati¢nog kao i ostalih preduzeca je proizvodnja mleka i mleénih proizvoda.

S obzirom da je u pitanju preduzeée sa znacajnim osnovnim sredstvima, naglasak ée biti na politikama
vezanima za ovu kategoriju kao i pratecoj amortizaciji, zatim zaihama, potraZivanjima i sl.



2. Obrtna sredstva (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Obrtna imovina 6.609.975
Zalihe 18 1.499.628
Stalna sredstva namenjena prodaji 19 335
Potra¥ivanja 20 3.143.706
Potrazivanja za vise placen porez na dobit : 22.092
Kratkorocni fin. plasmani 21 1.332.578
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 22 409.420
Porez na dodatu vrednost i AVR 174.152
Odlozena poreska sredstva _ 23 27.864

6.073.011
2.419.441
203.716
2.335.280
12.713
312.146
562.651
186.711

40.353

Najznacajniju poziciju u okviru obrtne imovine ¢ine PotraZzivanja. Ovo je i druga pozicija po uces¢u u

ukupnoj aktivi, a ono iznosi 18%. Druga znacajna pozicija su Zalihe koje ¢ine 8% ukupne aktive. Dakle,

najznacajnije politike i procene u ovom segmentu vezane su za prethodne dve pozicije. Takode ¢emo

prouciti politike vezane za Kratkoro¢ne finansijske plasmane koji ¢ine 7.5% i Gotovinu koja €ini jo§ manji

deo aktive od 2%.

2.1. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

U hiljadama RSD 20009, 2008,
Devizni raéun 76.003 181.730
Tekuéi radun 294275 264.824
Hartije od vrednosti 38.368 114,974
Blagajna - 774 1.123
Ukupno 409.420 562.651

Iznos gotovine i ekvivalenata se neSto smanjio u odnosu na prethodnu godinu, za oko 27%. Osim

prethodnog broj¢anog pregleda napomene ne daju dalja objaSnjenja vezana za ovu kategoriju. Kao

garancija za vracanje kredita izdvojen je poseban iznos gotovine koji je orocen i uvrsten u dugorocne

finansijske plasmane.

2.2. Kratkoro¢ni finansijski plasmani

Kratkoroc¢ni finansijski plasmani se standardno nakon pocetnog vrednovanja po nabavnoj vrednosti, na

dan bilansa prikazuju po fer vrednosti.

Naknadno priznavanje kratkorocnih finansijskih plasmana se vrsi na dan bilansa po postenoj, fer

vrednosti, osim finansijskih sredstava koja nemaju kotiranu trzisnu vrednost.



Ova pozicija znacajno se povecala u odnosu na 2008, ¢emu su pretezno doprinela poveéanja
kratkoroc¢nih plasmana sa povezanim pravnim licima i kratkoroc¢nih zajmova.

U hiljadama RSD 2009, 2008.
Tekuéa dospeéa dugoroénih plasmana 18.835 -
Kratkorocni plasmani povezanim licima 336.549 177.202
Kratkorocni zajmovi 723.028 -
Depozit kod banaka 235.659 113.152
Ostali kratkoroéni krediti 18.507 21.792
Ukupno 1.332.578 312.146

Plasmani povezanim licima su uglavnom hartije duznickog karaktera, izvesne po pitanju naplate ali se
Cesto pokazuje tolerancija po pitanju samog roka u okviru kojeg se naplacuju. Kratkorocni zajmovi su
zajmovi dati preduzec¢ima za finansiranje obrtnih sredstava, sa rokom do godinu dana kao $to je i
uobicajeno za ovu poziciju. Po pitanju obezvredenja kratkorocnih finansijskih plasmana nema
objasnjenja.

2.3. Potrazivanja

O ploitikama priznavanja potrazivanja/prihoda nije dato specifi¢no objasnjenje, dakle nemamo uvid u to
koji je momenat izabran kao klju¢ni za priznavanje.

Sto se ti¢e vrednovanja potrazivanja, podatak koji nalazimo u bilansu uspeha o umanjenju vrednosti
potraZivanja (rashodu perioda) uporedi¢emo sa prihodima od prodaje (u hiljadam dinara za 2009. i
2008).

Prihodi od prodaje 4 20.038.571 19.183.506
Otpis potrazivanja (358.464)  (203.997)

U 2009. godini rashod peroda po ovom osnovu iznosi 1.8%, a u 2008. je 1.1%. Vidimo da niije bilo
znacajnog povecanja u izloZzenim godinama (podaci za prethodne godine nisu dostupni). Razmotricemo
kriterijume za ispravku vrednosti potrazivanja.

Ispravkom se obuhvataju potraZivanja za koja se na bazi pracenja duZnika utvrdi sumnja u naplativost od
strane lica odredenog za procenjivanje naplativosti, Sva potraZivanja kod kojih je od dana dospeca za
placanje na dan obraduna pro&lo 90 ili vise dana procenjuju se. [spravkom se obuhvataju sva potraZivanja
od duZnika prema kojem je pokrenuto koriicenje instrumenata obezbedenja ili za naplatu pokrenut platni
nalog ili tuzba. Smanjenje ispravke vrednosti ulazi u prihod.

Preduzede procenjuje sva potrazivanja stara 90 ili viSe dana a direktno otpisuje sva ona od duZnika
prema kojima su iskoris¢eni instrumenti obezbedanja ili zakonski postupak. BliZi kriterijumi procene
sumnjivih potrazivanja nisu izloZeni.



U hiljadama RSD 2009. 2008.

Kupci — povezana lica u zemlji 118.033 135.176
Kupci u zemlji 2.293.039 1.876.959
Ispravka vrednosti (324.559) (333.012)
Neto kupci u zemlji 2.086.513 1.679.123
Kupci — povezana lica u inostranstvu 413.370 03.084
Kupci u inostranstvu 671.296 530.734
Ispravka vrednosti - (214.624) (147.680)
Neto kupci v inostranstvu 870.042 476.138
PotraZivanja za premije 39.351 132.217
Potrazivanje za kamatu 121.942 23.741
Ostalo 25.858 24.061
Ostala kratkorocna potrazivanja 187.151 180.019
Ukupno 3.143.706 2.335.280

Jedino Sto vidimo iz prethodne napomene, to je udeo dospelih ispravljenih potrazivanja u ukupnim.
Ispravljena potrazivanja za 2009. ¢ine oko 15% ukupnih, dok za 2008. ¢ine 17%. Udeo ispravljenih
potraZivanja se malo smanjio Sto moze biti pozitivno, ali nemamo uvid u preostali deo potrazivanja.
Obzirom da nisu priloZzene tabele kreditnog rizika u kojima se vidi struktura potrazivanja, nema
informacija o tome koji deo potrazivanja je nedospeo koji dospeo a neispravljen.

Sto se ti¢e kupaca, vidimo da su dominantni kupci u zemlji prema kojima potraZivanja iznose oko 73%
ukupnih, ali konkretnijie informacije o najznacajnijim kupacima nisu date.

Na osnovu dostupnih podataka razmotricemo koeficijent obrta potrazivanja i prose¢no vreme naplate. U
obracun prosecnog salda kupaca uklju¢ena su bruto potraZivanja koja za 2009. iznose 3.495.738 hiljada
dinara, za 2008. iznose 2.635.953 hiljada dinara (sabrane 1, 2, 4. i 5. stavka iz prethodne tabele
Potrazivanja, za 2007. godinu podaci nisu dostupni).

Prosecan saldo kupaca = Kuci u tekué¢em periodu + Kupci u prethodnom periodu / 2 = 3.065.846 hiljada
dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupaca = 6.54

Prosecno vreme naplate potraZzivanja = 365 / Koeficijent obrta kupaca = 56 dana

Za 2008. se ne mogu izracunati prethodni koeficijenti jer potrebni podaci nisu dostupni. Ako uzmemo u
obzir Cinjenicu da bi potraZivanja po definiciji trebalo naplatiti u roku od 60 dana, u 2009. vidimo veoma
zadovoljavajuée proseéno vreme naplate potraZivanja.”

>? Vige o naplati potrazivanja i placanju obaveza iz poslovanja kao i likvidnosti preduzeca u odeljku Novéani tokovi.



2.4. Zalihe

U hiljadama RSD 2009, 2008.
Materijal ' 570.268 548.407
Rezervni delovi 185.716 97.951
Alat i inventar 18.446 15.020
Gotovi proizvodi 320.969 1.276.172
Roba namenjena prodaji. 80.982 24.493
Dati avansi povezanim licima 1.371 -
Dati avans Pink-u 109.444 181.790
Dati avansi 212.432 275.608
Ukupno 1.499.628 2.419.441

Zalihe su jako bitan segment obrtnih sredstava ovog tipa preduzeca. Vidimo zancajno smanjenje ove
pozicije, za 38% u odnosu na proslu godinu. U bilansu uspeha vidi se poveéanje rashoda po osnovu
otpisa zaliha i manjkova, ali nema dovoljno dostupnih informacija da bi sa sigurno$¢u mogli reci sta je
dovelo do ove promene.

Metoda obaracuna zaliha na stanju/prodatih zaliha je metoda prosec¢ne cene. Kod nedovrsene
proizvodnje i gotovih proizvoda koriste se planske cene koje se mesecno i godiSnje svode na stvarne. Za
zalihe robe takde se koristi metod prosecne cene. Dakle, odabrana od dve metode (procecna u odnosu
na FIFO), ima nesto blazi uticaj na rezultat i zalihe na stanju. Vidimo detaljnu napomenu za sve vrste
zaliha po stepenu zavr$enosti i karakteru.

Obracun utroska materijala sa zaliha vrsi se po metodi prosecne nabavne cene.

Zalihe nedovrsene proizvodnje evidentiraju se po planskoj ceni kostanja po stepenu dovrsenosti, a na
bazi radnih naloga.

Na kraju svakog obracunskog perioda /mesecno i godisnje/ odstupanje od planske cene kostanja se
evidentira kao povecanje ili smanjenje vrednosti zaliha nedovrsene proizvodnje, cime se planske cene
kostartja svode na stvarme. '

Zalihe gotovih proizvoda evidentiraju se po planskoj ceni kostanja.

Na kraju svakog obracunskog perioda /mesecno i godisnje/ odstupanje od planske cene kostanja se
evidentira kao povecanje ili smanjenje vrednosti zaliha gotovih proizvoda, cime se planska cena kostanja
gotovih proizvoda svodi na stvarnu cenu kostanja.

Obracun 1zlaza, prodaje zaliha robe, vrsi se po metodi prosecne cene.



2.5. Stalna sredstva namenjena prodaji

Preduzede izlaze sledece brojcane podatke o stalnim sredstvima namenjenim prodaji iz kojih vidimo da

se pozicija znacajno smanjila.

L hiljadama RSD 2009. 2008.
Zemljiste 535 535
Gradjevinski objekti - 100,691
Oprema . - 102.490
Ukupno 535 203.716

U okviru ove pozicije je u 2008. priznati su zemljiste, gradevinski objekti i oprema namenjeni prodaji .

Nakon $to su ta sredstva otudena u 2009, nisu dalje izdavajana stalna sredstva za prodaju.

3. Stalna imovina (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Stalna imovina 11.227.907 10.618.659
Goodwill 14 34.680 34.680
MNematerijalna ulaganja 12 536.066 555.886
Mekretnine, postrojenja i oprema 13 9.797.811 8.964.819
Biolozka sredstva 15 142.839 172.680
Ucesca u kapitalu 16 486.726 623.023
Ostali dugorocni finan. plasmani 17 229.785 267.569

Najzancajnija sredstva u okviru dogrocnih su Nekretnine, postrojenja i oprema. Ona Cine i najveéi deo

ukupne aktive od 55% pa su i raCunovodstvene politike vezane za njih najznacajnije. Nematerijalna

ulaganja ¢ine samo 3% a ostale pozicije znatno manji deo aktive ali su svakako znacajne za preduzede.

3.1. Ucesca u kapitalu i ostali dugorocni finansijski plasmani

U hiljadama RSD 2009. 2008.
Ulaganje u banke 101.146 75.851
Ulaganje u CEE Investment 158.840 158.840
Ulaganje u IMK Trejd doel - 157.295
Ulaganje u Kozarsku Dubicu 204.967 204.967
Ulaganje u Mljekaru Banja Luka 16.019 16.019
Ulaganje u druga preduzeca - 5.754 10,053
Ukupno 486.726 623.025




U okviru ove pozicije, preduzece pretezno iskazuje ucescéa u kapitalu povezanih lica ili onih koja se

takode bave preradom mleka.
Preduzede nerealizovane dobitke/gubitke od hartija od vrednosti prikazuje u okviru kapitala, dakle re¢ je

o sredstvima raspolozivim za prodaju koja se standardno prikazuju kao dugorocna sredstva.

Ucesce u kapitalu ostalih pravnih lica se inicijalno vrednuje po nabavnoj vrednosti, a na dan bilansiranja
po trzisnoj vrednosti ukoliko se ista moze ustanoviti na berzi hartija od vrednosti ukoliko se radi o
hartijama od vrednosti, a efekat usladivanja se ukljuCuje u kapital (kao nerealizovani dobici-gubici) sve

do otudenja kada se ista ukljucuje u bilans uspeha kao dobitak-gubitak.
Ucesce u kapitalu ostalih pravnih lica za koje se ne moze ustanoviti trzisna vrednost akcija iskazuje se po

nabavnoj vrednosti.

Kod karatkorocnih finansijskih plasmana videli smo da su u pitanju duznicke a ne vlasnic¢ke hartije od
vrednosti, dakle nema karatkoroc¢nih ulaganja u akcije odnosno onih kojima se trguje. MenadZment
verovatno preferira da akcije drugih preduzeda svrstava u kategoriju raspolozivih za prodaju.

Razmotri¢emo Sta je ukljuceno u poziciju ostalih dugorocnih plasmana.

U hiljadama RSD 2009. 2008.
Zajmovi dati zaposlenima 132.992 148.618
Dugoroéni depoziti 39.747 93.675
Dugorocno potrazivanje od Kozarske Dubice 26.609 -
Ostalo 30.437 25.276
Ukupno 229.785 267.569

U obe godine kao Sto vidimo dominiraju zajmovi dati zaposlenima za stambene potrebe. Vreéanje ovih
sredstava je po standardnom postupku osigurano administrativnim zabranama na zarade zaposlenih.

Zajmovi zaposlenima odnose se na zajmove date za stambene potrebe. Rokovi otplate su do 20
godina i zajmovi se otplauju u jednakim mese¢nim ratama, administrativnim zabranama na
zarade zaposlenih. Zajmovi su odobreni po kamatnim stopama izmedu 1% i 3% godiZnje.

Dugroc¢ni depoziti odnose se na gotovinske depozite za obezbedenje u visini od 50% kredita.

godisnje kamatnoj stopi, i dospevaju kroz 24 i 48 meseci od dana bilansa (dospece je povezano sa
dospecem kredita obezbedenih proizvodacima mieka).

Vidimo da su kategorizovani kao dugorocni plasmani jer im je dospece kroz dve ili etiri godine.
Za preostale dugorocne plasmane kaZe se da su to sredstva prodata poljoprivrednicima i ostalim
pravnim licima pri ¢emu su isti u obavezi da ih vrate u roku duzem od godinu dana. Oformljeni su

ugovori koji regulisu vracanje ovih sredstava.



3.2. Bioloska sredstva

U hiljadama RSD 2009,
Stanje na dan 1 januara 2009 172.680
Smanjenje po osnovu prodaje 28.766
Obezvredenje _ 1.075
Ukupno 142.839

Osnovno stado se vrednuje pri nabavci po nabavnoj vrednosti, a na dan bilansiranja po postenoj vrednosti.
Postena vrednost osnovnog stada je trzisna vrednost koju odredjuju strucna lica’komisija/, a na bazi
miecnosti grla, rase, kvaliteta potomstva I drugih relevantnih kriterijuma.

Procena se vrsi najmanje jednom godisnje, prilikom bilansiranja, a efekti procene tj. odstupanja se
iskazuju kao prihodi, odnosno rashodi tekuceg obracunskog perioda.

U okviru bioloskih sredstava priznato je osnovno stado, od kojeg se dobija poljoprivredni proizvod -
mleko. Pocetno vrednovanje je naravno po nabavnoj vrednosti a naknadno po fer vrednosti zasnovanoj
na relevantnim kriterijumima i proceni komisije. Nije naglaseno da li je u pitanju interna komisija ili
eksterna strucna lica.Vidimo i to da je deo bioloskih sredstava prodat. Prodaja dela osnovnog stada u
ovoj i drugim godinama je prodaja poljoprivrednicima gde su oni u obavezi da stado vrate u
ugovorenom roku i u istom kvalitetu. Po osnovu prodaje ovih sredstava nastali su gore pomenuti
dugorocni plasmani. Za ovaj deo bioloskih sredstava ne vrsi se odredivanje fer vrednosti na bilansni dan.

Za osnovno stado koje je na osnovu ugovora predato individualnim poljoprivrednicima, gde su isti u
obavezi da ga vrate u odredjenom vremenskom periodu u istom broju I sa istim kvalitetom grla ne vrsi se
obracun i knjizenje prirasta.

3.3. Nekretnine, postrojenja i oprema

Nekretnine, postrojenja i oprema ¢ine najveci deo stalne imovine sto je u skladu sa delatnoscu
preduzeda. Kod pocetnog vrednovanja sredstva kod kojih je potrebno duze vreme za izgradnu ili
stavljanje u upotrebu, preduzecée naglasava da se troskovi pozajmljivanja i kursne razlike do momenta
aktiviranja ukljucuju u nabavnu vrednost. Svi naknadni troskovi kapitalizuju se ako povecéavaju buduce
ekonomske koristi, po ispod navednim kriterijumima. Za naknadno vrednovanje odabrana je politika
revalorizacije.

Naknadni izdaci (dodatna ulaganja) koja povecavaju vrednost osnovnog sredstva priznaju se u sluéaju da:
produZavaju vek upotrebe osnovnog sredstva,

povectavaju Kapacitet,

pobolj3avaju kvalitet proizvoda,

znatajnije smanjuju trofkove proizvodnje,

Naknadna merenja nakon pofetnog priznavanja vrie se po fer vrednosti (trziSnoj, po3tenoj).

Utvrdjivanje fer vrednosti vrii se procenom koju vrie ovla$feni procenjivadi. Procena fer vrednosti
nekretnina, postrojenja i opreme se sprovodi u intervalima od 3 do 5 godina.



Revalorizaciju vrse spoljni procenjivaci Sto najverovatnije povecava objektivnost. Procena se u zavisnosti
od potrebe vrsi na svake 3 do 5 godina.
Metod obracuna amortizacije nije izloZzen, samo stope odnosno vek upotrebe.

Stope amortizacije za gradjevinske objekte su:

1,67% za gradjevinske objekte ciji je procenjeni vek trajanja 60god.
2,00% =za gradjevinske objekte ciji je procenjeni vek trajanja 50god.
2.50% za gradjevinske objekte ciji je procenjeni vek trajanja 40god.
4,00% za gradjevinske objekte ciji je procenjeni vek trajanja 25god.
5,00% za gradjevinske objekte ciji je procenjeni vek trajanja 20god.

Stope amortizacije za osnovna sredstva su:

3.3% za osnovna sredstva ciji je procenjeni vek trajanja 30god.
5% za osnovna sredstva ciji je procenjeni vek trajanja 20god.
0,67% =za osnovna sredstva ciji je procenjeni vek trajanja 15god.
8,33% =za osnovna sredstva ciji je procenjeni vek trajanja 12god.
10%  za osnowvna sredstva ciji je procenjeni vek trajanja- 10god.

Pri izlaganju veka upotrebe sredstva su svrstana u dve veoma uopstene kategorije. Dakle, grupe
sredstava su previSe generalizovane pa se iz priloZenog ne moze izvesti bilo kakav znacajan zakljuc¢ak o
veku upotrebe sredstava. Ako razmotrimo Cinjenicu da nije izlozen metod amortizacije a vek upotrebe
dosta nejasan, i to za kategoriju sredstava koja ima najveci udeo u ukupnoj aktivi, namce se zakljucak da
je ovo polje svesno ostavljeno kao nedeovljno objasnjeno. To stvara prostor za potencijalnu
manipulaciju u domenu amortizacije Sto svakako nije pozitivan znak.

3.4. Nematerijalna ulaganja

Za nematerijalna ulaganja nije bliZze objasnjeno koja su sredstva prikazana u okviru te kategorije.
Odabran je metod linearne amortizacije dok vek trajanja nije prikazan.

Nematerijalna ulaganja su sredstva koja druStvo u poslovnim knjigama priznaje po nabavnoj vrednosti 1
koja se amortizuju proporcionalnom metodom amoritzacije u zavisnosti od perioda trajanja.

Jedino Sto saznajemo je da deo nematerijalnih ulaganja Cine sredstva prodata poljoprivrednicima za koja
oni daju naknadu u obliku proizvoda - mleka. U koliko se jave gubici/dobici usled promene cene mleka,
obuhvataju se na racunu revalorizacione rezerve.

Za sredstva koje su na osnovu ugovora prodata individualnim poljoprivrednicima, gde su isti u obavezi da
vrate ugovorom odredjenu kolicinu mleka, racunovodstveno obuhvatanje navedenih sredstava vrsi se
preko racuna Nematerijalnih ulaganja. Ukoliko se jave odredjena odstupanja u vrednosti koja je vracena,
zbog promene cena mleka ista se evidentiraju kroz kapital — revalorizacione rezerve.



4. Kapital (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Kapital 24 9.825.711 9.249.188
Osnovni kapital : 5.481.815 5.737.433
Rezerve 1.863.401 1.842.146
Revalorizacione rezerve 371.236 516.723
Nerealizovani dobici po osnovu HOV 7173 12.747
Nerealizovani gubici po osnovu HOV 269 160
Nerasporedeni dobitak 2.120.550 1.396.972
Otkupljene sopstvene akcije 18.195 256.673

Najznacajniji deo kapitala ¢ini Osnovni odnosno akcijski kapital. Ova pozicija je i najvedi izvor finansiranja
i €ini 31% ukupne pasive. Nersporedeni dobitak ¢ini 12% pasive, Rezerva i Nerasporedena dobit su
takode znacajne sa po 10% uceséa u ukupnoj pasivi.

4.1. Akcijski kapital i rezerve

Sto se tice akcijskog kapitala, preduzeée ne izlaZe vlasni¢ku strukturu ali prema Centralnom registru
hartija od vrednosti prilazemo strukturu prvih 10 akcionara.

Redosled prvih 10 akecionara po broju akeija

Rbr Akcionar Broj akecija%o od ukupne emisije
1. DANUBE FOODS GROUP B.V. 7299343 80.46343
2. AKCIONARSKI FOND AD BEOGRAD 120456 1.32783
3. ZVEZDARA-CER DOO BEOGRAD 105220 1.15988
4. ARTIOINT. EQUITY FUND 78573 0.86614
5. GUSTAVIADAVEGARDH FONDER AKTIE 70000 0.77164
6. IMLEK - AD 67495 0.74402
7. TRGOVINA CER DOO 37800 0.41668
8. DELTA GENERALI OSIGURANIE AD 37466 0.41300
9. UNICREDIT BANK AUSTRIA AG 20521 0.22621
10. ERSTE&STEIERMARKISCHE BANK D.D 20152 0.22214

Iz prethodnog vidimo da je vedinski vlasnik Danube Foods Group. Preduzece ne daje blize informacije o
postojanju prioritetnih akcija ili drugih prava na akcije.

Kod rezerve se vidi da ona iznosi 34% osnovnog kapitala u 2009, i 32% u 2008. godini. Dakle rezerva je
odrZana na zavidnom nivou u obe godine, mada o metodi formiranja rezerve odnosno pravilima
preduzeca u ovoj oblasti, nema dostupnih podataka.



5. Rezervisanja i obaveze (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

Dugoro&na rezervisanja i obaveze 2.763.316 3.456.051
Dugorotna rezervisanja 34.371 37.758
Dugorocni krediti 25 2.386.570 2,721,388
Ostale dugorocne obaveze 26 342375 696.905

Kratkoroéne obaveze 5.247.327 3.984.622
Kratkorocne finansijske obaveze 27 1.520.785 908.693
Obaveze iz poslovanja 28 2.713.214 2.609.532
Ostale kratkorocne obaveze 253.428 193.650
Obaveze po osnovu PDV i ostalih javnih prihoda i PVR T48.673 236.168
(Obaveze po osnovu poreza na dobit 11.227 36.579
Odlozene poreske obaveze - 23 1.528 1.809

Najzancajniji deo dugoro¢nih obaveza su Dugorocni krediti i ¢ine 13% ukupne pasive. U okviru
kratkoro¢nih najveci deo od 15% pasive zauzimaju Obaveze iz poslovanja i ¢ine drugi po znacaju izvor
finansiranja (odmabh iz Akcijskog kapitala). Kratkorocne finansijske obaveze Cine neSto manji deo od 9%.

5.1. Dugorocna rezervisanja

Dugorocna rezervisanja se u potpunosti odnose na obaveze prema zaposlenima odnosno obaveze koje
¢e nastati iz procesa restruktuiranja.

-rezervisanja za troskove restruktuiranja koji ce nastati pri realizaciji programa i planova tehnickih i
tehnoloskih viskova.

Preduzede je ukljuc¢eno u tuzbe i sudske sporove ali menadZment ne ocekuje da trosSkovi po ovom
osnovu mogu biti materijalno znacajni. Nema blizih informacija o kakvim je sporovima rec.

5.2. Dugorocni krediti i ostale dugorocne obaveze

Dugorocni krediti odnose se najveéim delom na kredite od stranih banaka na period od 3 do 8 godina, a
vecina kredita uzeta je tokom 2008. i 2009. godine.

U hiljadama RSD 2009, 2008.
Krediti u stranoj valuti 3.133.563 2.990.979
Krediti u domacoj valuti sa deviznom klauzulom 239.722 -
Tekude dospede (napomena 27) {(986.716) (269.591)
Dugoroéno dospede 2.386.569 2.721.388

Ukupno 2.386.569 2,721,388




Svakako, za pomenute kredite koji su u stranoj valuti nastale kursne razlike tretiraju se kao
rashod/prihod perioda.

Ostale dugorocne obaveze odnose se na obaveze po osnovu habavke transportne i proizvodne opreme
kao i lizinga. Ova pozicija duplo se smanjila u 2009, dakle dobar deo obaveza je izmiren.

5.3. Kratkorocne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

Najveci deo kratkorocnih finansijskih obaveza ¢ine tekuéa dospecéa dugorocnih kredita kao i kratkorocni
krediti. NeSto manje ukljucene su i kratkorocne obaveze po osnovu nabavke transportne i proizvodne
opreme kao i lizinga. Kamate se naravno tretiraju kao rashod perioda a umanjenja obaveza po osnovu
zastarelosti direktno se otpisuju u korist prihoda.

U okviru obaveza iz poslovanja dominiraju one prema dobavljacima u zemlji koje ¢ine oko 77% ukupnih,
dok je preduzeée znatno manje usmereno na dobavljace u inostranstvu. Prema povezanim pravnim
licima nema znacajnih obaveza.

U hiljadama RSD 2009. 2008.
Obaveze prema dobavlja¢ima-povezana lica 33.361 75.721
Obaveze prema dobavljatima u zemlji 2.081.570 1.678.839
Obaveze prema dobavljaéima u inostranstvu 506.129 639.171
Obaveze za izdete menice Pink-u 52.803 83.639
Obaveze za premiju 39.351 132.162
Ukupno ' 2.713.214 2.609.532

-mogucnost preciznog merenja nabavne vrednosti ili cene kostanja
-prenos svih znacajnih rizika iz duznicko-poverilackog odnosa i
~vlasnistvo | kontrola nad sredstvom

Preduzede izlaze kriterijume za priznavanje obaveza ali ovo su opsti kriterijumi i nije dat odredeni
trenutak za koji se smatra sa su oni ispunjeni. Dakle, nisu dati precizni kriterijumi za priznavanje
potrazivanja kao i obaveza, kao ni prose¢no vreme naplate/pladanja, bitni kupci i slicne dodatne
informacije koje bi bolje pomogle razumevanju politika preduzeca na ovim poljima.
Razmotriéemo koeficijent obrta dobavljaca i prosecno vreme izmirivanja obaveza prema istima na
osnovu informacija iz bilansa.

Obaveze iz poslovanja 28 2.713.214 2.609.532

Prosecan saldo dobavljaca = Dobavljadi u tekuéem periodu + Dobavljaéi u prethodnom periodu / 2 =
2.661.373 hiljada dinara



Nabavna vrednost prodate robe 302.471 172.073
Troskovi materijala 6 11.172.061 13.380.456

Zalihe 18 1.499.628 2.419.441

Vrednost godi$njih nabavki za 2009. je 10.554.719 hiljada dinara (302.471 + 11.172.061 + 1.499.628 -
2.419.441).

Koeficijent obrta dobavlja¢a = Vrednost godisnjih nabavki / Prosecan saldo dobavljac¢a = 3.97
Prosetno vreme izmirenja obaveza = 365 / Koeficijent obrta dobavlja¢a = 92 dana

Kada vreme izmirenja obaveza od 92 dana uporedimo sa vremenom naplate potrazivanja od 56 dana
vidimo da se odlivi deSavaju oko mesec dana (36 dana) kasnije od priliva. Dakle, ovom preduzedu se
¢eSée placa nego Sto ono placa obaveze prema drugim preduzec¢ima. Ovo moze biti jedna od strategija
preduzeca da smanji odlive a poveca prilive gotovine ali takode ukazuje i na monopolski polozaj
preduzeca koji ono iskori$é¢ava u odnosu prema dobavlja¢ima. ® Potvrda monopolskog polozaja leZii u
ugovorima koje je ovo preduzeda sklapalo sa farmerima, a koji preduzeéu pruzaju veoma nadraden
poloZaj u odnosu na ovu grupu dobavljaca.”

6. Novcani tokovi

Razmotriéemo novcane tokove i sliku koju oni daju o preduzeéu u odnosu na onu prikazanu kroz bilanse i
pratece racunovodstvene politike. Najpre ¢emo pogledati kako je oblikovan neto dobitak porededi ga sa
neto novcanim tokom iz poslovne aktivnosti (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.).

IEI.NeIopnlu'gotorme 1z poslovath akirvnost: (1- I) | i1l | 1.531.?64‘ 0

Neto dobitak ) o 754.348 311.430
Neto novéani tok iz poslovne aktivnosti / neto dobitak = 3.36
Na svaki dinar neto dobitka preduzece genriSe 3.36 din. novéanih tokova iz poslovne aktivnosti, dok je u

2008. generisalo 1.08 din. Generisanje gotovine je visSe nego duplo efikasnije nego u prethodnoj godini
Sto je naravno pozitivan znak.

¥ vige o prose¢nom vremenu izmirivanja obaveza i naplate potrazivanja kao njihovom uticaju na protok gotovine,
u odeljku Novcani tokovi.

1 vige o monopolskom poloZaju Imlek-a na http://www.blic.rs/Vesti/Ekonomija/232206/Vlasnik-Imleka-kaznjen-
sa-tri-miliona-evra-zbog-monopola.




Kao najbitnije Cinioce neto dobitka, razmotricemo prihode od prodaje i rashode nabavke i povezane
novcane tokove (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.).

| o 1 pmien v | | 1936138 18980332
Prihodi od prodaje 4 20038571 19.183.506

Vidimo da u obe godine nema bitne razlike izmedu prihoda od prodaje i povezanih novéanih tokova.

1. Eplate dobavlyacime 1 dat avam

i | 14637360 16397277

Nabavna vrednost prodate robe 302.471 172.073
Troskovi materijala 6 11.172.061 13.380.456
Zalihe 18 1.499.628 2.419.441

Rashod godis$njih nabavki u 2009. je 10.554.719 hiljada dinara dok je povezani nov¢ani tok 14.657.960
hiljada dinara. Odliv po osnovu isplate dobavlja¢ima je 39% visi od rashoda po osnovu nabavki. Dakle,
stvarni odlivi novca su dosta visi od priznatih rashoda po ovom osnovu. Za 2008. nemamo informaciju jer
nisu svi potrabni podaci dostupni.

Da bismo upotpunili sliku, vratiéemo se na informacije dobijene u delu o PotraZivanjima i Obavezama iz
poslovanja.

Potrazivanja/Prihodi:

Koeficijent obrta kupaca = 6.54

Prosecno vreme naplate potrazivanja = 56 dana
Obaveze iz poslovanja:

Koeficijent obrta dobavljaca = 3.97

Prosecno vreme izmirenja obaveza = 92 dana

Preduzeée ima produzeno vreme placanja dobavlja¢ima a odlivi iz poslovanja, medu kojima su i Isplate
dobavlja¢ima, su minimum 10% niZi nego u 2008. Onda se postavlja pitanje kako je novcani tok po
osnovu isplate dobavlja¢ima toliko veéi od povezanog rashoda. Odgovor lezi u tome sto je preduzeée
tokom 2008. godine nabavilo znacajne kolicine zaliha. U ovoj godini nivo zaliha je za 38% visi nego u
2009. a odliv za isplate dobavljac¢ima kao Sto smo rekli 10% visi. Za nabavljene zalihe preduzece je deo
obaveza izmirilo tokom godine ali je deo platilo dosta kasnije pa su se odlivi po ovom osnovu preneli u
narednu godinu. To nam potvrduje i produZeno prosecno vreme placanja obaveza od 92 dana.

Dakle, u 2009. godini gotovina se koristi da se dobavljacima isplate obaveze tekuce godine ali i deo
obaveza prethodne godine, pa je odliv po ovom osnovu znatno visi od rashoda perioda. Iz prethodnog



vidimo da raskorak izmedu rashoda nabavki i pripadaju¢eg novéanog toka nije povezan sa
racunovodstvenim politikama.

Prodaja je stabilna Sto odgovara profilu novéanih tokova ovog preduzeéa +, -, -, koji je prisutan u
poslednje dve godine. Poslovna aktivnost je jaka i daje moguénost da iz nje finansira rast i otpladuju
finansijske obaveze.

7. Zakljuéak

Na osnovu informacija koje smo dobili poredenjem kljucnih bilansnih pozicija sa prate¢im novc¢anim
tokovima, vidimo da su racunovodstvene politike adekvatno primenjene.

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konceptu postenog
izveStavanja:
- Kod potrazZivanja nema znacajnih promena u ispravci vrednosti ili strukturi
- Zalihe su prikazane po prosecnoj ceni, dakle nije se tezilo maksimiziranju dobitka upotrebom
FIFO metode
- Nije bilo pokusaja trenutnog povecanja prihoda putem nerealizovanih dobitaka od akcija jer su
ova sredstva svrstana su kao Raspoloziva za prodaju

Preduzede je u slede¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju maksimiziranju dobitka:
- Metod amortizacije nije izloZen a vek upotrebe je nedovoljno objasnjen Sto ostavlja prostor za
potencijalnu manipulaciju

Politike primenjene u 2009. u skladu su sa konceptom fer izvesStavanja a utisak koji ostavljaju bilansi
odgovara onom koji daju klju¢ni tokovi gotovine. Jeidini izuzetak je rashod nabavke u 2009. koji ne
odgovara povezanom novcanom toku. Kao Sto je ve¢ objasnjeno, ovaj nesklad proizilazi iz vremenskog
aspekta novcanih tokova a ne povezanih racunovodstvenih politika.

Napomene su veéim delom dosta dobro sastavljene ali se ne moze poredi da kvalitet varira. Tako su
pojedini segmenti temeljno objasnjeni dok su kod drugih napravljani propusti (nema infomacija o
detaljnoj strukturi potrazivanja, metodu amortizacije, metodu formiranja rezerve iz dobiti i sl.). U takvoj
situaciji spoljni korisnici ¢esto moraju na sporedan, tezi nacin da izvedu zakljucke o primenjenim
racunovodstvenim politikama i procenama. Preduzece bi trebalo da teZi izjednacenju kvaliteta
napomana.



1. Delatnost i osnovni podaci

Messer Tehnogas A.D. je preduzece koje osim mati¢nog, u svom sastavu ima nekoliko proizvodnih

V Messer Tehnogas A.D.

preduzeca u zemljama u okruzenju i Sire. U sastavu ove grupe posluju preduzeca ciji je Messer A.D. 100%

vlasnik: Messer Bleone D.0.0. K. Mitrovica, A.D. Progas Podgorica, Messer BH Gas Sarajevo, kao i
Messer Aligaz Istanbul, Turska gde vlasniStvo iznosi 99.88%. Preduzecée ima niz proizvodnih centara u
zemlji kao i brojne prodajne centre. Osnovna delatnost je proizvodnja i distribucija tehnickih gasova. U
okviru osnovne delatnosti proizvode se i prodaju industrijski, medicinski i specijalni gasovi kao i prateca
industrijska i medicinska oprema. Delatnosti zavisnih preduzeéa poklapaju se sa delatnoséu mati¢nog.
Preduzede je proizvodnog tipa pa dominira dugoro¢na materijalna imovina. Najvecu paznju usmeriéemo
na racunovodstvene politike u domenu stalne imovine, amortizacije, potrazivanja i najzad zaliha.

2. Obrtna sredstva (u hiljadama dinara, za 2009. i 2008.)

6. OBRTNA DMOVINA (013+014=015)

012 2.609.470 1.847.757
[ ZALEE 013 345.224 237454
M. ERATECROCNA POTRATTVANTA PLASMANIT GOTOVIIA (01601 7018019020} 015 1260244 1610.303
. Potrazvanja 016 114930 980,071
. Potragvama za v1%e placen porez na dobutak o 5073 575
3. Eratkoroém finansyjsh plasmam s 856551 3755
H. Gotovinsla ebnrvalend 1 zotoving 019 159,504 100 485
5. Porez ma dodatu vrednost1 akinns vremencka razmaméena 00 6150 54312

Najzacajnija sredstva u ovom domenu i ona kojima ¢emo posvetiti najviSe paznje su Potrazivanja. Ona
¢ine 11% aktive i drugo po znacaju sredstvo u ukupnoj aktivi, posle Nekretnina, postrojenja i opreme.
Znacajni su i kratkorocni finansijski plasmani sa udelom od 8%, zalihe imaju tek 3%, gotovina jos manje.

2.1. Gotovina i gotvinski ekvivalenti

U hiliadama RSD 2009 2008

Hartije od vrednosti 249 258
Blagajna 1.241 1.188
Devizni tekudi radun 158.014 201.044
Ukupno 159.504 202.488




Iznos gotovine i ekvivalenata se smanjio u odnosu na prethodnu godinu za oko 20%. Preduzece od
napomena prilaze samo gore prikazane brojcane podatke. Ne navodi se kako je preduzecée obezbedilo
vracanje dugorocnih obaveza i da li ima restrikcija po pitanju gotovine.

2.2. Kratkorocni finansijski plasmani

U hiljadama RSD 2008 2008
Kratkoroéni krediti u

zemlji §.585 6.662
Hartije od vrednosti

kojima se trguje 103.727 7.838
Ostali kratkoro&ni

plasmani 783.882 365.882
Ispravka vrednosti hartij

od vr.kojima se trg. -10.053 -7.838
Ukupno 8B6.551 372.554

Na poziciji hartije od vrednosti kojima se trguje nalaze se i komercijalni zapisi. Ukupno je 4
firme prodalo komercijalne zapise u vrednosti od RSD 7.838 hiljada i po3to nije moglo da se
naplati u roku utuZeno je. Za kompletan iznos izviena je ispravka vrednosti. Na hartijama od
vrednosti kojima se trguje nalaze se i obveznice stare devizne Stednje koje dospevaju 2010,
godine u nominalnom iznosu od 1.000.000€.

Ostali kratkoro€ni finansijski plasmani na dan 31.12.2009.godine, obuhvataju kratkoroéno
orotena devizna sredstva u poslovnih banaka. 1znos od 8.995 su kratkorofne pozajmice date u
zemlji.

Vidimo da se kratkorocni finansijski plasmani sastoje iz niza razli¢itih plasmana medu kojima dominiraju
hartije kojima se trguje i ostali plasmani. Hartije kojima se trguje sadrZe i komercijalne zapise za koje su
usled nemoguénosti naplate pokrenuti sporovi. Preduzede je putem ovih plasmana nameravalo da
ostvari kratkorocni prinos ali dobitak nije usledio. IspoStovan koncept fer prikazivanja pa je za kompletan
iznos spornih zapisa izvrSena ispravka vrednosti.

Iznos kratkorocnih finansijskih plasmana dosta se povecao i to najvise zahvaljujuéi poveéanju hartija od
vrednosti kojima se trguje. Do ovog poveéanja je doSlo usled dospevanja obveznica stare devizne Stednje
koje dospevaju u 2010. te su ukljuéene u ovu poziciju.

Ostali kratkorocni finansijski plasmani odnose se na neke od standardnih plasmana ove kategorije,
sredstva orocena kod banaka i kratkoro¢ne pozajmice.

Ispravka vrednosti se nesto povecala ali se povecala i vrednost plasmana (nema deteljnijih podataka o
promenama na ovoj ispravci vrednosti).



2.3. PotraZivanja

U hiljladama R3SD 2009 2008
Kupci u zemlji i inostranstvu 1.835.844] 1.570.531
Ispravka vrednosti kupaca -739.214 -610.938
Ostala potraZivanja iz specifiénih

poslova 48.454 14.671
Osatla potaZivanja 22.332 24.507
Ispravka vrednosti ostalih potraZivanj -18.114 -18.700
Ukupna 1.149.302 $80.071

Politike priznavanja potrazivanja odnosno prihoda, podrazumevaju trenutak prenosa vlasnistva i
znacajnih rizika na kupca, kao i trenutak u kojem je pouzdano merljiva visina prihoda. Ta visina prihoda
odnosno vrednost potraZzivanja kako se kaZze u napomenama, meri se na osnovu fakture pa je jasno da je
u pitanju princip fakturne realizacije.

Pogledac¢emo kako se vrednuju potrazZivanja odnosno razmotriéemo pratece ispravke vrednosti (u
hiljadama dinara za 2009. i 2008.).

. Pbodh od prodaje

n | 5.09:'.43&{ 433330

Rashodi po osnovu obezvredenja potraZivanja 133.096 85.920

Rashod perioda po osnovu obezvredenja potrazivanja u 2009. iznosi 2.6% prihoda od prodaje a u 2008.
godini 2.1%. Nema znacajnih promena kod rashoda perioda po ovom osnovu. Prelazimo na kriterijume
za otpis odnosno obezvredenje potrazZivanja.

PotraZivanja od kupaca se priznaju i evidentiraju u visini originalne fakturne vrednosti,
umanjene za ispravku vrednosti nenaplativih potraZivanja. Ispravka vrednosti potraZivanja
priznaje se u visini od 100% potraZivanja od kupaca u zemlji starijih od 60 dana, dok se
vrednost potraZivanja od kupaca u inostranstvu ispravlja u celosti po isteku 90 dana od dana
izvrienog izvoza.

Kriterijum za umanjenje vrednosti potraZivanja je vrlo jasan i prema njemu se sva potrazivanja starija od
60, odnosno 90 dana za kupce van zemlje, otpisuju u potpunosti. Ovaj kriterijum je dosta stroZiji u
odnosu na druga preduzedéa i moze se tumaciti kao znak konzervativizma.

Struktura potraZivanja po kriterijumu dospelosti i ispravke vrednosti kao i starosna struktura, nisu
izloZzene. Ono Sto se vidi, to je da se deo potraZivanja odnosi na povezana pravna lica i to u iznosu od
104.656 hiljada dinara, Sto ¢ini 9% ukupnih potrazivanja. S obzirom da ova potrazivanja nemaju veliki
udeo ne javlja se ni odnos zavisnosti. Sto se ti¢e ostalih kupaca, nema informacija o tome koji su
najznacajniji. Opsti zakljucak je da nije bilo alarmantnih promena u ispravkama vrednosti i iznosu
potrazivanja.



Kako bismo uoblicili sliku o potrazivanjima, razmotricemo koeficijent obrta potrazZivanja i prose¢no
vreme neplate (u obracun su ukljuéena bruto potrazivanja, 1. stavka iz tabele sa pocetka ovog odeljka).

Prosecan saldo kupaca = Kupci u tekuéem periodu + Kupci u prethodnom periodu / 2 = 1.703.188 hiljada
dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupaca = 2.99
Prose¢no vreme naplate potraZzivanja = 365 / Koeficijent obrta kupaca = 122 dana
Nema podataka za prethodnu godinu pa ne mozZzeno da uporedimo koeficijente za 2009. i 2008, ali se

vidi produzZeno vreme naplate potrazivanja od oko 4 meseca. Pored produzenog vremena naplate,
potraZivanja kod ovog preduzeéa generisu stabilne nov¢anetokove.®

2.4. Zalihe

U hiljadama RSD 2009 2008
Materijal i rezervni delovi 31.853 38.258
Nedovréana proizvodnja 23.311 23.332
Gotoivi proizvodi 16.701 13.283
Roba 134.551 120.368
Dati avansi 142,810 42.335
Ispravka vrednosti datih

avansa Q -122
Ukupno 349.226 237.454

Zalihe se vrednuju po ceni koStanja ili neto prodajnoj vrednosti, u zavisnosti koja je niZa.

= Zalihe materijala — nabavna vrednost po principu ponderisane prosetne cene;

= Gotovi proizvoedi i nedovriena proizvodnja — trodkovi direktnog materijala i direktnog
rada i proporcionalno dodeljeni ostali troskovi proizvodnje, na bazi normalnog stepena
iskori$¢enosti kapaciteta, ne ukljuujuci trofkove kamata.

Zalihe se vrednuju po niZoj od dve vrednosti kao Sto je propisano a za obracun se koristi metod prosecne
cene. Nije pretendovano na velike razlike u ceni putem FIFO obracuna pa je u tom smislu ipoStovan
koncept fer izvestavanja.

®2 vige o naplati potrazivanja i placanju obaveza iz poslovanja kao i likvidnosti preduzeca u odeljku Novéani tokovi.



3. Stalna imovina (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

A STATNA IMOVINA (002+003+004+005-+003) ol . B
1 GOODWILL 003 0 63331
M NEMATERIJALNA ULAGANIA 04 - 1760
[V NEKRETNDE POSTROJENTA, OPREMA TBIOLOSKA SREDSTUA (006-007-008) 0 p— -
b Nelemize, poctojerta i opreua 006 7633931 6582381
- Fovesticions nelvetuine 007 25923 27341
. DUGOROCNT FINANSIISKI PLASMAN] (010-011) o0 S08.450 .
I eiéa u kapitalu 010 26,597 26.597
- Osfali dugorodm fnansyjch plasunand 011 281893 307587

Najznacajnije raCunovodstvene politike u ovom segmentu vezane su za Nekretnine, postrojenja i
opremu koji ¢ine najveci deo, a to je 72% ukupne aktive. Nakon toga u domenu plasmana znacajni su
Ostali finansijski plasmani koji ¢ine 3% aktive, dok su sve ostale pozicije znatno manje (ispod 1% aktive).

3.1. Ucesca u kapitalu i ostali dugorocni finansijski plasmani

UcesSéa u kapitalu i ostali dugoro¢ni plasmani se po standardnom postupku najpre vrednuju po nabavnoj
a zatim po fer vrednosti. U domenu dugorocnih hartija od vrednosti predzece raspolaze hartijama
raspoloZivim za prodaju kao i onima koje se drze do dospeca.

Obzirom da vecina akcija ne zadovoljava definiciju serdstava koja se drze do dospeca, pretpostavljama
da se u kategoriji u¢esca u kapitalu radi o akcijama raspolozivim za prodaju. Ako iznos ovih plasmana
uporedimo sa iznosom hartija od vrednosti kojima se trguje od 93.674 hiljade dinara, moZe nam se
uciniti da menadZment preferira sredstva kojima se trguje. Medutim, hartije kojima se trguje najveéim
delom cine dugorocéne hartije, odnosno obveznice koje dospevaju u kratkom roku. Dakle, ipak se moze
reé¢i da menadZment preferira svrstavanje hartija od vrednosti u kategoriju raspoloZivih za prodaju i
strategiju odlaganja nerealizovanih dobitaka/gubitaka u bilans stanja (do nekog povoljnog trenutka).

U hiljadama RSD 2009 2008
Uéesée u kapitalu Tehnogas

Hellas 26.007 26.007
Ué&e&ée u kapitalu ostala pravna

lica 18.803 18.803
Ispravka vrednosti ost.pr lica -18.213 -18.213
Ukupno 26.597 26.597

Ono Sto se istice u okviru ove pozicije je u¢esée u kapitalu Tehnogas Hellas, mada nije izloZeno koliko je
ovo ucesce te se pretpostavlja da je u pitanju manje ulaganje. Kao $to se vidi, nije bilo promena na ovom



ucescu u toku poslednje dve godine. Kod ostalih pravnih lica uces¢a su neSto manja i ve¢im delom
ispravljena u 2008. tako da je preostao manji deo od 590 hiljada na kojem nije bilo promena u 2009.

Pozicija ostalih dugorocnih plasmana sadrzala je hartije koje se drZze do dospeda, za koje je menadZment
iskazao nameru da ih zadrZi do ugovorenog roka. Nakon sto je rok istekao, u 2009. nema novih ulaganja
u ovu vrstu hartija od vrednosti.

U hiljadama RSD 2009 2008
Hartije od vrednosti koje se

drie do dospeca g 88.601
Ostali dugoroéni plasani 283.110 228.508
Odslupanja od

nom.vrednosti hartija od

vrednosti -8.151
Ispravka vrednosti ostalih
| dugoroénih plasman -1.217 -1.371
Ukupno 281.893 307.587

3.2. Nekretnine, postrojenja, oprema i investicione nekretnine

Nekretnine postrojenja i oprema inicijalno se vrednuju po motodu nabavne vrednosti pri cemu nije
istaknuto ima li znacajnih kapitalizovanih troskova. Za naknadno vrednovanje takode se koristi metod
nabavne vrednosti. Dakle preduzede ne praktikuje primenu revalorizacije. Prema zahtevima standarda
vrsi se obezvredenje na osnovu procene menadZimenta.

Stavka nekretnine, postrojenja i opreme, koja se kvalifikuje za priznavanje kao sredstvo,
inicijalno se vrednuje po nabavnoj vrednosti. Nakon poetnog priznavanja, sredstvo se iskazuje
u visini njegove nabavne vrednosti, umanjene za akumuliranu amortizaciju i ukupan iznos
gubitaka po osnovu obezvredivanja, ukoliko isto postoji.

Korisni vek trajanja osnovnih sredstava je uskladen s jedinstvenim korisnim vekom upotrebe
sredstava utvrdenim na nivou Messer Grupe

Amortizacija se izralunava primenom proporcionalne metode u toku procenjenog korisnog
veka upotrebe sredstava, i to:

Korisni vek

Gradevinski objekti 10 — 40 godina
Postrojenja i oprema 10 — 15 godina
Motorna vozila 5 godina
Kompjuteri 3 godine
Alat i druga oprema 5 —20 godina

Obracun amortizacije vrsi se putem pravolinijskog metoda koji donosi blazi uticaj na rezultat. Kod
upotrebnog vreka, preduzeée uskladuje vrednosti sa onima koje se koriste na nivou grupe (u okviru koje
posluje). IzloZeni rasponi u godinama uglavnom se uklapaju u prosek za date grupe sredstava. Preduzece



ne izlaze bilo kakve promene metode amortizacije ili procenjenog veka u 2009. (za prethodne godine
podaci nisu dostupni).

U 2009. vidi se izvesno povecanje ove grupe sredstava (za oko 15%). Kao dodatnu informaciju u
napomenama, preduzece obrazlaZe da je povecanje pretezno rezultat ulaganja u Messer BH i Messer
Aligaz, Sto je svakako pozitivan znak.

Investicione nekretnine nisu obrazloZzene u napomenama a na ovoj poziciji i nije bilo znacajnih promena.

3.3. Nematerijalna ulaganja

Nematerijalna ulaganja kako je obrazloZzeno u napomenama, obuhvataju patente, licence i ostala
ulaganja.

klasu nematerijalnih ulaganja. Korisni vek upotrebe nematerijalnih sredstava moZe biti
ogranifen ili neogranien.

Amortizacija nematerijalnih ulaganja se izradunava primenom proporcionalne metode u toku
procenjenog korisnog veka.

Kao Sto vidimo neka sredstva ove vrste imaju neogranicen vek upotrbe, a to su patenti i licence. Ostala
nematerijalna ulaganja se amortizuju po linearnom metodu ali nije izloZzen vek upotrebe. Na
nematerijalnim ulaganjima odnosno poveznaim ispravkama vrednosti nije bilo znacajnih promena osim
ispravki vrednosti po osnovu amortizacije.

4. Kapital (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

A KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110) 101 5345 654 749933
[ OSNOVNI IEAPITAL 10 1871459 1892.238
. REZER.VE 104 1.296.933 1.195.618
IV, REVALORIZACIONE REZERVE 105 180,740 19179
(VI NERASPOREDIENI DOBITAK 108 1393619 4373463
VI GUBITAE 109 11117 1112

Pozicija sa najvec¢im udelom u strukturi kapitala kao i ukupnoj pasivi je pozicija Nerasporedene dobiti, sa
47%. Pozicija Osnivnog kapitala je takode znacajna i €ini 18% ukupnih izvora finansiranja, kao i Rezerva
koja €ini 15%.




4.1. Akcijski kapital, rezerva i nerasporedeni dobitak

Ukupan akcijski kapital preduzeca sacinjen je od 1.036.658 komada obicnih akcija nominalne vrednosti
1.800 din po akciji. Napomene ne izlazu podatke o vlasnic¢koj strukturi preduzeca. Prema Centralnom
registru hartija od vrednosti izlazemo strukturu prvih 10 akcionara.

Fedosled prvih 10 akcionara po broju alcga

Rbr Alcionar BEroj akecija %0 od nkupne emisije
1. MESSEFR GEOUP GMBH B49394 £1.93599
2. FBINVEST DO ZA TPRAVITANIE I 39971 3.83576
3. DANSKE INVEST TEANS-BAT KAN FUIN G107 0.38910
4. ERSTE BANEK CUSTODY (0001 3904 037659
5. GRUIC SAVA 3351 0.34254
g, HYPOEASTODI 4 2833 027328
7. KOMP. DUNAV OSIGUEANIE A D.O. 2609 025167
8. MEDIOLANUMINVEST AD 254 024511
9. DELTA GENEFRAILI OSIGURANIE AD 2513 024241
10. WLE KT ILTENTI 2396 023113

Metod formiranja rezerve nije obrazloZen ali razmotricemo visinu prikazane rezerve. Rezerva je
formirana u prili¢no velikom iznosu - 69% osnovnog kapitala, Sto svakako ostavlja pozitivan utisak. Ako
ovome pridodamo gore navedenu informaciju o visini nerasporedene dobiti, vidimo da ovo preduzece
raspolaZze veoma jakim rezervama. Ovakva politika preduzeéa moze se pripisati ujednacavanju dobitka,
formiranjem znacajnih rezervi u uspesnim godinama koje se mogu iskoristiti u slu¢aju da buduce
poslovanje bude loSe. Kao ishod pomenute politike razervi, ne samo da se postize poravnjan dobitak vec
i stabilna politika dividenidi.

5. Rezervisanja i obaveze (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

[ DUGOROCHA REZERVISANIA 1 33,900 1314
L DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 13 251934 153,975
1. Dugoroéud bredit 14 281,989 183.975
M. ERATEOROCHE OBAVEZE (117+118+119+120+121-122) 16 181034 L1317
I. Krathorotne firansijske obaveze 117 50278 311.994
- Obaveze 1z poslovana 119 1346356 761,829
- Ostale lnadoroce obaveze 120 15,895 28402
3. Obaveze po osnovu poreza na dodatn vrednost 1 ostalih javmh pnboda 1 pasiiea vremencka

azzamiena 121 40,550 20,953
5. Obaveze po osnovi poteza na dobitak 197 331 g3z




U okviru dugorocnih obaveza najznacajniji deo ¢ine Dugorocni krediti ali pri tom ¢ine samo 3% ukupne
pasive, dok dugorocna rezervisanja Cine znatno maniji deo.

Najvaznije kratkorocne obaveze su Obaveze iz poslovanja a ¢ine 13% pasive dok Kratkoroc¢ne finansijske
obaveze Cine 5%.

5.1. Dugorocna rezervisanja

Rezervisanja se kao Sto vidimo formiraju iskljucivo za zakonske ili ugovorne obaveze odnosno budude
odlive sredstava.

Rezervisanja se priznaju kada Matiéno Preduzede ima sadadnju obavezu (zakonsku ili
ugovornu) koja je rezultat proslih dogadaja, i kada je verovatno da ¢e odlivi ekonomskih koristi
nastati radi izmirenja obaveze i kada se iznos moZe pouzdano kvantifikovati. Ukoliko je

U hilladama RSD 2009 2008
Dugoroéna rezervisanja za sudske

sporove 22.415 22 4156
Ostala dugorodna rezervisanja 875 811
Ukupno 23.290 23,226

Prethodni prikaz govori o obavezama za koje su formirana rezervisanja. Dominiraju sudski sporovi mada
nema objasnjenja o kakvim je sporovima rec. Ostala rezervisanja takode nisu obrazlozena. Vidimo da su
se nesto povecala u 2009. sto je dovelo do blagog poveéanja ukupne pozicije.

5.2. Dugorocne obaveze

U hiliadama RSD 2008 2008
Dugoro&ni krediti 281.989| 183.975
Ukupno 281.989| 183.975

Najveci deo dugorocnih obaveza odnosi se na obaveze preduzeéa Messer Aligaz, 207.208 hiljada dinara.
Preduzeée ima i dugorocnu obavezu po ugovoru sa Agencijom za privatizaciju po kojem je steklo deo
RTB Bor. Obaveza je ispladena u iznosu od 45% po zaklju¢enju ugovora a preostali iznos isplac¢uje se u 5
jednakih rata. U okviru ove pozicije priznate su 4 rate koje dospevaju u periodu duzem od jedne godine.

br.3428 od 4.07.2009 od dana preduzece je steklo vlasniftvo nad kisekanom Bor. Vrednos
osnovnih sredstava je 2.500.000 USD tj. 1.772.421,80 EUR na dan zakljuCenja ugovora. Od
ukupnog iznosa 45% plac¢eno je po Ugovoru, a 55% ugovorene cene uplatic¢e se u pet jednakih
godifnjih rata od po 194.966,40 EUR koje se uvedavaju za kamatu, obradunatu po



5.3. Kratkorocne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

U okviru kratkorocnih finansijskih obaveza preduzedée ima tekucéa dospecéa dugorocnih obaveza kao i
kratkorocni kredit Messer BH u iznosu od 482.688 hiljada dinara.

U hiliadama RSD 2008 2008
Kratkorogne finansijske

obaveze 502.782 311.994
Ukupno 502.782 311.984

Obaveze iz poslovanja velikim delom se odnose na obaveze prema povezanim pravnim licima, oko 46%
ili 616.414 hiljada dinara. Dakle, preduzece nabavlja dosta od povezanih pravnih lica ali ne prodaje

istima.

U hilladama RSD 2009 2008
Primljeni avansi 13.391 9,009
Dobavljaéi u zemlji i inostranstvu 1.277.968 733.805
Osale cbaveze iz poslovanja 6.543 4.344
Ostale obaveze iz specifiénih

poslova 48.454 14.671
Ukupno 1.346.356 761.829

Obavze prema dobavljac¢ima u zemlji i inostranstvu nisu obrazloZene u smislu dospevanja i prose¢nog
vremena izmirenja. S obzirom na stabilne novcane tokove iz poslovne aktivnosti pretpostavljamo da
preduzeée adekvatno uskladuje rokove pla¢anja obaveza i naplate potrazivanja. Medutim za preciznije
informacije, pogledaéemo koeficijent obrta dobavljaca i prose¢no vreme izmirenja obaveza prem
dobavljacima.

|3. (baveze 1z poslovama

| 119 | 1.31;5.35&{ 761.829

Prosecan saldo dobavljaca = Dobavljadi u tekuéem periodu + Dobavljaéi u prethodnom periodu / 2 =
1.054.093 hiljada dinara

|l. Nabavza vrednost prodate robe ‘

F. Trofkovt matenjalz |

46'.11'|
L3973
1744

| 4813
| 09 | 1.:'9'.13fl
|I'-’L | 013 | 3-15'.234

Vrednost godiSnjih nabavki za 2009. je 2.137.055 hiljada dinara (428.153 + 1.597.130 + 349.226 -
237.454).

Koeficijent obrta dobavljaca = Vrednost godisnjih nabavki / Prosecan saldo dobavljac¢a = 2.03



Prosecno vreme izmirenja obaveza = 365 / Koeficijent obrta dobavlja¢a = 180 dana
Ako se vratimo na prosecno vreme naplate potrazivanja od 122 dana, vidimo da se potrazivanja ¢esée

napladuju nego Sto se izmiruju obaveze prema dobavlja¢ima. Ovom preduzeéu se mozZe pripisati
monopolski poloZaj $to objasnjava ¢injenicu da dobalvjalima u proseku plaé¢a nakon 6 meseci. *

6. Novcani tokovi

Proveri¢cemo adekvatnost racunovodstvenih politika koje su oblikovale rezultat u odnosu na relevantne
novcane tokove. U obe godine vidimo da je neto dobitak pracen stabilnim novcéanim tokovima.

_ Neto prilrv sotovime 12 poslovah akmmost (- I) , | o J -
P e ez il 136356 301

ID.T. NETO DOBITAE (223-224-123-106+127-208)

9 | 5. 54 f13.483
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti / neto dobitak = 1.88

Na svaki dinar neto dobitka preduzece genrise 1.88 din. novcanih tokova iz poslovne aktivnosti, dok je u
2008. generisalo 1.55 din. Generisanje gotovine se blago povecéalo u odnosu na prethodnu godinu.

lako prethodne informacije odaju pozitivan utisak, proveriéemo prihode od prodaje i rashode po osnovu
nabavki, kao najznacajnije komponente neto dobitka, u odnosu na pratece novcane tokove.

|l. Prodaja 1 pumljem avam

|1. Prbod od prodzye

| i | 5.1-13.535] 3002216
| 0 | 5.09:’.454 438350

Novcani tokovi od prodaje su stabilni u obe godine i ne odudaraju od povezanih prihoda.

1. Eplate dobav]acms 1 dat avam1

306 | 1T

1. Nabavma vrednost prodate robe ‘ . | . | SII?MT
S 0 15 Wi
}'Tf“"hmm*]”” | w | 771 159741
= s | 914 244

Rashod nabavki u toku godine je 2.137.055 hiljada dinara dok je povezani novcani tok 2.704.242 hiljade
dinara. Odlivi za isplate dobavlja¢ima su 27% visi od rashoda nabavki. Ovo je znadajna razlika koja

63\ /:v % . .. . . V. . . . . .
Vise o prose¢nom vremenu izmirivanja obaveza i naplate potraZivanja kao njihovom uticaju na protok gotovine,
u odeljku Novcani tokovi.



zahteva dodatna objsnjenja pa ¢emo razmotriti informacije dobijene u odeljku Obaveze iz poslovanja i
Potrazivanja.

Potrazivanja/Prihodi:

Koeficijent obrta kupaca = 2.99

Prosecno vreme naplate potrazivanja = 122 dana

Obaveze iz poslovanja:

Koeficijent obrta dobavljaca = 2.03
Proseéno vreme izmirenja obaveza = 180 dana

Razlika izmedu rashoda nabavki i povezanog novcanog toka nastala je usled pribavljanja nesto vece
koli¢ine zaliha tokom 2008. Na prvi pogled Cini se da nije tako, i da je nabavljeno manje zaliha jer je
njihov nivo na kraju 2008. nizi nego na kraju 2009. Medutim, ovo jednostavno moZe znaciti da je tokom
2008. preduzede utrosilo vise zaliha pa je njihov nivo na kraju godine nizi. Na nesto veée nabavke tokom
2008. ukazuje i odliv gotovine za isplate dobavlja¢ima koji je 15% visi nego u 2009. Obzirom da polovinu
dobavljaca ¢ine povezana pravna lica, preduzece je verovatno deo isplata dobavlja¢ima odlozZilo za 2009.
godinu. O odlaganju isplata govori i prosecno vreme izmirenja obaveza iz poslovanja koje iznosi 180
dana. Dakle, prebacivanjem dela isplata dobavlja¢ima iz 2008. u 2009, povecan je odliv gotovine po
ovom osnovu $to ga je ucinilo znatno viSim od povezanog rashoda.

Svakako, preduzecée ima veoma jake prilive gotovine iz poslovanja pa ¢ak i sa znatno visim odlivima od
rashoda poslovanja, ono generiSe stabilne neto prilive u ovom segmentu. Vreme naplate potrazivanja je
za skoro 2 meseca (58 dana) krace od vremena izmirivanja obaveza. Ovakva strategija mozZe povecati
prilive iz poslovanja jer su oni ¢es¢i u toku godine u odnosu na odlive.

Prethodna slika o preduzecu uklapa se uz profil novéanih tokova +, -, +, koji je prisutan u 2009. i 2008.
godini. Stabilna prodaja odnosno poslovna aktivnost jedan je od nacina da preduzede finansira rast t;.
ulaganje u dugorocnu imovinu. Ali za dodatno ulaganje u dugorocna sredstva koriste se i prilivi iz
aktivnosti finansiranja.

7. Zakljucak

Tokovi gotovine nam ukazuju na dobre performanse koje su i predstavljene u izvestajima. Dakle,
racunovodstvene politike koje su oblikovale izveStaje adekvatno su primenjene.

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konceptu postenog
izveStavanja:
- Kod potraZivanja nema znacajnih promena u ispravkama vrednosti



- Zalihe su prikazane po prosecnoj ceni, dakle nije pokazana pretenzija da se dobitak maksimizira
putem FIFO metode

- Nije bilo pokusaja da se poveca prihod putem nerealizovanih dobitaka od akcija jer su ova
sredstva svrstana su kao RaspoloZiva za prodaju

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konzervativizmu:
- U okviru kapitala formirana je velika rezerva u odnosu na osnovni kapital;
Medutim, politika odvajanja velikih rezervi moze biti deo strategije za pokrivanje mogucih losih
performansi u buduénosti

Preduzede je u slede¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju maksimiziranju dobitka:
- Amortizacija se obra¢unava po linearnoj metodi $to daje manji rashod perioda

Preduzede je u skladu sa konceptom postenog prikazivanja upotrebilo adekvatne racunovodstvene
politike koje su oslikale dobre performanse u 2009. U nekim segmentima prisutno je blago
maksimiziranje dobitka ili ostvljanje prostora za njegovo poravnanje.

U 2009. klju¢ne politike konrektno su prikazane ali ipak postoje neki nedostaci u smislu potpunosti
informacija o raCunovodstvenim metodama i postupcima. Preduzede bi trebalo da teZi upotpunjenju
informacija u buduéim izvestajima.

VI Veterinarski zavod Subotica A.D.

1. Delatnost i osnovni podaci

Veterinarski zavod Subotica A.D. je preduzece koje posluje u okviru zatvorenog akcionarskog drustva
Victoria Group A.D. Novi Sad, koje ¢ini holding preduzece za ovu grupu. Veterinarski zavod je u 2007.
godini sa strateskim partnerom iz Holandije osnovao zajednicko preduzece Activex D.0.0. Subotica. Kao
maticno preduzedée Zavod ima ucesce u kapitalu ovog preduzeca od 77.25%.

Osnovna deltanost preduzeca je proizvodnja gotove hrane za uzgoj zivotina, farmaceutskih preparata u
veterini, pesticida i drugih hemikalija za poljoprivredu, uzgoj goveda kao i usluge deratizacije i
dezinsekcije. Zavisno preduzeée osnovano je radi unapredenja proizvodnje hrane za kuéne ljubimce koja
¢ini osnovnu delatnost ovog preduzeca.

Ovo je preduzece proizvodnog tipa kao i kapitalno intenzivno pa ¢e najviSe paznje biti posveéeno
racunovodstvenim politikama vezanim za nekretnine, postrojenja i opremu, potraZivanja, zalihe kao i
nematerijalna sredstva.



2. Obrtna sredstva (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

' . . 5, Porez na dodatu vrednost i aktivna vremanska
I 27128 osim 288 I razgranicenja

Najznacajnije politike u ovom domenu vezane su za najvede kratkoro¢no sredstvo, PotraZzivanja. Ona

B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 012 1773157 1376986
10do 13,15 |1 ZALIHE 013 k| 514532 441584
14 Il. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI | 014
SREDSTVA POSLOVAMNJA KOJE SE OBUSTAVLJA
. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI |
GOTOVINA (016+017+018+019+020) 013 1258625 935412
2021122, 051 | 4 potrazvania o6 | 18 840195 652689
223 2. Potrazivanja za vise placen porez na dobitak 017 6164
23 minus 237 3. Kratkorocni finansijski plasmani 018 19 334525 127627
24 4, Gotovinski ekvivalenti | gotovina 019 20 50709 126765
020 33196 22167

¢ine i drugu po veli€ini poziciju ukupne aktive u kojoj uc¢estvuju sa 23%, odmah nakon Nekretnina,

postrojenja i opreme. Takode, vazan segment Cine Zalihe koje zauzimaju 14% aktive. Bitno sredstvo ove

kategorije su i Kratkorocni finansijski plasmani sa 9% udela u aktivi. Gotovina zauzima jako mali deo od

1.4%.

2.1. Gotovina

i gotovinski ekvivalenti

Tekuci racum

Blagajna

Devizni radun

Zlatmici

Oroceni depozit

Ostala novéana sredstva

U hiljadama dinara

31. decembar

3]1. decembar

2009, 2008.
25,188 23,784
23,805 173

1354 1.356

121 1.229

- 100.000

241 223
50,709 126.765

U ovoj kategoriji pored gotovine u blagajni, cekova poslatih na pla¢anje i novca na racunima, vidimo

jednu ne tako cestu stavku. Radi se o zlatnicima koji stoje u sefu preduzeca i za koje se smatra da se

mogu razmeniti u kratkom roku i za poznate iznose gotovine, te su priznati kao ekvivalenti gotovine.



Preduzede vradanje svih kredita u potpunosti osigurava hipotekama na nekretnine i nema ogranicenja
po pitanju upotrebe gotovine. Dakle, politike priznavanja gotovine i ekvivalenata su u adekvatnim

granicama.

2.2. Kratkoro¢ni finansijski plasmani

Zajam dat povezanom licu (napomena 28.)
-Victoria Group a.d. Nowvi Sad

Primljene menice:
Matiénog preduzeca
Zavisnog preduzeca

Ispravka vrednosti menica
Erediti odobrems radnicima Matiénog
Preduzeéa

U hiljadama dinara

31. decembar

3]1. decembar

2009. 2008.
260.000 110.000
101.327 42.945
101327 42.945
(26.821) (25.342)

19 24
334 525 127.627

U kategoriju kratkorocnih finansijskih plasmana usla su neka od standardnih sredstava ove grupe kao $to

su zajam dat povezanom pravnom licu i menice primeljene takode od povezanih pravnih lica. Zajam je

odobren od mati¢nog preduzeca za odrzavanje tekuce likvidnosti povezanog pravnog lica. Sto se tice

primljenih menica, ispravka vrednosti se nije znacajno promenila u odnosu na prethodnu godinu.

2.3. PotraZivanja

Potrazivanja od kupaca:

- povezana pravna lica (napomena 28)
- u zemlji

- 1 mnostranstvi

Potrazivanja 1z specifi¢nih poslova

Potrazivanja od povezanog lica po osnovu

Ugovora o preuzimanju duga
Druga potrazivama

Obezvredenje:
- potrazivanja od kupaca
- drugih potraZzivanja

U hiljadama dinara

31. decembar

31. decembar

2009. 2008.
359 490
724,898 655.557
106.664 20.616
20.295 17.709
852216 694372
(12.021) (38.649)
(3.034)
(12.021) (41.683)
840.195 652.689




Priznavanje potraZivanja tj. prihoda se vrsi u trenutku isporuke robe/proizvoda, odnosno kada je usluga
izvrSena. Preduzece istice da pruZa usluge koje se vrSe u duzem vremenskom periodu te se prihodi
priznaju srazmerno dovrsenosti posla.

dodatu vrednost. Prihodi se priznaju u trenutku kada se roba isporuéi odnosno kada svi nizici po osnovu
isporucenih gotovih proizvoda ili robe predu na kupca Prnihodi od usluga se priznaju kada je usluga
1zvriena. £a usluge koje se vrse u duzem penodu. prihodi se priznaju srazmemo dovrienost: posla.

Razmotri¢emo politike vrednovanja, odnosno procenu nenaplativih potraZivanja. Poglrda¢emo rashod
perioda po osnovu obezvredenja u odnosu na prihode od prodaje (za 2009. i 2008. u hiljadama dinara).

[ 6061 [4.Priociod prodeie |22 | § | 2330255 | 1905520

Obezvredenie potrazivania 15404 19.059

U 2009. rashod po osnovu obezvredenja iznosi 0.7% prihoda od prodaje dok u 2008. iznosi 1%. Nije bilo
znacajnih varijacija kod ovog rashoda a kao pratecu infirmaciju pogleda¢emo koje su metode
obezvredenja potrazivanja.

Potrazivanja od kupaca iskazuju se po nominalno) vrednosti. Veterinarski zavod vrsi pojedinaénu ispravku
vrednosti dospelih potrazivanja za koja rukovodstvo procemi da su nenaplativa. Smanjenje procenjene
ispravke vrednosti knjizi se u konst prihoda. Nenaplativa potrazivamja se otpisiju na osnowvu sudske
odluke, prema dogovoru o poravnanju 1zmedu ugovoremih strana ili na osnovu odluke Upravnog odbora
Veteninarskog zavoda.

Vidimo da se pri ispravci vrednosti razmatraju pojedinacno a zatim ispravljaju na osnovu procene
menadZmenta. Pretpostavljamo da se pri tom razmatraju relevantni kriterijumi kao Sto su starost
potrazivanja, promene u kreditnoj sposobnosti kupca i sl. Prednost ovakavog metoda ispravke je u tome
Sto se detaljno razmatraju kriterijumi koji su specificni i relevantni za pojedinacnog kupca. Direktan
otpis se vrsi po donetoj sudskoj odluci, dogovoru o poravnanju ili na osnovu odluke upravnog organa.

U delu koji objasnjava kreditni rizik preduzeca, nema izloZene strukture potrazivanja po kriterijumu
dospelosti, ispravljanosti i starosti. Jedino Sto vidimo iz table sa pocetka, je da ispravljena potraZivanja u
2009. ¢ine 1.4% ukupnih a u 2008. ¢ine 6%. Dakle, ukupna ispravljena potrazivanja su se smanijila sto
daje pozitivan utisak ali nemamo informacije koje bi dodatno objasnile promenu strukture potrazivanja.

izazvati obezvredenje potrazivanja. Izlozenost Veterinarskog zavoda kreditnom niziku ogramifena je
uglavnom na kratkoroéne finansijske plasmane 1 potrazivanja od kupaca. Da b1 se umangio kreditm nizik,
Veterinarski zavod ugovara avansne uplate kupaca ili pribavlja od duznika odgovarajuce instrumente
obezbedenia placania.

tuzem . Vrednost sudskih sporova koje je Preduzece pokrenulo protiv kupaca u 2009. godimi 1znos1 18.497
hiljada dinara od éega je 1zvréena ispravka vrednosti u 1znosu od 17 426 hiljada dinara.



Ono sto vidimo je da preduzede koristi avansne uplate i instrumente obezbedenja kako bi doprinelo
manjem obezvredenju potraZivanja odnosno smanjenju kreditnog rizika. Sto se ti¢e direktnog otpisa,
preduzede je otpisalo nesto manje od 95% potrazivanja za koje je u 2009. pokrenut sudski spor.
Znacajni kupci nisu izloZeni tako da nema informacija o moguéoj koncentraciji na odredene kupce. Ako
opet pogledamo pocetnu tabelu vidimo da su dominantni kupci u zemlji a zatim u inostranstvu, dok
prema povezanim licima nema toliko znacajnih potraZivanja.

Razmotri¢emo koeficijent obrta potraZivanja i prose¢no vreme naplate za 2009. / 2008. izraCunate na
osnovu dostupnih podataka. U obracun su uklju¢ena bruto potraZivanja (sabrane 1, 2. i 3. stavka iz
tabele PotraZivanja sa pocetka ovog odeljka) koja za 2009. iznose 831.921 hiljada dinara, za 2008. iznose
676.663 hiljada dinara, dok za 2007. iznose 649.363 hiljada dinara.

Prosecan saldo kupaca = Kupci u tekuéem periodu + Kupci u prethodnom periodu / 2 = 753.977 hiljada
dinara / 663.013 hiljada dinara

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje / Prosecan saldo kupaca = 3.10/ 2.87

Prosetno vreme naplate potraZzivanja = 365 / Koeficijent obrta kupaca = 118 dana / 127 dana

Prosecno vreme naplate potraZivanja se skratilo ali je i dalje dugo obzirom da bi po definiciji trebalo da
bude do 60 (mada je u Republici Srbiji ustaljena praksa da se potraZivanja naplac¢uju znatno kasnije).

Nasuprot tome, iz izveStaja o novcanim tokovima vidi da su potraZivanja tj. prihodi od prodaje praceni
stabilnim novéanim tokovima.*

2.4. Zalihe
LU hiljadama dinara
31. decembar 31. decembar
2009, 2008.
Materyjal 201 614 262.256
Rezervni delowvi 6,998 5,548
Alat 1 inventar 2,330 27.942
Nedovriena prpizvodma 56,704 32276
Gotovi proizvodi 78,674 76,007
Roba u prometu na veliko 152,490 6,770
Roba u prometu na malo 8,582 7.123
Dati avansi 7.140 4248
514532 442 170
[spravka vrednosti materijala - (286)
514,532 441 584

% Vige o naplati potrazivanja i placanju obaveza iz poslovanja kao i likvidnosti preduze¢a u odeljku Novéani tokovi.



Posle nekretnina, postrojenja i opreme, zalihe ¢ine drugu dominantnu stavku u aktivi preduzeca.
Prema zahtevima standarda i proceni menadZmenta, zalihe materijala i robe se vrednuju u skladu sa
“Lower-of-cost-or-market rule”. Isto tako na osnovu procene i postavljenih standarda zalihe koje ne
loSeg kvaliteta se otpisuju.

Zalihe materijala koje se nabavljaju od dobavljaéa mere se po nabavno) vrednosti 1li po neto prodanog
vrednosti, ako je niza.

Zalihe materijala koji je proizveden kao sopstveni uéinak privrednog drustva mere se po ceni kostanja ili
po neto prodajnoj cemi, ako je niza. Nabavou vrednost ili cenu kostanja zaliha ¢ine svi troskovi nabavke.

Vrednost 1zlaza zaliha materijala utvrduje se na osnovu metoda proseénih ponderisanih cena.

Za metod obracuna zaliha na stanju i prodatih zaliha, koristi se prosecna cena koja daje srednje cene
zaliha na stanju i blazi uticaj na rezultat. Dakle, kao i kod predhodnih preduzeéa nije primenjena FIFO
metoda koja bi mogla ukljuciti nestvarne iznose “kesa na papiru” u rezultat. Metoda nije menjana u
poslednje dve godine (za prethodne godine informacije nisu dostupne).

3. Stalna imovina (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

A. STALNA IMOVINA {DDZ-I-DUSH‘UG‘"‘G'DS"DDQ’ 001 1899953 1382899
00 I. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 002
012 Il. GOODWILL 003 A H 202533 203533
01 bez 012 . NEMATERIJALNA ULAGANJA 004 A I_| 142757 654916
V. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA | -
BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 005 A5 1545655 1104314
020, 022, 023,
026, 027 (deo), 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 006 /] 5 1533229 1103836
028(deo), 029
02;2?3%;;?)‘)30) 2. Investicione nekretnine 007 N 5 12426 478
021, 025, .
027(deo), 028(deo) 3. Bicloska sredstva 008
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI
(010+011) 009 ,I]g 9008 10136
030 do 032 .
039(deo) ' 1. Ucesca u kapitalu 010 387 370
033 do 038,
039(deo) minus | 2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 011 8621 9766
037

U okviru dugoroéne imovine dominiraju Nekretnine, postrojenja i oprema, kao i u okviru ¢itave aktive.
Najznacajnije racunovodstvene politike u ovom delu vezane su dakle za ovu poziciju koja ¢ini 42% aktive.
Znacajni su i Goodwill koji ¢ini 6%, kao i Nematerijalna ulaganja koja Cine 4% ukupne aktive. Sva ostala
sredstva imaju znatno manji znacaj.




3.1. Ucesca u kapitalu i ostali dugoro¢ni finansijski plasmani

Ucesca u kapitalu najveéim delom se odnose na ucesée kod povezanog pravnog lica a nesto manje i na
ostala pravna lica. Preduzece prikazuje ucescée od 51% u kapitalu povezanog lica “Vetzavod Georgi i
drugi” D.0.0. Skoplje. Medutim, Upravni odbor preduzeca je 2007. godine odlucio da prekine rad
povezanog pravnog lica u Makedoniji zbog nepostojanja ekonomskog interesa za daljim radom. U 2009.
godini u toku je bio proces gasenja pomenutog preduzeca.

Matiéno preduzece ima 51% uéeica u preduzedéu | Vetzavod Georgi 1 drugi™ d.o.o, Skoplje u Makedoniji.
Upravii odbor Vetenmnarskog zavoda je 23. februara 2007. godine doneo Odluku o prestanku rada
preduzeca | Vetzavod Georgi 1 drugi™ d.oo.o., Skoplje. zbog nepostojanja ekonomskog mnteresa za daljim
radom. Gasenje preduzeca u Makedoniji 12 u toku.

Sva ostala uc¢esca su kako je navedeno “beznacajna”, odnosno sredstva raspoloZiva za prodaju do 20%

glasacke modi.
U hiljadama dinara

%o 31. decembar 31. decembar
uceséa 2009, 2008.
Uéeica u kapitalu povezanih
pravaih lica:
- Vetzavod d.o.o. Skoplje 31% 261 245
Minus: Ispravka vrednosti (50) (507
211 195
Uéeica u kapitalu ostalih
pravoih lica:
- Agrozavod a.d.. Subotica Bezna- 156 156
- Ostala pravna lica cajan 19 19
173 175
Dugoroéni krediti radnicima 8.622 0.766
5,008 10,136

Ostali dugoroc¢ni plasmani odnose se na dugoro¢ne stambene kao i kredite za adaptaciju date
zaposlenima na period od 10 do 40 godina. Redovno izmirivanje osigurava se putem administrativnih
zabrana na zarade zaposlenih $to ¢ini vrednost/naplativost ovih plasmana izvesnom.

3.2. Nekretnine, postrojenja, oprema i investicione nekretnine

Obzirom da je u pitnju kapitalno intenzivno preduzeée nekretnine, postrojenja i oprema zajedno sa
investicionim nekretninama Cine 42% aktive, pa su i raunovodstvene politike vezane za ovu vrstu
sredstava jako znacajne. Nekretnine, postrojenja i oprema priznaju se po nabavnoj vrednosti pri éemu se
standardno kapitalizuju zavisni troSkovi nabavke i dovodenja u radno stanje. Naknadni troSkovi se



kapitalizuju u zavisnosti od toga da li ¢e doprineti prilivu ekonomskih koristi. Kao najces¢i naknadni
troskovi koji se kapitalizuju navedene su adaptacije, remonti, generalne popravke i sl.

Nabavke postrojenja 1 opreme evidentiraju se po nabavnoj vrednosti. Nabavou vrednost émi vrednost po
fakturi dobavljaca. uvecana za zavisne trofkove nabavke ili 1zgradnje 1 troskove dovodemja sredstva u
stanje funkcionalne pripravnosti. umanjena za bilo koje trgovinske popuste 1 rabate.

Naknadmi troskovi: troskovi zamene delova postrojenya 1 opreme (ugradma novih rezervnih delova),
troskovi adaptacija. remonta 1 generalnih popravki priznaju se kao povecanje sadasnje vrednosti osnovnog
sredstva ako je verovatno da ¢e po tom osnovu doci do priliva buducih ekonomskih koristi 1 ako se ti
troskovi mogu pouzdano 1zmeriti.

Nakon pocetnog vrednovanja po nabavnoj vrednosti koristi se metod revalorizacije u skladu sa
potrebama, sto prikazuje realniju vrednost sredstava u bilansu. Ovo ne vazi za nekretnine, postrojenja i
opremu zavisnog preduzeca Symbiofarm D.0.0. koje praktikuje metod nabavne vrednosti kod pocetnog
kao i kod naknadnog vrednovanja. Kod metoda vrednovanja ove vrste sredstava nije bilo promena.
Pocetno vrednovanje nekretnina, postrojenya 1 opreme Matiénog preduzeca vrii se po nabavnoj vrednosti
ili po cemi koitanja. Nakon poéetnog vrednovanja nekretnine, postrojenja 1 oprema se procenjiju po
posteno) (fer vrednosti). Procena nekretmina je izvrSena od strane nezavismh ovlaicemh procemitelja sa
stanjem na dan 31. decembra 2003. godine.

Postrojenja 1 oprema zavisnog preduzeca Symbiofarm d.o.o.. Beograd su na dan 31. decembra 2009.
godine 1skazam po nabavnoj vrednosti, umanjeno za 1spravku vrednosti.

Za metod amortizacije izabrana je linearna amortizacija koja ima blaZi uticaj na rezultat u odnosu na
degresivnu. Ispod su izloZzene osnovne informacije o veku upotrebe.

Amortizacyja osnovaih sredstava vrii se primenom proporcionalne metode otpisivamja pojedmacno za
svako sredstvo. Obradun amortizacije pocinje narednog meseca u odnosu na mesec u kojem je osnovno
sredstvo stavljeno u upotrebu.

Osnovne godiSnje stope amortizacyje U priment su:

% amortizacije

Gradevine 1 infrastruktura 25-125
Proizvodna oprema 6.23-50

Vozila 12.3-16.5
Racunarska 1 ostala oprema 20

Kod prve dve klase sredstava mozemo redi da je upotrebni vek za malo kraéi od proseka ali generalno
gledano izloZeni vek upotrebe po klasama sredstava uklapa se u prosek. lzuzetak je racunarska oprema
koja nosi veliki rizik zastarevanja pa je vek od 20 godina previse dug za ovakva sredstva. Dakle, troSak
amortizacije je ublazen u ovom domenu mada nemamo informaciju o tome koliku vrednost ima ova



oprema pa ne mozemo suditi o efektu ovakve procene. Pogledaéemo vek upotrebe za prethodnu godinu

(2008.).

Osnovne godisnje stope amortizacije u primeni su:

Gradevine | infrastruktura
Proizvodna oprema
Yozila

Ratunska i ostala oprema

% amortizacije

2.5-12.5
6.25-50
10-20
20-30

Vidimo da je za vozila raspon veka upotrebe ineSto smanjen, kao i za racunarsku i ostalu opremu.

MenadZment je verovatno hteo malo da ubrza otpis ovih klasa sredstava pa je u 2009. promenio vek

upotrebe nekih sredstava. Ovo znaci da ¢e rashodi perioda biti nesto veci dok se pomenuta sredstva

otpisuju ali ¢e po zavrSetku otpisa rasteretiti rezultate bududih perioda.

Nekretnine, postrojenja i oprema u celosti predstavljaju sredstva mati¢nog preduzeéa a hipotekom nad

istima je osigurano vracanje dugorocnih kredita.

Investicione nekretnine nisu blize objasnjene u napomenama. Vidimo da je preduzeée tek u 2009.

znacajno ulozilo u ovu vrstu sredstava p se njihova vrednost dosta povecala u odnosu na 2008.

3.3. Nematerijalna ulaganja i goodwill

Nabavna vrednost

Stanje 1. januara 2009 godine
Obezvredenje goodwill-a (napomena 12.)
Nabavke

Smanjenje

Stanje 31. decembra 2009, godine

Ispravka vrednosti

Stanje 1. januara 2009. godine
Ostala povecanja

Amortizacija

Stanje 31. decembra 2009, godine

Sadainja vrednost na dan:

- 31. decembra 2009 godine
- 1. januara 2009. godine

U hiljadama dinara

Nemateri-
jalna
Goodwill ulaganja
203.533 99.535
(1.0007
94778
95
202 533 194218
- 34,619
- 16.842
- 51.461
202 533 142757
203,533 64916

Sto se tice nematerijalnih ulaganja nije navedeno koje vrste sredstava su ukljuéene u ovu poziciju.

Nematerijalna sredstva se inicijalno i naknadno vrednuju metodom nabavne vrednosti. Dakle nama



modela revalorizacije kao kod materijalne imovine $to vrednost ovih sredstava najéesée Cini nesto nizom
od stvarne. Preduzece to moZe iskoristiti u koliko ima nameru da u buduénosti proda ova sredstva i na
taj nacin stekne veci prihod nego u slucaju da su sredstva revalorizovana.

Amortizacija se vrsi pravolinijskim metodom prema veku trajanja iz ugovora ili u koliko isti nije definisan,
prema veku upotrebe koji proceni menadZment.

Nematerijalna ulaganja se prilikom pribavljanja vrednuju po nabavnoj vrednosti 1li cent kostanja. Nakon
poCetnog priznavanja nematerjalno ulaganje se iskazuje po modelu trofka nabavke Ukoliko vek nije
utvrden ugovorom, nematerijalno ulaganje se otpisuje po stopi koja se procenjuje od strane mkovodstva
Vetermarskog zavoda.

Kao posebno nematerijalno sredstvo prikazan je goodwill nastao pri kupovini preduzéa Symbiofarm
D.0.0. Goodwill se ne amortizuje a njegova vrednost se prema zahtevima standarda periodi¢no
procenjuje, odnosno vrsi obezvredenje.

Veterinarski zavod je u svojum knjigama na dan 31. decembra 2008, godine 1skazao goodwill koji je nastao
prilikom kupovine preduzeca . Symbiofarm™ d.o.o., Beograd po ceni koja je visa od vrednosti kupljene
neto imovine pomenutog preduzeca. Nakon poéetnog priznavanja, na dan bilansa stanja, Preduzece
procenjye 1 knjigovodstveno evidentira obezvredenje goodwill-a.

4. Kapital (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

A.KAPITAL 101 2485593 1970347
(102+103+104+105+106-107+108-109-110)
30 I. OSNOWNI KAPITAL 102 24 948477 708729
3 1I. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 103
32 Ill. REZERVE 104 533108 476748
330033 V. REWALORIZACIONE REZERVE 105 590703 592467
332 V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA 106
OD VREDNOSTI
o |Vjeseazoumaairoosow | o7
34 Vil. NERASPOREDJENI DOBITAK 108 415305 221446
35 Wil. GUBITAK 109
037237 IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 110 29043

U okviru kapitala najbitniji izvor finansiranja je Osnovni kapital, on takode Cini i najznacajniju poziciju
Citave pasive u kojoj zauzima 26%. Bitne su i pozicije Revalorizacione rezerve sa 16% u ukupnoj pasivi,
Rezerve sa 15% i Nerasporedenog dobitka sa 11%.



4.1. Osnovni kapital i rezerve

Osnovni kapital preduzeda pretezno se sastoji od akcijskog kapitala mati¢nog preduzeéa u iznosu od
926.681 hiljada dinara, ali i udela zavisnog preduzedéa Activex D.0.0. u iznosu od 10 hiljada dinara i
ostalog kapitala koji iznosi 19.786 hiljada dinara.,Akcijski kapital maticnog preduzeéa sastoji se od
2.260.196 komada akcija nominalne vrednosti 410 dinara po akciji.

Broj Uéscen

akcija Do

Sojaprotein a.d., Becej 1.337.501 59.18
Prawvna lica 273 449 12.09
Fizicka lica 471.846 20,88
Zbirm (kastodi) racun 140 689 6.23
PIO fond - -
Alkerysk fond 36.711 1.62
Drustven kapital - -
2.260.196 100

Iz vlasnicke strukture Veterinarskog zavoda vidimo da dominira Sojaprotein A.D. sa 59% uces$éa a znatno
nize ucesée imaju fizicka lica i ostali akcionari. Akcijski kapital u potpunosti se sastoji od obicnih akcija.
Sto se tice ostalog kapitala u okviru pozicije Osnovni kapital, nema obja$njenja na $ta se ovaj deo
kapitala odnosi.

U 2009. izvrSena je VIl emisija akcija radi poveéanja osnovnog kapitala. Akcionari sa pravom prece
kupovine dobili su akcije po ceni od 500 dinara a ostali kupci po ceni od 555 dinara. Na taj nacin poveéan
je akcijski kapital za 237.748 hiljada dinara.

Na vanrednoj skupstini akeionara odrzanoj 19.02.2009 godme doneta je Odluka o 1zdavanju javnom
ponudom obiénih akeyja VIII enusije radi povecanja osnovnog kapitala, u ukupnom obimu od
688,933 hiljada dinara, odnosno 1,680,324 komada obi¢nih akcija pojedinaéne nominalne vrednosti
od 410 dinara Akcionarima peduzeca koj1 imaju pravo preceg upisa, akeyje VIII enusije su prodavane
po cem od 500 dinara, a akcionarima koji su 1skoristili pravo preceg upisa 1 drugim zainteresovanim
licima ake1y VIII emisije su prodavane po ceni od 555 dinara.

Na taj nadin je povedan osnovii kapital za 237 748 hiljada dinara

Rezerva iz dobiti ¢ini 56% osnovnog kapitala u 2009. godini, dok je u 2008. iznosila 67%. Dakle, uprkos
povecanju kapitala u 2009. njen iznos u odnosu na osnovni kapital se nesto smanjio ali je rezerva ipak
odrzana na prilicno visokom nivou u obe godine. Nema daljih podataka o rezervi odnosno metodu koji se
koristi za formiranje iste.



5. Rezervisanja i obaveze (u hiljadama dinara za 2009. i 2008.)

B. DUGOROGCNA REZERVISANJA | OBAVEZE 11 1141158 742811
{(112+113+118)
40 |. DUGOROCNA REZERVISANJA 112
41 Il. DUSOROGCNE OBAVEZE (114+115) 113 23 410928 454745
414, 415 1. Dugorocni kraditi 114 410519 452254
41 bez 4141415 | 2. Ostale dugorocne obaveze 15 409 2491
Ill. KRATKOROCNE OBAVEZE 116 720230 288066
(117+118+118+120+121+122)
42 osim427 | 1. Kratkorocne finansijske obaveze 117 2]1 323147 111248
427 2 Ob?n._reaa po osnovu srads:taveg namenjenih . 118
prodaji | sredstava poslovanja koje se obustavija
43144 3. Obaveze iz poslovanja 119 26 376179 152788
45746 4. Ostale kratkorocne cbaveze 120 2"3 21870 22215
47 48 osim 481 i | & Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ) - -
P ostaiih javrih prinoda i pasivna viemenska 121 1336 12R5
49 osim 498 razgranicenja
481 6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 7698 530

Ovo preduzecde ne formira Dugorocna rezervisanja pa su u okviru dugoroc¢nih obaveza najznacajniji
Dugorocni krediti koji zauzimaju 11% u strukturi pasive.

Obaveze iz poslovanja ¢ine 10% pasive i najbitniju stavku u okviru kratkoro¢nih obaveza, pa su
najznacajnije racunovodstvene politike ovog dela vezane za njih. Znadajan segment Cine i Kratkorocne

finansijske obaveze Ciji je udeo u pasivi 9%.

5.1. Dugorocni krediti i ostale dugorocne obaveze

Dugorocni krediti odnose se na kredite uzete kod domacih i stranih banaka radi izgradnje pogona, tova
junadi i refinansiranja, oni se u celosti ¢ine kredite mati¢nog preduzeca.

Vracdanje svih kredita u potpunosti je obezbedeno putem hipoteka nad nekretninama. Sledeca
napomena pokazuje kreditna zaduZena ovog preduzeca.




Inicijalni
irnws Godiinja )
Banka Datum adobrenog kamatna ROIL, [race period u ETR U hiljadama dinara
ngovora o dospeca
kredita stopa
(u EUR)
Hypo Group
Netherlands } tromeseéni 0110
Corporate (6.11.2007 1.570479 | eurbor | 2008, 6 meseci 1,194,608 116,318
Finance 1839 2008.
Amsterdam
Komercijalna
banka . -
ad., Beograd - | 210200 | 260 000 2.75 30aprl | 5 o 103.649 5,720
. 2009. =
filijala
Subotica
¢ c 2 :
Kombk. 1 1008200 | 4000000 8% 228 | 1 odina 5.112.278 373223
Raiffeisen | 5 153008 | 117.663.27| P™™™ | meseino - - 2,696
lizing mes.
Ukupno: 501,957
Minus tekuca 91.029
dospeca
Ukupno : 410,023

Ostale dugorocne obaveze su one po osnovu finansijskog lizinga preuzete od pripojenog preduzeca.

5.2. Kratkorocne finansijske obaveze i obaveze iz poslovanja

Kratkorocne finansijske obaveze obuhvataju tekuc¢a dospeca dugorocénih obaveza kao i one po osnovu

kratkoroc¢nih kredita.

osnovu Ugovora o Kratkoroénom kredifu od bFonda za razvo) Autonommne Pokrajmne Vojvodine u
iznosu od 24,624 hiljada dinara, obaveze po osnovu Ugovora o kratkorocnom kreditu od
Komercijalne banke u iznosu od 191,778 hilj.din obaveze po osnowvu kamata za 2009. godinu u
iznosu od 1,860 hiljada dinara .1 obaveze po osnovu ugovora o pristupanju dugu u 1znosu od 14,808

Obaveze iz poslovanja su najznacajnija pozicija u okviru kratkoro¢nih obaveza .

L

31. decembar

hiljadama dinara
3]. decembar

2009, 2008.
Primljem avansi. depoziti 1 kaucije 4,427 190
Obaveze prema dobavljadima:

- povezana pravna lica 193 420 64 432
- u zemlji 150,366 79735
- u inostranstiu 26,414 8.169
Ostale obaveze 1z poslovanja 1,552 262
Obaveze 1z specifi¢nih poslova - -
376.179 152,788




Kao $to vidimo oko 50% obaveza iz poslovanja su one prema povezanim licima a nesto manje, oko 40%
su obaveze prema dobavljac¢ima u zemlji. Dakle, izmirivanje obaveza dobrim delom zavisi od aranZmana
sa povezanim pravnim licima, Victoria Group A.D tj. Sojaprotein A.D. Rekli smo da obi¢no postoji vecéa
tolerancija kada su u pitnju odnosi sa povezanim licima. Za nijansu manji znacaj imaju aranZmani sa
ostalim dobavlja¢ima u zemlji. Medutim, dalje informacije o ovoj vrsti obaveza nisu dostupne. Za
dodatno objasnjenje, razmotricemo koeficijent obrta dobavljaca i prose¢no vreme izmirenja obaveza.

43144 | 3 Obaveze iz poslovaria | mo | 26 | 376179 152788
| 43144 | 3. Obavez iz poslovanja | 19| 26 | 152788 | 324560
Prosecan saldo dobavljaca = Dobavljaci u tekuéem periodu + Dobavljaéi u prethodnom periodu / 2 =
264.484 hiljada dinara /238.674 hiljada dinara
[ 50 |1 Nabavna veechost procate obe | 28 | | 534248 366707
51 | 2 Tooskovi materiala |29 | ¢ | 1100452 054437
| 10do13,15 |1 ZALHE 013 ] Ay | 514532 441584
| 10do13,15 |1 ZALHE | 013 | 1k | 4415684 | 524272 |

Vrednost godisnjih nabavki za 2009. je 1.707.648 hiljada dinara (534.248 + 1.100.452 + 514.532 -
441.584) a za 2008. je 1.238.456 (366.707 + 954.437 + 441.584 - 524. 272).

Koeficijent obrta dobavljaca = Vrednost godisnjih nabavki / Prosecan saldo dobavljaca = 4.46 / 5.19
Prosecno vreme izmirenja obaveza = 365 / Koeficijent obrta dobavljada = 82 dana / 70 dana
Prosecno vreme naplate potraZivanja je skra¢eno sa 127 u 2008. na 118 dana u 2009, dakle naplata je

ubrzana, dok se vreme izmirivanja obaveza produzilo. lako je vremenski raskorak izmedu priliva i odliva
smanjen sa 57 na 36 dana, neto dobitak je znacajno niZi od neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti.®®

6. Novcani tokovi

Razmotriéemo kljuéne informacije koja nam daju novéani tokovi u odnosu na one koje su dali bilansi
odnosno racunovodstvene politike koje su ih oblikovale. Kao osnovni pokazatelj kre¢cemo od poredenja
neto dobitka i neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti (za 2009. i 2008. u hiljadama dinara).

65\ ;v % . .. . . V. . . . . .
Vise o prose¢nom vremenu izmirivanja obaveza i naplate potraZivanja kao njihovom uticaju na protok gotovine,
u odeljku Novcani tokovi.



| 1. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (1) | 311 | 151228 160184

’—'—Wugamlzzs-zu.zzs.zmzzr. | 229 l | 193103| sasﬂ

Neto novéani tok iz poslovne aktivnosti / neto dobitak =0.78 / 4.12

Preduzede na svaki dinar neto dobitka generise samo 0.78 din. novc¢anih tokova iz poslovne aktivnosti,
Sto je znatno manje nego u 2008. kada je generisalo 4.12 din. Dakle sposobnost generisanja gotovine je
drasti¢no opala (5 puta manja nego prethodne godine).

U skladu sa prethodnom slikom, novcani tok iz poslovne aktivnosti u 2008. je dosta visok, a u 2009. javlja
se znatno nizZi neto nov¢ani tok iz poslovanja od neto dobitka. Ova razlika u 2009. iznosi oko 22%, dakle
malo preko prihvatljivih granica. Obzirom da nije bilo nejasnih postupaka u primeni raCunovodstvenih
politika i procena, male su Sanse za kreativno racunovodstvo. Preduzece najverovatnije ima problema sa
upravljanjem prilivima i odlivima gotovine iz poslovanja. Da bismo dobili dodatne informacije
razmotriéemo prihode od prodaje i povezane novcane tokove (za 2009. i 2008. u hiljadama dinara).

| 1. prodaia i primient avansi | 302 | 2303822 2010770

6061 | Prhodiod podeie |22 | § | 233925 1905520

U 2009. razlika izmedu prihoda od prodaje i povezanog novéanog toka je jako mala, a u 2008. novcani
tok je visi od prihoda. Dakle prihodi su u skladu sa povezanim novéanim tokom u obe godine.
Razmotriéemo takode rashode po osnovu nabavki i povezane novcane tokove (za 2009. i 2008. u
hiljadama dinara).

| 1. 1splate dobaviacima | dat avansi | 208 | 1919930 1649957 |
[ 50 |1 Nabavna vestost prodate rove | 28 | | 534248 366707 |

51 | 2 Troskovi material | 2o | ¢ | 1100452 954437
| 10do13,15 |1 ZALHE 013 ] Ay | 514532 441584
| 10d013,15 |1 ZALIHE o3 | 4 | 441584 524272

U 2009. ukupna vrednost nabavki u toku godine je 1.707.648 hiljada dinara dok je novéani tok za isplate
dobavljac¢ima malo visi, 1.919.930 hiljada dinara. U 2008. rashod nabavki je 1.238.456 hiljada dinara dok
je povezani novcani tok 1.649.957 hiljada dinara. Odliv po osnovu nabavki je u ovoj godini 33% visi od
rashoda. Medutim, posledica ove razlike nije izazvana neadekvatnim racunovodstvenim tretmanima, Sto
¢emo objasniti u nastavku.

Osvrnu¢emo se na vremenski aspekt poslovne aktivnosti, odnosno na to koliko ¢esto preduzece plaéa
svojim dobavlja¢ima a koliko ¢esto naplacuje od kupaca. Vratiéemo se na informacije dobijene u odeljku
Potrazivanja i Obaveze iz poslovanja.



Potrazivanja/Prihodi:

Koeficijent obrta kupaca =3.10/2.87
Prosecno vreme naplate potraZivanja = 118 dana / 127 dan

Obaveze iz poslovanija:

Koeficijent obrta dobavljaca = 4.46 / 5.19
Prosecno vreme izmirenja obaveza = 82 dana / 70 dana

Kao Sto se vidi iz prethodnih informacija, u 2008. obaveze se ¢es¢e izmiruju u odnosu na naplatu
potrazivanja a odlivi po osnovu nabavke znatno su visi od prateceg rashoda. Uprkos tome neto novcani
tok iz poslovne aktivnosti je priliéno jak a odnos ove veli¢ine i neto dobitka dobar. Sto se ti¢e visokog
odliva za isplate dobavlja¢ima, on je nastao je kao posledica veéih nabavki zaliha u 2007. godini. U ovoj
godini nivo zaliha je 16% viSi nego u 2008, a visi je Cak i od nivoa zaliha u 2009. Isplate dobavlja¢ima u
2007. takode su nesto vise nego u 2008. godini. Deo ovih isplata za povecane nabavke prenesen je u
2008. sto je povecalo Isplate dobavljac¢ima i ucinilo ih dosta viSim u odnosu na povezani rashod perioda.
Ovakav prenos isplata dobavlja¢ima u narednu godinu moguc je i zato Sto polovinu obaveza ¢ine one
prema povezanim pravnim licima.

U 2009. obaveze se izmiruju 36 dana ranije u odnosu na naplatu potrazivanja, dok je u 2008. ova razlika
iznosila 57 dana. Pored toga sto je razlika smanjena, neto novcani tok iz poslovne aktivnosti je dosta niZi
od neto dobitka. Naime, prihodi od prodaje su visoki, ali ne dovoljno da neutraliSu efekat vremenske
neuskladenosti odliva i priliva gotovine. Osim vremenske prisutna je koli¢inska neuskladenost odliva u
odnosu na prilive. Odlivi iz poslovanja su se povedali za 17% u odnosu na prethodnu godinu a narodito
isplate dobavlja¢ima. Dakle, neefikasno upravljanje kolicinom priliva i odliva gotovine kao i vremenskim
aspektom novcanih tokova rezultovalo je niskim neto nov¢anim tokom iz poslovanja. Razlika izmedu
neto dobitka i neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti jos jednom je posledica slabijeg upravljanja
gotovinom a ne manipulacije raCunovostenim politikama i procenama.

Profil nov¢anih tokova u obe godine je +, -, +, odnosno, ovo preduzece ima pozitan novcani tok iz
aktivnosti poslovanja i finansiranja a negativan iz investicione aktivnosti. Dakle, rast se finansira iz
poslovanja, ali kao $to smo videli na osnovu prethodno izlozenih informacija, poslovna aktivnost nije
toliko jaka pa se kao dodatni izvori finansiranja emituju akcije i uzimaju krediti.

7. Zakljucéak

Iz izloZenih informacija vidimo da su performanse ovog preduzéa dobro oslikane izvestajima, odnosno
upotrebljene su adekvatne racunovodstvene politike. Raskorak izmedu neto nov¢anog toka iz poslovne
aktivnosti i neto dobitka u 2009. nema veze sa racunovodstvenim politikama, ve¢ sa nacinom na koji se
upravljalo gotovinom.



Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konceptu postenog
izveStavanja:
- Kod potraZivanja nema znacajnih promena u ispravci vrednosti
- Zalihe su prikazane po prosecnoj ceni, dakle nije se tezilo maksimiziranju dobitka upotrebom
FIFO metode
- Zanaknadno vrednovanje nekretnina, postojenja i opreme koristi se metod revalorizacije koji
preciznije oslikava trenutnu vrednost sredstava (u odnosu na nabavnu) kao i povezane troskove

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju konzervativizmu:
- Nematerijalna sredstva naknadno se vrednuju po modelu troska nabavke, dakle njihova
vrednost je verovatno niza u odnosu na onu koju bi imali da je izabran metod revalorizacije
- Kod obracuna amortizacije smanjen je upotrebni vek za neke klase sredstava $to dovodi do vecih
troskova perioda i manje vrednosti sredstava
(moZe se smatrati i ostavljanjem prostora za buduce peglanje dobitka)

Preduzede je u sledec¢im segmentima odabralo alternative koje odgovaraju maksimiziranju dobitka:
- Amortizacija se obracunava po linearnoj metodi $to daje manji rashod perioda

Dakle, u 2009. kao i 2008. preduzece je prikazalo svoje performanse u skladu sa konceptom postenog
prikazivanja. U nekim segmentima prisutno je blago maksimiziranje dobitka ili ostvljanje prostora zato u
buduénosti.

Kvalitet napomena uz izvestaje je solidan, ali su one nesto detaljnije u 2008. nego u 2009.To je delimi¢no
posledica pripajanja preduzeéa Symbiofarm D.0.O. u ovoj godini, pa su u nekim segmentima bila
potrebna dodatna objasnjenja. Ipak, opsti utisak je da je obim napomena za nijansu smanjen kada su
nastupile losije performanse, odnosno u 2009.

VIl Napomena - Alfa Plam A.D.

Preduzeée Alfa Plam A.D. Vranje je jo$ jedno od proizvodnih preduzeéa koja se ukljuéuju u obracun Belex
15, pa u tom smislu ulazi u polje naseg interesovanja. Medutim, ovo preduzece nema objavljene
finansijske izvesStaje na svom web sajtu, dok su Agenciji za privredne registre priloZzeni samo izvestaji bez
prateéih napomena. Zbog oskudnih informacija, analiza se ne moZe adekvatno obaviti, pa je pomenuto

preduzece izuzeto iz ovog istraZivnja.



Zakljucak

Racunovodstvene politike su jako znacajne kako za interne tako i za spoljne korisnike finansijskih
izveStaja. Menadzeri biraju koje ¢e racunovodstvene politike biti primenjene, Sto zapravo znaci da biraju
nacin na koji ¢e prezentovati performanse preduzeca. Shodno tome, menadzeri bi trebalo dobro da
poznaju MRS i MSFI, odnonsno racunovodstvene politike, metode i postupke, koje se mogu odabrati u
okviru ovih standarda. Takode je neophodno osnovno poznavanje domacih propisa u oblasti
racunovodstva. Na primeru razlic¢itih domacih preduzeca videli smo da u nekim oblastima, preduzeca
Sablonski biraju jedne te iste racunovodstvene politike. Ovo moZe ukazati da su te politike lakSe za
primenu ali i na nedovoljno poznavanje alternativa koje su ponudene u okviru MRS i MSFI. Kada je ovo
poslednje slucaj, menadzeri i racunovode teZe da primene politike koje bolje poznaju. Osim toga,
zapaZeno je da neke racunovodstvene politike i procene nisu jasno definisane, Sto opet moZe da ukaze
na nedovoljno poznavanje istih.

MenadZment bi trebalo da odabere set politika koje realno prikazuju performanse preduzeca da bi se
ispostovao koncept fer izveStavanja. Medutim, deSava se da usled nemoguénosti da dostignu odredene
cijeve, menadzeri svesno biraju neadekvatne racunovodstvene politike i procene kako bi stvorili Zeljenu
sliku o preduzecu. Na taj nacin pribegava se onome Sto danas nazivamo kreativno rac¢unovodstvo. Na
analziranom uzorku domacih preduzeca, vidi se da osim sitnijih manipulacija koje se ipak mogu uklopiti u
standarde i koncept fer prikazivanja, nema bitnih znakova kreativnog racunovodstva. Kod ovih
preduzeca, Cesto se javljaju znacajne razlike izmedu bilansnih pozicija i njihovih ekvivalenata u izvestaju
o novéanim tokovima. Reklo bi se da je ovakva situacija posledica kreativnog racunovodstva, ali to ovde
nije slucaj. Ona je nastala kao rezultat neadekvatnog upravljanja tokovima gotovine, koje pravi jaz
izmedu bilansnih pozicija i povezanih novéanih tokova. Za razliku od menadzera trzisno i korporativno
razvijenijih zemalja, domaci menadzeri uglavnom nisu toliko vesti u upravljanju raCunovodstvenim
politikama, Sto dodatno suzava prostor za kreativno racunovodstvo.

Obzirom da racunovodstvene politike uticu na informacije u finansijskm izvestajima, one su bitne i za
spoljne stejkholdere. Na osnovu finansijskih izvestaja eksterni korisnici formiraju odredenu predstavu,
na kojoj zasnivaju poslovne odluke vezane za to preduzece. U ovoj grupi stejkholdera narocito su bitni
investitori i kreditori. Oni su klju¢ni ucesnici na finansijskim trzistima, a trZista su znacajna jer
rasporeduju i plasiraju novac pa tako uti¢u na proizvodnju, dobit iz poslovanja, rezultat i razvoj Citave
privrede i ekonomsko blagostanje drzave. Varljive rac¢unovodstvene politike ili procene, mogu dati
nerealnu sliku o preduzecu i veoma skupo kostati investitore ili kreditore. Upravo iz ovog razloga u
trziSno razvijenim zemljama, nudi se niz usluga finansijske analize ili savetovanja od strane razli¢itih
finansijskih institucija. Institucije ovog tipa pomazu investitorima da pravilno usmere svoja ulaganja.
Takode, razlicite rejting agencije imaju znacajnu ulogu jer na osnovu izvrSenih procena i analiza mogu
smanjiti ili povedati kreditni rejting preduzeda.

Poznavanje racunovodstvenih politika u okviru MRS/MSFI bitno je za Republiku Srbiju, jer ne postoji
duga tradicija primene ovih standarda. Finansijsko trzZiste je nedovoljno razvijeno a nedostatak
finansijskih institucija i rejting agencija otezava kreditorima i investitorima da pravilno usmere svoja
sredstva. Poznavanje racunovodstvenih politika (u okviru MRS/MSFI i domadih zakona) znaci da neko
ima osnovna racunovodstvena znanja neophodna za tumacenje finansijskih izvestaja i donosenje odluka



na osnovu tih izvestaja. Stoga je ocigledno da bi i spoljni stejkholderi, kao Sto su investitori i kreditori,
trebalo a budu edukovani u ovoj oblasti. Ipak, stejkhoderima su Cesto potrebne dodatne informacije i
saveti od strane stru¢njaka. U tom smislu, neophodno je dalje razvijanje stru¢nih kadrova i institucija
kojie bi se bavile racunovodstvenom i finansijskom, kao i drugim vidovima srodnih analiza. Pored toga
postojanje finansijskih institucija glavni je preduslov za razvitak finansijskih trzista ¢ime bi se unapredila
domacda privreda.
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