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UvOD

Analiza finansijskog polozaja i uspesnosti predstavlja osnovni element utvrdivanja
ukupne poslovne pozicije nekog preduzecéa na trziStu i okosnicu strategije na kojoj ¢e pocivati
njegov dalji razvoj. Jer preduzece posluje u uslovima trziSnog okruzenja, tako da ni razvoj ni
opstanak preduzeca nisu unapred osigurani.U kontekstu opstanka preduzeca neophodno je
upravljanje poslovanjem i razvojem.U tom smislu uocava se vaznost analize poslovanja
preduzeca koja stvara informacije potrebne za upravljanje. Sastavni deo analize poslovanja je
i finansijska analiza ili analiza finansijskih izvestaja Sto je i tema naseg rada.

Finansijska analiza predstavlja proces primene razlicitih analitickih postupaka i
tehnika pomocu kojih se podaci iz finansijskih izvestaja pretvaraju u upotrebljive informacije
relevantne za upravljanje poslovanjem i razvoj preduzeca. Zadatak finansijske analize je da
prepozna dobre osobine preduzeca,da bi se te osobine koristile na pravi nacin, ali i da
prepozna slabosti preduzeca kako bi mogle da se preduzmu i odgovarajuée korektivne mere.
Jednom recju osnovni cilj analize finansijskih izveStaja je ocena proslih ostvarenja ali i
stvaranje podloge za donoSenje odluka o nekim buduc¢im ostvarenjima.

S druge strane preduzece kao deo okruzenja u kome posluje je steciSte mnogih
interesa.Tu su interesi vlasnika, menadzmenta, kreditora, potencijlanih poslovnih partnera,
fiskalnih organa i vlade i drustva u celini. Bez obzira Sto su njihovi ciljevi na prvi pogled
medusobno konflikti, uglavnom svi Zele da preduzeée uspeSno posluje. Na osnovu
informacije o poslovanju datog preduzec¢a bi¢e donete i odredene poslovne odluke: investitori
¢e znati da li treba da ulazu u posmatrano preduzece, kreditori da li da odobre kredite, vlada
i njene agencije ¢e ove informacije koristiti u svrhu odlu¢ivanja o ekonomskoj politici zemlje.

Za uspesno sprovodenje finansijske analize koriste se odredeni instrumenti ili tehnike
analize. U ovom radu koristi¢emo: analizu finansijskih pokazatelja (racio analiza), opStu
analizu (horizontalna i vertikalna,graficka) analizu neto obrtnog fonda i analizu nov¢anih
tokova.

Hipoteticki okvir za istrazivanje zavisi od karakteristika ekonomskog sistema i od
prirode pravnog sistema koji daju smernice u procesu primene finansijske analize, tj kao
glavnu hipotezu postavljamo zavisni odnos primene i stabilnosti pokazatelja finansijske
analize i njenih instrumenata u odnosu na razvijenost ekonomskog i pravnog sistema drzave.

Tema ovog rada je primena finansijske analize u cilju sagledavanja finansijskog
polozaja i uspesnosti u grupaciji preradivaca prehrambenog ulja u Srbiji, kao grani iz sektora
prehrambene industrije. Za ostvarenje ovog zadatka izvrSi¢emo uporednu finansijsku analizu
kompanija Dijamant AD i Sunca AD. Pored pripadnosti istoj grani, i obavljanja srodne
delatnosti, na izbor bas ovih kompanija uticale su druge ¢injenice: poslovni ugled i renome
kompanija, dugogodisnja tradicija postojanja, prepoznatljivost njihovih proizvoda na trzistu
kao i obim i sadrzaj dokumentacije koja je koriS¢ena kao podloga za finansijsku analizu, $to
podrazumeva samo dokumentaciju dostupnu javnosti (finansijski izvestaji sa napomenama,
izvestaj revizora, izvestaji o poslovanju, prospekti i sl.)

Primenom osnovnih analiti¢kih i osnovnih sintetickih metoda polazeéi od opsteg
teorijskog objaSnjenja pojmova svakog pojedinatnog pomenutog instrumenta, preko
izraCunavanja svih konkretnih pokazatelja, prezentiranih tabelarnim prikazima dobijamo



sliku o rentabilnosti, solventnosti i likvidnosti jednom recju, sliku o finansijskom polozaju
nasih ispitivanih kompanija.

Da bi svi dobijeni pokazatelji bili dobro istumaceni, istrazivatemo sadrzaj
dokumenata na uzorku od Ccetiri uzastopne godine (2005-2008 godina) primenom
hipoteticko-deduktivne, staticke metode kao i komparativne metode. Komparativna metoda je
sprovedena na tri nivoa: unutar samih ispitivanih kompanija, izmedu ispitivanih kompanija i
drugih srodnih preduzeéa i sa prosekom grane.

Ovo je vazno zbog toga §to konacna ocena o polozaju kompanije ne bi smela da se
donosi samo na osnovu dobijenih rezultata analize.Tek njihovim poredenjem sa rezultatima
analize za druge kompaninje i sa prosecima za granu pa Cak i celu industriju i pritom
uzimajuci u obzir i opste ekonomske prilike u kojima preduzeée posluje, mozemo se upustatu
u kona¢nu ocenu o poslovanju

Uporednom analizom finansijkih pokazatelja dolazimo do saznanja o finansijskom
polozaju ispitivanih kompanija Dijamanta i Sunca, $to se naroCito odnosi na donoSenje
zakljucaka o razlikama u njihovom poslovanju.Uoc¢avanje svih mana i prednosti u poslovanju
moglo bi da posluzi kao jedna od polaznih tacaka prilikom donoSenja predloga mera za
unapredenje poslovanja preduzeéa. Poredenjem sa granskim prosecima i pokazateljima
drugih referentnih preduzeca sticemo sliku i o njihovoj trzisnoj poziciji ali i o samoj grani
kao i medusobnom uticaju (grana-preduzece, preduzece -grana).

Naucni cilj istrazivanja je naucna deskripcija primene analize. Drustveni cilj
istrazivanja je primenljivost rezultata analize u drustvenim okvirima

U skladu sa napred navedenim i postavljenim ciljem istrazivanja proistekla je i
odgovarajuca struktura rada.

U prvom delu rada "Uvodna izlaganja o analizi finansijskih izveStaja," razmatrace se
osnovni pojmovi i ciljevi analize finansijkih izvestaja. Ovaj deo nas uvodi u sustinu i
opravdanost finansijske analize. Poseban segment prvog dela govori o materijalnim u
formalnim pretpostavkama finansijske analize. Sledeci segment prvog dela je posveéen
instrumentima analize finansijskih izvestaja gde je najviSe prostora dato racio analizi.

U drugom delu rada upozna¢emo se sa sektorom prehrambene industrije prerade
jestivog ulja, odnosno poloZajem ovog sektora uopsteno, ukljuujuéi i razmatranje opstih
trzisSnih uslova, uticaja ekonomskog politickog i zakonodavnog okruzenja sa ciljem
sagledavanja i razumevanja uslova u kojim posluju nasa izabrana i njima srodna preduzeca.
Kada se radi o ovoj grupaciji prehrambene industrije nemoguée je posmatrati je odvojeno od
poljoprivrede kao osnovne sirovinske baze za preradivace ulja, o ¢emu ¢e takode biti re¢i u
ovom delu rada.

U tre¢em delu rada koji je i najobimniji razmatrana je analiza finansijskih izvesStaja
izabranih preduze¢a primenom odredenih instrumenata sa ciljem da se utvrdi njihov
finansijski polozaj. Analizom smo stekli odredene korisne informacije o strukturi, imovini i
kapitalu, na¢inu finansiranja sredstava, ostvarenim rezultatitma o rastu imovine o dugoro¢noj
i kratkoro¢noj stabilnosti i rentabilnosti, solventnosti, likvidnosti, kao i sposobnosti da se
generiSu novcéani tokovi. Sve to zajedno odrazava finansijski polozaj i prinosni polozaj
ispitivanih preduzeca.



U cetvrtom delu rada pokusac¢emo da stvorimo sliku o celom ovom sektoru prehrambene
industrije poredenjem prosecnih granskih pokazatelja sa pokazateljima posmatranih
kompanija. Posebnu paznju posveticemo ulasku novog konkurenta na srpsko trziste
kompaniji Victoriaoil koja bi svojim poslovnim nastupom mogla ugroziti pozicije vodec¢ih
kompanija u 2009 godini .

Poslednji deo rada odnosi se na zavrSna razmatranja i zakljucak, kao i popis koris¢ene
literature.



1. UVODNA IZLAGANJA O ANALIZI FINANSIJSKIH IZVESTAJA
1.POJAM I CILJEVI FINANSIJSKE ANALIZE
1.1 .Analiza poslovanja

Osnovni cilj analize poslovanja preduzeca je pripremanje informacione podloge kao osnove
za donosenje raznih upravljackih odluka u vezi planiranja, organizovanja i kontrole poslovnih
aktivnosti.Ovako definisan osnovni cilj analize poslovanja jasno ukazuje da su njene osnovne
uloge :

-informativna (priprema i kriticka obrada pokazatelja o stepenu ostvarivanja planskih
zadataka) i

-kontrolna uloga ( postupkom analize stice se uvid u odgovornost i stepen doprinosa pojednih
organizacionih segmenata)

Iz osnovnog cilja analize poslovanja proisticu i neki specificni ciljevi a to su :
ocena ekonomsko-finansijskog polozaja preduzeca

ocena materijalnih, ljudskih i ostalih resursa u preduzecu

ocena efektivnosti i efikasnosti privredivanja

ocena realnosti utvrdenih planova i ciljeva

obezbedenje informativne osnove za odlucivanje

Sagledavanjem ciljeva, zadataka i uloge analize poslovanja dobijamo odgovor na pitanje
zasto funkcija analize sve viSe dobija na znacaju. Savremeni uslovi privredivanja, optereceni
procesima globalizacije i internacionalizacije, neminovno donose i veliki broj faktora
razliCitog uticaja na poslovni uspeh privrednih subjekata. Zato je veoma vazno te faktore
najpre identifikovati i na neki nacin kvantifikovati i u tu svrhu privrednim subjektima je na
raspolaganju analiza poslovanja.

Sve ovo upucuje na slozenost analize poslovanja i ona obuhvata analizu kako finansijskih
tako i materijalnih, pa i nematerijalnih pokazatelja obima i uspeSnosti poslovne aktivnosti
povezujuéi na taj na¢in sve funkcije u preduzeéu i zahvatajuéi sve raspoloZive resurse. Sto
podrazumeva da ona pored analize finansijskih izvestaja, obuhvata jo§ i analizu poslovnog
okruzenja i analizu strategije koju preduzece primenjuje.

Finansijska analiza (kojom ¢emo se u ovom radu baviti) predstavlja samo deo kompleksne
analize poslovanja, ali deo od kojeg se u analizi najceS¢e krece i kome se pridaje velika
vaznost upravo zato §to su rezultati analize prezentovani u obliku broj¢anih pokazatelja §to
pojednostavljuje proces komunikacije u organizaciji.

Finansijska analiza predstavlja iscrpno istrazivanje, kvantificiranje, deskripciju i ocenu stanja
i uspeha preduzeéa na osnovu njegovih finansijskih izvestaja odnosno godisnjih ra¢una'.Ovi
izvestaji predstavljaju predmet, tj. komplementarne izvore podataka za finansijsku analizu.

Odnosno, finansijska analiza se bavi istrazivanjem i kvantificiranjem funkcionalnih odnosa
koji postoje izmedu pozicija bilansa stanja i uspeha, kao i utvrdivanjem stanja gotovine
preduzeéa. Ove analize su, dakle, zasnovane na bilansima kao i izveStaju o nov¢anim
tokovima preduzeéa i usmerene su na ispitivanje finansijskog polozaja, aktivnosti i
rentabilnosti poslovanja preduzeca. Stoga je knjigovodstvo najvaznija podloga analize

! Stojljkovic,dr Milorad,Krstic,dr Jovan.Finansijska analiza, Ekonomski fakultet,Nis,2000 g.,str.12



poslovanja preduzeéa. Jer dobro organizovano racunovodstvo obezbedjuje sistematsko i
hronolosko evidentiranje svih poslovnih dogadjaja koji se na kraju godine sazimaju u
finansijskim izvestajima, tj.godiSnjim raCunima. Zato je godiSnji izvestaj postao zakonom i
regulativom propisana obaveza za kompanije a samim tim i predmet ekonomsko-finansijske
analize.

Moze se re¢i da finansijska analiza predstavlja podvrgavanje finansijskih izvestaja
analitickom ispitivanju, upotrebom odgovarajuc¢ih metoda i instrumenata, u cilju ispitivanja i
ocene finansijske situacije i uspesnosti poslovanja. Kako postoji veliki broj metoda i tehnika
finansijske analize, njihov izbor zavisi¢e isklju¢ivo od samog menadzmenta ili analitiara,
odnosno od njihove procene o efektima i svrsishodnosti primenjene metode finansijske
analize. Iskustva su pokazala da ne postoji jedinstveni kriterijum za izbor instrumenata
analize koji bi bio podjednako primenljiv u bilo kom poslovnom sistemu, bez obzira na
njegovu veli¢inu, vrstu delatnosti, okruzenje, organizacionu strukturu i sli¢no. Znaci da
nijedan instrument nije savrSen sam po sebi i u praksi se Cesto primenjuje visSe metoda
komplementarno kako bi se obuhvatio Sto ve¢i broj faktora a menadzment se najcesce
rukovodi generalnim pravilom da korist od dobijenih informacija mora biti ve¢a od troskova
njihovog dobijanja.

To je u stvari i osnovni cilj analize - dobiti informacije potrebne za donosenje finansijskih
odluka od strane korisnika informacija.

Obzirom da je za poslovanje nekog preduzecéa zainteresovan veci broj interesnih grupa sa
vrlo raznovrsnim zahtevima, tako ¢e i izbor metode zavisiti od njihovih potreba za
odredenom vrstom informacije, odnosno odredenim aspektom analize. U skladu sa tim
ciljeve finansijske analize mozemo podeliti na opste i posebne.

Opsti ciljevi analize odnose se na sagledavanje polozaja preduzeca od proteklih ostvarenja do
predvidanja buduc¢ih dogadaja. Dobijene informacije predstavljaju neophodnu podlogu za
donosenje finansijskih odluka, uspostavljanje politike prodaje, merenje ostvarenog rezultata .
Jednom recju ova analiza se bavi internim potrebama samog preduze¢a odnosno odnosno ova
analiza treba da zadovolji zahteve internih korisnika analize - vlasnika kapitala-insajdera,
uprave, menadzmenta, sindikata i sl. Ova analiza poznata je pod imenom interna analiza.

Posebni ciljevi analize finansijskih izvestaja predstavljaju izraz informacionih zahteva
odredenih eksternih korisnika, stejkholdera. Vlasnici kapitala-autsajderi bice zainteresovani
za analizu rezultata i raspodele kao i analizu sigurnosti kapitala. Poverioce ¢e zanimati
analiza likvidnosti 1 solventnosti, a konkurente analiza rentabilnosti i finansijskog polozaja.
Od drugih eksternih korisnika treba spomenuti i drzavne organe, sindikate razna poslovna
udruzenja. Drzavne organe zanimaju globalne informarcije opolozaju nekog preduzeca sa
aspekta grupacije grane i celine privrede a u svrhu odlucivanja o ekonomskoj politici.
Sindikate zanima dugoro¢na sigurnost zaposlenja radnika. Ova analiza poznata je pod
imenom eksterna analiza. Ovo je podela analize prema kriterijumu korisnika informacija.

Pored ovog kriterijuma (kriterijum korisnika informacija) postoje i drugi kriterijumi za
razlikovanje vrsta analiza:
o Kriterijum predmeta analize

1. Analiza bilansa stanja koja je usmerena na ispitivanje opste slike finansiranja, pre
svega na ocenu stanja ili razvoja, polozaja sigurnosti i likvidnosti

2. Analiza bilansa uspeha ¢iji je cilj ocena poslovne efikasnosti




3. Kombinovana analiza osnovnih finansijsko-raCunovodstvenih izvestaja koja je
potrebna za saznanje o kompletnoj finansijskoj situaciji kada su neophodne i analiza
bilansa stanja i bilansa uspeha tako da se smatraju komplementarnim S$to je i
razumljivo , ako se ima u vidu uzajamna zavisnost finansijske strukture i rentabilnosti.

. Kriterijum vremena posmatranja
1. Staticka analiza,kada je period posmatranja jedna poslovna godina
2. Dinamicka analiza,koja prati razvoj finansijske situacije i rezultata u nizu prethodnih

perioda.Prednost dinamicke analize nad statickom je u tome $to ona otkriva liniju
razvoja finansijske strukture i rezultata na osnovu koje se moze videti da li
preduzecée napreduje ili ne.

. Kriterijum metode (instrumenata )analize finansijskih izveitajaz

Ovo je slozen kriterijum i u skladu sa tim analiza se moze podeliti na vise nacina.

e Sa aspekta primenjenih postupka razlikuju se metode rasclanjivanja ,
uporedivanja,standardizacije i eliminacije.

1. Metoda uporedivanja se sastoji u sagledavanju odnosa, a metoda ras¢lanjivanja u
oceni sadrzinskog sastava predmeta posmatranja

e Saaspekta primenjenih tehnika-instrumenata razlikuju se sledece analize:

1. Opsta analiza finansijkih izvestaja (vertikalna ili analiza strukture,horizontalna ili
analiza razvoja i graficka naliza)

2. Racio analiza finansijkih izvestaja

3. Analiza tokova sredstava, a prevashodno analiza novcanih sredstava

4. Analiza neto obrtnog kapitala

U nasem radu najve¢u paznju smo posvetili upravo ovom kriterijumu primenjenih
instrumenata finansijske analize o cemu ¢e biti viSe re¢i u posebnom segmentu prvog dela a i
kasnije prilikom analiziranja izabranih preduzeca.

2. PRETPOSTAVKE ANALIZE

Bez obzira na nacin izrazavanja odnosno vrstu ili korisnike finansijske analize, neophodno je
izvrsiti prethodne pripreme radi lakSeg odvijanja same analize i dobijanja kvalitetnih 1
valjanih rezultata analize.

Upesnost finansijske analize uslovljena je materijalnom i formalnom ispravnoséu bilansa.
Odnosno potrebno je da postoje materijalne i formalne pretpostavke finansijske analize.

2.1.Materijalne pretpostavke analize

Materijalne pretpostavke finansijske podrazumevaju materijalnu sadrzinu bilansa odnosno
obezbedenje istinitih i objektivnih bilansnih podataka.

2 Rankovi¢ ,dr Jovan, Upravljanje finansijama preduzeta , Ekonomski fakultet Beograd,1997g. str.175 i 176



Osnovne materijalne pretpostavke finansijske analize su 1) upotrebljivost bilansnih podataka,
2) eliminisanje (minimiziranje) negativnog uticaja inflacije i 3) konsolidovanje bilansa stanja
. 3

i uspeha.

2.1.1.Upotrebljivost bilansnih podataka

Kao $to je ve¢ na pocetku reCeno, finansijski izvestaji su glavni nosioci racunovodstvenih
informacija i konac¢ni rezultat racunovodstvenog sistema informisanja o nastalim poslovnim
dogadjajima preduzeca. Pri ¢emu se podrazumeva realnost i objektivnost finansijskih
izveStaja tj. oni moraju biti verodostojna slika stvarnog poslovanja preduzeca. Naime
,informacije sadrzane u finansijskim izvesStajima treba da budu u funkciji zadovoljenja
razliCitih informacionih potreba veoma Sirokog kruga korisnika, eksternih i od internih,
menadZmenta na prvom mestu.

Postizanje ovog cilja je u funkciji raunovodstvene regulative koja moze biti:1.) zakonska —
na bazi opstih i posebnih zakonskih propisa, 2.) profesionalna- na bazi racunovodstvenih
nacela (principa) i standarda i 3.) interna-na bazi internih pravila preduzeca o racunovodstvu.
Kada govorimo o materijalnoj ispravnosti mozemo reé¢i da su materijalno ispravni bilansi oni
koji su sastavljeni u skladu sa, racunovodstvenim nacelima i principima, zakonskom
regulativom i internim racunovodstvenim pravilima samog preduze¢a. Samo takvi bilansi
predstavljaju adekvatnu podlogu za finansijsku analizu .

Kada se govori o zakonskoj regulativi prvenstveno mislimo na :
- Zakon o racunovodstvu i reviziji, koji detaljno normativno ureduje pitanja
racunovodstva i
- Zakon o privrednim drustvima (nekadasnji zakon o preduzec¢ima), koji sadrzi nacelne
odredbe o obavezi vodenja poslovnih knjiga,sastavljanja i obelodanjivanja godisnjih
racuna

Pod pojmom profesionalna racunovodstvena regulativa prvenstveno se podrazumevaju
racunovodstveni standardi i nacela.

Racunovodstvena nacela odreduju koncepciju i osnovne karakteristike racunovodstva.
Predstavljaju smernice i pravila u obradi racunodostvenih podataka i interpretaciji tako
proizaslih informacija.Ipak smam po sebi,nisu bila dovoljna za postizanje potpunog kvaliteta
racunovodstvenog informisanja. Zato su ta nacela i principi standardizovali i kodifikovali kao
pisana pravila ili standardi.

Standardi uopsteno, predstavljaju dogovorena pravila u pisanoj formi o tome $ta se smatra
uobiCajenim za odredenu kategoriju. Tako ra¢unovodstveni standardi podrazumevaju
dogovorena pravila o pripremanju, priznavanju, odmeravanju i prikazivanju stavki
radunovodstvenih izveitaja ekonomskog entiteta.”

Racunovodstveni standardi se mogu podeliti na nacionalne i medunarodne (prihvatljive u
medunarodnom okruzenju)

Nacionalni standardi se donose na nivou drzave i oni su posledica uticaja socijalnih,
kulturnih,ekonomskih i finansijskih sistema koji postoje u odredenoj nacionalnoj ekonomiji.

3 Stoilkovié dr.M.,Krsti¢ dr.J.,Finansijska analiza, Ekonomski fakultet,Nis, 2007, str.31,

* Petrovi¢ dr Marko Smisao i korist od ratunodstvenih standarda, Knjiga 11 ,Savez racunovoda i revizora Srbije, Beograd,
2002



Pored nacionalnih rac¢unovodstvenih standarda, Zakon o racunovodstvu i reviziji obavezuje i
na primenu i medunarodnih rac¢unovodstvenih standarda.Ova pravila proistekla su iz potrebe
za harmonizacijom racunovodstvenih praksi.Jer, globalno posmatrano, postoje znacajne
razlike u racunovodstvenim standardima razli¢itih zemalja. One su uslovljene razli¢itim
politickim, pravnim i ekonomskim uslovima koji ¢ine objektivno okruzenje racunovodstva u
svakoj zemlji. Ove razlike za posledicu imaju razlicite prakse finasijskog izvestavanja, ¢ime
se direktno narusava uporedivost finansijskih izvestaja preduzeca rali¢itih zemalja. Medutim
sa internacionalizacijom trgovine i proizvodnje, javili su se i trendovi za izjednacevanjem
standarda o finansijskom racunovodstvu na globalnom nivou i kao posledicu toga imamo:

I. Medunarodne raCunovodstvene standarde (MRS) /Medunarodni standardi
finansijskog izvestavanja(MSFI)

2. Americki opsteprihvacéeni racunovodstveni standardi (US GAAP-Generally Accepted
Accounting Principles)

MRS su doneti od strane Komiteta za MRS (International Accounting Standards
Committee).Komitet je osnovan 1973 god. od strane 16 profesionalnih racunovodstvenih
organizacija Sirom sveta sa ciljem donoSenje standarda prihvatljivih u medunarodnim
razmerama.

Americ¢ki opSteprihvaceni racunovodstveni standardi su za razliku od MRS-a, nacionalni
standardi koji su postali prihvatljivi zbog Cinjenice da je SAD, najjac¢a ekonomska sila u svetu
koja ima najrazvijenije finansijsko trziste. Tako da u zemljama kojima je SAD najveci partner
spoljnotrgivnski, dozvoljeno je pored nacionalnih paralelno postojanje i americkih standarda.
Globalno gledano po zemljama MRS/MSFI su u znatno ve¢oj meri prihvac¢eni nego americki
standardi.

Osnovni zadatak Komiteta za MRS (IASC) tokom godina postojanja, bio je koordinacija
aktivnosti na usaglasavanju i smanjivanju razlika u sistemima racunovodstvenog izveStavanja
u medunarodnom okruzenju kako bi se omogucdili visok kvalitet i medunarodna upredivost
radunovodstvenih izvestaja’

I nasa zemlja je sledila svetski proces harmonizacije standarda. Kada govorimo o
profesionalnoj regulativi u nasoj zemlji, najces¢e mislimo na Medunarodne racunovodstvene
standarde/Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja. Naravno, profesionalna
regulativa je Sirok pojam, koja pored MRS/MSFI-A podrazumeva i:

-Kodeks etike za profesionalne racunovode

-Medunarodne standarde revizije

-nacionalne standarde u vezi sticanja profesionalnih zvanja ra¢unovoda i revizora

U cilju daljeg usaglasavanja, Komitet za MRS koji je prerastao u Odbor za Medunarodne
racunovodstvene standarde, donosi nekoliko Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja medu kojima je i MSFI 1- Okvir za pripremanje i prezentaciju finansijskih
izveStaja. Propisani okvir se sastoji iz dva dela- kodeksa nacela i opstih pravila (principa)
sastavljanja i objavljivanja izvestaja.

1.Kodeks nacela se bavi opstim definicijama racunovodstvenih instrumenata i delova
strukture racunovodstva

3 Knezevié dr. Goranka Ekonomsko —finansijska analiza, Univerzitet Singidunum, Beograd 2007 str36
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2.0pstim pravilima —principima za sastavljanje i objavljivanje finansijskih izvestaja odredeni
su:

-ciljevi finansijskih izvestaja

-kvalitativne karakteristike koje obezbeduju korisnost informacija

-na¢in utvrdivanja i procenjivanja glavnih elemanata izvestaja

-koncepti kapitala iodrzanja kapitala

Okvir za sastavljanje i objavljivanje finansijskih izvestaja narocito u delu opstih principa
predstavlja polaznu osnovu za primenu MRS i upucuje na postovanje racunovodstvenih
nacela - principa sadrzanih u IV direktivi EU- kodekse racunovodstvene profesije, principe
urednog knjigovodstva i principe urednog bilansiranja. Zbog svog znacaja opSta
racunovodstvena nacela, u vec¢ini zemalja su ukljuena u zakonodavstva §to znaci da
predstavljaju zakonske norme ¢ije je ponasanje prilikom sastavljanja obavezno. Tako pod
uticajem IV direktive Evropske Zajednice i kod nas je sprovedeno uklju¢ivanje, odnosno
kodifikovanje opstih nacela bilansiranja ( procenjivanja) u Zakon o racunovodstvu.

Opsti racunovodstveni principi (nacela)

Kodeks profesionalne etike propisuje etiCke, moralne norme koje treba da poseduje
profesionalni racunovoda i odnosi se na: integritet, objektivnost, stru¢nost, poverljivost,
profesionalnost, tehnicki standardi.

Principi urednog knjigovodstva su usmereni na obezbedenje formalne i materijalne
ispravnosti racunovostvenih izvestaja i to su sledeci principi- potpunost, princip hronoloskog
reda, materijalne ispravnosti, mogucnosti provere, princip jasnosti, homogenosti, azurnosti.
Samo postovanjem principa urednog knjigovodstva se obezbeduje kvalitet dobijenih
racunovodstvenih podataka koji istinito i fer prikazuju stanje i poslovanje jednog privrednog
drustva.

Principi urednog bilansiranja se odnose na priznavanje i vrednovanje bilansnih pozicija i
obuhvataju osnovne principe odnosno pretpostavke,principe vrednovanja i principe koji se
smatraju ograni¢enjima u vrednovanju.

Osnovni principi ili pretpostavke su

» princip racunovodstvene jedinice podrazumeva da se poslovanje evidentira i obuhvata
odvojeno od vlasnika ulozenog kapitala,zaposlenih radnika i poverilaca

» princip novCanog merila podrazumeva izrazavanje racunovodstvenih kategorija
novCanim jedinicama mere.

» princip kontinuiteta-suStina ovog principa ili nacela nalazi se u pretpostavci o
dugoroc¢noj egzistenciji preduzeca tj. o neograni¢enom obavljanju njegove poslovne
aktivnosti.

Principi vrednovanja, merenja su sledeci
» Princip uzroc¢nosti (" matching' princip) podrazumeva da se jednom poslovnom

periodu dodele samo prihodi i rashodi koji se na taj period i odnose i na taj nacin
ostvari pretpostavka o obracunskom periodu i obra¢una periodi¢an rezultat.
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» Princip realizacije — kao nastavak" matching" principa.Ovim principom je odredeno

da se prihodi priznaju onda kad su stvarno nastali,Sto vazi i za rashode.Zajedno,
princip uzrocnosti i princip realizacije predstavljaju uslove za priznavanje prihoda i
rashoda tj.za iskazivanje rezultata (dobitka ili gubitka).

» Princip istorijskog troSka zasnovan je na shvatanju da se sva sredstva preduzeca

procenjuju u visini stvarnog novéanog izdatka nastalog u momentu nabavljanja ili
sticanja tih sredstava. Znaci da je za procenu relevantna trziSna cena formirana u
momentu nabavke. Zna¢i sva imovina (materijal, roba, nekretnine, oprema,
postrojenja) koja se nabavlja na trziStu vrednuje se u visini istorijskog troska koji je
nastao i momentu nabavke iste. Osnovna sredstva, material i roba procenjuju se po
nabavnim cenama a gotovi proizvodi i nedovrSena proizvodnja vrednuju se u visini
ulaganja neophodnih za proizvodnju tj. po ceni koStanja.

» Princip objektivnosti podataka u racunovodstvu nalaze da se u procesu

racunovodstvenih merenja koriste informacije koje su pouzdane, objektivne i
dokumentovane i da su zaista odraz stvarnog stanja

Nacelo konzistentnosti ukazuje na to da se odabrana pravila procenjivanja i
racunovodstvene politike primenjuju konsistentmo (nepromenjeno) iz jednog
obracunskog perioda do drugog. Osnovno opravdanje lezi u moguénosti uporedivanja
finansijskih performansi istog preduze¢a tokom razligitih perioda. Sto je i osnovni
preduslov za efikasnu finansijsku analizu trendova u poslovanju preduzeca i njegovih
performansi. Bez obzira na neophodnost i vaznost ovog nacela, to ne znaci da
menadzment nikada nece promeniti racunovodstvene politike. Naprotiv, promena
racunovodstvene politike je obavezna uvek kada doprinosi boljem i jasnijem
sagledavanju finansijskog polozaja preduzec¢a. Promena racunovodstvene politike se
obelodanjuje u napomenama sa izrazavanjem efekta promene politike na rezultat i
druge elemente finansijskog izvestaja.’

Principi ogranicenja :

Nacelo opreznosti , a u okviru njega:

Nacelo realizacije koji odreduje momenat priznavanja prihoda (uzima u obzir samo
realizovane prihode)

Nacelo impariteta omogucava iskazivanje gubitaka, kad su oni izvesni, a istovremeno
zabranjuje iskazivanje dobitaka koji nisu realizovani. Iz principa impariteta proizilazi
princip najnize vrednosti za pozicije aktive odnosno princip najvise vrednosti za
bilansiranje pozicija pasive

Sustina nacela opreznosti lezi u potrebi da se ne pruza suvise optimisticka slika, koja
korisnika izvestaja moze navesti na pogreSne procene a samim tim i na pogresne
poslovne odluke.

Materijalna ispravnost kao pretpostavka finansijske analize, osim zakonske i profesionalne
regulative podrazumeva i primenu interne regulative.

Interna racunovodstvena regulativa obuhvata interna pravila (norme) preduzeca iz oblasti
racunovodstva. Predstavlja segment racunovodstvene regulative, bazira se na zakonskoj i
profesionalnoj regulativi. U nasSoj zemlji interna pregulativa se bavi pitanjima tokova
knjigovodstvene dokumentacije popisima sredstava i izvora sredstava, organizacijom interne

¢ Rankovi¢ dr. Jovan Teorija bilansa, Ekonomski fakultet, Beograd, 1998, str175
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kontrole i sl. U razvijenijim zemljama interna racunovodstvena regulativa je mnogo
sadrzajnija a centralno mesto u tom okviru pripada izboru racunovodstvenih politika.
Racunovodstvene politike su specificne racunovodstvene osnove procenjene i odabrane od
strane menadzmenta preduzeca kao najprikladnije i prihvacene radi pripremanja finansijskih
izveStaja. S obzirom na njihov direktan uticaj na finansijski polozaj obelodanjivanje
najznacajnijih racunovodstvenih politika regulisano je standardom MRS 1 i predstavlja
integralni segment potpunog seta finansijskih izvestaja i to u obliku odgovaraju¢ih napomena
uz finansijske izvestaje.

Menadzment treba da odabere i primeni racunovodstvene politike preduzeca tako da
finanisjki izvestaji budu usaglaseni sa svim zahtevima MRS-a. A u sluCajevima gde nema
specifiénih zahteva menadzment treba da razvije politiku koja ¢e omoguditi da finansijski
izvestaji pruze informacije koje ¢e istinito i fer prikazivati rezultat i finansijku situaciju
samog drustva i biti dovoljno znacajne za donosSenje odredenih odluka korisnika. Jo§ jedan
veoma znacajan deo seta finansijskih izveStaja je revizorski izveStaj kao potvrda
verodostojnosti finansijskih izvestaja Sto predstavlja veliku pomo¢ analiti¢arima.

Po zakonu revizija je obavezna za sva velika i srednja preduzeca kao i za pravna lica koja
emituju svoje dugoroéne hartije od vrednosti. Sto znaci da za finansijske izvestaje, koji nisu
bili podvrgnuti reviziji, analiticar bi morao da izvrSi delimi¢nu reviziju i tako se uveri u
upotrebljivost bilansnih podataka za finansijku analizu .

2.1.2. Eliminisanje( minimiziranje) negativnog uticaja inflacije

U inflatornim uslovima poslovanja neminovno dolazi do narusavanja ispravnosti i
pouzdanosti osnovnih finansijskih izvestaja (bilansa stanja i bilansa uspeha) u kojima se
agregiraju elementi aktive, pasive, rashoda i prihoda mereni dinarima koji su nastajali u
razli¢itim monetarnim uslovima 1 zato imaju nejednaku kupovnu mo¢. Dolazi do
dehomogenizacije bilansnih segmenata i vremenske nepodudarnosti agregatnih veli¢ina
bilansa uspeha (prihodi, rashodi) kao i hipertrofiranja periodicnih rezultata. Ovakvi
finansijski izvestaji su nepouzdani i nemogu da obezbede upotrebljive podatke koji bi bili
odgovarajuc¢a podloga za finansijsku analizu. U cilju ovog zahteva potrebno je elimisati,
minimalizovati ovaj efekat inflacije.

2.1.3. Konsolidovanje bilansa kao pretpostavka finansijske analize

Materijalna ispravnost bilansa slozenih preduzeca, nastalih sazimanjem bilansa svih ¢lanica
zajedniCkog interesa moze biti ugrozena mesanjem elemenata stanja i uspeha zbog fiktivnog
uvecanja zbira zajednickog bilansa stanja i uspeha.Tako da postaju neupotrebljivi za ocenu
stanja i razvoja finansijskog statusa. Zato je ovakvim slucajevima u kojima postoji mesanje
medusobnih ucesca, potrazivanja, obaveza i elemenata uspeha potrebno izvrsiti prethodno
konsolidovanje odnosno eliminisanje svih pomenutih pozicija. Kao rezultat konsolidovanja
dobija se posebna forma zajednic¢kog bilansa stanja i uspeha.
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2.2.Formalne pretpostavke analize

Formalne pretpostavke analize vezane su za pravilnu klasifikaciju bilansnih pozicija. Odnose
sena:

1) Klasifikaciju pozicija bilansa stanja
2) Klasifikaciju pozicija bilansa uspeha

2.2.1.Klasifikacija pozicija bilansa stanja

Podrazumeva dve aktivnosti: grupisanje bilansnih pozicija u homogene celine i njihov
adekvatan redosled kako u aktivi tako i u pasivi.” Obzirom da se ocena finansijskog statusa
zasniva na poznavanju pravila finansiranja S$to se izrazava odredenim relacijama aktive i
pasive tako se i grupisanje bilansnih pozicija kao pripremni korak u finansijskoj analizi
izvodi na nacin da obezbedi uspostavljanje i kontrolu pomenutih relacija. Kako principi
likvidnosti i sigurnosti imaju znacajnu ulogu u istrazivanju optimalne finansijske strukture
tako je i grupisanje bilansnih pozicija je podredeno ovom kriterijumu. Pa se pozicije aktive
grupisu prema principu opadajuce ili rastuce likvidnosti a pozicije pasive prema principu
rastuce ili opadajuée dospelosti.

Grupisanju pozicija aktive prema principu rastuce likvidnosti odgovara grupisanje pozicija
pasive prema principu rastu¢e dospelosti. Obrnuto, principu opadajuce likvidnosti u aktivi
odgovara princip opadajuce dospelosti u pasivi.

Prvi nain grupisanja bilansnih pozicija uslovljen je dominantnim znacajem zlatnih bilansnih
pravila u uzem i Sirem smislu koja insistiraju na odredenim relacijama stalnog kapitala i
dugorocno vezane aktive. Drugi na¢in grupisanja bilansnih pozicija rezultat je respektovanja
pravila "acid test" odnosno pravila 1:1. Princip "rastu¢a likvidnost" oznacCava grupisanje
pozicija aktive polaze¢i od najnelikvidnijih (stalna imovina) do nalikvidnijih (gotovina) dok
"opadajuca likvidnost "podrazumeva obrnuti redosled.

Princip "rastu¢a dospelost” znaci da se pozicije pasive grupisSu pocev od onih koje najkasnije
dospevaju. To u stvari treba shvatiti kao poredak priblizavanja rokova dospeca. Princip
"opadajuée dospelosti "podrazumeva obrnut raspored bilansnih pozicija.®

Polaze¢i od ciljeva grupisanja, oba pomenuta nac¢ina obezbeduju jednake mogucnosti i to se
jasno vidi iz ilustracija ,koje prikazuju oba postupka pripremanja bilansnih pozicija

Ilustracija 1- 1:Grupisanje bilansnih pozicija’

Gotovina

Stalna imovina

Potrazivanja

Sopstveni kapital Kratkoro¢ne obaveze

Dugorocna

’ Stoiljkovié,dr Milorad Krstié,dr.Jovan Ibid str. 43.
® Rankovi¢ dr Jovan, Upravljanje finansijama preduzeca , Ekonomski fakultet Beograd,1997g str.191
° llustracija je preuzeta iz knjige Upravljanje finansijama preduzeca autora Rankovi¢ ,dr Jovana str.192
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Bilans stanja kao dvostrani pregled medusobno uravnotezenih brojc¢anih veli¢ina moze se
prikazivati i formi konta, kao medusobno suceljavanje dveju strana ili u formi liste u kojoj su
iznosi dveju strana poredani jedni ispod drugih. Za potrebe analize finansijske strukture
forma dvostranog ra¢una ima vecu upotrebnu vrednost nego forma liste. Nasim Zakonom o
ratunovodstvu propisana je bilansna $ema koja se oslanja na Cetvrtu direktivu Evropske
unije.

2.2.2.Klasifikacija pozicija bilansa uspeha

I ova pripremna faza je takode podredena ciljevima analize tj. odmeravanju ostvarenog
napretka preduzeca. Izvodenje zakljuCaka analize zasnovano je na pokazateljima rentabilnosti

Kao i bilans stanja i bilans uspeha moze biti sastavljen i prikazan u dve osnovne forme: kao
dvostrani pregled ili u formi liste. Cetvrtom direktivom Saveta predvidene su obe ove forme
bilansa uspeha. Kod nas je Sema bilansa uspeha, kao i bilansa stanja propisana Pravilnikom o
obrascima i sadrzini pozicija u obrascima bilansa stanja i bilansa uspeha za drustva i zadruge.

Raspored pozicija u bilansu uspeha je odreden izabranom metodom obracuna rezultata pri cemu se
misli na dve opste prihvacene metode:

- metod ukupnih troskova

- metod troskova prodatih u¢inaka

Sustina metode ukupnih troskova je u tome, Sto se svi troSkovi po vrstama smatraju
rashodima obracunskog perioda u kome su nastali. Njima se suprotstavljaju prihodi nastali
prodajom ucinaka u obracunskom periodu, uveéani za povecanje zaliha nerealizovanih
ucinaka ili umanjeni za smanjenje zaliha ucinaka. Nerealizovani ucinci vrednuju se po ceni
kostanja, na dan bilansiranja. Oblikovanje ovakvog bilansa uspeha podrazumeva podelu
prihoda i rashoda po vrsti aktivnosti na prihode i rashode iz poslovanja, prihode i rashode
finansiranja, ostale prihode i rashode.Nasim zakonodavstvom propisana je Sema bilansa
uspeha po metodi ukupnih troSkova i u radu ¢ée se takode koristiti ova Sema bilansa uspeha,
prikazana u tabeli 1.
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Tabela 1-1. Bilans uspeha po metodi ukupnih tro§kova

I POSLOVNI PRIHODI(1+2+3+4+5)
1. Prihodi od prodaje

2. Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe
3. Povecanje vrednosti zaliha ucinaka

4. Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka

5. Ostali poslovni prihodi

11 POSLOVNI RASHODI(1+2+3+4+5+6)
1. Nabavna vrednost prodate robe

2. Troskovi materijala

3. Troskovi amortizacije.

4. Troskovi zarada

5. Troskovi usluga

6. Ostali poslovni rashodi

III | DOBITAK (GUBITAK) I1Z POSLOVNIH AKTIVNOSTI

IV | FINANSIJSKI PRIHODI

\Y FINANSIJSKI RASHODI

V1 OSTALI PRIHODI

VII | OSTALI RASHODI

VIII | REZULTAT PRE OPOREZIVANJA

IX | POREZ NA DOBIT

X NETO DOBITAK (GUBITAK)

Ovako oblikovan bilans uspeha, predstavlja direktan rezultat evidencije finansijskog
racunovodstva i kao takav je jednostavniji za sastavljanje. Jo$ jedna prednost je Sto pruza
direktan uvid u osnovne vrste prihoda i rashoda i na taj nacin brzo izracunavanje
medurezultata potrebnih za finansijsku analizu ali s druge strane ne pruza podatke za analizu
troSkova, prihoda i rashoda i ne mozZe se koristiti kao osnova za konstruisanje i analizu
grafikona rentabiliteta.

Bilans uspeha po metodi troSkova prodatih uc€inaka ima tu prednost, jasno izrazavanje
strukture troskova po funkcijama i njthovom stepenastom pokri¢u prihoda.Tako da prihodima
realizovanim u okviru jednog obracunskog perioda suprotstavljaju se njima odgovarajuci
rashodi realizovanih (prodatih) proizvoda, roba i usluga.Takode je pod odredenim uslovima
pogodan za analizu grafikona rentabiliteta ali uglavnom u preduzeé¢ima sa dobro razradenim i
organizovanim sistemom obracuna troSkova i rezultata za interne potrebe.

Izbor metode je stvar menadzmenta, i on zavisi od mnostva razlicitih faktora, medu kojima su
najvaznije informacione potrebe koje metode mogu zadovoljiti kao i moguénosti samog
privrednog drustva u implementaciji navedenih metoda.

MRS/MSFI u okviru MRS1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi ukupnh troskova
i metodi troskova prodatih uc¢inaka. Standardi su zauzeli neutralni stav oko izbora metode ali
iz uslov da izabrana metoda omoguc¢i" fer i istinito prikazivanje elemenata uspesSnosti
preduzeca "'’

1% 145C, MRS 1 Prikazivanje finansijskih izvestaja, par.84, sir.87
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Tabela 1-2. Prikaz forme bilansa uspeha po metodi troskova prodatih ucinaka

1. PRIHOD OD PRODAJE PROIZVODA I USLUGA

2. CENA KOSTANJA PRODATIH PROIZVODA I USLUGA
3. BRUTO REZULTAT (1-2)

4. Troskovi uprave

5. Troskovi upravljanja i administracije

6. POSLOVNI REZULTAT

7. Finansijski prihodi

8. Finansijski rashodi

9. Ostali prihodi

10. Ostali rashodi

11. | REZULTAT PRE OPOREZIVANJA
12. | POREZ NA DOBIT

13. | NETO REZULTAT

3. INSTRUMENTI ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA
3.1.Izvori finansijskih informacija

Kao S$to je ve¢ napred reCeno, problematika finansijskog izveStavanja u naSoj zemlji
regulisana je Zakonom o raéunovodstvu i reviziji i Zakonom o privrednim drugtvima''.Zakon
o privrednim druStvima ureduje obavezu vodenja poslovnih knjiga i izrade godiSnjih
racuna.Zakonom o racunovodstvu i reviziji odredeno je da sva preduzeca utvrduju stanje
imovine,kapitala i obaveza na dan 31.decembra poslovne godine, kao i prihode rashode i
rezultat za poslovnu godinu a to iskazuju u setu finansijskih izvestaja-Bilansu stanja, Bilansu
uspeha, i Aneksu .Velika i srednja preduzeéa '* imaju obavezu sastavljanja i Bilansa tokova
gotovine, i Izvestaj o promenama na kapitalu. Obrasci i sadrzina svih racunovodstvenih
Izvestaja propisani su odgovaraju¢im podzakonskim aktima koje propisuje ministarstvo
finansija na osnovu Zakona o racunovodstvu.

Objavljivanjem finansijskih izvestaja za potrebe eksternih korisnika, obezbeduje se vidljivost
tri bitne dimenzije kompanije :

1. finansijskog polozaja kompanije na bilansni dan, koji pokazuje stanje imovine,
kapitala 1 obaveza kao produkt predhodnih dogadanja (ulaganja,finansiranja i
zaradivanja) i to se odnosi na bilans stanja

2. zaradivacke moc¢i kompanije odnosno prikaza svih prihoda i rashoda i odgovarajuceg
rezultata $to je sastavni deo bilansa uspeha i

3. finansijskih tokova,uslovljenih poslovnim aktivnostima kompanije $to je sadrzano u
izvesStaju o nov€anim tokovima

Aneks kao dodatni racunovodstveni izvesStaj ima ulogu da svojim informacijama doprinese
boljem razumevanju tri navedene dimenzije kompanije.

!1' Zakon o ratunovodstvu i reviziji , "Sluzbeni glasnik RS", br.46/2006
12 Zakon o privrednim druStvima ,"Sluzbeni glasnik RS" br.125/2004
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Napomene su prilozi koji idu uz ovaj postojeci set finansijskih izvesStaja. Napomene nisu
finansijski izvestaj ve¢ neophodan, prateci element. One nemaju tacno propisanu formu, izbor
informacija je individualan, ali iniciran prvenstveno vazno$¢u same informacije koja se u
njima daje. Sustina napomena je u tome da pruzi korisnicima dodatne informacije neophodne
za tumacenje i ispravnu interpretaciju finansijskuh izvestaja.

U napomenama treba da postoje informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izvestaja
kao i specificne racunovodstvene politike koje su primenjene pri procenjivanju svih
znacajnijih bilansnih pozicija. Obavezno je obelodanjivanje informacija koje zahtevaju MRS
a nigde nisu prikazane na drugom mestu u finansijskim izveStajima a pozeljno je i
obelodanjivanje i drugih informacija koje nisu prikazane u finansijskim izvesStajima a
neophodne su za verno prikazivanje finasijskog polozaja preduzeca.

Finansijski izvestaji svakako nisu jedini izvori informacija, tako ako se radi o internoj analizi
za potrebe menadzmenta, analitiCaru ¢e biti dostupna i sva dodatna interna dokumentacija.
Kada je re¢ o eksternoj analizi kojom se mi u radu i bavimo, pored obelodanjenih izvestaja i
napomenama, analitiCari ¢e koristiti i ostali dostupni materijal

-Izvestaj revizora kao prate¢i dokument finansijskih izvestaja koji je vrlo
vazan jer predstavlja svojevrsnu potvrdu istinitosti prikazanih finansijskih izvestaja.

-Izvestaj o poslovanju sastavljen od strane menadzmenta kompanije
takode predstavlja dodatni izvestaj koji nije obavezan, ali bi trebao da sadrzi neke korisne
informacije, kao na primer, ocenu ostvarenih poslovnih rezultata i procenu nekih buducih
poslovnih tokova .i uglavnom prati set finansijskih izvestaja.

-Pismo akcionarima i sl

Kao sto smo ve¢ rekli, analiza finansijskih izvestaja se bavi istrazivanjem odnosa i veza koji
postoje izmedu pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izvestaja o tokovima gotovine na
nacin da se omoguci ispravna ocena finansijskog polozaja, uspesnosti i likvidnosti poslovanja
kao 1 procena nekih buducih poslovnih dogadanja

Da bi se ovaj zadatak uspesno obavio, koriste se odredeni instrumenti ili tehnike analize:

1. opsta analiza godisnjih racuna
. analiza pomocu pokazatelja, racio analiza
3. analiza tokova finansijskih sredstava (neto obrtnog fonda, gotovine, ukupnih
poslovnih sredstava)

3.2. Opsta analiza godisnjih racuna

Pod opstom analizom finansijskih izvestaja podrazumevaju se : vertikalna (analiza strukture
bilansa), horizontalna (analiza razvoja—trenda pozicija bilansa) i graficka analiza razvoja i
trenda.U nasem radu bavi¢emo se komparativnom vertikalnom i horizontalnom analizom i
grafickom finansijskh izvestaja.

Komparativna analiza predstavlja uporednu analizu finansijskih izvestaja izabranih preduzeca
u okviru istog perioda poslovnih godina, primenom opstih analitiCkih metoda horizontalne,
vertikalne i graficke analize finansijskih izvestaja.

Analiza trenda razvoja pozicija bilansa ili horizontalna analiza predstavlja poredenje

bilansnih pozicija u bilansu stanja i bilansu uspeha i izveStaju o nov€anim tokovima za dve
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ili vise godina. To je u stvari analiza promena izmedu posmatranih perioda. Promene se mogu
iskazivati u apsolutnim iznosima, procentima, indeksima.

Ova analiza se operacionalizuje tako $to se postoje¢im bilansima dodaje jos jedna kolona "
povecanje" odnosno " smanjenje " u kojoj se nalaze promene svih pozicija iz bilansa tako da
dolazi do izrazaja ocigledna diferencijacija pozicija na one koje su rasle i one koje su
opadale. Izrazavanje promena u procentima ili indeksima mozda ima vise prednosti narocito
u analizama koje treba da obuhvate jednu viSegodis$nju seriju izvestaja (3 ili 5 1 viSe godina)
jer olakaSava njihovo tabelarno prikazivanje.

Analizom strukture bilansa ili vertikalnom analizom, prikazuje se uces¢e pojedinih grupa,
podgrupa i pozicija finansijskih izvesStaja u ukupnoj vrednosti tj. celini koju dati izvestaj
sadrzi. U bilansu stanja ta ukupna vrednost je zbir bilansa tj aktive odnosno pasive, a u
bilansu uspeha to je prihod od prodaje roba i usluga. Procentualno izrazena struktura izvestaja
dace jasniju sliku od apsolutnih iznosa, za zakljuCivanje o promenama u strukturi bilansa u
toku izvestajne godine.

Graficka analiza strukture i razvoja omogucava brz i jednostavan uvid u strukturu, interne
odnose pojedinih pozicija kao i razvoj finansijskog polozaja preduzeca i njegove dobitnosti.
Ova metoda analize je utoliko produktivnija ukoliko je i opstiji,globalniji interes za izgled
finansijskog polozaja preduzeca.

Pripremljeni bilansi za ops$tu analizu ispitivanih kompanija bi¢e prezentovani u tre¢em delu
rada.

3.3. Racio analiza

Iako se u opstoj analizi rezultati iskazuju u procentima, oni se ne mogu smatrati racio
brojevima odnosno to nije racio analiza finansijskih izvestaja, prvenstveno zbog toga $to je
fokusiran odreden total i njegovo rasclanjivanje, a ne odnosi racionalno povezanih delova
finansijskih izvestaja.

Racio u kontekstu u kome se koristi u analizi finansijskih izvestaja predstavlja svaki broj koji
pokazuje odnos izmedu dve vrednosti u godi$njim ra¢unima.

Racia se obicno iskazuju u vidu procenta, koli¢nika ili razlomka, zavisno od toga Sta vise
odgovara ispitivanom odnosu. Predstavljaju proizvod suceljavanja, povezivanja onih
delimi¢nih vrednosti u godisnjim ra¢unima koje su racionalno (smisleno) povezive, koje su
logi¢ki stvarno povezane."?

Znaci racio analiza ili analiza pomo¢i racia, pokazatelja, kao §to je ve¢ receno, bavi se
ispitivanjem odnosa izmedu logicki povezanih delova finansijskih izvestaja, kako bi se istakle
klju¢ne relacije neophodne za ocenu i projekciju finansijskog polozaja kao i prinosne moci
preduzeda.

B Stevanovié,dr.Nikola,Malini¢, dr Dejan,Milicevi¢, dr Viade.Upravljacko racunodstve, Ekonomski fakultet, Beograd,2008
str.176
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Racio analiza ne predstavlja samo Cisto matematicko izracunavanje pokazatelja. Mnogo
vazniji 1 tezi deo analize je tumacenje racia. Prvi deo predstavlja neophodnu ali laku
analiticku tehniku dok je poenta upravo u nterpretaciji racia u smislu Sta oni pokazuju, koja
im je informaciona vrednost, kao i za koju svrhu ih upotrebiti sl. U tome i jeste njihov
smisao, oni su informaciona podloga za donosenje odredenih poslovnih odluka.

Vaznost samih pokazatelja direktno je uslovljena vrstom odluke koja se donosi, odnosno
informacionim zahtevima korisnika analize finansijskih izvestaja.

Tako, kratkorocni poverioci (bankari, dobavljaci), prvenstveno obracaju paznju na
kratkoro¢nu finansijsku sigurnost tj. pokazatelje likvidnosti u analizi finansijskih izvestaja
posmatranog preduzeca.S druge strane, kada su u pitanju interesi akcionara i dugorocnih
poverioca, onda se u analizi vise stavlja akcenat na rentabilnost i solventnost posmatranog
preduzec¢a. Menadzment preduzeca kao posebna grupa korisnika analize finansijskih izvestaja
je zaintersovan, naravno za sve aspekte finasijske analize, kako bi se osigurala i kratkoroc¢na i
dugorocna stabilnost preduzeca a nadasve rentabilnost.

U skladu sa tim zahtevima razlikujemo nekoliko grupa finansijskih pokazatelja odnosno
nekoliko vrsta racio analiza finansijskih izvestaja :
e Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji finansijske strukture i sigurnosti
Pokazatelji aktivnosti
Pokazatelji rentabilnosti
Pokazatelji trziSne vrednosti

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti ocenjuju sposobnost preduzeéa da podmiruje svoje dospele
kratkoro¢ne obaveze uz odrzavanje potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava i ocuvanje
dobrog kreditnog boniteta. '* Najvazniji od tih brojeva su: opsti racio likvidnosti, rigorozni
racio likvidnosti, racio trenutne likvidnosti i neto obrtna imovina odnosno, neto obrtni kapital
prikazani u slede¢em tabelarnom pregledu .

Tabela 1- 3.Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti/ proracun Definicija/Analiti¢ka interpretacija

1.0psti racio likvidnosti =
= ukupna obrtna sredstva / ukupne
kratkoro¢ne obaveze

Ovaj racio pokazuje sa koliko je obrtnih sredstava pokriven
svaki dinar kratkoro¢nih obaveza i kratkoroc¢ni kreditori Cesto

analiziraju ovaj odnos.Kao normala uzima se odnos 2:1 u
korist obrtnih sredstava.

2. Rigorozni racio likvidnosti =
= likvidna sredstva/ kratkoro¢ne obaveze

Upravo zbog cinjenice da su zalihe najsporiji deo obrtne
imovine, rigorozni test iskljucuje zalihe i predstavlja odnos
likvidnih sredstava (kratkoro¢na potrazivanja i gotovina) i
kratkoroc¢nih obaveza i smatra se strozijim testom ali i kao
korisna provera prethodnog racia.Za ovaj pokazatelj, odnos
1:1 se u nacelu smatra prihvatljivim

3. Racio trenutne likvidnosti=
= gotovina/ kratkorocne obaveze

Mera sposobnosti preduzeca za trenutno podmirenje obaveza

14 Krasulja,dr.Dragan,Ivanisevic,dr.Milorad Poslovne finansije, Ekonomski fakultet,Beograd, 1999 str.23
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4.Neto obrtna sredstva=
= obrtna sredstva-kratkoro¢ne obaveze

DeterminiSu sposobnost zaduzivanja preduzeca na kratki rok
i ukazuju na onaj deo ukupnih obrtnih sredstava koji je
pribavljen iz dugoro¢nih izvora finansiranja. Pretpostavlja se
da, Sto su veca neto obrtna sredstva,veéa je i likvidnost

preduzeda.

O neto obrtnim sredstvima ¢e biti viSe reci u analizi neto obrtnog fonda. Ipak treba naglasiti
da je interpretacija ovih pokazatelja veoma delikatna i zahteva maksimalnu opreznost. U
praksi se veoma cesto desava da preduzeca odrzavaju svoju likvidnost i sa pokazateljima koji
su ispod normale ili suprotno, preduzec¢a sa visokim vrednostima opSteg racia likvidnosti
mogu imati velikih problema sa izmirivanjem svojih dospelih obaveza.To govori da postoji
¢itav niz faktora koji mogu uticati na likvidnosti i to su: vrsta delatnosti, obim poslovne
aktivnosti, struktura imovine i obaveza, uslovi kreditiranja od strane dobavljaca, efikasnost
naplate potrazivanja i dr.

3.3.2. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti, poznati su i pod imenom koeficijenti obrta i racunaju se na bazi
odnosa prihodi od prodaje i prosecnog stanja, a sama analiza- racio analiza obrta.

Kada govorimo o obrtu imovine, prvenstveno mislimo na kruzni tok sredstava, odnosno, kada
¢e se ulaganja u pojedine imovinske oblike putem prihoda odnosno novéanog priliva vratiti u
svoj prvobitni oblik. To je u stvari proces transformacija vrednosti u preduzecu :troSenja
jednih da bi se proizvele i prodale druge vrednosti. Cilj je da se sredstva efikasno koriste i da
se sa malim ulaganjima ostvari §to ve¢i obim poslovne aktivnosti.

Mo¢ imovine da donosi prihod u stvari ¢ini osnovnu pretpostavku racio analize obrta.Brzi
obrt sredstava, zna¢i manji stepen njihove zauzetosti,odnosno brze oslobadanje sredstava za
potrebe podmirenja obaveza dugoro¢nih i narocito kratkoro¢nih ukazuje na bolju likvidnost i
solventnost. Najvazniji pokazatelji obrta odnosno aktivnosti su dati su u sledecoj tabeli:

Tabelal-4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti/ proracun

Definicija/Analiti¢ka interpretacija

1. Koeficijent obrta zaliha =

= prihodi od prodaje / prosecno stanje
zaliha

* Prosecno vremer trajanja obrta =

= broj dana u godini (365)/ koeficijent obrta

Ovaj koeficijent pokazuje koliko su puta u toku godine
ukupne zalihe prosle svoj kruzni put od ulaza (nabavka ) do
izlaza iz preduzeca i koliko je prose¢no vreme zadrzavanja
zaliha u preduzecu.Skracenje vremena obrta zaliha sigurno
ima pozitivan efekat po likvidnost preduzeéa.

2. Koeficijent obrta potraZivanja od kupaca
= prihodi od prodaje / prosecno stanje
potrazivanja od kupaca

* Trajanje naplate potraZivanja u danima=
= broj dana u godini (365)/ koeficijent
obrta potrazivanja

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca prikazuje prose¢no
vreme naplate potrazivanja od kupaca. Skracenje vremena
naplate se smatra uspehom finansijske funkcije. S druge
strane praksa pokazuje da efikasna naplata nije bas lako
izvodiva jer su tu i drugi faktori koji mogu dodatno da je
otezavaju.Tu se misli na politiku kreditiranja kupaca, obim
realizacije i duge faktore.

3. Koeficijent obrta obrtne imovine=
= prihodi od prodaje / obrtna imovina.

Znacajan- §to je prihod u najneposrednijoj vezi sa obrtnom
imovinom, odnosno iz njenog obrta nastaje, tako da je cilj
Sto brzi obrt obrtne imovine. Znacajan i po tome §to iz obrta
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obrtne imovine proistiSe novcani tok .U nacelu §to brzi obrt-
to lak$e odrzavanje likvidnosti preduzeéa'”

4. Koeficijent obrta ukupne imovine =
= prihodi od prodaje / ukupna imovina

Pokazuje efikasnost koriS¢enja ukupne imovine u
ostvarivanju prihoda, koliko prihoda produkuje svaki dinar
angazovane imovine

5. Koeficijent obrta sopstvenog kapitala =
= prihodi od prodaje / prosecni sopstveni
kapital

Pokazuje efikasnost koriS¢enja sopstvenog kapitala u
ostvarivanju prihoda i pokazuje koliko je svaki dinar kapitala
produkovao prihoda

6. Koeficijent obrta obaveza
dobavljacima =
= ukupne nabavke u toku godine/prosecno

stanje obaveza prema dobavljac¢ima

prema

Nabavka materijala i usluga za proces proizvodnje je vazan
oblik aktivnosti preduzeéa jer tako nastaju kratkorocne
obaveze prema dobavljaima za kupovinu na kredit.Tako da
je korisno proceniti prosetno vreme u kojem te obaveze
dospevaju za naplatu u toku godine,posebno ako se ima u
vidu ¢injenica da postoji svjevrstan sudar interesa preduzeca i
dobavljaca-preduzece bi rado da koristi Sto duze ovakav
beskamatni izvor finansiranja a dobavlja¢ s druge strane bi
zeleo da je ovaj racio obrta Sto ve¢i. Ovde je vazno pronaci
kompromisno re$enje zadovoljavajuée za obe strane. Sto
znaCi da ovaj pokazatelj treba analizirati zajedno sa
koeficijentom obrta potrazivanja tako da politika kreditiranja
kupaca za gotove proizvode blisko korespondira politici
kreditiranja od strane dobavlja¢a za isporu¢eni material.'®

Obzirom da utiCe na rentabilnost, dugoro¢nu i kratkoro¢nu sigurnost preduzeca, racio analiza
obrta je nezaobilazna u analizi finansijskih izvestaja

3.3.3. Pokazatelji finansijske strukture i sigurnosti

Pokazatelji finansijske strukture i sigurnosti, u literaturi poznati i kao pokazatelji solventnosti
- zaduzenosti su odraz strukture pasive i govore o tome koliko je imovine finansirano iz
sopstvenih, a koliko iz pozajmljenih izvora finansiranja.

Sposobnost preduzeca da izmiruje svoje dugove (troSkove kamata i otplate dugorocnih

obaveza) prema ugovorenoj dinamici, naziva se

solventnost.To je u stvari dugoro¢na

finansijska sigurnost preduzeca. Analiza solventnosti je zbog toga narocito interesantna kako

akcionarima (investitorima) tako

i dugorocnim poveriocima (kupcima obveznica i

kreditorima). Jer iz njihove pozicije posmatrano, solventnost je stanje dugoro¢nih rizika
ulaganja u preduzece. Mnogo je slozenih ¢inioca solventnosti, ali najvazniji su:

e vrednost i struktura imovine preduzeca,

e struktura izvora finansiranja i

e rentabilnost tj.zaradivatka sposobnost preduzeca.'’

Vrednost i struktura imovine preduzeéa je interesantna za dugoroéne poverioce, iz vise
razloga: prvo ona je generator dobitka i nov€anog toka neophodnih za podmirenje kamate
otplate glavnice, drugo zbog moguceg rizika po osnovu ro¢nosti vezivanja kapitala i tre¢e kao

3 StevanoviéN.,Malini¢ D.,Milicevié V.,Upravljac¢ko racunovodstvo Ekonomski fakultet, Beograd,2008, str,207
16 Krasulja,dr.Dragan,Ivanisevi¢,dr.Milorad Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999 str.31

1 Stevanovi¢N.,Malini¢ D.,Milic¢evi¢ V.,Upravljac¢ko ra¢unovodstvo Ekonomski fakultet, Beograd,2008, str, 185
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moguénost osiguranja odredenih dugova. Njima je vazno da preduzece poseduje adekvatna
sredstva i da ih efikasno koristi. Drugo, stalna imovina sa sporim obrtom, je najrizi¢niji deo
imovine i zato o¢ekuju da je ona u celosti ili najve¢im delom finansirana iz "riziko" tj.
vlasni¢kog kapitala. Racio brojevi koji se koriste u testiranju solventnosti preduzeca preko
njegove imovinske pozicije su racia pokrica

Struktura izvora finansiranja, mozda jo$ znacajniji Cinioc solventnosti za dugorocne
kreditore. Vlasnicki kapital kao stalno prisutna komponenta ne moze se povuéi u slucaju
poslovnih padova, zastoja, te on trpi sve nedace u vezi sa gubicima, snosi znaci sve rizike, ali
i uziva u plodovima dobrih rezultata. Zato dugoroc¢ni kreditori blagonaklono gledaju na
vlasnicki kapital koji je dovoljan da pokrije rizi¢na ulaganja, ali i koji je garancija za njihova
potrazivanja.Postoji nekoliko indikatora odnosno racia dugovi/kapital koje treba razmotriti.

Ovi pokazatelji prezentovani su u sledecoj tabeli.

Tabelal- 5. Pokazatelji solventnosti

Pokazatelji aktivnosti/ proracun

Definicija/Analiticka interpretacija

Racia pokrica

T Racio pokrica stalne imovine sopstvenim |
kapitalom

= sopstveni kapital / stalna imovina

‘2.Racio pokri¢a stalne imovine i zaliha
kapitalom i dugorocnim obavezama

= sopstveni kapital + dugoro¢ne obaveze /
stalna imovina + zalihe

Ovaj zahtev da stalna imovina bude finansirana prevashodno
iz sopstvenog kapitala porizilazi iz Cinjenice da dugoroc¢na
vezanost ulaganja u stalnu imovinu poveéava i rizike
ulaganja. Za iole povoljnu ocenu solventnosti vrednost ovog
racia treba da bude barem 1. Ipak dopustivo je da deo stalne
imovine bude finansiran i dugoro¢nim izvorima finansiranja
itadajeovajracioispodd. |
Zalihe 1 pored relativno brzog obrta ,ipak predstavljaju
stalno vezano ulaganje jer u nekom njihovom prosecnom
ili minimalnom ( gvozdenom ) iznosu one moraju biti
stalno prisutne u preduzeéu kome je vazan kontinuitet
poslovanja. Kao i u analizi likvidnosti gde su iskljucene kod
rigoroznog testa likvidnosti.Veca vrednost ovog racia daje
povoljniju ocenu solventnosti.

Racia dugovi/kapital

'1.0dnos  pozajmljenih  prema  ukupnim |
izvorima finansiranja

= pozajmljeni izvori/ukupni izvori

2. Odnos dugorocnog duga i sopstvenih
izvora
= dugoroc¢ni dugovi / sopstveni izvori

4. Koeficijent pokrica rashoda na ime
kamata
= poslovna dobit / kamata

Predstavlja stepen sigurnosti svih poverilaca nastao je kao
rezultat potrebe poverilaca za "zaStitom" u vidu vlasni¢kog-
riziko kapitala Sa aspekta poverilaca $to je manji ovaj racio
bolja je sigurnost

PredstaVlJa stepen sigurnosti dugoro¢nih poverilaca obzirom
da su dugoroc¢ne obaveze fiksni novcani izdaci za duzi
vremenski period imogu biti mnogo vecée finansijsko
opterecenje za preduzece. Manji rizici poverilaca se ocekuju
ako je racio ukupne zaduzenosti manji

Dugorocne obaveze proizvode kamatu kao fiksni troSak koji
se mora pokriti.Racio pokri¢a kamata proistice iz odnosa
poslovnog dobitka i rashoda kamata
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3.3.4. Pokazatelji rentabilnosti

Rentabilnost je ekonomsko nacelo poslovanja ¢ijom se primenom u praksi postize takvo
poslovanje u kojem se sa $to manjim angazovanim sredstvima u reprodukciji preduzeca
postize veca dobit .

Dobit kao merilo uspeha preduzeca, prikazana u apsolutnom iznosu, nece sama po sebi
omoguciti realno sagledavanje sposobnosti preduzeca da ostvaruje dobit. Mnogo je vazniji
odnos dobitka i sredstava koja su bila angazovana u njegovom stvaranju.

Relativni odnosi dve pozicije gde je u brojiocu dobitak, a u imeniocu neka forma sredstva
kompanije, u stvari predstavljaju pokazatelje rentabilnosti.

Pokazatelji rentabilnosti mogu biti parcijalni i globalni, sinteticki. Od parcijalnih treba
spomenuti stope poslovnog dobitka i stopu neto dobitka koji se utvrduju iz bilansa uspeha, a
u drugoj grupi su stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva i stopa prinosa na sopstveni
kapital koji se dobijaju koris¢enjem bilansa uspeha i bilansa stanja

Pokazatelji rentabilnosti prezentovani su u sledecoj tabeli.

Tabela 1-6. Pokazatelji rentabilnosti

Pokazatelji aktivnosti/ proracun Definicija/Analiticka interpretacija

Parcijalni pokazatelji rentabilnosti

1.Stopa poslovnog dobitka = Predstavlja procentualno uceS¢e poslovne

dobiti

= poslovna dobit / poslovni prihod x 100

poslovnim prihodima. Jedan od nafina makismiranja stope
je smanjenje poslovnih rashoda, zato se u praksi Cesto
primenjuje kao pratea, analiza opterecenosti poslovnih
prihoda pojedinim vrstama poslovnih rashoda. Sto je stopa
veca, to su povoljnije trendencije sa aspekta rentabilnosti
preduzeca .

2.Stopa neto dobitka =
= neto dobit / poslovni prihod x 100

Predstavlja procentualno uceSce neto dobiti u poslovnim
prihodima.Sto je veca stopa bolja je i ocena rentabilnosti.

Globalni,sinteti¢ki pokazatelji rentabilnosti

1.Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva
( return on assets, ROA)=

= poslovna dobit /prosecna ukupna poslovna
sredstva x 100

Pokazuje koliko dinara prinosa se dobija u vidu poslovne
dobiti na svakih 100 dinara prose¢no angazovanih poslovnih
sredstava.Predstavlja stopu ukamacenja ukupnog kapitala

2. Stopa prinosa na sopstveni kapital ( return
on equity, ROE )=

= neto dobit/ proseCna sopstvena sredstva
x100

Neto dobit je prinos na sosptvena sredstva.Predstavlja stopu
ukamacenja sopstvenog kapitala

Sam postupak merenja, kao i ocenjivanje na osnovu rezultata merenja rentabilnosti i u skladu
sa tim upotreba informacija je veoma slozen i odgovoran postupak. Iz prostog razloga jer se
radi o sloZzenom sistemu sa brojnim ¢iniocima. Zato je najbolja ilustracija koja povezuje sve
¢inioce rentabilnosti i predstavlja dobar putokaz ne samo u postupku analize i ocene, veci u
ostvarleglju optimalnog rentabiliteta ,dobro poznata Sema Du Pont formule koja ima sledeci
izgled " :

18 Stevanovic¢N.,Malini¢ D.,Milic¢evi¢ V.,Upravljac¢ko ra¢unovodstvo Ekonomski fakultet, Beograd,2008, str,217
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Iustracija 1-2. Sema Du Pont formule rentabilnosti

Sema prikazuje ¢inioce rentabilnosti ukupnih ulaganja dakle poslovne aktive. Na $emi se
uocava slozenost samog postupka. Donji deo Seme pokriva bilans uspeha, a u gornjem delu
je sve Sto se nalazi u bilansu stanja, odnosno sve ono ¢ime preduzece raspolaze tako da Du
Pontova formula tj Du Pontov sistem pokazatelja ima mnogo vecu sposobnost izvestavanja o
celini poslovanja nego §to to mogu pojedinacni pokazatelj. Zato je stopa prinosa mozda i
najobuhvatniji pokazatelj uspeha preduzeca.

Ako posmatramo Du Pontovu Semu kao putokaz za ostvarenje optimalnog rentabiliteta,
pokazuje nam da se rast stope prinosa postize rastom stope dobitka Sto opet znaci da rast
dobitka treba da bude brzi od rasta prihoda i da se to moze posti¢i boljim ekonomisanjem
troskova. Ipak to nije dovoljno za ocenu rentabiliteta, i kao $to se iz Seme moze videti stopa
dobiti tek udruzena sa sa ciljnim racom obrta dace ciljanu stopu rentabiliteta

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva $to je u stvari i ciljana stopa rentabiliteta dobija
se tek kad se stopa dobitka pomnozi sa raciom obrta poslovne aktive.

Maksimiziranje stope prinosa na ukupna poslovna sredstva postize se :

-povecanjem stope neto dobitka i /ili

-povecanjem obrta poslovnih sredstava

Stopa prinosa na sopstveni kapital se takode moze objasniti pomocu prethodne Du Pont Seme
ako se zamene odredeni elementi Sto je i na prethodnoj Semi samo delimi¢no prikazano (treba
dodati sopstveni kapital u imeniocu i to prose¢nu vrednost, a u brojiocu poslovni dobitak
umanjen za kamate). Za redovne akcionare stopa prinosa na sopstveni kapital je jedan od
najvaznijih testova uspeSnosti i rentabilnosti. Stopa prinosa na sopstveni kapital predstavlja
proizvod stope neto dobitka i koeficijenta obrta sopstvenog kapitala.

Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni kapital dobija se:
- povecanjem stope neto dobitka i/ ili
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-povecanjem obrta sopstvenog kapitala.

Dekomponovanjem stopa rentabilnosti na stope dobitka i racia obrta, dobijaju se isti rezultati
kao 1 u gornjoj tabeli, ali se postize vidljivost svih ¢inioca kao i njihov uticaj na stopu
prinosa. Jasno je da maksimalizacije stope dobitka i racia obrta ulaganja nisu samostalni
ciljevi, njihovo rasclanjivanje koje je u Semi prikazano kao i dalja ras¢lanjivanja koja iz njih
proizilaze ali se u Semi nevide predstavljaju izraze grananja stope prinosa kao vrhovnog
kriterijuma rentabiliteta ukupnih ulaganja

Prosirena Du Pont formulaje poseban sistem analize koji dovodi u vezu ove dve stope prinosa
kao jedan opsti pokazatelj rentabilnosti.

Odnos ove dve stope je vazan jer iz njihove razlike proistice efekat leveridza, tj.
kombinovanja sopstvenog i tudeg kapitala u pasivi bilansa."” Kad se ukupna poslovna
sredstva finansiraju delom iz sopstvenog, a delom iz pozajmljenog kapitala, stvara se razlika
izmedu stope prinosa na sopstveni kapital i stope prinosa na ukupna poslovna sredstva .
TezZnja je da stopa prinosa bude vecéa od prosecne kamatne stope koju preduzece treba da plati
za kori$¢enje pozajmljenih izvora finasiranja, jer ¢e i stopa prinosa na sopstvena sredstva biti
veca. Ta razlika treba da bude pozitivna, mada moze biti negativna.

Intenzitet dejstva poluge, zavisi¢e od stepena kojim su fiksni rashodi na ime kamate
pokriveni iz poslovne dobiti. Drugi faktor koji uti¢e na dejstvo poluge je struktura kapitala,
odnosno relativnog uces¢a dugova u ukupnim izvorima finansiranja.

3.3.5. Pokazatelji triisne vrednosti kompanije

Cesto se nazivaju i pokazatelji vlasnitva i karakteristi¢ni su za akcionarska drustva. Ovi
pokazatelji su u funkciji analize politike dividendi u nekom preduzecu

Spomenucemo sledece pokazatelje:

e Neto dobitak po akciji,
Odnos trzisne cene i dobitka po akciji,
Pokazatelj placanja dividende,
Dividendna stopa i
Knjigovodstvena vrednost po akciji.

Svi pokazatelji su dati u slede¢em tabelarnom pregledu.

Tabela 1-7. Pokazatelji trziSne vrednosti kompanije

Pokazatelji aktivnosti/ proracun Definicija/Analiticka interpretacija

1. Dobitak po akciji =
= neto dobit/pros.broj emitovanih akcija

Ovaj pokazatelj meri rentabilnost po jednoj obicnoj akciji,koji
se moze podeliti akcionarima u obliku dividendi. Ukoliko
preduzece ima i preferencijalne akcije onda se pre utvrdjivanja
ovog racia mora preferencijalna dividenda oduzeti od neto
dobitka  kako bi se dobila dobit koja pripada obi¢nim
akcionarima. Neto dobit po akciji je pouzdan pokazatelj uspeha
preduzeca, kako za postojece akcionare i upravu preduzeca,tako
1 za potencijalne ulagace

2. Odnos triiSne cene po akciji i neto
dobitka po akciji(price—earning ratio, P/E )=

Ovaj racio nam pokazuje koliko je puta veca cena akcija od
dobitka na akcije 1 Sto je on veci, vece je i poverenje akcionara

19 Stevanovi¢N.,Malini¢ D.,Milicevi¢ V.,Upravljac¢ko ra¢unovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd,2008, str,21
20 Krasulja D,Ivanisevi¢ M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet,Beograd,2001 str.66
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= trziSna cena / Neto dobitak po akciji

u kompaniju. U tom sluc¢aju i potencijalni investitori predvidaju
da ¢e preduzece imati i koristiti mogucnosti rasta i razvoja i
skloniji su kupovini takvih akcija §to dovodi do rasta njihovih
cena akcija i posledi¢no rasta ovog racia.

3. Pokazatelj plaéanja dividende =
= ispla¢ena dividenda /Neto dobitak po
akciji.

Ukazuje na deo dobiti koji je isplacen akcionarima u obliku
dividende. Raspodela dobiti na dividendu i akumulirani dobitak
je predmet razmatranja dividendne politike i uslovljena je
nizom faktora kao $to su:pravni propisi, likvidnost, otplate
kredita, stabilnost neto dobitka, isl.

4. Dividendni prinos akcionarima =
= dividenda po akciji/TriSna cena po
akciji.

Pokazuje tekuéi prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u
odnosu na trziSnu vrednost akcije koju poseduje. Predstavlja
znacajan pokazatelj za buduce ulagace, narocito one koji se pre
opredeljuju za isplatu dividende nego za povecanje kapitalnog
dobitka.

5. Knjigovodstvena vrednost po akciji =
= ukupni sopstveni kapital / broj izdatih
obicnih akcija

Knjigovodstvena vrednost po akcije predstavlja neto imovinu
po akciji, ova vrednost je donja granica odnosno potencijalni
iznos koji bi akcionari primili da dode upravo sada do
likvidacije firme uz apstrahovanje troskova likvidacije i pod
pretpostavkom da se svi imovinski delovi mogu prodati po
cenama iz bilansa. Ovo je minimalna cena akcija.

3.4.Analiza tokova finansijskih sredstava

Iako su finansijski izvestaji, bilans stanja i bilans uspeha dragoceni i vazan izvor informacija
neophodan za obavljanje finansijske analize, ipak nisu dovoljni za ocenu svih relevantnih
aspekata finansijske aktivnosti preduzeéa®’. Ovde prvenstveno mislimo na dinamiku

finansijskih tokova koja obuhvata izvore i1 upotrebu finansijskih sredstava

obracunskih perioda.

unutar

Pod pojmom finansijska sredstva, podrazumeva se vise razlicitih kategorija tako da se u
praksi srecu razliCiti izvestaji: o tokovima ukupnih poslovnih sredstava, neto obrtnih
sredstava, tokovima gotovine, tokovima likvidnih sredstava i dr. Shodno tome, ovi izvestaji
nemaju ni propisanu formu niti sadrzinu. Sa aspekta finansijske analize, analiticari na osnovu
svoje procene odreduju koja ¢e kategorija ovih izveStaja najvernije odrazavati finansijske
tokove u preduzecu. U svakom slucaju analiza tokova finansjiskih sredstava je jos§ jedan
instrument finansijske analize i viSe se koristi kao dopuna prethodnih tehnika i instrumenata
u cilju dobijanja Sto potpunije i kompletnije slike o finansijskom polozaju nekog preduzeca.

U sklopu naSe finansijske analize baviéemo se analizom

tokova ukupnih poslovnih

sredstava, analizom neto obrtnih sredstava i analizom nov¢anih tokova.

3.4.1. Analiza bilansa tokova ukupnih poslovnih sredstava

Za izradu izvestaja o tokovima ukupnih poslovnih sredstava neophodna su dva uzastopna
bilansna stanja koji izrazavaju finansijsku situaciju preduzeca u dva razliCita vremenska
trenutka.Ukoliko se ovi bilansi medusobno uporede, sve promene vrednosti bilansnih pozicija
tumace se kao posledica dejstva poslovnih operacija koje su se desile u meduvremenu. Ovo

2 Krasulja D,Ivanisevi¢ M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Beograd,2001 str.76
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tumacenje je vremenom dovelo do saznanja da se na bazi ovih promena vrednosti pojedinih
pozicija aktive i pasive moze rekonstruisati pravac i kvantitet kretanja ukupnih poslovnih
sredstava.§to im daje odgovarajuéu analiti¢ku vrednost.?

U analizi finansijskih tokova ova kretanja su usmerena u dva suprotna pravca od kojih jedan
ukazuje na nacin pribavljanja, ili izvore, a drugi na nacin koris¢enja, odnosno upotrebu
poslovnih sredstava u posmatranom periodu. Vazno je primetiti da ove razlike salda
pojedinih bilansnih pozicija mogu biti pozitivne (ako dolazi do povecanja vrednosti) ili
negativne (ako dolazi do smanjenja vrednosti) i u tom kontekstu svako povecanje pasivnih
pozicija i svako smanjenje aktivnih pozicija interpretira se kao izvor poslovnih sredstava dok
se nasuprot tome svako smanjenje pasivnih i svako povecanje aktivnih pozicija, interpretira
kao upotreba poslovnih sredstava.Postujuc¢i ova pravila, pristupa se izradi izvestaja .
Analiti¢ka interpretacija ovako formiranog izvestaja vrsi se u kontekstu horizontalnih pravila
finansiranja pre svega zlatnih bilansnih pravila, tako da se analizom bilansa tokova ukupnh
poslovnih sredstava dobijaju informacije o dugoro¢noj finansijskoj ravnotezi

3.4.2. Analiza neto obrtnog kapitala

Analiza neto obrtnog kapitala ili skraceno NOK-a, je joS jedan od instrumenata analize
finansijskog polozaja preduzeca, kao i racio analiza. Ali za razliku od staticke racio analize
koja svoje zakljucke bazira na karakteristicnim odnosima bilansnih pozicija, analiza neto
obrtnog fonda je dinamicka analiza koja uvek polazi od celine bilansa i svoje zakljucke
zasniva na karakteristi¢énim promenama celine u kretanju.>

Sam koncept NOK-a proistekao je iz potrebe za pronalazenjem kriterijuma za dobro
upravljanje finansijama preduzeca, pa se koristi i kao instrument planiranja i kontrole
finansijske ravnoteze

Posmatraju¢i bilans stanja, to je deo sopstvenog i dugorocnog pozajmljenog kapitala,
namenjenog finansiranju obrtne imovine. Obzirom da su sopstveni i dugoro¢ni pozajmljeni
kapital namenjeni prvenstveno za pokri¢e ulaganja u stalnu imovinu, znaci da je Neto obrtni
kapital onaj preticuci iznos sopstvenog i dugorocno pozajmljenog kapitala preko vrednosti
stalne imovine preduzeca. S obzirom na bilansnu ravnotezu neto obrtni kapital ima istu
vrednost kao neto obrtna imovina. Odnosno neto obrtna imovina predstvalja deo obrtne
imovine koji nije finansiran iz kratkoro¢nih obaveza. Ovo tumacenje neto obrtnog kapitala
uslovljeno je postovanjem zlatnog bilansnog pravila finansiranja u Sirem smislu koje
podrazumeva dugoroc¢no finansiranje dugorocno vezanih sredstava kao uslova za odrzanje
dugoro¢ne finansijske ravnoteze ali i kratkoro¢ne finansijske ravnoteze, odnosno likvidnosti.
NOK, NOI a ¢esto se u literaturi sre¢e i NOF —neto obrtni fond

= Krasulja D,Ivanisevi¢ M., Poslovne finansije,Ekonomski fakultet, Beograd,2001 str.81
% Rankovi¢ ,dr Jovan, Upravljanje finansijama preduzeca , Ekonomski fakultet Beograd, 1997g str.154
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Iustracija 1-3. Bilans stanja-prikaz NOI, NOK

Stalna
imovina Sopstveni
kapital
Nor | ]
Dugorocne
Obaveze
Obrtna NOK
~ imovina
Kratkoro¢ne
obaveze

Ako je stalna imovina jednaka dugotrajnimm izvorima to znaci da su i obrtna sredstva
jednaka kratkoro¢nim obavezama i tada je NOK= 0. Ali ako su kratkoro¢ne obaveze vece od
obrtnih sredstava znaci da je NOK negativan i pokazivace deo kratkoro¢nih obaveza ulozenih
u stalnu imovinu.

Optimalna visina NOK-a je individualno uslovljena i zavisi od niza faktora kao Sto su
veli¢ina i vrsta preduzeca, stopa rentabiliteta, politika nabavke i prodaje, politika proizvodnje,
ekspanzije, ljudskog faktora i dr. MoZe se re¢i da je normalna visina NOK-a ona koja
obezbeduje optimalni poslovni rezultat (rentabilnost) i nesmetano izvrSavanje dospelih
obaveza (likvidnost) ali ne samo u proglosti nego i u doglednoj buduénosti.”*

Obzirom da NOK ne predstavlja apsolutnu meru i kao takav nije pogodan za staticku analizu
finansijskog polozaja, postoji miSljenje da su mnogo vrednije varijacije NOK —a u nizu
sukcesivnih obracunskih perioda.

Varijacije NOK-a u vremenu, predstavljaju uvek rezultantu njegovih poveéanja i smanjenja.

Povecanje NOK-a nastaje :
e Kada su prihodi ve¢i od ukupnih rashoda bez amortizacije
Kada dode do smanjenja stalne imovine ( prodaja osnovnih sredstava)
Kada dode do povecanja dugoroénih zajmova
Zbog konverzije kratkorocnih u dugoroc¢ne obaveze
Zbog dotacija za pokri¢e gubitka

** Rankovi¢ dr Jovan, Upravljanje finansijama preduzeca , Ekonomski fakultet Beograd, 1997g str.151
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Jednom recju do povecanja NOK-a dolazi zbog povecanja dugorocnog kapitala( uz uslov da
stalna imovina miruje) ili smanjenja dugoro¢ne imovine ( uz uslov da dugorocni kapital
miruje)

Smanjenje NOK-a moze biti posledica :
e Raspodele nerasporedenog dobitka
Nabavke osnovnih sredstava
Gubitka
Smanjenja sopstvenog kapitala
Smanjenja obaveza
e Povecanja dugoro¢nih finansijskih plasmana
Jednom rec¢ju smanjenje NOK-a je posledica smanjenja dugoro¢nog kapitala ili povecanja
stalne imovine.

Za analizu varijacija NOK-a sastavlja se tabelarni pregled u kome su prikazane sve promene
u nizu sukcesivnih obracunskih perioda kao i podaci o kretanju, odnosno o promenama na
pozicijama koje sanjim korespondiraju - pozicijama aktive, zaliha i obrtnih sredstava. Na taj
nacin se uocavaju uzroci promena NOK-a, i dobijaju se informacije o razvoju finansijskog
polozaja preduzeca.

3.4.3. Analiza novcéanih tokova

Kao podloga za ovu analizu koristi se izvesStaj o tokovima gotovine. Regulisan je MRS 7-
Izvestaj o novcanim tokovima i predstavlja obavezan finansijski izveStaj za razliku od
prethodna dva izvestaja o tokovima finansijskih sredstava. Izvestaj o tokovima gotovine je
znacajan predmet analize uspesnosti i finansijskog polozaja preduzec¢a, kao dopuna bilansa
stanja i bilansa uspeha.

Akcionari, investitori, kreditori su svi podjednako su zainteresovani, svako sa svoje tacke
gledista, da posmatrano preduzece ima dobru prinosnu mo¢, kako zbog moguénosti uveéanja
vlasnickog kapitala, tako i zbog sposobnosti da se redovno podmiruju i dugorocne i
kratkoro¢ne obaveze. Ovo govori o znacaju neto dobitka za sve zainteresovane korisnike.
Dovoljan neto dobitak je i preduslov za isplatu dividendi, kao i za uces¢e mendzmenta i
zaposlenih u dobiti, kao i za porez na dobit. Sve to se u krajnjoj liniji namiruje se iz
raspolozivog neto priliva gotovine. S druge strane, jedino iz bruto priliva gotovine namiruju
se kamata i glavnica dugorocnih dugova pa i kratkoro¢ni krediti kao i tekuca placanja
spontanih poslovnih obaveza. Ovo znaci da preduzece svoje obaveze placa gotovinom, a ne
dobitkom .

Neto dobit i neto priliv ne treba izjednacavati i razlog za to je vremensko nepodudaranje
tokova vrednosti iz kojih proistice dobitak i tokova novca iz kojih proisti¢u neto tokovi
gotovine.

To je bio problem mnogih preduzeca 90-tih godina, da imaju iskazani dobitak u bilansu
uspeha a istovremeno velike probleme sa solventnoScu, jer su ostvarivali veée odlive od

priliva novca, i upravo tada je ovaj izvestaj stekao punu afirmaciju.

Osnovni cilj ratunovodstvenog izvestavanja da se korisnicima ukaze na sposobnost
preduzecéa da generise dovoljno novca za svakodnevne aktivnosti, da redovno pla¢a kamatu i
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glavnicu kredita i na sposobnost preduzeca da raste kroz dodatna investiciona
ulaganja.Takode izvestaj o nov¢anim tokovima sluzi korisnicima da procene promene neto
imovine preduzeca, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost, solventnost i sposobnost
preduzeéa da se prilagodava promenljivim zahtevima poslovnog okruzenja. > Sto zna¢i da je
izvestaj o tokovima gotovine kao analitiCko stredstvo znacajan izvestaj visoke informativne
vrednosti. Analiza nov¢anih tokova dopunjuje racio analizu u smislu ocene likvidnosti i
zaduzenosti preduzeca i ujedno pedstavlja i podlogu za sagledavanje i ocenu sadasnje
vrednosti buduc¢ih novcanih tokova. Znaci izvestaj o nov€anim tokovima znacajan je kako za
tekuce planiranje potreba za gotovinom tako i za poslovno odlucivanje i kontrolu buduce
poslovne aktivnosti preduzeca.

Kao $to je ve¢ receno, zbog postojanja neuskladenosti izmedu registrovanja priliva i odliva i
alokacije prihoda i rashoda koji sa njima korespondiraju, nije moguce dobiti inforrmacije o
tokovima gotovine uobicajenim ra¢unovodstvenim metodama. Zato je napravljen poseban
izvestaj - izvestaj o tokovima gotovine i to posrednim putem, rearanziranjem podataka iz
komparativnih bilansa stanja i bilansa uspeha.

Ovo se izvodi na dva nacina — korekcijom neto obrtnih sredstava ili prevodenjem prihoda i
rashoda u prilive i odlive.

Kada se vrsi korekcija neto obrtnih sredstava, onda su primanja gotovine rezultat povecanja
pozicija pasive ili smanjenja pozicija aktive (osim gotovine) a izdavanja gotovine su
posledica smanjenja pozicija pasive ili povecanja pozicija aktive (osim gotovine)

Ukoliko se koristi drugi metod, to podrazumeva korigovanje prihoda i rashoda iz bilansa
uspeha na prilive i odlive pri ¢emu se koriste razlike salda odgovarajucih pozicija sredstava i
kratkoro¢nih obaveza sa kojima korespondiraju prihodi i rashodi.

Bez obzira na primenjeni metod u postupku dobijanja relevantnih informacija za ovaj
izvestaj, insistiralo sa na odvajanju nov¢anih tokova redovnog poslovanja od ostalih priliva
gotovina §to je regulisano MRS standardima .

Tako su u izvesStaju o nov€anim tokovima svi novcani tokovi sistematizovani i klasifikovani
u tri grupe:

-novc¢ani tokovi iz poslovne aktivnosti
-nov¢ani tokovi iz investicione aktivnosti
-novc¢ani tokovi iz aktivnosti finansiranja preduzeca

Glavni deo izvestaja o novéanim tokovima su tokovi iz poslovne aktivnosti jer on pokazuje
sposobnost preduzeca da u svojoj poslovnoj sferi kreira gotovinu potrebnu za izmirivanje
svojih obaveza.

Tokovi iz investicione aktivnosti, prikazuju prilive i odlive gotovine koji nastaju u
transakcijama prodaje i nabavke dugorocnih sredstava

Aktivnosti finansiranja prikazuju prilive i odlive od emisije akcija, uzimanja kredita, pla¢anja
glavnice kredita i dividendi akcionarima.

Prema MRS 7-Izvestaj o nov€anim tokovima, nov¢ani tokovi iz poslovne aktivnosti se mogu
prikazivati koriste¢i dve osnovne metode:

» Knezevic dr Goranka Ekonomsko-finansijska analiza, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2007 g. Str100
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e Direktan metod 1
e Indirektan metod

Prema indirektnoj metodi, tokovi gotovine iz poslovanja se utvrduju tako Sto se neto dobitak
i drugi nenovc€ani troSkovi (amortizacija) koriguju sa ostalim prilivima i odlivima.S druge
strane kod direktog metoda je u osnovi obracun bruto tokova po osnovu svake pozicije
poslovnih prihoda i rashoda®

Izvestaj o nov€anim tokovima prema direktnim metodama ima slede¢i oblik :

Tabelal-8. Izvestaj o novéanim tokovima-direktan metod

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI
1.Naplata potraZivanja od kupaca

2.Naplaceni ostali prihodi

3.Isplate po osnovu cene koStanja prodatih gotovih proizvoda
4.Isplate po osnovu ostalih tro§kova perioda

S.Isplate po osnovu kamate

6.Isplate po osnovu poreza na dobitak

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

NOVCANI TOKOVI 1Z INVESTICIONE AKTIVNOSTI

1.Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina,postrojenja i opreme
2.Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava

3.Prilivi po osnovu prodaje dugoro¢nih fin.instrumenata

4.0dlivi po osnovu nabavke nekretnina,postrojenja i opreme
5.0dlivi po osnovu nabavke dugoroc¢nih fin.instrumenata

Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti

NOVCANI TOKOVI 1Z FINANSIJSKE AKTIVNOSTI
1.Prilivi od kredita

2.Prilivi od emisije i prodaje akcija

3.Isplate dividend

4.Isplate glavnice na dugorocne i kratkoro¢ne kredite
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti

Neto povecanje( smanjenje)gotovine u obracunskom period
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

Sledeca ilustracija prikazuje izvestaj o novcanim tokovima po indirektnom metodu.

Tabelal-9. Izvestaj o novéanim tokovima-indirektan metod

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

I Neto dobitak

II Amortizacija

111 Ostali prilivi

1.Smanjenje potrazivanja od kupaca

2.Smanjenje zaliha gotovih proizvoda, robe i materijala
3.Povecanje obaveza prema dobavlja¢ima

4.Povecanje obaveza za kamate

5.Poveéanje obaveza za poreze

1VOstali odlivi

% Stevanovic¢N.,Malini¢ D.,Milicevi¢ V.,Upravljac¢ko ra¢unovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd,2008, str,271
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1.Povecanje potrazivanja od kupaca

2.Povecéanje zaliha , robe i materijala i gotovih proizvoda
3.Smanjenje dobavljaca

4.Smanjenje obaveza za kamate

V Neto novcani tokovi iz poslovne aktivnosti( I+1I+II-IV-V)

NOVCANI TOKOVI 1Z INVESTICIONE AKTIVNOSTI

1.Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina,postrojenja i opreme
2.Prilivi po osnovu prodaje dugoro¢nih fin.instrumenata

4.0dlivi po osnovu nabavke nekretnina,postrojenja i opreme
5.0dlivi po osnovu nabavke dugoroc¢nih fin.instrumenata

Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti

NOVCANI TOKOVI 1Z FINANSIJSKE AKTIVNOSTI
1.Prilivi od kredita

2.Prilivi od emisije akcija

3.Isplate dividend

4.Isplate glavnice na dugorocne i kratkoro¢ne kredite
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti

Neto povecanje( smanjenje)gotovine u toku perioda
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

I jedan i drugi metod daju iste rezultate o osnovu sve tri aktivnosti .

Sve tehnike analize ¢e biti primenjene na finansijskim izvestajima odabranih preduzeca sa
ciljem dobijanja informacija o njihovom finansijskom polozaju kao i vrednostima za

potencijalne korisnike.
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2. PREHRAMBENA INDUSTRIJA U SRBIJI SA OSVRTOM NA
PRERADU JESTIVIH ULJA

Tema naseg rada je ispitivanje uspesnosti poslovanja u podsektoru prehrambene industrije za
proizvodnju biljnih ulja i masti u periodu od 2005 do 2008 godine. U cilju ostvarenja ovog
zadatka, primenjena je finansijska analiza na kompanijama Dijamant AD Zrenjanin i AD
Sunce Sombor, vodeéim srpskim komapnijama, ¢emu je posveéen treci, ujedno i najobimniji
deo rada.

U ovom delu rada, predstavicemo sektor prehrambene industrije sa poljoprivredom, odnosno
osnovne pokazatelje poslovanja ovih sektora .

1.STANJE U POLJOPRIVREDI I PREHRAMBENOJ UNDUSTRIJI
1.1.0psti podaci —poljoprivreda

Poljoprivreda predstavlja veoma vaznu privrednu oblast u Srbiji, sa znacajnom ulogom u
ukupnoj srpskoj ekonomiji .

Danasnju poljoprivredu, posmatrajuci poslednjih desestak godina koje ukljucuju i period koji
analiziramo, karakteriSe dosta problema kako onih nasledjenih iz proSlosti (devedesete
godine proslog veka), tako i novih tekuéih nastalih kao posledica, reformi, privatizacije i
prilagodavanja, novim trziSnim uslovima u tzv. periodu tranzicije. Ipak i pored svega toga,
vazno je naglasiti da poljoprivreda ima dobre potencijale i moguénosti i sigurno je grana koja
moze da pruzi mnogo vise nego Sto to sada ¢ini i na taj nacin jo§ viSe doprinese razvoju
zemlje.

Zbog dobrih prirodnih resursa — zemljista, klime, vodenih resursa, Srbija je veoma pogodna
za razvoj raznovrsne poljoprivredne proizvodnje.U prilog tome je i Cinjenica da Srbija
raspolaze sa 5.100.000 hektara poljoprivrednog zemljiSta, odnosno 4.225.000 hektara
obradive povrSine, §to ¢ini 0,6 hektara odnosno 0,5 hektara po stanovniku i $to je iznad
standarda evropskih zemalja.”” Dobri prirodni uslovi, pruZaju dobru osnovu za proizvodnju
svih osnovnih sirovina za prehrambenu industriju.

Znadcaj poljoprivrede za privrednu strukturu Srbije, merene udelom sektora u BDP-u i
ukupnoj zaposlenosti.

Od 2000 godine permanentno se smanjuje udeo primarne poljoprivredne proizvodnje. Na
osnovu podataka Republickog zavoda za statistiku RS, mereno BDP-om (bruto domaci
proizvod) poljoprivreda je u ispitivanom rasponu ostvarila sledece vrednosti:

Tabela 2-1. Bruto dodata vrednost

u mil. din Struktura u % (celokupna privreda)
2005 g 2006 g 2007 g 2008 g 2005 g 2006 g 2007 g 2008 g
173.608,4 189.701,7 202.406,3 246.104,5 10,3 9,7 8,8 9,0

%7 Privredna komora Srbije
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UceS¢e prehrambene industrije, proizvodnje pica i duvana u ostvarenom BDP-u u ovom
periodu iznosilo je prosecno 5,5% i takode belezi trend permanentnog smanjenja. I pored
svega ovoga, ovaj sektor je znacajan i po tome Sto znatno doprinosi ostalim sektorima koji
zavise od sirovina iz poljoprivrede.

Ovaj sektor zaposljava oko 20% radnika u preradivackoj odnosno nesto vise od 10% u
poljoprivredi .

Prozvodnu strukturu poljoprivrede Cini oko 60 % biljne 1 oko 40 % stocarske proizvodnje.
Kod biljne proizvodnje, dominiraju Zzitarice (prvenstveno psenica i kukuruz), tj one zauzimaju
oko 60% od ukupnih obradivih povrsina. U proizvodnji Zitarica - pSenice uocava se tokom
poslednjih godina tendencija smanjenja, za razliku od proizvodnje kukuruza koji je inace i
najznacajniji izvozni proizvod srpske poljoprivrede.”® Vrednost proizvodnje Zita i dalje ¢ini
40% od ukupne poljoprivredne proizvodnje.

Stocarstvo u Srbiji takode pokazuje negativan trend. U ovom periodu sto¢ni fond je prakti¢no
prepolovljen. Smanjen je broj grla stoke, a istovremeno je doslo i do smanjenja potroSnje
mesa po stanovniku kao posledica smanjenja zZivotnog standarda stanovniStva. Poslednjih
godina situacija je nesto bolja u smislu da nema daljeg smanjenja sto¢nog fonda, ali i dalje su
ti rezultati daleko ispod ocekivanih, uzimajuéi u obzir nekadasnju proizvodnju kao i odli¢ne
prirodne uslove za razvoj stocarstva. To se najbolje vidi iz podatka da je 1990 godine ukupan
broj goveda iznosio 1.979.000 grla a 2008 godine 1.057.000 grla, a ukupna proizvodnja mesa
u 1990 godini iznosila je 616.000 tona u poredenju sa 468.000 tona u 2008 godini (po
podacima iz Republickog zavoda za statistiku)

Takode po podacima Republickog Zavoda za Statistiku u 2008 godini u ukupnoj stocarskoj
proizvodnji najznacajnije je govedarstvo sa oko 42,6% zastupljenosti, dok je uzgoj svinja
zastupljen sa 38,1%

Kod proizvodnje mesa svinjsko meso je zastupljeno sa 57,3 %, govede sa 21,3 %, Zivinsko
meso sa 16,4 % i ovéije meso sa 5 %>

1.2. Proizvodnja industrijskog bilja (uljarica)

Proizvodnju industrijskog bilja smo izdvojili posebno, posto smo u radu fokusirani na
preradu jestivih ulja.

Obradive povrSine zasejane industrijskim biljem (uljarica, SeCerne repe, duvana) pocev od
2000 godine, beleze permanentan rast, tako da se povecava i njihovo uces¢e u ukupnim
obradivim povrSinama. Udeo poizvodnje industrijskog bilja u ukupnoj vrednosti
poljoprivredne proizvodnje iznosi oko 10 %.

Sto se ti¢e uljarica, treba napomenuti da je Srbija najveéi proizvodaé na prostorima bivie
Jugoslavije a da u Evropi zauzima visoko mesto i to medu prvih pet u proizvodnji soje i medu
prvih sedam u proizvodnji suncokreta.

Proizvodnja suncokreta, soje i uljane repice u periodu od 2005 do 2008 godine prikazana je u
sledeéoj tabeli:*

*® Rad- 1zazovi poljoprivredno-prehrambenog sektora Srbije u procesu priblizavanja EU-Bogdanov dr.N,str.3
**Izvor podataka Privredna komora Srbije
% Izvor podataka-Statisti¢ki godi§njak za 2008 i 2009 godinu Republicki izavod za statistiku Republike Srbije
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Tabela 2-2. Porizvodnja uljarica u Srbiji

. 2005 2006 2007 2008
Industijsko poZnjev proizv | proizv | poZnjev | proizv | proizv | poZmjev proizv proizv poinjev proizv proizy
bilje povrs§inaha | u po hau | povrsin u pohau | povrS§ina | u po hau povrsina u po hau
tonama | tonama | aha tonama | tonama | ha tonama tonama ha tonama tonama
suncokret 197.843 350.762 1,8 186.431 | 384.945 2,1 154.793 294.502 1,9 187.822 454.282 2,4
soja 130.936 368.023 2,8 156.680 | 429.639 2,7 146.988 303.950 2,1 143.684 350.946 24
uljana repica 1730 3333 1,9 3873 7593 2,0 12934 29604 2,3 17.996 51907 2,9

Analizirajuci podatke iz date tabele, oucava se sledece:

e da je proizvodna godina 2007, bila izuzetno losa za sve uljarske kulture sa velikim
padom proizvodnje u odnosu na prethodne godine i u odnosu na 2008 godinu kada
opet dolazi do povecanja proizvodnje.

e trend rasta prinosa po hektaru kod svih uljarica, a narocito kod suncokreta

e porast zasejanih povrsina pod uljanom repicom, ali koje su jo§ uvek neuporedivo
manje od povrSina pod sojom i suncokretom. U svakom slucaju ovo se moze
objasniti jednim svetskim trendom povecane traznje sa ciljem iznalazenja novih
energetskih izvora-biogoriva. Razlog ovog trenda je povecanje cene nafte na
svetskom trzistu.

e zasejane povrSine pod sojom su u proseku oko 140.000 hektara u posmatranom
periodu ali sa trendom porasta od sredine devedestih godina proslog veka pa do sada
(2010 godina)

Rekordne godine proizvodnje soje i suncokreta su bile - za suncokret 2004 godina kada je
proizvedeno 465.879 tona, a za soju 2006 godina kada je proizvedeno 429.639 tona .

1.3.Prehrambena industrija i prerada uljarica

Stanje u poljoprivredi direktno je uticalo i na stanje u prehrambenoj industriji. Tako je pad
poljoprivredne proizvodnje poslednjih godina direktno uticao i na nedovoljno koris¢enje
instalisanih kapaciteta prehrambene industrije. Ovaj viSak kapaciteta jo$ visSe je izrazen, jer su
ti kapaciteti radeni za potrebe trziSta na prostoru stare Jugoslavije, za oko 25 miliona
stanovnika. I u takvim uslovima Srbija je ucestvovala sa vise od 60% kapaciteta a u nekim
granama i sa 80%.

Danas se iskoriS¢enost kapaciteta krece od 10 do 80% u zavisnosti od grane prehrambene
industrije, pri ¢emu se najvise koriste kapaciteti za proizvodnju mineralne vode, uljare,
mlinovi, kapaciteti za preradu voca i povréa, za proizvodnju konditorskih proizvoda, mlekare,
pivare, Se€erane, a najmanje u industriji za preradu sto¢ne hrane i u klanicama.

Prehrambena industrija inace predstavlja podsektor sektora preradivacke industrije (po
Zakonu o Klasifikaciji delatnosti i o Registru jedinica razvrstavanja-("Sluzbeni list SRJ",
br31/96,12/98,59/98 1 74/99).

U periodu od 2005-2008 godine industrijska proizvodnja je rasla po prosec¢noj stopi od 2 %,
godisnje. Tempo rasta proizvodnje diktirala je preradivacka industrija koja je u Srbiji
dominantan sektor industrije. U strukturi industrije najvise ucestvuju prehrambeni proizvodi,
metalski kompleksi, hemijska industrija, energetika, guma i plastika $to je prikazano u tabeli
1.
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Tabela 2-3. Strukutura industrije po oblastima’'

Industrijske oblasti 2005 2006 2007 2008
Rudarstvo 6,3 6,3 6,0 6,2
Prehrambeni proizvodi, piéa i 24,1 24,7 24,8 24,3
duvana

Tekstil i tekstilni proizvodi 3,1 2,9 2,8 2,5
Koza i proizvodi od koze 0,8 0,8 0,8 0,7
Prerada plute, drveta i namestaj 2.4 3,0 3,2 3,2
Papir i izdavacka delatnost 473 42 4.5 4,7
Koks i derivati nafte 3,6 3,6 33 3,2
Hemija 9,3 9,7 9,8 10,2
Guma i plastika 33 32 3,3 3,3
Pr.01zvod1 od nemetalnih 3.9 4.1 3.9 3.7
minerala

Me}gl ii metalni proizvodi, osim 9.6 10,5 102 10,6
masina

Masine i uredaji, neeelektricni 4.4 2,7 3,1 33
Elektri¢ni i opticki uredaji 3.8 32 3,2 33
Saobracajna sredstva 2,7 2,5 2,5 2,4
Reciklaza 0,2 0,3 0,3 0,3
Energetika 18,3 18,3 18,2 18,3

Kao §to se vidi iz tabele 2-3 prehrambena industrija sa svojih stabilnih 24 % ucesca u
strukturi je daleko ispred ostalih sektora Sto ukazuje da se radi o veoma znacajnoj i
perspektivnoj grani preradivacke industrije u Srbiji.

Na perspektivu i atraktivnost ove industrije ukazuje i podatak da su mnoge kompanije iz ovog
sektora uspesno privatizovane. Finansijskim investitorima i stranim ulagacima narocio su bile
interesantne mlekare, konditorska industrija i uljare.

Sektor prerade uljarice svojim najveéim delom (vise od 90%) cCine devet industrijskih
kapaciteta, koji se bave i organizovanom primarnom proizvodnjom. Ove fabrike okupljene su
poslovnu zajednicu za industrijsko bilje u Novom Sadu a zajedno sa malim preradivacima
deo su grupacije proizvodaca biljnih ulja u UdruZenju za poljoprivredu, prehrambenu i
duvansku industriju i vodoprivredu privredne komore Srbije.

Veliki industrijski kapaciteti su uglavnom locirani u Vojvodini - Sest uljara dok se ostale
nalaze u centralnom delu Srbije.

Instalisane kapacitete po fabrikama najbolje ilustruje sledeci grafikon®

3! Izvor podataka-Republiki izavod za statistiku

32 Nacionalni program poljoprivrede Srbije 2009-2011 Republika Srbija,Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i
vodoprivrede ,2009
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Prosecna iskori$¢enost instalisanih kapaciteta se kretala od 25 do 33%. Najveci pad zabelezen
je 2007 godine §to je prikazano i u tabeli, zbog smanjenih povrSina pod suncokretom i zbog
suSe. Otkup sirovine u ovim kompanijama se odvijao u skladu sa kapacitetima, tako da na
primer u 2007 godini, skoro polovinu proizvedene soje otkupila je kompanija Sojaprotein,
Becej dok je Dijamant Zrenjanin otkupio blizu tre¢ine proizvedenih koli¢ina suncokreta.

Iz prilozenog grafikona moze se videti da su dve fabrike (Bioprotein iz Obrenovca i Soja
protein iz Beeja) iskljudivo namenjene preradi soje, a dve fabrike (Victoriaoil, Sid i Plima M
Krusevac) pored jestivog bave se i proizvodnjom biodizela. Dalje, ceo asortiman prerade i
proizvodnje suncokreta, soje sirovog ulja, sa¢me, margarina i majoneza imaju tri najveca
proizvodaca jestivog ulja Dijamant, Vital i Sunce. Njihovo uces¢e u proizvodnji jestivog ulja
ukupno iznosi preko 80% od ukupno proizvedene koli¢ine jestivog ulja dok preostalih 20 %
otpada na ostale proizvodace medu kojima se isticu Banat Nova Crnja i Plima M

Kao §to smo ve¢ rekli ovaj sektor je bio izuzetno intersesantan za investitore tako da je ¢ak
pet od devet nabrojanih fabrika privatizovano u periodu 2005-2006 godine medu kojima se
izdvaja Soja protein iz Beceja, Dijamant iz Zrenjanina, Vital iz Vrbasa i Sunce iz Sombora. U
2007 godini na trzistu se pojavila Victoriaoil Sid prikazana na nagem grafikonu a koja je
izrasla iz nekada$nje uljare Mladost iz Sida. Sudeéi po instalisanim kapacitetima i poslovnim
poduhvatima u 2007 godini i 2008 godini moze se re¢i da je re¢ o jednom ozbiljnom
konkurentu liderskim kompanijama (Dijamant, Sunce i Vital) o ¢emu ¢e biti vise reci u
poslednjem, Cetvrtom delu rada.

Privatizacija u ovom sektoru sigurno je proizvela bitne promene, koje su se odrazile i na
primarnu poljoprivrednu proizvodnju. Osnovna karakteristika u ovom periodu je
liberalizacija cena i liberalizacija trziSta. Carinska politika je bila samo delimi¢na zastita od
uvoza po dampinskim cenama imajuéi u vidu nestabilni kurs dinara u Srbiji. Cak ni osnovni
prehrambeni proizvodi nisu imali zastitne cene, ve¢ su se one formirale slobodno na trzistu

38



2.ANALIZA OSNOVNIH POKAZATELJA POSLOVANJA POLJOPRIVREDE I
PREHRAMBENE INDUSTRIJE

Za ovu analizu kori$¢eni su podaci iz finansijskih izvesStaja pravnih lica i preduzetnika iz
sektora poljoprivrede (zajedno sa ribarstvom), prehrambene industrije i posebno grupacije

proizvodaca jestivih ulja iz baze podataka Narodne banke Srbije.

Za analizu poljoprivrede koriS¢eni su objavljeni podaci NBS-a odnosno publikacije-
-Makroekonomska saopstenja o rezultatima poslovanja privrednih drustava i zadruga, i
-Makroekonomska saopstenja o rezultatima poslovanja preduzetnika

za sve Cetiri ispitivane godine (2005 g.,2006 g., 2007 g.,2008 g.)

Za analizu prehrambene industrije sa duvanskom industrijom i grupacije proizvodaca jestivih
ulja (Sifra pretezne delatnosti -15420) koriS¢eni su takode podaci iz finansijskih izvestaja iz
Narodne banke Srbije ali pripremljeni za potrebe ovog rada.

2.1.Poljoprivreda

Uporedni pregled finansijskih rezultata poslovanja poljoprivrede u periodu od 2005 do 2008
godine prikazan je u sledecoj tabeli (tabela 2-4.)

% od % od
% od . . % od .
iznos ukupnog iznos UkP}lrﬂgg iznos ukupriog iznos ukupno
2005 prihoda 2006 prihoda 2007 prihoda 2008 ori }%oda

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1.POSLOVNI PRIHODI-ukup. | 132.229.969 92,9 167.714.436 90,1 202.730.271 91,9 236.524.173 | 92,9
2.FINANSIJSKI PRIHODI 1.663.781 1,2 4.101.504 2,2 4.307.085 1,9 4.919.958 1.9
3.0STALI PRIHODI 8.369.191 5,9 14.320.841 7,7 13.633.979 6.2 13.044.820 52
L.UKUPAN PRIHOD 142.262.941 | 100,0 | 186.136.781 | 100,00 | 220.671.335 | 100,00 | 254.488.951 | 100,0
1.POSLOVNI RASHODI 133.360.271 94,4 169.717.684 91,2 200.299.980 90,8 233.578.531 | 91,8
gggig%i ggggﬁé 8113 -1.130302 | -1,5 2.003.248 | -1,1 2.430.291 1,1 2.945.642 1,1
2 .FINANSIJSKI RASHODI 6.135.143 43 6.806.447 3,7 7.797.328 35 12.189.195 | 4.8
3.0STALI RASHODI 7.597.137 53 10.704.120 | 5,7 8.988.880 4,1 13.898.671 | 5.4
ILUKUPNO RASHODI 147.092.551 | 103,4 187.228.251 | 100,6 217.086.188 | 98,4 259.666.397 | 102,0
Egggéigil:gg (())(13 OR | 3260261 3,7 10.001.228 | 53 12.467.065 | 5,6 10.575.450 | 4,1
l(j gg{g@ﬁ;ﬁggg VNOG | 10.080.871 71 -11.092.698 | -5,9 -8.881.918 | -4,0 -15.752.896 | -6,1
III.BRUTO REZULTAT
a1 4829610 | -3,4 -1.091.470 | -0,6 3.585.147 1,6 5.177.446 | -2,0
a NETO DOBIT po 5.068.267 3,6 10.339.765 | 5,5 13.248.466 | 6,0 10.519.898 | 4,1
b NETO GUBITAK po odb | -10.094.637 | 7,0 -11.070.873 | 5,9 -8.842.949 | -4,0 17.846.466 | -6,9
IILNETO REZULTAT(a-b) | -5.026370  -3,5 -731.108 -0,4 4.405.517 2,0 7336351 -2,8
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2.1.1 Rezultati poslovanja

Ukupan prihod privrednih subjekata poljoprivrede se kretao od 142,2 milijarde dinara u 2005
godini do 254,5 milijardi dinara u 2008 godini. Uoc¢ava se trend povecanja poslovnih prihoda
, tako je u 2006 godini povecanje prihoda za 30 % u odnosu na 2005 godinu, odnosno za
18,5 % u 2007 godini u odnosu na 2006 godinu i 15,3 % povecanje prihoda u 2008 godini u
odnosu na 2007 godinu.

Poslovni rashodi ostvareni u ovom periodu se kre¢u od 133 do 233 milijarde dinara, a ukupni
rashodi kretali su se od 147 do 259 milijardi dinara. Uocava se povecanje rashoda u
apsolutnom iznosu u posmatranom periodu. Pove¢anje ukupnih prihoda vecée je od povecanja
ukupnih rashoda sto ukazuje na smanjenje ukupnih rashoda u poslovanju poljoprivrede. S
druge strane odnos poslovnih prihoda i rashoda nije zadovoljavajuci u 2005 i 2006 godini gde
se uocava povecanje rashoda i poslovni gubitak. U 2007 godini i 2008 godini ostvaren je
poslovni dobitak, koji nije bio dovoljan da pokrije finansijske troskove-kamate tako da je
kranji neto rezultat negativan sa 7,3 milijardi dinara.

Ukupna dobit iz redovnog poslovanja preduzeca koje su poslovale pozitivno kretala se od 5
do 10,6 milijardi dinara u 2005 godini, 2006 i 2008 godini ali su ukupni gubici iz redovnog
poslovanja istivremeno bili povecani - tako u 2005 godini su povecani ¢ak dva puta, u 2006
godini neznatno su vedi, dok u 2008 godini su povecani 1,6 puta tako da je neto rezultat u
ovim godinama negativan. [zuzetak je 2007 godina kad su poslovni prihodi dovoljno veliki
da pokriju i rashode i gubitke iz redovnog poslovanja.

Cinjenica da je krajnji neto rezultat poslovanja u sektoru poljoprivrede negativan, navodi na
zakljucak da je veliki broj privrednih subjekata suocen sa problemima u poslovanju pa cak i
pitanjem sopstvenog opstanka.

2.1.2. Analiza sredstava i izvora sredstava

Tabela 2-5. Sukcesivni bilansi stanja —uporedni pregled

SR].EDS.T VA (AKTIVA) 2005 2006 2007 2008
poljopriovrede
STALNA IMOVINA 260.011.357 | 273.512.611 | 300.497.273 | 317.983.088
OBRTNA SREDSTVA 76.465.783 98.366.479 | 137.923.535 | 173.458.485
- Zalihe 32.174.523 35.394.447 | 48.832.418 | 53.421.610
- Kiratkorocna potrazivanja 43.203.298 60.330.475 | 85.517.833 | 114.509.116
- Ostalo 1.087.962 2.641.557 3.573.284 5.527.759
GUBITAK IZNAD VISINE 4.286.250 7.483.625 9.538.215 12.853.044
KAPITALA
UKUPNO AKTIVA 340.763.390 | 379.362.715 | 447.959.023 | 504.294.617
IZVORI SREDSTAVA (PASIVA)
poljoprivrede
KAPITAL 240.461.320 | 249.559.510 | 271.154.373 | 283.111.630
DUGOR.REZERV.I OBAVEZE | 100.302.070 | 129.803.205 | 176.804.650 | 221.182.987
- Dugorocne obaveze 18.453.383 23.978.555 | 33.758.823 | 40.527.275
- Kratkorocne obaveze 81.020.936 104.576.968 | 141.372.996 | 177.871.947
UKUPNO PASIVA 340.763.390 | 379.362.715 | 447.959.023 | 504.294.617
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NETO OBRTNI FOND
( kapital+dug.obaveze-stalna -4.555.153 -6.210.489 | -3.449.461 | -4.413.462
imovina + gubitak)

NEDOSTAJUCI KAPITAL
(kratkorocne obaveze-kratkorocna 37.817.638 44.246.493 | 55.855.163 | 63.362.831
potrazivanja)

Stalna imovina se kretala u rasponu od 260 milijardi dinara u 2005 god. do 318 milijardi
dinara u 2008 god. sa tendencijom povecéanja u apsolutnom iznosu. U¢eSée stalne imovine u
ukupnoj poslovnoj imovini ima slede¢e vrednosti:

- 76 % u 2005 god.

- 72% u 2006 god.

- 67 % u2007 god.

- 63 % u 2008 god.

UcesSée stalne imovine je smanjeno za 13% a povecéano je uceSée potrazivanja od 12,7% u
2005 do 22,7% u 2008 godini. Dok su zalihe zadrzale ucesée u rasponu od 9,3% do 10,9% .

Udeo sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima je imao sledece vrednosti

- 70 % u 2005 god.
- 66 % u 2006 god.
- 60% u 2007 god.
- 56 % u 2008 god.

Primecuje se smanjenje sopstvenog kapitala za 14 % od 2005 godine do 2008 godine i
narusena finansijska ravnoteza jer sopstveni kapital nije dovoljan za pokrice stalne imovine
.Ostvareni neto obrtni fond je negativan, kratkoro¢ne obaveze su vece od obrtne imovine $to
ukazuje na veliki problem sa likvidnoscu i svakako problem ocuvanja normalne proizvodne
aktivnosti. Dugorocne obaveze - krediti i ostale dugoro¢ne obaveze su se kretale u rasponu
od 18 milijardi dinara u 2005 godini do 40 milijardi dinara u 2008 godini §to je povecanje
od 2,2 puta.Uces¢e dugorocnih obaveza ( i rezervisanja ) u strukturi pasive se kretalo- 5,6 %
u 2005 godini, 6,6 %,7,9% u 2007 godini,i 8,5% u 2008 godini.

Stopa ukupne zaduzenosti po godinama - u 2005 godini bila je 30 %, u 2006 godini 34 %, u
2007 godini 39 % 144 % u 2008 godini. S tim §to je uc¢esée krakoroc¢nih obaveza ( kredita i
ostalih obaveza iz poslovanja) znagajno veée. Sto sve objasnjava negativni neto obrtni fond.
Dugorocni sopstveni i pozajmljeni kapital jedva da mogu da pokriju stalnu imovinu. U tabeli
su iskazane vrednosti nedostajuc¢eg radnog kapitala i vidi se da se ta vrednost povecavala iz
godine u godinu
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2.2. Prehrambena industrija

Tabela 2-6. -Uporedni pregled finansijskih rezultata poslovanja prehrambene industrije u Srbiji

Pozicija 2005 2006 2007 2008
% od % od % od
% od ukupnog ukupn ukupn
iznos ukupnog prihoda og og
prihoda prihod prihod
a a
1 2 3 4 5
1.POSLOVNI PRIHODI 333.243.199 | 94,7 384.009.447 | 92.5 448.108.636 | 93,6 | 521.196.214 | 93,3
2 FINANSIJSKI PRIHODI 5.333.117 1,5 13.251.622 | 3,2 11.346.828 | 2,4 17.578.058 | 3.1
3.0STALI PRIHODI 13.253.680 | 3,8 17.881.422 | 4,3 19.482.208 | 4,0 20.275.624 | 3.6
[.UKUPAN PRIHOD 351.829.996 | 100,0 415.142.491 | 100,0 478.937.672 | 100,0 | 559.049.896 | 100,0
1.POSLOVNI RASHODI 324.703.951 | 92,3 371.222.722 | 89,4 424.586.807 | 88,7 | 492.907.230 | 88,2
1.Nabavna vrednost prodate robe | 79 069.640 | 19,9 72.458.670 | 17,5 81.837.977 | 17,1 | 100279559 | 17,9
2 Troskovi materijala 156.180.827 | 44,4 184.940.225 | 44,5 218.167.740 | 45,5 | 256.343.652 | 45,9
3.Troskovi zarada 45.638.957 | 13,0 49.593.428 | 11,9 51.049.217 | 10,7 | 56.056.898 | 10,0
4.Troskovi amortizacije 15.431.671 | 4,4 17.133.426 | 4,2 19.966.300 | 4,2 21.631.332 | 39
5.0stali poslovni rashodi 37.382.856 | 10,6 47.096.973 | 11,3 53.565.573 | 11,2 | 58.595.792 | 10,5
POSLOVNI DOBITAK (I-1I) 23.251.706 | 6,6 26.942.228 | 6,5 35.626.034 | 74 42.784.372 | 7,6
POSLOVNI GUBITAK (1I-]) (14.758.091) | (4.2) (14.167.741) | 34 (12.104.548) | (2,5) | (14.509.902) | (2,6)
2. FINANSIJSKI RASHODI 17.037.564 | 48 14.730.178 | 3,5 19.802.820 | 4,2 37.993385 | 6.8
3.0STALI RASHODI 17.650.051 | 5,0 16.103.596 | 3,9 22.800.015 | 4,9 16.711.974 | 3,0
II.UKUPNO RASHODI 359.391.566 | 102,1 402.056.496 | 96,8 467.189.642 | 97,5 | 547.612.589 | 980
DOBIT IZ REDOVNOG 16.154.907 | 4,6 29.573.580 | 7,0 35.066.869 | 7,3 33.480.131 | 6,0
POSLOVANJA PRE OPOR. T ’ R ’ R ’ e ’
GUBITAK 1IZ REDOVNOG
23.716.4 6 -16.487.585 | -3,9 23318839 | 48 22.042.824 | -3,9
POSLOVANIJA PRE OPOR. 716477\ 6.7 7 ’ ’ ’
IH'BRUTO(IRI]IE)ZULTAT 7.561.570 | -2,1 13.085.995 | 3,1 11.748.030 | 2.5 11.437.307 | 1
a NETO DOBIT po odb. por. 15.781.232 | 4,5 28.438.104 | 6,8 33.422.521 | 6,9 31.189.753 | 5,6
b NETO GUBITAK po odb 23.697.029 | -6,7 -16.668.555 | 4,0 23.589.975 | 4,9 22.554.831 | -4,0
IH'NET(() REbZFLTAT 7915797 | 2.2 11.769.545 | 2.8 9.832.546 2,0 8.634.922 1,6
a —

2.2.1.Rezultati poslovanja prehrambene industrije

Na osnovu prikazanih vrednosti u prethodnoj tabeli moze se konstatovati sledece:

e Ostvaren ukupan prihod se kretao od 351,8 milijardi dinara u 2005 godini, do 559
milijardi dinara u 2008 godini.
e Ukupni rashodi su u rasponu od 359,4 milijardi dinara do 547,6 milijardi dinara. Osim
u 2005 godini kada su ukupni rashodi bili ve¢i od ukupnih prihoda, rast ukupnih
rashoda je nesto sporiji od rasta ukupnih prihoda u 2006 godini, dok je u 2007 i 2008
godini brzi rast Sto je dovelo do povecanja %-ualnog uceS¢a ukupnih rashoda u
ukupnim prihodima.
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e Poslovni prihodi su u svim godinama ve¢i od poslovnih rashoda kao i poslovni
dobitak u odnosu na poslovni gubitak $to rezultuje pozitivnim poslovnim rezultatom.

e Troskovi materijala, s druge strane, su zadrzali konstantno %-ualno uces¢e u odnosu
na ukupan prihod, ali je njihov rast neznatno brzi od od rasta ukupnih prihoda.

e Finansijski rashodi posle smanjenja u 2006 godini u odnosu na 2005 godinu za 14% ,
takode imaju brzi rast. U rasponu od 2005 do 2008 godine troSkovi kamata i
negativnih kursnih razlika su se povecali ¢ak 2,2 puta.

e Ostvarena dobit iz redovnog poslovanja se kretala u rasponu od 16 milijardi dinara u
2005 godini do 33,5 milijardi dinara u 2008 godini, dok je ostvareni gubitak u istom
periodu iznosio 23,7 milijardi dinara u 2005 godini do 22 milijarde dinara u 2008
godini tako da je krajnji rezultat svih privrednih subjekata u prehrambenoj industriji
pozitivan.

¢ Najbolji odnos neto dobiti i neto gubitka, pa samim tim i neto rezultata, ostvaren je u
2006 godini, kada je neto dobit iznosila ¢ak 11,8 milijardi dinara.

Prose¢ne cene poljoprivrednih proizvoda su stalno imale tendenciju rasta o ¢emu najbolje
govori naredna tabela.

Tabela 2-6. Prikaz indeksa cena glavnih grupa poljoprivrednih proizvoda u Republici
Srbiji u periodu od 2005-2008 godine™

prethodna godina=100 Indeksi cena

Prehrambeni proizvodi 2006 2007 2008
Zito 119,5 138,8 113,3
Industrijsko bilje 109,2 132,0 106,7
Povrée 107,0 130,5 106,1
Sto¢no krmno bilje 101,70 130,2 94,4
Voce 1334 141,5 155,7
Stoka za klanje 94,6 90,9 139,0
Zivina i jaja 120,7 115,6 113,6
Mleko 1 mle¢ni proizvodi 108,0 119,6 128.3
Alkoholna pi¢a 100,4 114,7 100,1

Namece se zakljucak da je za otkup poljoprivrednih proizvoda bila potrebna ve¢a novcana
masa, u svakoj narednoj godini, §to je sigurno bilo tesko izvodljivo jer je istovremeno,
postojao i problem naplate potrazivanja od kupaca- trgovinskih lanaca $to je sigurno
ugrozavalo likvidnost sektora.

2.2.2.Analiza sredstava i izvora sredstava, prehrambene industrije Republike Srbije

Tabela 2-7. Sukcesivni bilansi stanja —uporedni pregled

SREDSTVA (I}KTIV{%) 2005 2006 2007 2008
Prehrambene industrije

STALNA IMOVINA 234.285.534 | 268.391.804 | 306.318.492 | 329.236.960
OBRTNA SREDSTVA 175.624.264 | 211.437.444 | 263.046.159 | 303.654.420
Zalihe 63.558.199 74.869.087 92.499.597 | 109.055.978
Kratkorocna potrazivanja 109.904.719 | 131.839.637 | 166.157.477 | 193.074.303

3 Izvor podataka Republi€ki zavod za Statistiku Republike Srbije
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GUBITAK IZNAD VISINE

KAPITALA 9.160.937 13.874.725 20.256.159 | 27.781.051
UKUPNO AKTIVA 419.070.735 | 493.703.973 | 589.620.810 | 660.672.431
IZVORI SREDSTAVA (PASIVA)

Prehrambene industrije

KAPITAL 199.811.883 | 240.465.915 | 275.422.955 | 286.042.012
Osnovni Kapital 169.790.536 | 187.670.777 | 200.969.677 | 201.826.287
DUGOROCNA REZERVISANJAT | 219.258.852 | 253.238.058 | 314.197.855 | 374.630.419
OBAVEZE

Dugorocne obaveze 47.608.254 71.072.665 90.708.049 | 108.919.858
Kratkorocne obaveze 167.908.983 | 178.624.984 | 219.127.687 | 260.971.443
UKUPNO PASIVA 419.070.735 | 493.703.973 | 589.620.810 | 660.672.431
NETO OBRTNI FOND

(kapital+dug.obaveze-stalna 7.715.281 32.812.460 43.918.472 42.682.977
imovina + gubitak)

NEDOSTAJUCI KAPITAL

( kratkoro¢ne obaveze-kratkorocna | 58.004.264 | 46.785.347 52.970.210 67.897.140
potrazivanja)

Stalna imovina, se kretala od 234 milijardi dinara u 2005 godini do 329 milijardi u 2008
godini sa tendecijom rasta u svakoj narednoj godini. UceS¢e stalne imovine u ukupnoj
poslovnoj imovini po godinama:

- 55,9 % u 2005 godini
- 54,3 % u 2006 godini
-51,9 % u 2007 godini
-49,8 % u 2008 godini

UceS¢e stalne imovine se smanjivalo iz godine u godini zbog rasta potrazivanja. UceSce
zaliha zadrzalo je isti odnos u periodu od 2005-2007 godine- 15,2 % od ukupne poslovne
imovine dok se u 2008 godini belezi porast za 1% u odnosu na 2007 godinu. Rast
potrazivanja je u periodu od 2005 godine do 2007 godine bio brzi od rasta zaliha .

U strukturi pasive oucavamo i relativan pad sopstvenog kapitala za 3,4 % od 2005 godine
do 2008 godine .

UcesS¢e sopstvenog kapitala po godinama je: 47,7% (2005g.); 48,7 % (2006 g.); 46,7 %(2007
g.);143,3 % (2008 g.).

Stopa ukupne zaduZenosti prehrambene industrije po godinama:
52 % u 2005 godini, 51% u 2006 godini, 53% u 2007 godini i najveca je u 2008 godini- 56 %
veéa u i to zbog povecanja dugoro¢nih obaveza

Stopa dugorocne zaduZenosti je 11,3% u 2005 godini, 14,3% u 2006 godini, 15,4% u 2007
godini i 16,5% u 2008 godini.

Privredni subjekti prehrambene industrije ostvaruju pozitivan neto obrtni fond, $to je mnogo
povoljnije u odnosu na polozaj poljoprivrede u istom vremenu, a koji je dovoljan za

finansiranje stalnih zaliha. U posmatranom periodu neto obrtni fond je u svakoj godini
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pozitivan i sa tendencijom povecéanja u periodu od 2005 do 2007 godine, dok je u 2008
godini neto obrtni fond smanjen za 2,8 % u odnosu na 2007 godini kada je pokazao najvisu
vrednost.

Pokrivenost zaliha neto obrtnim sredstvima se kretala po godinama sa slede¢im vrednostima -
12 % pokrivenosti zaliha u 2005 godini, $to se moze smatrati najlosijom situacijom, dok ve¢
u narednim godinama pokrivenost je bila 43,8 % u 2006 godini, 47,4 % u 2007 godini i 39 %

u 2008 godini.
Sto se ti¢e pokazatelja likvidnosti u prehrambenoj industriji rezultati su sledeéi:

Opsti racio likvidnosti iznosio je:- u 2005 godini 1,04
u2006 godini 1,18

u2007 godini 1,20

i 12008 godini 1,16

Ovo govori da preduzeca prehrambene industrije, generalno gledano, obrtnim sredstvima u
dovoljnoj meri pokrivaju svoje kratkoro¢ne obaveze. Posto je ovo pokazatelj za sva privredna
drustva u prehrambenoj industriji pretpostavlja se da je u preduzec¢ima sa dobrim poslovnim
rezultatima i ovaj koeficijent znatno visi i da je finansijska ravnoteza znatno stabilnija. **

2.3. Grupacija proizvodaca biljnih ulja

U grupaciji privrednih drustava sa preteznom delatnoscu - proizvodnja rafiniranih ulja i masti
Sifra delatnosti 15420 uporedni pregled finansijskih rezultata predstavljen je u sledecoj tabeli

Tabela 2-8. Uporedni pregledi rezultata poslovanja iznosi u 000 din
2005 2006 2007 2008
% od % od % od
% od ukupnog ukupn ukupn
iznos ukupnog prihoda og og
prihoda prihod prihod
a a
1 2 3 4 5
1.POSLOVNI PRIHODI 18.239.703 93,0 21.107.559 89,8 23.739.009 | 948 | 25458775 | 917
2. FINANSIJSKI PRIHODI 428.544 2,2 690.231 2,9 418.604 1,7 1.276.882 4.6
3.0STALI PRIHODI 934.881 4.8 1.708.047 73 877.537 3,5 1.033.340 3,7
[.UKUPNO PRIHODI 19.603.128 100,0 23.505.837 100,0 | 25.035.150 | 100,0 | 27.768.997 | 100,0
1.POSLOVNI RASHODI 17.051.113 87,0 19.874.656 84,6 23.018609 | 91,9 | 22.861.119 | 823
1.Nabavna vrednost prodate robe | 1 ¢4 465 8.4 2714004 | 1,6 | 3348514 | 134 | 2131512 | 77
2. Trodkovi materijala 11.810.658 60,3 13.179.343 56,1 15360325 | 613 | 16477371 | 593
3.Troskovi zarada 2.157.782 11,0 2.077.633 8,8 1.870.259 75 1.966.980 7,1
4.Troskovi amortizacije 530.009 2,7 581.644 2,5 628.239 2,5 641.609 2.3
5.0stali poslovni rashodi 910.199 4.6 1.322.032 5.6 1.811.272 72 1.643.647 5,9
POSLOVNI DOBITAK (I-1I) 1.361.584 6,9 1.233.623 5.2 720.872 2,9 2.624.842 9,4
POSLOVNI GUBITAK (1I-) 172994 09 720 0 472 0 27186 | 0,09
2. FINANSIJSKI RASHODI 890.652 45 777.158 33 1.067.087 43 2.500.903 9,0
3.0STALI RASHODI 1.335.509 6.8 1.034.857 4.4 424751 1,8 775.825 2.8

34 L o . " . o .
Ovo je vazno istaci zbog cinjenice das u podacima NBS-a, koji su prezentovani u ovom radu obuhvacena i tzv. pasivha
privredna drustva koja prakticno nemaju poslovnih aktivnosti, ili su u stecaju i pred likvidacijom Sto sigurno utice na

dobijene rezultate.
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II.UKUPNO RASHODI 19.277.274 98,3 21.686.671 92,3 24.510447 | 979 | 26.137.847 | 94,1
DOBIT 1Z REDOVNOG
808.76 4,1 1.819.350 525.600 2,1 1.773.9
POSLOVANJA PREOPOR. 767 ’ 77 ’ 773928 64
GUBITAK 1Z REDOVNOG
482.913 2,4 -184 8 -142. -
POSLOVANJA PRE OPOR. ’ o7 2778 0>
[II.BRUTO REZULTAT
a1) 325.854 1,7 1.819.166 7,7 524.703 2,1 1.631.150 5,9
a NETO DOBITAK 768.460 3,9 1.728.612 7,3 586.393 2,3 1.717.698 6,2
b NETO GUBITAK -482.913 2,4 -184 -897 -142.778 0,5
III. NETO REZULTAT
(a_b) 285.547 1,5 1.728.428 73 585.496 2.3 1.574.920 5,7

Razlozi za izdvajanje grupacije sa bas ovom Sifrom delatnosti su sledeci:

e u ovoj grupaciji se nalazi 6 velikih industrijskih kompleksa, medu njima Dijamant,
Sunce i Vital kao najveci proizvodaci biljnih ulja i masti,

e Od preostala tri, Sojaprotein i Bioprotein se bave isklju¢ivo preradom soje, a
Victoriaoil je proizvodnju suncokretovog jestivog ulja imala tek u 2008 godini i to
kao drugu poslovnu delatnost jer osnovna delatnost je proizvodnja biodizela

e Primena finansijske analize na kompanijama Dijamant i Sunce, jer tek poredenjem dobijenih
rezultata analize sa prosecima grane i industrije, moguce je stvoriti realniju sliku i o samom
sektoru i o ispitivanim kompanijama.

2.3.1.Rezultati poslovanja

Ukupan prihod proizvodaca biljnih ulja iznosio je od 19,6 milijardi dinara u 2005 godini do
27,7 milijardi dinara u 2008 godini. Ukupni rashodi su se kretali u rasponu od 19,2 milijardi
dinara do 26,1 milijarde dinara u 2008 godini.

Uces¢e poslovnih u ukupnim prihodima se kre¢e od 93 % do 91,7 % u 2008 godini.Osim
smanjenja poslovnih prihoda u 2008 godini uocava se znaCajno povecanje finansijskih
prihoda

Uocljiv je pad troskova zarada iz godine u godinu kao i njihovo % ucesée i u strukturi
rashoda, i u odnosu na ostvareni prihod tako su troskovi zarada koji su iznosili 11 % od
ukupnih prihoda u 2005 godini, u 2008 godini pali na 7,1 % od ukupnih prihoda. Istovremeno
je primetno povecanje ostalih rashoda.Troskovi materijala su imala priblizno istu poziciju
tokom godina, s tim $to u 2007 godini imaju brzi rast od rasta ukupnih prihoda. Finansijski
rashodi su se u 2008 godini povecali dva puta u odnosu na 2005 godinu.

Ostvarena dobit iz redovnog poslovanja se kretala u rasponu od 808 miliona dinara u 2005
godini do 1,8 milijardi dinara u 2008 godini, dok je ostvareni gubitak u istom periodu iznosio
482 miliona dinara u 2005 godini do 142 miliona dinara u 2008 godini tako da je krajnji
rezultat svih privrednih subjekata u prehrambenoj industriji pozitivan.

Neto gubitak u 2006 i 2007 godini je skoro zanemarljiv, tako da je neto rezultat ostvaren
prakti¢no samo iz neto dobitka
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2.3.2.Analiza sredstava i izvora sredstava, grupacije

Tabela 2-9. Sukcesivni bilansi stanja grupacije uljara

SREDSTVA (AKTIVA)

15420-proizvodnja rafiniranih 2005 2006 2007 2008

ulja i masti

STALNA IMOVINA 7.151.902 7.211.824 7.485.605 10.169.565
OBRTNA SREDSTVA 12.123.769 | 16.502.289 | 20.099.582 | 21.969.310
Zalihe 5.751.570 8.391.266 8.767.799 11.328.223
Kratkoro¢na potrazivanja 6.361.996 7.982.922 11.102.690 10.513.510
GUBITAK IZNAD VISINE

KAPITALA 475 659 1.355 1.444
UKUPNO AKTIVA 19.276.146 | 23.714.772 | 27.586.542 32.140.319
IZVORI SREDSTAVA (PASIVA)

15420-proizvodnja rafiniranih ulja i

masti

KAPITAL 8.699.062 | 10.623.174 | 11.410.452 14.420.250
Osnovni Kapital 7.961.697 7.416.084 7.648.945 7.664.175
DUGOROCNA REZERVISANJAT | 10.577.084 | 13.091.598 | 16.176.090 17.720.069
OBAVEZE

Dugorocne obaveze 1.853.779 3.854.704 4.717.418 3.879.958
Kratkorocne obaveze 8.723.290 9.205.049 | 11.425.805 | 13.692.478
UKUPNO PASIVA 19.276.146 | 23.714.772 | 27.586.542 32.140.319
NETO OBRTNI FOND

(Kapital+dug.obaveze-stalna 3.400.479 7.297.240 8.673.777 8.276.832
imovina + gubitak)

NEDOSTAJUCI KAPITAL

( kratkoro¢ne obaveze-kratkorocna 2.361.294 1.222.127 323.115 3.178.968
potrazivanja)

Stalna imovina, se kretala od 7 milijardi dinara u 2005 godini do 10 milijardi u 2008 godini
sa tendecijom rasta u svakoj narednoj godini. Uces¢e stalne imovine u ukupnoj poslovnoj

imovini po godinama:

-37,1 % u 2005 godini
-30,4 % u 2006 godini
-27,2% u 2007 godini
-31,6 % u 2008 godini

Uces¢e stalne imovine se smanjivalo iz godine u godini zbog rasta potrazivanja i zaliha.
Ucesce zaliha u periodu od 2005-2008 godine se kretalo od 29,8-35,0 % od ukupne poslovne
imovine. U¢es¢e potrazivanja je u periodu od 2005 godine do 2007 godine bilo od 33 do 40
% , da biu 2008 godini belezilo smanjenje.

U strukturi pasive oucavamo i relativan pad sopstvenog kapitala za 3,6 % od 2005 godine
do 2007 godine, dok se u 2008 godini uocava povecanje za 3,4 %

UceS¢e sopstvenog kapitala po godinama je: 45,0 % (2005g.); 44,7 % (2006 g.); 41,4 %
(2007 g.); 144,8 % (2008 g.).
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Stopa ukupne zaduZenosti proizvodaca biljnih ulja po godinama:
54% u 2005 godini, 55,3% u 2006 godini, 58,6 % u 2007 godini i u 2008 godini-55,2 %

Stopa dugoro¢ne zaduzenosti je 9,6 % u 2005 godini, 16,4% u 2006 godini, 17,2% u 2007
godini i 12,0% u 2008 godini.

Privredni subjekti grane prehrambene industrije ostvaruju pozitivan neto obrtni fond, Sto je
mnogo povoljnije u odnosu na polozaj poljoprivrede u istom vremenu, a koji je dovoljan za
finansiranje stalnih zaliha. U posmatranom periodu neto obrtni fond je u svakoj godini
pozitivan, sa najviSom vrednos¢u u 2007 godini, dok je u 2008 godini neto obrtni fond
smanjen za 4,0 % u odnosu na 2007 godinu.

Pokrivenost zaliha neto obrtnim sredstvima se kretala po godinama po slede¢im rezultatima-
59% pokrivenosti zaliha u 2005 godini, a u narednim godinama pokrivenost je bila 86,9 % u
2006 godini, 99,0 % u 2007 godini i 72 % u 2008 godini.

Sto se ti¢e pokazatelja likvidnosti u grupaciji rezultati su sledeci-

Opsti racio likvidnosti iznosio je:- u 2005 godini 1,38
u 2006 godini 1,79

u 2007 godini 1,75

i u2008 godini 1,59

Ovo govori da u proseku preduzeéa iz ove grane, obrtnim sredstvima u dovoljnoj meri
pokrivaju svoje kratkoro¢ne obaveze. U poredenju sa celom prehrambenom industrijom ovaj
pokazatelj je jo§ povoljniji.

Finansijska ravnoteza je stabilna jer dugorocni kapital pokriva i stalnu imovinu i ve¢i deo
zaliha.

Iz priloZenog se moZe zakljuciti da grupacija porizvodaca ulja ostvaruje pozitivan poslovan
rezultat, (skoro je zanemarljiv udeo druStva koji su iskazali negativan poslovni rezultat)
raspolaZe sa dovoljnim radnim kapitalom (pozitivan neto obrtni fond u celom
posmatranom periodu), neophodnim za podmirenje tekucéih obaveza kao i finansijsku
ravnoteZu u smislu zadovoljenja zlatnog bilansnog pravila u uZem smislu (da je stalna
imovina finansirana sopstvenim izvorima finanisranja).

Uporednom analizom stanja u poljoprivredi, prehrambenoj industiji i grupaciji
proizvodaca biljnih ulja moZe se konstatovati da je poljoprivreda u nepovoljnoj situaciji sto
zahteva niz mera za prevazilaZenje iste a da su rezultati u prehrambenoj industriji a
narocito u grupaciji uljara znatno bolji.
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3. UPOREDNA FINANSIJSKA ANALIZA KOMPANIJA DIJAMANT I
SUNCE

1.0PSTI PODACI O KOMPANIJI DIJAMANT AD

Dijamant AD fabrika za proizvodnju jestivih ulja, biljnih masti margarina i sli¢nih proizvoda.
Prvobitno osnovana 1938 godine kao Fabrika ulja Beograd u Zrenjaninu, a od 1990 godine
posluje kao drustveno preduzeée "Industrija ulja Dijamant". Od 1991 godine zapocet je
proces svojinske transformacije i od 1997 godine u skladu sa Zakonom o preduzeéima
Dijamant AD posluje kao akcionarsko drustvo registrovano kod Privrednog suda u
Zrenjaninu.

Osnovna delatnost preduzeca je proizvodnja ulja, biljnih masti i margarina.
Pored osnovnih proizvodnih pogona u Zrenjaninu, poseduje i proizvodne pogone u
Odzacima. Od polovine 2005 godine posluje u sklopu kompanije Agrokor.

Dijamant je inaCe najveci proizvodac jestivih ulja i masti u Srbiji ve¢ dugi niz godina.Pored
ovih osnovnih proizvoda, bavi se i proizvodnjom sirovina za konditorsku industriju i
pekarstvo gde takode ima primat u odnosu na konkurenciju.

Dijamant je osvaja¢ mnogobrojnih priznanja u oblasti kvaliteta i izgleda proizvoda. Jedna od
retkih kompanija koja poklanja veliku paznju pitanjima zastite zivotne sredine.

U Dijamantu kao akcionarskom drustvu, vrhovni organ upravljanja je skupstina akcionara,
koja donosi statut, utvrduje poslovnu politiku, usvaja godisnji izvestaj, odlucuje o raspodeli
dobiti i pokri¢u gubitka, povecanju ili smanjenju osnovnog kapitala i statusnim promenama.

Poslovne politike Dijamanta

Generalno posmatrano poslovna politika predstavlja skup odredenih pravila, postupaka i
principa ¢ijim se sprovodenjem ostvaruju strateski kratkoro¢ni i dugoroc¢ni ciljevi.

Finansijska stabilnost drustva kao preduslov razvoja, jaanje postojecih i stvaranje novih,
stabilnih i dugoro¢nih odnosa sa partnerima, pracenje i uvodenje tehnoloskih inovacija i
dostignuc¢a su neke od najvaznijih nacela poslovne politike Dijamanta.

Poslovna strategija Dijamanta se najlakSe moZe opisati ovom re¢enicom "Biti lider i ostati
lider".

Razvoj i vizija Dijamanta:
e Osvajanje novih tehnologija, jaCanje sopstvene sirovinske baze, Sirenje proizvodnog
programa, edukacija kadrova
e Stabilnost postojeée pozicije
e Razvijanje novih poslovnih podrucja u cilju ostvarenja jos vece dobiti
2.0PSTI PODACI O KOMPANIJI SUNCE AD
Sunce AD fabrika za proizvodnju jestivih ulja, biljnih masti, margarina i slicnih proizvoda.

Osnovana je 1972 godine, kao OOUR INUS. Od 1991 godine usled izmene u nacinu
poslovanja i organizovanosti, fabrika postaje deonicarsko drustvo a od 1998 godine, Sunce
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postaje akcionarsko drustvo na osnovu Odluke o transformaciji (uskladivanje sa Zakonom o
preduzecima) kada je i registrovano u Trgovinskom sudu u Somboru.

Osnovna delatnost preduzeca je proizvodnja jestivih ulja, biljnih masti i margarina. Bavi se
preradom svih vrsta uljarica, proizvodnjom sa¢me, tehnic¢kih masti i proizvodnjom ambalaze
za sopstvene potrebe.

Inace Sunce AD je prva kompanija koja je uspela da proda domaci brend iz oblasti prehrane
velikoj stranoj kompaniji. Naime, Sunce je prodalo brend za margarine, keCape i majoneze
cuvenoj i u svetskim razmerama poznatoj multinacionalnoj kompaniji Unilever.

Takode je nosilac mnogobrojnih nagrada.Sto se ti¢e zastupljenosti na trzistu zauzima visoku
tre¢u poziciju, iza Dijamanta i Vitala.

Razvoj i vizija:

Sirenje proizvodnog asortimana

Upravljanje procesima na nacin koji omogucuju ispunjenje svih poslovnih ciljeva sa
minimalnim resursima

Razvijanje partnerskih odnosa sa kupcima i dobavljac¢ima

Unapredenje sistema kvaliteta

Zastita zivotne sredine

U nastavku rada bavicemo se primenom instrumenata ili tehnika analiza na finansijske
izveStaje naSih odabranih kompanija kako bi stekli sliku ne samo o polozaju ispitivanih
kompanija ve¢i i o samoj grani kojoj kompanije pripadaju.

3. MATERIJALNE I FORMALNE PRETPOSTAVKE ZA ANALIZU FINANSIJSKIH
IZVESTAJA DIJAMANTA I SUNCA

Ve¢ smo rekli da su predmet analize finansijski izvestaji tacnije bilans stanja, bilans uspeha i
izvesStaj o nov€anim tokovima a da je uspeSnost analize uslovljena materijalnim i formalnim
prepostavkama.

3.1.Materijalne pretpostavke
Materijalne pretpostavke analize odnose se na upotrebljivost bilansnih podataka.

Finansijski izvestaji Dijamanta AD i Sunca AD sastavljeni su uz postovanje nacela urednog
bilansiranja, zakonske regulative i internih racunovodstvenih akata. To znaci da su finansijski
izvestaji sastavljeni u skladu sa Zakonom o ra¢unovodstvu i reviziji (Sluzbeni glasnik RS ,
br.46/06) i drugim racunovodstvenim propisima koji podrazumevaju primenu Medunarodnih
standarda za finansijsko izvestavanje, uz posStovanja osnovnih racunovodstvenih (principa
realizacije kada je u pitanju bilansiranje prihoda, principa istorijskog troska za vrednovanje
imovinskih pozicija bilansa, principa konzistentnosti i objektivnosti.)

Procena bilansnih pozicija kao §to smo ve¢ rekli je pitanje racunovodstvenih politika. Izbor
racunovodstvenih politika koje ¢e se primenjivati prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja
je zadatak menadzmenta, upravo zbog uticaja politika na finansijski rezultat i finansijski
polozaj kompanije.
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Racunovodstvene politike zato predstavljaju sastavni deo internog pravilnika o
racunovodstvu i raCunovodstvenim politikama koje usvaja menazment ili upravni odbor
kompanije.

Napomene uz finansijske izveStaje kao dopunski finansijski izvestaj, sadrze veliki broj
kvalitativnih, nefinansijskih informacija, kao i veliki broj detaljnijih finansijskih informacija
za bolje razumevanje iskazanih pozicija u finansijskim izvestajima. Pored ostalog u njima su
prikazane i usvojene i primenjene racunovodstvene politike

3.1.1. Pregledi osnovnih racunovodstvenih politika Dijamanta AD i Sunca AD

o Nekretnine, postrojenja i oprema - vrednuju se po nabavnoj vrednosti. Nabavnu
vrednost ¢ini vrednost po fakturi, uvecana za zavisne troskove nabavke, transporta i
montaze

e Amortizacija se obraCunava na nabavnu vrednost sredstava primenom
proporcionalnog metoda (jednakih godis$njih kvota u procenjenom veku trajanja) po
propisanim stopama amortizacije (prikazanim u napomenama kao klasifikacija stopa
amortizacije ). Amortizacija se obracunava posebno za za nematerijalna ulaganja.

e Zalihe obuhvataju sirovine, materijal rezervne delove, alat, inventar i trgovacku robu
nedovrSenu proizvodnju i gotove prouzvode.

Zalihe sirovina, materijala i rezervnih delova alata i trgovacke robe iskazuju se po
nabavnoj vrednosti, a alat i sitan inventar otpisuju se jednokratno prilikom stavljanja
u upotrebu.

Zalihe nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda iskazuju se po ceni kosStanja ili po
neto prodajnoj ceni ako je ona niza.

Obracun izlaza ( utroska sirovina) vrsi se po metodi prose¢ne ponderisane cene.

e PotraZivanja iz poslovnih odnosa priznaju se po nominalnoj vrednosti. Ispravka
vrednosti se formira i knjizi na teret bilansa uspeha na osnovu procene menadzmenta
o njihovoj verovatnoj nenaplativosti ili po pokretanju sudskog postupka za njihovu
naplatu, posle ¢ega se otpisuju.

o Dugorocne finansijske obaveze se iskazuju po nominalnoj vrednosti. Obaveze
iskazane u stranoj valuti, iskazuju se u dinarima, prema srednjem kursu Narodne
Banke koji je vazio na dan bilansiranja.

o Kratkorolne obaveze iskazuju se po njihovoj nominalnoj vrednosti.

Prihodi od prodaje priznaju se po principu fakturisane realizacije

e Troskovi se priznaju u periodu u kome su nastali u skladu sa nacelom uzro¢nosti

prihoda i rashoda

Obe kompanije su u svojim napomenama iskazale vrednost osnovnog kapitala, u broju
akcija i nominalnu vrednost akcija kao i strukutru kapitala na dan bilansiranja.

Materijalne pretpostavke za analizu finansijskih izveStaja, podrazumevaju i eliminisanje
negativnog uticaja inflacije. U finansijskim izvestajima kompanija Dijamant i Sunce, izvrSena
je revalorizacija na dan sastavljanja godiSnjeg racuna u skladu sa zakonskim propisima.Tako
da ukljucivanje efekata revalorizacije izmedu nominalnih i korigovanih vrednosti u bilans
stanja i bilans uspeha, obezbeduje iovaj preduslov za izvodenje finansijske analize.

51



3.2.Formalne pretpostavke
Formalne pretpostavke odnose se na pravilnu klasifikaciju bilansnih pozicija.

Pripremanje bilansa odnosno klasifikacija bilansnih pozicija se ogleda u grupisanju pozicija
aktive, pasive, rashoda i prihoda sa ciljem da se omoguci lakSe Citanje odnosno bolje
razumevanje same sustine i donosenja odredenih zakljucaka.

Grupisanje pozicija bilansa stanja izvrSeno je po principu opadajuce likvidnosti u aktivi i
opadajuc¢e dospelosti u pasivi a grupisanje pozicija u bilansu uspeha po metodi ukupnih
troskova.

Uzimajuéi u obzir osnovnu bilansnu Semu kao i zahteve same analize, bilansi stanja i uspeha

Dijamanta i Sunca kao temeljna podloga za analizu,su prikazani na slede¢i na¢in u tabelama
1 12 za Dijamant i tabelama 3 i4 za Sunce.
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Tabela 3 -1. Sukcesivni bilansi stanja kompanije Dijamant pripremljeni za finansijsku analizu

u hiljadama dinara

2005 2006 2007 2008 Promena .
U apsolut.brojevima i procentima
1znos % 1znos % 1znos % 1znos % 4-2 % 6-4 % 8-6 % %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
AKTIVA
LOBRTNA IMOVINA 4.723.299 | 65.5 | 6.896.886 | 75.4 | 8.696.448 | 76.6 | 9.957.163 | 72.3 | 2.173.587 | 46 | 1.799.562 | 26.1 | 1.194.506 | 13.7
1.Kratk.potr.plasmani
I . 2.528.067 | 35.1 | 3.159.742 | 34.5 | 4.118273 | 363 | 5.058.633 | 36.7 | 631.675 25 958.531 303 | 940360 | 22.8

gotovina

2.Zalihe 2.189.888 | 30.4 | 3.619.956 | 39.6 | 4.400.122 | 38.7 | 4.832.321 | 35.0 | 1.430.068 | 653 | 780.166 | 21.5 | 432.199 9.8
3.Stalna sred. nam. prodaji 111.844 | 13 | 111.844 | 0.99
ILSTALNA IMOVINA 2.484.868 | 34.5 | 2.253.898 | 24.6 | 2.658.357 | 23.4 | 3.819.857 | 27.7 | (230.970) | (9.3) | 404.459 | 17.9 | 1.161.500 | 43.7
1.Neuplaceni upisani
2 Nematerijalna ulaganja 71.062 | 099 | 66426 | 0.7 117.277 1.1 96.416 | 0.70 | (4.636) | (6.5) 50.851 76,5 | (20.861) | (17.8)
3.0snovna sredstva 1.859.264 | 25.8 | 2.039.842 | 22.3 | 2.239.561 | 19.7 | 3.347.954 | 243 | 180578 | 9.7 199.719 98 | 1.108393 | 495
4.Dugoroéni finan.plasmani | 554.542 | 7.7 | 147.630 | 1.6 | 301.519 26 | 375487 | 2.7 | (406.912) | (73.4) | 153.889 | 1042 | 73.968 24.5
UKUPNA IMOVINA 7.208.167 | 100 | 9.150.784 | 100 | 11.354.805 | 100 | 13.777.020 | 100 | 1.942.617 | 26.95 | 2.204.021 | 24.09 | 2.422.215 | 21.33
PASIVA
il'z)‘;gv‘;rz‘;c“a TEZErvISanIa | 3,50.246 | 45.1 | 4.197.297 | 45.9 | 6.195.800 | 54.6 | 7.614.680 | 55.3 | 947.051 | 29.2 | 1.998.503 | 47.6 | 1.418.880 | 22.9
1.Kratkorone obaveze 3.239.754 | 44.9 | 2.390.134 | 26.1 | 3.547.774 | 31.3 | 6.306.241 | 45.8 | (849.620) | (26.2) | 1.157.640 | 48.4 | 2.758.467 | 77.8
2.Dugoroéne obaveze 10.492 02 | 1.807.163 | 19.7 | 2.648.026 | 233 | 1.308.439 | 9.5 | 1.796.671 840.863 | 46.5 | (1.339.587 | (50.6)
ILKAPITAL 3.957.921 | 54.9 | 4.953.487 | 54.1 | 5.159.005 | 45.4 | 6.162.340 | 44.7 | 995566 | 25.2 | 205518 4.1 | 1.003.335 | 19.4
1.0snovni kapital 3327476 | 462 | 2.757.548 | 30.1 | 2.757.548 | 243 | 2.757.548 | 20 | 569.928 | 17.1 0 0
2 Nerasporedena dobit 646.052 | 8.9 | 1.964.037 | 21.5 | 2.180.128 | 19.2 | 3.302.580 237-9 1.317.985 | 204 216.091 11 1.122.452 | 515
3.0tkupljene sopstvene 257326 36
UKUPNE OBAVEZE I
KAPITAL 7.208.167 | 100 | 9.150.784 | 100 | 11.354.805 | 100 | 13.777.020 | 100 | 1.942.617 | 26.95 | 2.204.021 | 24.09 | 2.422.215 | 21.33
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Tabela 3 - 2.Sukcesivni bilansi uspeha kompanije Dijamant pripremljeni za finanasijsku analizu

u hiljadama dinara

2005 2006 2007 2008 _ Promena .
U apsolutnim iznosima i procentima
iznos % iznos % iznos % iznos % 4-2 % 6-4 % 8-6 %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L.POSLOVNI PRIHODI 6.253.080 | 100 | 7.513.712 | 100 | 9.004.861 100 | 11.447.455 | 100 | 1.260.632 | 20.2 1.491.149 19.8 2.442.594 271
1.Prihodi od prodaje 5595502 | 89.4 | 6.412.351 | 85.4 | 7.821.348 | 86.9 | 12.145325 | 106 | 816849 | 14.6 | 1.408.997 4.323.9
.Z'Pgh"d od aktiviranja ucinaka | | g45 | 003 7.925 0.1 6.638 0.07 3.703 0.03 | 6.079 329 (1287) | (162) | (2935 | (44.2)
1100€
3.Povecanije zaliha uginaka 611.160 | 9.7 | 1.063.759 | 14.1 | 1.100.727 | 12.2 452599 | 74.0 36.968 3.5
4.Smanjenje zaliha ucinaka (748.104) | (6.5)
4.0stali poslovni prihodi 44572 | 08 29.677 0.4 76.148 0.8 46.531 0.47 | (14.895) | (33.4) 46.471 156.6 | (29.617) | (38.9)
ILPOSLOVNI RASHODI 5.412.321 | 86.6 | 7.134.547 | 95.0 | 8.603.446 | 95.5 | 10.191.827 | 89.0 | 1.722.226 | 31.8 | 1.468.899 | 20.6 | 1.588.381 | 18.5
I'Igaba"na vrednost prodate 144244 | 2.3 300.784 | 4.0 | 374334 4.2 782.239 6.8 156.540 | 108.5 73.550 24.4 407.905 109
rooe
2.Troskovi materijala 3.945809 | 63.1 | 5.065497 | 67.4 | 6.346.999 | 70.5 | 7.157.940 | 62.6 | 1.119.688 | 28.4 | 1.281.502 | 253 810.941 12.8
3.Troskovi zarada 854342 | 13.7| 879728 | 11.7| 866.453 9.6 999.426 8.7 25.386 3.0 (13.275) (1.5) 132.973 15.3
4.Troskovi amortizacije 181.003 | 2.9 | 213452 | 29 | 238591 2.6 254.509 2.2 32.449 17.9 25.139 11.8 15.915 6.7
5.0stali poslovni rashodi 286923 | 4.6 | 675086 | 9.0 | 777.069 8.6 997.713 8.7 | 388.163 | 1353 101.983 15.1 220.644 28.4
III.POSLOVNI DOBITAK
(I_H)OS OVNIDO 840.759 | 13.4 | 379.165 | 5.0 | 401.415 45 | 1.255.628 | 11.0 | (461.591) | (54.9) 22.250 5.9 854213 | 212.8
IV.FINANSIJSKI PRIHODI | 384.985 | 6.1 | 255726 | 3.4 | 107.725 1.2 | 1115251 | 9.7 | (129.259) | (33.6) | (148.001) | (57.9) | 1.007.526 | 935
V.FINANSIJSKI RASHODI | 170872 | 3.1 | 202.062 | 2.7 | 344.462 3.8 | 1.433510 | 125 | 31.280 | 18.30 | 142.400 70.4 | 1.089.048 | 316
VI.OSTALI PRIHODI 288217 | 4.6 | 812.105 | 10.8 | 252256 2.8 666.195 58 | 523.888 | 181.8 | (559.849) | (68.9) | 413.939 | 164.1
VILOSTALI RASHODI 682.144 | 104 | 139392 | 1.8 | 207710 2.3 484.008 42 | (542.722) | (79.6) 68.318 49.0 276298 | 133.0
VIIL.DOBIT PRE
OPOREZIVANIA 660.945 | 10.6 | 1.105542 | 14.7 | 209.224 23 | 1.119.556 | 9.8 | 444597 | 67.3 | (896.318) | (81.1) | 910332 | 435.0
X.NETO DOBITAK 626.065 | 10.0 | 1.050.170 | 13.9 | 263.446 2.9 | 1.053.472 | 9.2 | 424.105 | 67.8 | (786.724) | (74.9) | 790.026 | 299.9
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Tabela 3 -3. Sukcesivni bilansi stanja kompanije Sunce pripremljeni za finansijsku analizu

u hiljadama dinara

Promena
2005 2006 2007 2008 U apsolut.brojevima i procentima
iznos % iznos % iznos % iznos % 4-2 % 6-4 % 8-6 % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
AKTIVA
LOBRTNA IMOVINA 1.905.745 | 57.1 | 1.866.926 | 51.7 | 3.100.021 | 65.90 | 2.764.416 | 59.9 | (38.819) | (2.1) | 1.233.095 | 66.0 | (335.605) | (10.8)
1. Kratk.potr.plasmani i
gotovina 724.157 | 21.7 | 520.695 | 14.4 | 1.474.069 | 313 | 965067 | 20.9 | (203.462) | (28.1) | 953374 | 183.0 | (509.002) | (34.5)
2.Zalihe 1.181.588 | 35.4 | 1346231 | 373 | 1.625.952 | 34.6 | 1.799.349 | 39.0 | 164.643 | 13.9 279.721 20.8 173397 10.7
3.Stalna sred. nam. prodaji
ILSTALNA IMOVINA 1.428.855 | 42.9 | 1.747.485 | 48.4 | 1.604.364 | 34.10 | 1.847.822 | 40.1 | 318.630 | 223 | (143.121) | (8.2) 243.458 15.2
1.Neuplaceni upisani kapital 31.784 | 0.95 31.190 0.9 31.190 0.7 31.190 0.7 (594) (1.9)
2.Nematerijalna ulaganja 115.904 2.5
3.0snovna sredstva 1310246 | 393 | 1.667.654 | 462 | 1.568.861 | 33.4 | 1.684.247 | 36.5 | 357408 | 273 (98.793) | (5.9) 115.386 73
4 Dugorocni finan.plasmani 86.825 | 2.65 48.641 1.3 4313 0.09 16.481 04 | (38.184) | (44) (44.328) | (9L.1) 12.168 282.0
UKUPNA IMOVINA 3.334.600 | 100 | 3.614.411 | 100 | 4.704.385 | 100 | 4.612.238 | 100 | 279.811 8.4 1.089.974 | 30.2 (92.147) | (L.9)
PASIVA
i’l?;gegzoc"a TEZEIVISAMAL | 4 007.236 | 302 | 911.637 | 25.2 | 1.785.790 | 37.4 | 1.344.818 | 27.9 | (95599) | (9.4) | 846847 | 929 | (473.670) | (26.9)
1.Kratkoro¢ne obaveze 893425 | 26.8 | 849393 |22.5 | 1.742489 | 365 | 1315294 | 273 | (80.986) | (9.1) 902.759 | 111.1 | (459.893) | 26.8)
2.Dugoroéne obaveze 113811 | 3.4 62.244 1.7 43.301 0.9 29.524 0.6 | (51.567) | (45.3) | (18.943) | 30.4) | (13.777) | @6.7)
ILKAPITAL 2.327.364 | 69.8 | 2.702.774 | 74.8 | 2.918.595 | 62.6 | 3.267.420 | 70.8 | 375410 | 16.1 215.821 7.9 348.825 11.9
1.0snovni kapital 1.889.449 | 56.7 | 1.888.935 | 52.3 | 1.888.935 | 40.1 | 1.888.935 | 40.9 486 0.03
2 Nerasporedena dobit 206.860 | 6.2 551575 | 153 | 563.617 | 11.9 | 591.035 | 12.8 | 344715 | 166.6 12.042 2.2 27.418 4.9
3.0tkupljene sopstvene 105.039 2.9
UKUPNE OBAVEZE I
3.334.600 | 100 | 3.614.411 | 100 | 4.704.385 | 100 | 4.612.238 | 100 | 279.811 8.4 1.089.974 | 30.2 (92.147) | (1.9)

KAPITAL
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Tabela 3 - 4. Sukcesivni bilansi uspeha kompanije Sunce pripremljeni za finansijsku analizu

u hiljadama dinara

2005 2006 2007 2008 _ Promena .
U apsolutnim iznosima i procentima
iznos % iznos % iznos % iznos % 4-2 % 6-4 % 8-6 %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
LPOSLOVNI PRIHODI 3.188.418 | 100 | 3.447.964 100 | 2.478.552 | 100 | 2.682.221 | 100 | 259.546 8.1 (969.412) 28.1 203.669 8.2
1.Prihodi od prodaje 2.995204 | 93.9 | 3.185.882 | 92.5 | 2.383.174 | 96.2 | 2.101.285 | 78.4 | 190.678 6.4 | (802.708) | (25.2) | (281.889) | (11.8)
2.Prihod od aktiviranja u€inaka
i robe 161 0.004 238 0.009
3.Poveéanje zaliha u¢inaka 139.036 | 4.4 | 243.766 75 60.199 | 2.4 564.142 | 21.0 | 104730 | 753 | (183.567) | (75.3) | 500.943
4.Smanjenje zaliha uc¢inaka
4.Ostali poslovni prihodi 54.178 | 1.7 18.155 0.5 34.941 1.4 16.794 0.6 | (36.023) | (66.5) 16.786 92.4 (18.147) | (51.9)
ILPOSLOVNI RASHODI 2.889.376 | 90.6 | 3.352.246 | 97.2 | 2.434.424 | 98.2 | 2.541.744 | 94.7 | 462870 | 16.0 | (917.822) | 27.4 107.320 4.4
I'Igaba"na vrednost prodate 442496 | 13.9 | 1.029.139 | 29.9 | 262276 | 10.6 7.188 03 | 586.643 | 132.6 | (766.863) | (74.5) | (255.088) | (97.2)
robe
2.Troskovi materijala 1.853.458 | 58.1 | 1.713.356 | 49.7 | 1.604.322 | 64.7 | 2.009.946 | 749 | (140.102) | (7.6) | (109.034) | (6.4) 405.624 253
3.Troskovi zarada 349.091 | 11.0 | 360.363 104 | 311720 | 12.6 | 29298 | 109 | 11.272 3.2 (48.643) | (13.5) | (18.734) | (6.0)
4.Troskovi amortizacije 80.234 | 2.5 | 103.947 3.0 | 106510 | 43 105.599 3.9 23.713 29.6 2.563 2.5 (911) (0.8)
5.0stali poslovni rashodi 164.097 | 5.1 145.441 42 | 14959 | 37.1 126.025 47 | (18.656) | (8.8) 4.155 2.9 (23.571) | (15.8)
g_lif)OSLOVNI DOBITAK 299.042 | 9.4 95.718 2.8 44.128 1.8 140.477 52 | (203.324) | 68.0 (51.590) | (53.9) 96.349 2183
IV.FINANSIJSKI PRIHODI 21.438 | 0.7 21.707 0.6 26.273 1.1 17.809 0.7 269 1.2 4.566 21.0 (8.464) | (322
V.FINANSIJSKI RASHODI | 114997 | 3.6 29.192 0.9 69.707 | 2.8 122.192 4.6 | (85.805) | 74.6 40.515 138.8 52.485 75.3
VI.OSTALI PRIHODI 98.657 | 3.1 93.906 2.7 78.197 | 3.2 25.819 0.9 @4751) | 4.8) | (157090 | (16.7) | (52.378) | (67.0)
VILOSTALI RASHODI 166.314 | 5.2 28.706 0.8 46.712 1.9 39.024 1.4 | (137.608) | (82.7) 18.006 62.7 (7.688) | (16.4)
VIIL.DOBIT PRE
OPOREZIVANJA 137.826 | 4.3 | 153433 4.4 32.179 1.3 22.889 0.8 15.607 113 | (121.254) | 79.0 (9.290) | (28.9)
X.NETO DOBITAK 132487 | 4.1 | 141.232 4.1 38.345 1.5 28.390 1.1 8.745 6.6 | (102.887) | 72.8 (9.955) | (25.9)
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Ovi tabelarni pregledi sastavljeni su od bilansa za Cetiri poslovne godine (2005, 2006, 2007 i
2008 god.) i od izvedenih kolona promena u apsolutnim iznosima i procentima kao i kolona
procentualnog ucesca u odnosu na ukupne vrednosti. Ovakav izgled tabela uslovljen je
potrebama opsSte komparativne analize, (odnosno horizontalne i vertikalne anlize) koja ¢e
biti prva razmatrana u nastavku rada. Naravno, informacije iz ovih tabela ¢e se koristiti za
raspravu i o svim sledecim instrumentima analize:

- racio analizii

- analizi pomocu neto obrtnog fonda.

Za analizu nov¢anih tokova bice predstavljeni posebni tabelarni prikazi bazirani na izvestaju
o nov¢anim tokovima.( tabela 3-5 1 tabela 3- 6)

Tabela 3- 5. Dijamant U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Novcani tokovi iz poslovne aktivnosti
Naplata potraZivanja od kupaca 4.659.201 9.849.113 10.762.561 14.791.415
Naplaceni ostali prihodi 272.129 376.770 820.875 1.297.032
Isplate dobavljacima i dati avansi 4.813.487 9.896.130 11.401.692 13.060.559
Zarade ,naknade i ostali li¢ni rashodi 722.162 822.832 853.818 956.984
Isplate po osnovu kamate 56.474 98.291 139.056 1.971.960
Isplate po osnovu poreza na dobit 7.535 61.751 92.003 17.225
Isplate po osnovu ostalih javnih prihoda 91.881 112.012 85.328 316.313
Neto tokovi iz poslovne akrivnosti (760.209) (765.133) (988.461) (234.594)
Novcani tokovi iz investicione aktivnosti
Prodaja akcija i udela 1.201
Prilivod prodaje nekretn,opreme 1.466 38.636 35.767 150.232
Priliv od prodaje finansijskih instrumenata - 627.286
Primljene dividende - 26.694
Kupovina akcija i udela 74.780 164.102
QOdliv po osnovu nabavke nekretnine,opreme 666.121 389.822 360.246 1.436.806
QOdliv od prodaje finansijskih instrumenata 1.784 198.443 8.201 121.518
Neto tok iz investicione aktivnosti (742.219) 104.351 (496.782) (1.406.891)
Novcani tokovi iz finansijske aktivnosti - -
Uvecanje osnovnog kapitala 896.996 -
Prilivi od kredita 680.997 794315 1.589.263 1.539.044
Otkup sopstvenih akcija
Isplate dividendi 61.785 15.311 8.159 7095
Ispl glavnice za dugor. i kratkor. kredite 8.499 18.833 20.242
Neto tokovi iz finansijskih aktivnosti 1.516.208 770.505 1.566.954 1.513.257
Neto povecanje (smanjenje) u toku 14.780 109.723 81.711 (128.228)
perioda
Gotovina na pocetku perioda 20.820 37.552 147.599 228.383
Pozitivne kursne razlike 1.922 4.044 2.273 7.922
Negativne kursne razlike 3.690 3.200 1.580
Gotovina na kraju perioda 37.522 147.599 228.383 106.497
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Tabela 3- 6. Sunce

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Nov¢ani tokovi iz poslovne

aktivnosti

Naplata potraZivanja od kupaca 4.329.817 3.828.034 1.950.292 3.243.317
Naplaceni ostali prihodi 54.178 49.362 172.024 27.823
Isplate dobavlja¢ima i dati avansi 3.343.292 3.552.663 2.804.328 1.834.184
Zarade ,naknade i ostali li¢ni rashodi 361.726 362.755 298.988 288.727
Isplate po osnovu kamate 50.222 13.555 37.302 68.621
Isplate po osnovu poreza na dobit 1.066 6.722 15.155 1.523
Isplate po osnovu ostalih javnih prihoda 23.936 89.347 63.011 282.391
Neto tokovi iz poslovne akrivnosti 603.753 (147.646) (1.094.468) 795.694
Novcani tokovi iz investicione

aktivnosti

Prodaja akcija i udela 21.204 40.394 31.178

Priliv od prodaje nekretnine opreme 29.264 917 53
Priliv od prodaje finansijskih instrumenata

Primljene dividende - -

Kupovina akcija i udela 21.233 -

Odliv po osnovu nabavke 63.971 117.461 10.873 1.931
nekretnine,opreme

leiv po osnovu prodaje finansijskih 124,516 255112
Instrumenata - -

Neto i tok iz investicione aktivnosti (64.000) (47.803) (103.294) (256.990)
Novc¢ani tokovi iz finansijske - -

aktivnosti

Uvecanje osnovnog kapitala 72.441

Prilivi od kredita 701.025 361.372 1.345.575

Otkup sopstvenih akcija - 105.039

Isplate dividendi - -

Ispl glavnice na dugor, i kratkor kredite 1.289.229 51.377 235.396

Neto tokovi iz finansijskih (588.204) 204.956 1.182.62 (540.936)
Neto povecanje (smanjenje) u toku (48.451) 9.507 (15.142) (2.232)
perioda

Gotovina na pocetku perioda 94.928 11.001 17.216 2.341
Pozitivne kursne razlike 654 2.229 1.201
Negativne kursne razlike 3.946 1.962 129
Gotovina na kraju perioda 11.001 17.216 2.341 1.181
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4.PRIMENA METODA FINANSIJSKE ANALIZE

4.1.Komparativna horizontalna i vertikalna analiza finansijkih izveStaja
Dijamanta i Sunca

Opsta analiza kao kombinacija horizontalne, vertikalne i graficke analize je znaCajna upravo
zbog potpunijeg razumevanja sadrzaja i relacija u dva osnovna finansijska izvestaja pre
prelaska na slozenije metode analiza. U stvari, ova metoda se na brz i jednostavan nacin, bavi
ispitivanjem razvoja finansijske situacije i rezultata ¢ijim se poredenjem u prostoru i vremenu
stvara slika sa ciljem da se oceni finansijski polozaj ispitivane kompanije.

Bez obzira na svoje dobre strane, ova metoda analize posebno sa aspekta eksterne analize,
kada se moramo osloniti samo na finansijske izvestaje kao izvore informacije, ne moze sama
po sebi biti dovoljna za donoSenje ocene o finansijskom polozaju bilo kog preduzeca veé
jedino ako je dopunjena racio analizom, analizom neto obrtnog fonda i analizom novcanih
tokova.

4.1.1. OpSta analiza kompanije Dijamant

Analizom stanja i kretanja sredstava i njihovih izvora §to je i prikazano u tabeli 1, dobijeni su
rezultati na osnovu kojih se moze ouditi sledece:
1. Struktura poslovnih sredstava ukazuje da preovladuju obrtna sredstva u odnosu na
osnovna i to posmatrano po poslovnim godinama:

-2005 g. obrtna sredstva 65,5 % stalna sredstva 34,5 %
-2006 g. obrtna sredstva 75,4 % stalna sredstva 24,6 %
-2007 g. obrtna sredstva 76.6 % stalna sredstva 23,4 %
- 2008 g. obrtna sredstva 72,3 % stalna sredstva 27,7 %

To govori da je rast ulaganja u obrtna sredstva veci od rasta ulaganja u osnovna sredstva. Ovo
je posledica odluke menadZzmenta o povecanju zaliha.Uoc¢ava se da je uceSce zaliha u obrtnoj
imovini: u 2005g.- 46%; u 2006g. -52 %; u 2007g.-51 % i u 2008% -49 % .Izuzimajuci 2005
godinu u naredne tri godine primecuje se isti trend znaci oko 50 % od ukupne imovine ¢ine
zalihe

2. Srazmerno povecanje aktive praceno je povecanjem pasive u svim posmatranim
godinama, dok se povecanje sopstvenog kapitala duguje u obliku poveéanja
nerasporedene dobiti.

3. U strukturi pasive zapaza se slede¢i odnos osnovnog i pozajmlmljenog kapitala u %
:U 2005g. 12006 g. je udeo osnovnog kapitala 54,91 54,1% au 2007g.12008g. 45,4
% 144,7% . Smanjenje osnovnog kapitala u 2007 i 2008 godini godini u odnosu na
2006 g

4. Osnovna sredstva su u potpunosti pokrivena sopstvenim kapitalom S§to ukazuje na
postojanje finansijske ravnoteze u uzem smislu.

5. Kod pozajmljenog kapitala uocavamo sledece kretanje uces¢a: 2005g.- 45.1%,
2006g.- 45,9%, 2007 g.— 54,56 % 1 2008 g.- 55,3%. Struktura pozajmljenog kapitala
pokazuje slede¢i odnos: u 2005 (99,7 % od ukupnog pozajmljenog kapitala),
prakticno postoje samo kratkorocne obaveze, u 2008 preovladuju kratkorocne
obaveze (82.8%) au 2006 1 2007g zastupljene su i kratkorocne i dugoro¢ne obaveze.
Iz ovoga zakljuCujemo da su tekuca sredstva a posebno zalihe finansirane iz
kratkoro¢nih kredita u 2005, a u 2006, 2007 12008 god i iz kratkoro¢nih i dugoro¢nih
krediita
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6. Rast ukupne aktive je veci od rasta kapitala odnosno imamo i smanjenje kapitala u
2007 g. 12008 g. uprkos rastu formiranja kapitala iz nerasporedene dobiti a to znaci,
da ukazuje na formiranje iz dugoro¢nih a narocito kratkoro¢nih obaveza.

Analizom bilansa uspeha (tabela 3-2) oucava se povecanje prihoda, rashoda i neto dobitka za
tri godine, 2005 g. 2006 g.i 2008 g. dok u 2007 g. primecujemo smanjenje neto dobiti u
odnosu na 2006 g. sa 1.050.170 hilj. din.na 263.446 hilj. din. ili u procentima za 74.9%. U
2008 g ponovo zapazamo povecéanje dobiti na 1.053.472 hilj.din $to je povecéanje od ¢ak 300
%.

Uocava se veliki pad poslovne dobiti u 2006 g. u odnosu na 2005 g., za ¢ak 54,9% tj. za
461.594 hiljade dinara, Sto govori da je povecanje poslovnih rashoda veée od poveéanja
prihoda, odnosno, troskovi materijala su povecani za 29% a narocito je povecanje ostalih
poslovnih rashoda Cije se ucesce sa 4% povecalo na cak 9% Sto je vise nego duplo povecanje.
Sve napred navedeno rezultuje velikim padom poslovne dobiti u 2006.g. U 2007 g. i 2008 g.
situacija se popravlja §to pokazuje povecanje poslovne dobiti delom zbog povecanja obima
aktivnosti odnosno prihoda od prodaje a delom i zbog smanjenja poslovnih rashoda
prvenstveno troskova materijala ali i drugih rashoda.

U vertikalnoj strukturi se vidi pad poslovnog dobitka sa 13,4 % u 2005.g. na 5 % u 2006g. a
porast u 2008 g. na 11%. Takode se uocava porast ucesca rashoda materijala sa 63 % na 67 %
170 % u2007 g.dabiu 2008 gopet doslo do smanjenaj na 63 %

4.1.2. Opsta analiza kompanije Sunce
Na bazi analize podataka iz tabele 3- 3 uocava se sledece:

1. T ovde se uocava da u strukturi poslovnih sredstava preovladuju obrtna sredstva u
odnosu na osnovna i to posmatrano po poslovnim godinama:

-2005 g. obrtna sredstva 57,1 % stalna sredstva 43,9 %
-2006 g. obrtna sredstva 51,7 % stalna sredstva 48,3 %
-2007 g. obrtna sredstva 65,9 % stalna sredstva 34,1 %
- 2008 g. obrtna sredstva 59,9 % stalna sredstva 40,1 %

1. Poveéanje ukupne aktive i pasive za 8,39 % u 2006 g. povecanje za 30,2 % u 2007 g.
a zatim pad u 2008 g.

2. Zarazliku od Dijamanta obrtna sredstva Sunca se krecu od 51% do 65,9 % od ukupne
aktive.

3. Ulaganja u osnovna sredstva povec¢avaju aktivu za 6 % u 2006 godini a do povecanja
aktive u 2007 g. doslo je zbog povecanja i zaliha i potrazivanja §to se uocava i u
strukturi obrtne i stalne imovine navedene pod tackom 1(udeo obrtne imovine 65,9%).

4. Sopstveni izvori su u rasponu od 69,8% u 2005 g. do 70,4 % u 2008 g., praceni
apsolutnim povecanjem nerasporedene dobiti. U procentima nerasporedena dobit se
kretala od 6,2 % u 2005 g., zatim 15,3 % u 2006 g. U 2007 se belezi pad na 11,9 % a
zatim povecanje u 2008 g. na 12,8 %. Dugorocne obaveze su smanjene kao i
kratkoro¢ne. Znaci da se ove obaveze redovno servisiraju i da se kompanija nije
dodatno zaduzivala. Izuzetak je 2007 godina, gde se uocava veci udeo kratkoro¢nih
obaveza (36,5%), sa zanemarljivo malim dugoro¢nim zaduZzenjima. Finansijska
ravnoteza nije naruSena, osnovna sredstva su u potpunosti pokrivena sopstvenim
kapitalom.
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Analizom bilansa uspeha (tabela 3-4), zapaza se (posmatrano u odnosu na poslovne prihode)
povecanje prihoda od prodaje i ostalih poslovnih prihoda u 2006 g. a zatim dolazi do pada u
2007 12008 godini. S druge strane dolazi do povecanja poslovnih rashoda, narocito troSkova
materijala i ostalih poslovnih rashoda (ovo je narocito izrazeno u 2007 godini jer je praceno i
padom poslovnih prihoda). I u ovoj kompaniji zalihe su povecane ali su finansirane iz
kratkoro¢nih obaveza i analogno ostalim veli¢inama preduzeca one imaju znacajno ucesce u
ukupnoj aktivi (od 35-39% u posmatranom periodu). Smatra se povoljnim $to kompanija
ulaze u dugoro¢na sredstva, servisira svoje tekuce obaveze, dok smanjena potrazivanja od
kupaca mogu da ukazu na bolju naplativost, Sto je takode povoljan signal za investitore.

U bilansu uspeha prikazanom u tabeli 3-4 kao i kod Dijamanta primecuje se pad poslovne
dobiti i porast u 2008 godini, kad dolazi i do smanjenja poslovnih rashoda.

U vertikalnoj strukturi uocava se opadajuce ucesce poslovne dobiti u poslovnom prihodu sa
9,4 do 5,2 % kao irastuce ucesce rashoda materijala sa 58 % na 75 %.

UceS¢e neto dobiti u poslovnom prihodu takode belezi pad sa 4,1 % na ¢ak 1,1 %, §to je u
skladu sa napred navedenim tendencijama kretanja prihoda i rashoda.

4.2. Racio analiza

Racio analiza je zahvaljujuci svojoj jednostavnosti, najéesée primenjivana tehnika analize
finansijskih izvestaja. Predstavlja ispitivanje i ocenu finansijske situacije i1 uspesnosti
poslovanja privrednih subjekata na bazi citavog seta pazljivo odabranih i adekvatno
grupisanih racio brojeva. Svi ovi pokazatelji koji su teorijski objasnjeni i opisani u prvom
delu rada, bi¢e primenjeni na finansijskim izvestajima naSih izabranih kompanija Dijamant i
Sunce, sa ciljem ocene njihovog finansijskog polozaja i uspesnosti poslovanja.

U tom smislu bavi¢emo se slede¢im oblicima racio analize :

Racio analizom likvidnosti - ili kratkorocne finansijske sigurnosti preduzeca

Racio analizom solventnosti- ili dugoro¢ne finansijske situacije

Racio analizom obrta,odnosno efikasnosti upravljanja ulaganjima i izvorima finansiranja
Racio analizom rentabilnosti

Racio analiza likvidnosti i solventnosti se zajedni¢kim imenom mogu nazvati racio analizom
finasijskog stanja koja se oslanja na podatke iz bilansa stanja, dok se analiza obrta i
rentabilnosti mogu nazvati zajednickim imenom analiza ostvarenja koja se uglavnom oslanja
na podatke iz bilnsa uspeha ali koristi i podatke iz bilnsa stanja®”.

Nakon izracunavanja svih racio pokazatelja, vr$i se njihova analiticka interpretacija. Svi
dobijeni tezultati bi¢e prikazani tabelarno kako bi se obezbedila njihova preglednost i
adekvatno grupisani u skladu sa postavljenim zahtevima analize.

Za interpretaciju i tumacenje racio pokazatelja postoji viSe standarda koji se primenjuju kao
Sto su

e Mentalni standardi samog analiti¢ara

e Poredenje racio brojeva preduzeca u vremenu

e Poredenja racio brojeva u prostoru (sa srodnim preduzecem, grupacijom kojoj
preduzece pripada, industrijskom granom)

» Stevanovic¢N.,Malini¢ D.,Milic¢evi¢ V.,Upravljac¢ko ra¢unovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd,2008, str,177
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U skladu sa tim dobijeni racio pokazatelji Dijamanta i Sunca posmatrani su i pojedinacno i
uporedno kako bi se dobila Sto jasnija slika svake kompanije ponaosob. Dalje u nastavku
rada, vrSeno je i poredenje sa granskim pokazateljima i pokazateljima drugih konkurenata.
Iako svaki od ovih strandarda ima svoju analiticku vrednost smatra se, ipak, da granski
standardi koji odrazavaju finansijsko-poslovne uslove odredene grane, predstavljaju
neophodne kriterijume za relevantnu ocenu uspesnosti nekog preduzeca. Jer u odsustvu
verodostojnih informacija, koje pokazuju $ta je finansijski i poslovno reprezentativno ili
prose¢no za celu granu, tesko je doneti kompetentan sud o tome Sta je u tom smislu,
normalno ili nenormalno u bilo kom konkretnom preduzeéu.*

4.2.1. Racio analiza likvidnosti

Kratkoro¢na finansijska ravnoteza ili likvidnost predstavlja sposobnost preduze¢a da u roku
isplacuje svoje dospele obaveze. U analizi godi$njih racuna uobicajeno se koriste sledeci
racio brojevi, tj. pokazatelji likvidnosti:

- Opéti racio likvidnosti

- Rigorozni racio likvidnosti

- Racio trenutne likvidnosti

Ovi racio brojevi bi¢e prikazani u slede¢im tabelama: tabeli 3-7 za Dijamant i tabeli 3-8 za
Sunce. Ovi racio brojevi (kao i u svim slede¢im analizama) izvedeni su iz podataka iz tabela
3-113-2, za Dijamant i tabela 3-3 i 3- 4 za Sunce:

Tabela 3-7. Racia likvidnosti za kompaniju Dijamant U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Tekuca ( obrtna)sredstva a 4.723.299 6.896.886 8.696.448 9.957.163
Kratkoro¢ne obaveze b 3.239.754 2.390.134 3.547.774 6.306.241
1 Opsti (tekuci)racio

likvidnosti a/b 1,46 2,88 245 1,58
Likvidna sredstva c 2.534.411 3.276.930 4.296.326 5.124.842
II Rigorozni racio

likvidnosti o/b 0,78 1,37 1.21 0,81
Gotovina d 37.522 147.599 228.383 106.497
III Racio trenutne

likvidnosti b 0,012 0,062 0,064 0,017

Tabela 3 -8. Racia likvidnosti za kompaniju Sunce

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Tekuca ( obrtna)sredstva a 1.905.745 1.866.926 3.100.021 2.764.416
Kratkoro¢ne obaveze b 893.410 812.424 1.715.183 1.315.294

3% Krasulja,dr.Dragan,Ivanisevic,dr.Milorad Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999 str.21
37 Kada se od obrtih sredstava odbiju zalihe, dobijamo likvidna sredstva,iskazana u tabelama 3-7 i 3-8

62



1 Opsti(tekuci)racio

likvidnosti a/b 2,13 2,30 1,81 2,10
Likvidna sredstva ¢ 724.157 520.695 1.474.069 965.067
II Rigorozni racio

likvidnosti /b 0,81 0,64 0,86 0,77
Gotovina d 11.001 17.216 2.341 1.181
III Racio trenutne

likvidnosti /b 0,012 0,021 0,0014 0,0009

Kod Dijamanta se u posmatranom periodu uocava porast tekuée likvidnosti u 2006 g. u
odnosu na 2005 g, a onda sledi pad i u 2007 g. i u 2008 g
Kod Sunca se uocava porast u 2006 g., pad likvidnosti u 2007 g. pa opet porast u 2008 g.

Poredenjem sa generalnim pravilom tekuée likvidnosti od 2 : 1 koje su ¢esto isticale banke,
pa je u literaturi i poznato kao "bankarsko " pravilo, moze se zakljuciti da Dijamant nema
zadovoljavajucu likvidnost u 2005 g i 2008 g kada je racio ispod 2. S druge strane, kod Sunca
je samo u 2007 godini racio ispod 2 Sto je povoljnija slika tekuce likvidnosti nego kod
Dijamanta.

Naravno da ovaj racio sam po sebi ne moze dati kona¢nu ocenu o likvidnosti, i treba ga
posmatrati i u kontekstu strukture obrtnih sredstava. Cinjenica da i kod Sunca i kod
Dijamanta imamo povecanje zaliha a naroCito uces¢e materijala kao najnelikvidnijeg dela
zaliha, dodatno navodi na oprez kod donosenja zakljucka.

Upravo zato se i primenjuje slede¢i po redu test, u nasim tabelama - rigorozni racio
likvidnosti, kao odnos likvidnih sredstava (iz kojih su iskljucene zalihe) i kratkoro¢nih
obaveza. IskljuCivanje zaliha zasniva se na Cinjenici da su zalihe najsporiji deo obrtne
imovine.

Ako vazi generalno pravilo 1 : 1, za rigorozni racio, i bankari ga rado koriste kao
orijentacionu vrednost u odlu¢ivanju o kratkoro¢nom kreditiranju preduzeca, mozemo reci
da je kod Dijamanta ovaj racio zadovoljavajuc¢i samo u 2006 g. i 2007 g. §to nije povoljno a
kod Sunca je u celom posmatranom periodu ispod 1 S§to je nepovoljno sa stanovista
likvidnosti preduzeca.

Ipak, ne moze se samo na osnovu generalnih pravila doneti ocena o likvidnosti preduzeca i
treba ih posmatrati vise kao indikativnu nego kao reprezentativnu velic¢inu.Moze se desiti da
neka preduzeca odrzavaju svoju likvidnost i s koeficijentom tekuée likvidnosti manjim od 2
ili pak da nemaju zadovoljajucu likvidnost sa koeficijentom tekuce likvidnosti koji je preko 2.

Za donoSenje konacne ocene potrebno je sagledati i niz drugih faktora koji uticu i na
likvidnost preduze¢a i na neku optimalnu vrednost racia likvidnosti. Medu njima
najznacajniji su sledeci:

- vrsta delatnosti kojom se preduzece bavi

- struktura obrtne imovine

- struktrura kratkoro¢nih obaveza

- aktivnost preduzeca iskazana koeficiejntima obrta

- granski standardi

- poredenje sa konkurentima ostalim
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Pored ovoga veoma znaCajan momenat za sagledavanje likvidnosti preduzeca je i
sagledavanje odnosa izmedu priliva i odliva gotovine u izvestaju o tokovima gotovine o
c¢emu ¢e kasnije biti reCi. Inace danas je u nasoj zemlji analiza likvidnosti veoma znacajan
deo ekonomsko - finansijske analize. Zbog teskih uslova u kojima preduzeca moraju da
posluju, zbog opSte besparice, velikog broja preduzeca koja su blokirana, kod ocene
uspesnosti poslovanja poslovnog subjekta prvo se mora sagledati njegova sposobnost
pla¢anja obaveza prema poveriocima i u pogledu iznosa i u pogledu rokova. Kako je to i
eksterno okruzenje i naSih ispitivanih kompanija, vazno je sagledati sve te faktore pre
donosenja neke kona¢ne ocene i o likvidnosti i o finansijskom polozaju uopste.

4.2.2 Racio analiza solventnosti

Dugorocna finansijska ravnoteza se odnosi na solventnost.Predstavlja sposobnost drustva da
u roku podmiruje svoje dugoro¢ne obaveze.Zna¢i da poslovanje jednog drustva moze da se
finansira iz sopstvenih ili pozajmljenih izvora.

Odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja ukazuje na kvalitet finansijske
strukture i predstavlja bitan Cinioc dugorocne finansijke sigurnosti. U oceni i analizi ovog
aspekta solventnosti koriS¢eni su racio brojevi dugovi-kapital prikazani u posebnim tabelama
za obe kompanije, Dijamant i Sunce.

Drugi vazan ¢inioc analize solventnosti je vrednost i struktura imovine.Racio brojevi koje se
bave testiranjem solventnosti preko pozicije imovine su racia pokria takode,tabelarno
prikazana za obe kompanije.

Tabela 3-9. Racia dugovi -kapital Dijamant U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Ukupno obaveze a 3.250.246 4.197.297 6.195.800 7.614.680
Ukupni izvori b 7.208.167 9.150.784 11.354.805 13.777.020
Odnos pozajmljenih prema

ukupnim izvorima finansiranja 0,45 0,46 0,55 0,55
a/b

Dugoro¢ni dugovi a 10.492 1.807.163 2.648.026 1.308.439
Sopstveni izvori b 3.957.921 4.953.487 5.159.005 6.162.340
Odnos dugorocnog duga i 0.003 0,36 0,51 0,21
sopstvenih izvora a/b

Poslovni dobitak a 840.759 379.165 401.415 1.225.268
Rashodi kamata b 97.492 118.140 113.992 280.777
Koeficijent pokriéa na ime rashoda 8,62 3,21 3,52 4,36
kamata a/b

Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansiranja pokazuje relativno ucesce
pozajmljenih izvora u finansiranju ukupnih poslovnih sredstava, a razlika izmedu tako
dobijenog procenta ili decimalnog broja i 100 odnosno 1, pokazuje tada srazmeran deo
ukupnih poslovnih sredstava koji je finansiran iz sopstvenih izvora.

U primeru kompanije Dijamant, vidimo da ovaj racio iznosi za 2005 i 2006 godinu, 0,45 i
0,46 (45% 1 46%) a u 2007 1 2008 godini, 0,55 (55%) Sto doslovno znaci da je svaki dinar
ulaganja u poslovnu imovinu pribavljen putem dugova (i kratkoro¢nih i dugoro¢nih) u iznosu

64




od 0,45 dinara (odnosno 0,46 i 0,55 dinara) a ostatak od 0,55 (odnosno 0,54 i 0,45 dinara)
finansiran iz sopstvenih izvora.Sa aspekta svih poverilaca bolje je ako je ovaj racio §to nizi.

Kako ovaj racio pokriva i dugorocne i kratkoro¢ne obaveze koje nemaju istu specifilnu tezinu
u finansijskoj strukturi, neophodno je posvetiti paznju odnosu dugoro¢nog duga i i sopstvenih
izvora za Sta je zaduzen poseban racio pokazatelj. U istoj tabeli date su vrednosti i ovog
pokazatelja. Sa aspekta poverilaca §to je manji ovaj racio, manji su i njihovi rizici. Ipak tesko
je precizno reci Sta je najoptimalnije obzirom da ne postoji bas neka standardna mera koja bi
podjednako odgovarala i samom preduzecu i poveriocima.

To je individualan problem svakog preduzeca, koji trazi sagledavanje svih relevantnih faktora
koji uslovljaju finansijsku strukturu .

Dugorocni dugovi proizvode i troskove kamate koji padaju na teret poslovnog dobitka. Za
testiranje stepena ovog opterecenja finansijska analiza utvrduje koeficijent pokri¢a na ime
rashoda kamata.

Tabela 3-10. Racia pokri¢a - Dijamant

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Sopstveni kapital a 3.957.921 4.953.487 5.159.005 6.162.340
Stalna imovina b 2.484.868 2.253.898 2.658.357 3.819.857
Racio pokriéa stalne imovine

sopstvenim kapitalom a/b 1,59 220 1,94 1,61
Sopstveni kapital +dugor. obaveze a 3.968.413 6.040.650 7.807.031 7.470.779
Stalna imovina +zalihe b 4.674.756 5.873.854 7.058.479 8.652.178
Racio pokriéa stalne imovine i

zaliha sopstvenim kapitalom i 0,85 1.03 1,11 0,86
dugorocCnim obavezama a/b

Racio pokri¢a stalne imovine sopstvenim kapitalom ukazuje da je stalna imovina finansirana
iz sopstvenog kapitala u celosti. Vrednost ovog racia u posmatranom periodu kod Dijamanta
se kretala od 1,59 do 2,2 §to se moze smatrati povoljnim, jer je zadovoljeno zlatno bilansno
pravilo u uzem smislu.

Ali za testiranje dugoroc¢ne finansijske ravnoteze zaduzen je slede¢i pokazatelj prikazan u
tabeli 3-10 a to je racio pokri¢a stalne imovine i zaliha sopstvenim kapitalom i dugoro¢nim
obavezama. Jer zalihe, iako su klasifikovane kao obrtna imovina, mogu se smatrati
dugoro¢no vezanim sredstvima. Kao normala smatra se da ova vrednost treba da bude 1 ili
iznad 1. U slu€aju kompanije Dijamant u 2005 g. i 2008 g iznosi 0,86 i 0,85 a u 2006 g. i
2007 g je iznad 1 §to je povoljnije jer su dugorocni izvori dovoljni da pokriju dugoro¢na
sredtva. U 2005 g. 1 2008 g. uocava se promena odnosa sopstvenog i pozajmljenog kapitala
(45:55 u korist pozajmljenog kapitala), kao i promena strukture pozajmljenog kapitala gde
dominiraju kratkoroéne obaveze.Sto ukazuje da je jedan deo zaliha morao biti finansiran iz
kratkoro¢nih obaveza §to je nepovoljnija slika.

U tabelama 3-11 i 3-12 prikazani su pokazatelji soventnosti za kompaniju Sunce.

Tabela 3-11. Racia dugovi- kapital Sunce U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Ukupno obaveze (dugor.+kratkor)  a 1.007.236 911.637 1.785.790 1.344.818
Ukupni izvori 3.334.600 3.614.411 4.704.385 4.612.238
Odnos pozajmljenih prema 0,30 0,25 0,38 0,29
ukupnim izvorima finansiranja a/b
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Dugoroc¢ni dugovi a 113.811 62.244 43.301 29.524
Sopstveni izvori b 2.327.364 2.702.774 2.918.595 3.267.420
Odnos dugorocnog duga i 0,0490 0,0230 0,0148 0.0090
sopstvenih igvora a/b

Poslovni dobitak a 299.042 95.718 44.128 140.477
Rashodi kamata b 51.364 15.074 28.092 45.547
Koeficijent pokriéa na ime rashoda 5,82 6,35 1,57 3,07
kamata a/b

Tabela 3 -12. Racia pokri¢a - Sunce U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Sopstveni kapital a 2.327.364 2.702.774 2.918.595 3.267.420
Stalna imovina b 1.428.855 1.747.485 1.604.364 1.847.822
Racio pokriéa stalne imovine

sopstvenim kapitalom 1,63 1,55 1,82 1,77
a/b

Sopstveni kapital +dugor. obaveze a 2.441.175 2.765.018 2.961.896 3.296.944
Stalna imovina +zalihe b 2.610.443 3.093.716 3.230.316 3.647.171
Racio pokric¢a stalne imovine i

zaliha sopstvenim kapitalom i 0,94 0,89 0,92 0,90
dugoroclnim obavezama a/b

Racia dugovi - kapital kao indikatori finansijske strukture govore o visokom uceScu
sopstvenih izvora finansiranja (65-70% ukupne pasive je sopstveni kapital), da kompanija
skoro uopste ne koristi dugorocne kredite odnosno da u pozajmljeim izvorima finansiranja
dominiraju kratkoro¢ne obaveze.

U tabeli 3-12 prikazani su pokazatelji pokri¢a kao indikatori dugoro¢ne finanisijske ravnoteze
Racio pokric¢a stalne imovine sopstvenim kapitalom ima visoke vrednosti preko 1,5 u svim
posmatranim godinama a racio pokri¢a stalne imovine i zaliha dugoro¢nim kapitalom takode
ima vrlo visoke vrednosti - oko 1, u svim godinama osim u 2006 g. (0,89) pa se moze reci da
postoji dugoro¢na finansijska ravnoteza. U poredenju sa kompanijom Dijamant, oba
pokazatelja imaju viSe vrednosti. Ipak za neke konacne ocene vazno je ove parametre
sagledati zajedno sa ostalim pokazateljima- likvidnosti, rentabilnosti, neto obrtnim kapitalom.

4.2.3Racio analiza obrta

Racio brojevi obrta ukazuju na to koliko efikasno preduzece upotrebljava svoje resurse. Sa
aspekta poslovanja vazno je da koeficijenti obrta budu §to veéi brojevi, odnosno da se
pojedini oblici imovine §to je moguce brze vrte. To znaci brzu transformaciju pojedinih
oblika imovine pocev od zaliha kupljenog materijala, prodaje gotovih proizvoda, naplate
potrazivanja i placanja dobavljaca. Ovi koeficijenti govore o duzini trajanja svakog
operativnog ciklusa i o potrebi za radnim kapitalom. Sto su oni veéi, veéa je i efikasnost
poslovanja i manje su potrebe za radnim kapitalom. NarocCito je vazno trajanje naplate
potrazivanja jer utice na uskladenost nov€anih primitaka i izdataka odnosno sposobnost
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preduzeca da generiSe novcane tokove. Pozeljno je da je vreme naplate potrazivanja §to
krace. Koecijenti obrta za Dijamant i Sunce prikazani su u tabelama od broja 3-13 do 3-24.

a.)Racio brojevi obrta-Dijamant

Tabela 3-13. Racio obrta ukupne imovine U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Prihodi od prodaje a 5.595.502 6.412.351 7.821.348 12.145.325
Ukupna imovina (prosecna) b 6.121.417 8.179.476 10.252.795 12.565.913
Racio obrta ukupne imovine a/b 0,91 0,78 0,76 0,97
Tabela 3- 14. Racio obrta sopstvenog kapitala U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Prihodi od prodaje a 5.595.502 6.412.351 7.821.348 12.145.325
Sopstveni kapital (prosecni) b 3.217.658 4.455.704 5.056.246 5.660.673
Racio obrta ukupne imovine a/b 1,74 1,44 1,55 2,14

Racio obrta ukupne imovine i sopstvenog kapitala imaju Cisto analiticki znacaj jer
predstavljaju parcijalne determinante rentabilnosti o ¢emu ¢e biti re¢i kasnije u analizi

rentabilnosti.

Tabela 3-15. Koeficijent obrta zaliha i ProseCno vreme trajanja obrta U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Troskovi prodatih proizvoda®® a 4.801.161 6.070.788 7.502.719 10.939.931
Prosecno stanje zaliha b 1.850.424 2.904.922 4.010.039 4.616.222
Koeficijent obrta zaliha c(a/b) 2,60 2,10 1,87 2,37
Prosecno vreme trajanja obrta ’ ! 140 174 195 154

Tabela 3-16. Koeficijent obrta potraZivanja od kupaca i naplata potraZivanja u danima

Opis 2005 2006 2007 2008
Prihodi od prodaje a 5.595.502 6.412.351 7.821.348 12.145.325
Prosecno stanje kupaca b 1.733.696 2.423915 3.045.762 3.841.465
Koeficijent obrta kupaca c(a/b) 3,23 2,64 2,57 3,16
Naplata potrativanja u danima * 113 138 142 116
Tabela 3-17. Racio obrta obrtne imovine U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Prihodi od prodaje a 5.595.502 6.412.351 7.821.348 12.145.325
Obrtna imovina b 3.724.775 5.810.093 7.796667 9.293.701
Racio obrta obrtne imovine a/b 1,50 1,10 1,003 1,31

3 Ovaj podatak se ne moze direktno videti iz bilansa uspeha (jedino iz pogonskog knjigovodstva,za Sta nemamo mogucnost)

pa se ovaj trosak mode aproksimirati na sledeci nacin: poslovni rashodi-povecéanje vrednostu zaliha ucinaka+smanjenje

vrednosti zaliha ucinaka-to vaZi za obe kompanije
° Prosecno vreme trajanja obrta = 365/ koeficijent obrta zaliha isto vazi i za tabele Sunca

* Naplata potrazivanja u danima = 365/koeficijent obrta kupaca
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Tabela 3-18. Racio obrta dobavljaéa U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Vrednost godisnjih nabavki * a 5.480.089 7.500.856 8.282.885 11.372.130
Prosecno stanje dobavljaca 1.265.635 1.343.511 1.596.980 2.104.424
Racio obrta dobavljaca 4,30 5,60 519 5,40
Prosecr.z o yreize placanja obaveza 85 65 70 68
dobavljaéima

b.)Racio brojevi obrta —Sunce

Prikazani su u slede¢im tabelama:

Tabela 3-19. Racio obrta ukupne imovine U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Prihod od prodaje a 2.995.204 3.185.882 2.383.174 2.101.285
Ukupna imovina (prosecna) b 3.340.195 3.474.506 4.159.398 4.658.312
Racio obrta ukupne imovine a/b 0,90 0,92 0,57 0,45
Tabela 3-20. Racio obrta sopstvenog kapitala U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Prihodi od prodaje a 2.995.204 3.185.882 2.383.174 2.101.285
Sopstveni kapital (prosecni) b 2.262.294 2.515.069 2.810.685 3.093.008
Racio obrta ukupne imovine a/b 1,32 1,27 0,85 0,68

Tabela 3-21. Koeficijent obrta zaliha i proseéno vreme trajanja obrta

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Troskovi prodatih proizvoda a 2.750.340 3.108.480 2.374.225 1.977.602
Prosecno stanje zaliha b 1.255.663 1.263.910 1.486.092 1.712.651
Koeficijent obrta zaliha a/b 2,19 2,46 1,60 115
Prosecno vreme trajanja obrta 167 148 228 317

Tabela 3-22. Koeficijent obrta kupaca i proseéan period naplate

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Prihod od prodaje a 2.995.204 3.185.882 2.383.174 2.101.285
Potrazivanja od kupaca b 604.500 557.086 811.292 802.506
Koeficijent obrta kupaca a/b 4,95 572 2.94 2,62
Prosecan period naplate 74 64 124 139
Tabela 3-23. Racio obrta obrtne imovine U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Prihodi od prodaje a 2.995.204 3.185.882 2.383.174 2.101.285

“! Ova vrednost se moze aproksimirati na sledeéi nacin: Troskovi prodatih prozvoda+Krajnje zalihe-pocetne zalihe
* Prosecno vreme plaéanja obaveza=365/koeficijent obrta dobavjaca
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Obrtna imovina b 1.940.632 1.886.336 2.483.474 2.932.219
Racio obrta obrtne imovine  a/b 1,54 1,69 0,96 0,72
Tabela 3-24. Racio obrta dobavljaca U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Vrednost godiSnjih nabavki a 2.602.190 .3273.123 2.653.946 2.150.999
Proseno stanje dobavljaca b 586.440 603.818 311.349 277.775
Racio obrta dobavljaca a/b 4,40 5,40 8,50 7,70
Prosecr.z 0 vreme placanja obaveza 83 68 43 47
dobavijalima

Najnizi koeficijenti obrta za Dijamant su u 2007 godini. U 2008 godini situacija je bolja
povecani su koeficijenti obrta potrazivanja Sto je i rezultiralo skra¢enjem vremena naplate od
kupaca. Ipak broj dana naplate od 116 dana ukazuje na problemati¢nu naplatu narocito ako se
uzmu u obzir neki uobicajeni periodi naplate od 60 ili 90 dana.

Istovremeno kod Sunca uocavamo drugaciji trend - opadajuéi tako da su u 2008 godini
najnizi koeficijenti obrta tako da koeficijent obrta potrazivanja u 2005 od 4,95 pada na 2,62 u
2008 sto ukazuje Sto ukazuje da kompanija ima ozbiljne probleme sa naplatom. Iako su ovi
koeficijenti obrta za kompaniju Sunce u 2005 i 2006 godini bili povoljniji nego kod
Dijamanta posmatrani period od Cetiri godine ipak daje drugaciju sliku.

Opsti zakljucak za oba preduzeca je da su pokazatelji aktivnosti niski, da postoje problemi sa
naplativoséu potrazivanja S$to bi moglo da ugrozi i likvidnost oba preduzeca. Ali tek
poredenjem sa granskim podacima kao i drugim refentnim kompanijama mozemo re¢i koliko
su ovi podaci zaista povoljni ili nepovoljni.

4.2.4.Racio analiza rentabiliteta
U tabelama od 3-25 do 3-32 prikazani su pokazatelji rentabilnosti za obe kompanije, kao
jednog od najvaznijeg cilja svakog preduzeca. Profitabilnost preduzeca je zato u fokusu

informacionih zahteva mnogih interesnih grupa i eksternih i internih.

a.)Racio brojevi rentabilnosti Dijamant

Tabela 3-25. Stopa poslovnog dobitka U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Poslovni dobitak a 840.759 379.165 401.415 1.255.628
prihod od prodaje b 5.595.502 6.412.351 7.821.348 12.145.325
Stopa poslovnog dobitka a/b 15,0 5,9 5,0 10,3

Stopa poslovnog dobitka pokazuje drasti¢an pad u 2006 i 2007 godini pa porast vrednosti u
2008 godini. Ali i dalje je taj podatak dosta lo§ u odnosu na 2005 godinu kada je ova stopa
iznosila 15. Ovo u prevodu znac¢i da je kompanija na svakih 100 dinara prihoda ostvarila
15,0dnosno 5,9 15,0 110,3 dinara dobiti.
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Tabela 3-26. Stopa neto dobitka

U

hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Neto dobitak a 626.065 1.050.170 263.446 1.053.472
prihod od prodaje b 5.595.502 6.412.351 7.821.348 12.145.325
Stopa neto dobitka a/b 11,2 16,3 3,4 8,7

Stopa neto dobitka, posle porasta u 2006 godini pokazuje drastican pad u 2007 godini ali u
2008 godini se situacija se popravila.

Tabela 3-27. Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Poslovni dobitak a 840.759 379.165 401.415 1.255.628
Prose¢na ukupna poslovna sredstva b 6.121.417 8.179.476 10.252.795 12.565.913
ROA a/b 13,73 4.6 3,9 10,0

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva pokazuje naravno istu tendeciju smanjenja i
porasta u poslednjoj analiziranoj godini kao i stopa poslovnog dobitka

Tabela 3-28 . Stopa prinosa na sopstveni kapital U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Neto dobitak a 626.065 1.050.170 263.446 1.053.472
Prosecni sopstveni kapital “ b 3.217.658 4.455.704 5.159.005 6.162.340
ROE a/b 19,4 23,6 51 17,1

Analizirajuci dobijene vrednosti u vremenu kod kompanije Dijamant se uocava drastican pad
vrednosti svih pokazatelja u 2007 godini $to ukazuje na vrlo nepovoljnu sliku o rentabilnosti
u tom periodu.U 2008 godini uocava se porast ovih racia ali jo§ uvek ispod nivoa vrednosti iz

200512006 godine.

b.) Racio brojevi rentabilnosti Sunce

Tabela 3- 29. Stopa poslovnog dobitka

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Poslovni dobitak a 299.042 95.718 44.128 140.477
prihod od prodaje b 2.995.204 3.185.882 2.383.174 2.101.285
Stopa poslovnog dobitka a/b 9,9 3,0 1,85 6,7
Tabela 3-30 . Stopa neto dobitka U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Neto dobitak a 132.487 141.232 38.345 28.390
prihod od prodaje b 2.995.204 3.185.882 2.383.174 2.101.285
Stopa neto dobitka a/b 4,4 4,4 1,6 1,3

* Prosecna ukupna poslovna sredstva = poslovna sredstva na pocetku-+poslovna sredstva na kraju godine/2

* Prosecni sopstveni kapital = sopstveni kapital na pocetku+sopstveni kapital na kraju godine/2
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Tabela 3-31. Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Poslovni dobitak a 299.042 95.718 44.128 140.477
Prosecna ukupna poslovna sredstva b 3.340.195 3.474.506 4.159.398 4.658.312
ROA a/b 8,9 2,7 1,1 3,0
Tabela 3-32. Stopa prinosa na sopstveni kapital U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Neto dobitak a 132.487 141.232 38.345 28.390
Prosecni sopstveni kapital b 2.261.294 2.515.069 2.810.685 3.093.007
ROE a/b 58 5,6 1,4 0,9

Kod kompanaije Sunce uocava se da su stope profitabilnosti niske kao rezultat niskih stopa
dobitka i racia obrta.

Za ocenu rentabilnosti ispitivanih kompanija neophodno je dobijene rezultate porediti sa
prosecnom stopom u privrednoj grani i drugim konkurentima.

Dobra prinosna snaga i finansijska sigurnost preduzeca su svakako dugoro¢ni interesi
redovnih akcionara i svih potencijalnih investitora. Ali oni imaju i kratkorocne interese u
smislu o¢ekivanja dividendi. Sto zna&i da o&ekuju i isplatu dividendi. Pokazatelji koji se bave
ovim pitanjem su pokazatelji trziSne vrednosti kompanije.

Ovi pokazatelji za nase dve kompanije prikazani su u slede¢im tabelama od broja 3-33 do
broja 3-38.

Pokazatelji triiSne vrednosti za Dijamant

Tabela 3-33. Dobitak po akciji

U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008

Neto dobit a 626.065 1.050.170 263.446 1.053.472

Redovne akcije u prometu b 328.802 272.485 272.485 272.485
Dobitak po akciji (a/b) 1,904 3,854 0,967 3,866

Uocava se porast zarade po akciji u 2006godini i 2008 godini i drasti¢no smanjenje u 2007
godini §to je i za o¢ekivati obzirom na losiji poslovni rezultat .

Tabela 3-34. Odnos triisne cene i dobitka po akciji U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
TrziSna vrednost akcija a 30.000 20.000 64.000 7.842
Neto dobitak po akciji b 3854 1904 967 .3866
P/E (a/b) 7,8 10,5 66 2,02

Pozeljno je da ovaj odnos ima Sto veéu vrednost, jer je i poverenje akcionara u kompaniju
vece. U tom slucaju i potencijalni investitori predvidaju da ¢e preduzece imati i koristititi
mogucnosti rasta i razvoja i skloniji su kupovini takvih akcija $to opet dovodi do rasta
njihovih cena akcija i posledi¢no i rasta ovog racia.
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Tabela 3-35. Knjigovodstvenavrednost po akciji U hiljadama dinara

Opis 2005 2006 2007 2008
Sopstveni kapital a 3.957.921 4.953.487 5.159.005 6.162.340
Broj emitovanih obi¢nih akcija b 328.802 272.485 272.485 272.485
Knii

! ;1 ;;iovodstvena vrednost po akciji 12, 04 18,18 18,93 22,62

Pokazatelji triSne vrednosti za Sunce

Tabela 3-36. Dobitak po akciji U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Neto dobit a 132.487 141.232 38.345 28.390
Redovne akcije u prometu b 134.671 141.321 142.720 143.149
Dobitak po akciji (a /b) 1,018 0,99937 0,26867 0,19892

I kod kompanije Sunce se uocava porast dobitka po akciji Sto bi akcionari ocenili povoljnim
u oceni rentabilnosti ali u odnosu na Dijamant ove vrednosti su manje. S druge strane odnos
izmedu trziSne vrednosti i dobitka je dosta veliki, kao S$to se moze primetiti u sledecoj tabeli
,naroc¢ito u 2007 i 2008 godini $to opet govori o pozitivnoj oceni same kompanije od stranje
potencijalnih kupaca akcija.

Tabela 3-37 . Odnos triiSne cene i dobitka po akciji U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Trzisna vrednost akcija  a 6.000 8.000 23.500 14.000
Neto dobitak po akciji b 1.018 1.075 268,67 198,92
P/E (a/b) 59 7,5 87 70,4
Tabela 3-38. Knjigovodstvena vrednost po akciji U hiljadama dinara
Opis 2005 2006 2007 2008
Sopstveni kapital a 2.327.364 2.702.774 2.918.595 3.267.420
Broj emitovanih obi¢nih akcija b 134.671 141.321 142.720 143.149
fj ;;iovodstvena vrednost po akciji 17,28 19,12 20,45 22,86

Ina¢e u posmatranom periodu od 4 godine (2005-2008 godina), kompanija Sunce nije
isplac¢ivala dividende dok je kod kompanije Dijamant dividenda ispla¢ivana. Ovo govori o
tome da dividenda nije prioritet za sve akcionare i da je raspodela neto dobitka na dividendu i
zadrzani dobitak deo politike svake kompanije.
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4.3.Primena analize tokova finansijskih sredstava

4.3.1.Primena izveStaja o tokovima ukupnih poslovnih sredstava kao instrumenta
finansijske analize

Kao §to je ve¢ re€eno u prvom delu, sastavljanje izvesStaja o tokovima ukupnih poslovnih
sredstava izvodi se utvrdivanjem razlika u saldima bilansnih pozicija iz komparativnih
bilansa i njihovim rasporedivanjem na izvore i upotrebu poslovnih sredstava uz respektovanje
pravila da sva povecanja pozicija pasive i sva smanjenja pozicija aktive imaju karakter
izvora, a sva smanjenja pozicija pasive i sva povecanja pozicija aktive imaju karakter
upotrebe.

Primenjeno na nase ispitivane kompanije i njihove komparativne bilanse ovi izvestaji bi
mogli da imaju slede¢i oblik prikazan u slede¢im tabelama.

Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava za Dijamant i Sunca u ispitivanom periodu
predstavljen je u slede¢im tabelama (od broja 3-39 do broja 3-44)

Tabela 3-39. Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava-Dijamant U hiljadama dinara

1ZVORI UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA 2005/2006

Smanjenje nematerijalnih ulaganja 4.636
Smanjenje dugoro¢nih finanisjkih plasmana 406.912
Povecanje nerasporedenog dobitka 1.317.985
Povecanje dugorocnih kredita 710.104
Povecanje ostalih dugoro¢nih obaveza 1.086.567
Povecanje obaveza iz poslovanja 226.165
Povecanje ostalih kratkoro¢nih obaveza 26.333
Otkupljene sopstvene akcije 257.326

UKUPNO | 4.036.028

UPOTREBA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA

Povecanje nekretnina,postrojenja i opreme 180.578
Povecanje zaliha 1.430.068
Povecanje stalnih sredstava namenjenih prodaji 111.844
Povecanje potrazivanja 222.607
Povecanje kratkorocnih finansijski sredstava 277.672
Povecanje gotovine 110.077
Povecanja AVR 21.319
Smanjenje osnovnog kapitala 569.928
Smanjenje rev. rezervi 9.817
Smanjenje krakorocnih finansijskih obaveza 1.087.001
Smanjenje obaveza po osnovu poreza na dobit 15.117

UKUPNO | 4.036.028
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Tabela 3-40 Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava- Dijamant

U hiljadama dinara

1ZVORI UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA 2006/2007
Smanjenje ostalih dugoro¢nih finanisjkih plasmana 10.213
Smanjenje kratkoro¢nih finansjiskih plasmana 186.446
Smanjenje AVR 13.511
Povecanje nerasporedenog dobitka 216.091
Povecanje dugoro¢nih kredita 861.655
Povecanje kratkorocnih finansijskih obaveza 721.191
Povecanje obaveza iz poslovanja 280.774
Povecanje ostalih kratkoro¢nih obaveza 110.861
Povecanja obaveza po osnovu PDV-a 62.212
Povecanje ostalih kratkoro¢nih obaveza 26.333
Otkupljene sopstvene akcije 257326
UKUPNO | 2.468.954
UPOTREBA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA
Povecanje nematerijalnih ulaganja 50.851
Povecanje nekretnina,postrojenja i opreme 199.719
Povecanje ucesca u kapitalu 164.102
Povecanje zaliha 780.166
Povecanje potrazivanja 1.021.087
Povecanje potrazivanja za viSe placen porez na dobit 56.617
Povecanje gotovine 80.784
Povecanje odloZenih poreskih sredstava 60.865
Smanjenje rev. rezervi 10.573
Smanjenje ostalih dugoro¢nih obaveza 20.792
Smanjenje obaveza po osnovu poreza na dobit 23.398
UKUPNO | 2.468.954

Tabela 3-41 Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava- Dijamant

U hiljadama dinara

IZVORI UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA 2007/2008
Smanjenje nematerijalnih ulaganja 20.861
Smanjenje stalnih sredstava namenjenih prodaji 111.844
Smanjenje potrazivanja za viSe placen porez na dobit 56.617
Smanjenje gotovine 121.886
Povecanje nerasporedenog dobitka 1.122.452
Povecanje kratkorocnih finansijskih obaveza 2.089.915
Povecanje obaveza iz poslovanja 734.113
Povecanje obaveza po osnovu poreza na dobit 55.096
UKUPNO | 4.312.784
UPOTREBA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA
Povecanje nekretnina,postrojenja i opreme 1.108.393
Povecanje dugorocnih finansisjkih plasmana 73.968
Povecanje zaliha 432.199
Povecanje potrazivanja 570.320
Povecanje kratkorocnih finansijskih plasmana 406.300
Povecanje AVR 142.243
Smanjenje rev. rezervi 119.117
Smanjenje dugoro¢nih obaveza 1.339.587
Smanjenje ostalih kratkoro¢nih obaveza 78.098
Smanjenje PVR 42.559
UKUPNO | 4.312.784
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Tabela 3-42 Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava -Sunce

U hiljadama dinara

IZVORI UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA 2007/2008
Smanjenje investicionih nekretnina 988
Smanjenje potraZzivanja 811.407
Smanjenje potraZzivanja za viSe placen porez na dobit 1.973
Smanjenje gotovine 1.160
Povecanje dobitaka po osnovu HOV 11.788
Povecanje rev.rezervi 309.637
Povecanje nerasporedenog dobitka 27.418
Povecanje obaveza iz poslovanja 93.589
Povecanje obaveza po osnovu poreza na dobitak 832
Povecanje odlozenih poreskih obaveza 32.698
UKUPNO | 1.291.490
UPOTREBA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA
Povecanje nematerijalnih ulaganja 115.904
Povecanje nekretnima ,postrojenja i opreme 116.374
Povecanje ucesca u kapitalu 12.168
Povecanje zaliha 173.397
Povecanje kratkoro¢nih finansijski plasmana 252.513
Povecanja AVR 53.025
Smanjenje dugoro¢nih kredita 13.777
Smanjenje kratkorocnih finansijskih obaveza 493.340
Smanjenje ostalih krakoro¢nih obaveza 14.321
Smanjenje obaveza po osnovu PDV-a 46.653
UKUPNO | 1.291.490
Tabela 3-43 Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava -Sunce U hiljadama dinara
1ZVORI UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA 2005/2006
Smanjenje ucesca u kapitalu 38.778
Smanjenje potraZzivanja 285.423
Povecanje rev.rezervi 135.734
Povecanje nerasporedenog dobitka 344.715
Povecanje kratkorocnih finansijskih obaveza 367.358
Povecanje obaveza po osnovu poreza na dobit 1.165
Povecanje odlozenih poreskih obaveza 36.954
UKUPNO | 1.210.127
UPOTREBA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA
Povecanje nekretnina,postrojenja i opreme 357.408
Povecanje zaliha 164.643
Povecanje potrazivanja za viSe placen porez na dobit 23
Povecanje kratkorocnih finansijskih plasmana 4.357
Povecanje gotovine 6.215
Povecanje AVR 71.366
Otkupljene akcije 105.039
Smanjenje dugorocnih kredita 51.567
Smanjenje obaveza iz poslovanja 424.200
Smanjenje PVR 11.051
Amanjenja obaveza po sosnovu PDV-a 14.258
UKUPNO | 1.210.127
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Tabela 3-44. Bilans tokova ukupnih poslovnih sredstava Sunce U hiljadama dinara

1ZVORI UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA 2006/2007

Smanjenje nekretnina ,postrojenja i opreme 171.890
Smanjenje ucesca u kapitalu 44.328
Smanjenje gotovine 14.875
Smanjenje AVR 71.083
Povecanje rezervi 72.441
Povecanje nerasporedenog dobitka 43.232
Otkupljene akcije 105.039
Povecanje kratkoro¢nih finansijskih obaveza 992.180
Povecanje ostalih kratkoro¢nih obaveza 27.330
Povecanje obaveza po osnovu PDV 50.245

UKUPNO | 1.592.643

UPOTREBA UKUPNIH POSLOVNIH SREDSTAVA

Povecanje investicionih nekretnina 73.097
Povecanje zaliha 279.721
Povecanje potrazivanja 793.835
Povecanje potrazivanja za viSe placen porez na dobit 5.400
Povecanje kratkoro¢nih finansijski plasmana 240.097
Smanjenje rev.rezervi 4.891
Smanjenje dugoro¢nih kredita 18.943
Smanjenje obaveza iz poslovanja 160.738
Smanjenje obaveza po osnovu poreza na dobit 6.258
Smanjenje odlozenih poreskih obaveza 9.663

UKUPNO | 1.592.643

Analiticka interpretacija bazirana je na postovanju zlatnog bilansnog pravila u Sirem smislu
koje podrazumeva finansiranje stalne imovine i zaliha kao trajno vezane obrtne imovine iz
dugoroc¢nih izvora, bilo sopstvenih, bilo pozajmljenih. Naravno da kad su u pitanju zalihe tu
u teoriji postoji dosta oprecnih misljenja ali je preovladujuce to da pod ovim terminom treba
podrazumevati tzv."gvozdene zalihe". Ipak za potrebe finansijske analize uobicajeno da se
koristi bilansna pozicija zalihe, koja se odnosi na ukupne zalihe zbog nemoguénosti
kvantificiranja gvozdenih zaliha jer takva pozicija u bilansu ne postoji.

Pa u skladu sa postavljenim zahtevom kod nasih ispitivanih kompanija moze se konstatovati
sledece:

Kod Dijamanta u periodu 2005/2006 na strani  dugoro¢nih izvora su: povecanje
nerasporedenog dobitka, povecanje dugorocnih kredita i povecanje ostalih dugoro¢nih
obaveza $to bi znacilo da je povecanje duhorocnog kapitala iznosilo 3.114.656 hiljada dinara
(1.317.985+710.104+1.086.656). Na strani upotrebe dugoro¢ni karakter ima povecanje
osnovnih sredstava i poveéanje zaliha u ukupnom iznosu 1.610.646 (180.578+1.430.068). 1z
ovoga se moze zakljuciti da je povecanje dugorocnog kapitala bilo dovoljno za finansiranje
dugoro¢nih ulaganja, tako da je zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu ispoStovano i nije
narusena finansijska ravnoteza.

Koriste¢i isti postupak i na ostale izveStaje, uo¢ava se da u periodu 2006/2007 godina
dugorocni kapital u iznosu 1.077.746 hiljada dinara nije bio dovoljan za finansiranje
dugoro¢ne imovine u iznosu od 1.194.788 hiljada dinara (50.851+199.719+164102+780.166)
Sto pretpostavlja da je razlika od 117.042 hiljade dinara izfinansirana iz kratkoro¢nih izvora.
Sli¢nu situaciju imamo i u uzvestaju 2007/2008, dugoroc¢ni izvori od 1.122.452 hiljade dinara
nisu bili dovoljni za dugoro¢na ulaganja od 1.614.560. Tako da se moze re¢i da nije
ispostovano zlatno bilansno pravilo u Sirom smislu. Ovo je narocito izrazeno u 2008 godini
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kada je drustvo dosta koristilo kratkoro¢ne izvore finansiranja a dugoroc¢ni krediti su vecim
delom otplaceni u toku 2008 godine. A ako se osvrnemo i na pokazatelje likvidnosti u ovom
periodu uocava se i smanjenje racia tekuce a narocito racio rigorozne likvidnosti ¢ija je
vrednost u 2008 godini bila ispod 1 (0,81)

Istovremeno kod Sunca analiza tokova ukupnih poslovnih sredstava pokazala je sledece :

U periodu 2005/2006 dugorocni izvori finansiranja -344.715 hiljada dinara nisu bili dovoljni
za pokri¢e dugoro¢nih ulaganja u poslovna sredstva -522.051 hiljada dinara .

U periodu 2006/2007 imamo sli¢énu situaciju tako da se i ovde moze zakljuciti da nije
ispostovano zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu i da je naruSena finansijska ravnoteza.

Pri tome treba uzeti u obzir Cinjenicu da pozicija zaliha u bilansu podrazumeva ukupne a ne
gvozdene zalihe, i da je kod obe kompanije ispostovano bilansno pravilo u uzem smislu $to
podrazumeva finansiranje stalne imovine u celosti iz dugoro¢nog kapitala, da je neto obrtni
fond u svim poslovnim godinama za obe kompanije pozitivan.

4.3.2. Primena neto obrtnog fonda (NOF) kao instrumenta finansijske analize

Tabela 3-45. Razvoj neto obrtnog fonda kompanije Dijamant U hiljadama dinara

};"g“‘ Opis 2005 2006 2007 2008

1. Sopstveni kapital 3.957.921 4.953.487 5.159.005 6.162.340

2. Dugoroéna rezerv.i dugorocne 10.492 1.807.163 2.648.026 1.308.439
obaveze

3. (Slvfzg;‘ dugorocni kapital 3.968.413 6.760.650 7.807.031 7.470.779

4. Stalna imovina 2.484.868 2.253.898 2.658.357 3.819.857

5. 73"’3 )"b rini fond NOF 1.483.545 4.506.752 | 5.148.674 | 3.650.922

6. Varijacije NOF-a +3.023.207 +641.922 -1.497.752

7. Dinamika NOF-a (lancani indeks) 303,78 114,24 70,91

8. Dlneirm.kg dugorocnih izvora 170.36 115.48 95.69
(lancani indeks)

9. Dlnvam.llfa stalne imovine ( 90,70 117,94 143,69
lan¢ani indeks)

10. Aktiva 7.208.167 9.150.784 11.354.805 13.777.020

11. Dinamika aktive (lanCani indeks) 126,95 124,09 121,33

12. Obrtna sredstva 4.723.299 6.896.886 8.696.448 9.957.163

13. Dlneirm.kg obrtnih sredstava 146,02 126,10 114,50
(lancani indeks)

14. Zalihe 2.189.888 3.619.956 4.400.122 4.832.321

15. Dinamika zaliha (lanCani indeks) 165,30 121,55 109,62

16. (SS‘/"II’:‘)P""”C" zaliha NOF-om 67,74 124,50 117,01 75,55
Stopa pokriéa obrtnih sredstava

17. NOF-om(5/12) 31,40 65,34 59,20 36,67

U sve Cetiri posmatrane godine vrednost NOF-a je pozitivna $to znaci da su dugoroc¢ni izvori
veci od dugoroc¢nih ulaganja i ovakav situacija sigurno pozitivno deluje na dugorocnu ,ali i na
kratkoro¢nu finansijsku ravnotezu, tj. na solventnost i likvidnost.

Kod Dijamanta se uocava porast NOF-a, u nizu godina od 2005 do 2007 godine a zatim
dolazi do smanjenja NOF-a u 2008 godini ali i dalje je to pozitivna vrednost. Posmatrajuci

77



izloZzene podatke u tabeli vidi se da je do povecanja NOF-a u 2006 godini doslo zbog
povecanja dugoro¢nih obveza i taj trend je i u 2007 godini, i smanjenja pozicija stalne
imovine kao posledice prodaje. U 2007 godini povecanje dugorocnih obaveza je vece od
ulaganja u stalnu imovinu tako da i dalje imamo pozitivan trend porasta NOF-a. U ovom
periodu od 2005 godine do 2007 sa trendom povec¢anja NOF-a, mozZe se uociti brzi porast
NOF-a, od rasta zaliha i obrtnih sredstava, tako da nije naruSena dugoro¢na finansijska
ravnoteza, i pokazuje dosta visok stepen pokri¢a zaliha NOF-om osim u 2008 godini.

Tabela 3-46. Razvoj neto obrtnog fonda kompanije Sunce U hiljadama dinara

g:si“‘ Opis 2005 2006 2007 2008

1. Sopstveni kapital 2.327.364 2.702.774 2.918.595 3.267.420

2. Dugorona rezerv.i dugorocne 113.811 62.244 43.301 29.524
obaveze

3. (Slvfzg)"‘ dugorotni kapital 2.441.175 2.765.018 2.961.896 3.296.944

4. Stalna imovina 1.428.855 1.747.485 1.604.364 1.847.822

5. 73"’3 )"”””’f ond NOF 1.012.320 1.017.533 1.357.532 | 1.449.122

6. Varijacije NOF-a +5.213 +339.999 +91.590

7. Dinamika NOF-a (lancani indeks) 100,51 133,41 106.75

8. Dlneirm.kg dugorocnih izvora 113,26 107,12 111,31
(lancani indeks)

9. Dlnvam.llfa stalne imovine ( 122.30 91.81 115,17
lan¢ani indeks)

10. Aktiva 3.334.600 3.614.411 4.704.385 4.612.238

11. Dinamika aktive (lanCani indeks) 108,39 130,16 98,04

12. Obrtna sredstva 1.905.745 1.866.926 3.100.021 2.764.416

13. Dlneirm.kg obrtnih sredstava 97.96 166,05 89.17
(lancani indeks)

14. Zalihe 1.181.588 1.346.231 1.625.952 1.799.349

15. Dinamika zaliha (lan¢ani indeks) 113,93 120,78 110,67

16. (Sst/"lpf)p"k”c" zaliha NOF-om 85,67 75,58 83,49 80,53
Stopa pokriéa obrtnih sredstava

17. NOF-om(5/12) 53,12 54,50 43,79 52,42

Kod kompanije Sunce takode uocavamo pozitivne vrednosti NOF-a sa tendencijom rasta u
sve 4 posmatrane godine.Vece su varijacije NOF-a u 2006 godini nego u 2007 12008 godini.
Posmatraju¢i napred navedenu tabelu mogu se uociti uzroci ovakvog kretanja NOF-a iz
godine u godinu: Dugoroc¢ni kapital ima tendenciju porasta ali preko pozicija sopstvenog
kapital a (najviSe zbog akumulacije periodi¢nog rezultata-dobitka), dugorocne obaveze se
smanjuju iz godine u godinu.

Rast zaliha je nesto brzi od rasta NOF-a ali neznatno tako da ne naruSava ravnotezu, jer je
stepen pokri¢a zalihama NOF-om i dalje dosta visok. Kod rasta obrtnih sredstava je dosta
drugacija slika u 2006 1 2008 godini rast je sporiji u odnosu na 2005 1 2007 godinu.U celom
posmatranom periodu, izuzetak je 2007 godina kad dolazi do izrazitog rasta obrtnih
sredstava, za ¢ak 66 % u odnosu na 2006 i najve¢im delom izazvano poveéanjem pozicije
potrazivanja od kupaca. U skladu sa tim i stepen pokri¢a obrtne imovine NOF-om je u ovoj
godini manji.
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U svakom slucaju ono §to je zajednicko za obe kompanije u posmatranom periodu, je da
raspolazu neto obrtnim kapitalom koji ima pozitivnu vrednost, i sigurno da to moze da ima
dobar uticaj na likvidnost preduzec¢a. S druge strane svako preduzeca koje raspolaze
dovoljno velikim NOF-om, obi¢no uziva i bolji kreditni bonitet kod kratkoro¢nih poverilaca,
dobavljaca, banaka, jer im pruza vecu garanciju da ¢e njihova potrazivanja biti naplativa u
roku dospeca iz nov€anog priliva iz redovnog poslovanja i tako omoguciti normalnu
konverziju neto obrtnih sredstava u gotovinu u toku procesa realizacije njihovih poslovnih
aktivnosti (od proizvodnje do realizacihje proizvoda i usluga) *.

4.4. Analiza novcanih tokova

Tabela 3-47. Bilansi tokova gotovine kompanije SUNCE pripremljeni za analizu ( skraéena

Sema) U hiljadama dinara
Naziv 2005 2006 2007 2008
Nov¢ani tokovi iz poslovne
L. . .
aktivnosti
1.Prilivi iz poslovnih aktivnosti 4.383.995 3.877.396 2.124.316 3.271.140
2.0dlivi iz poslovnih aktivnosti 3.780.242 4.025.042 3.218.784 2.475.446
3.Neto novcani tokovi iz poslovne
aktivnosti (1-2) 603.753 (147.646) (1.094.468) 795.694
Novc¢ani tokovi iz investicione
11| . .
aktivnosti
Prilivi iz investicionih aktivnosti 21.204 69.658 32.095 53
QOdlivi iz investicionih aktivnosti 85.204 117.461 135.389 257.043
Neto novcani tok iz investicione
aktivnosti  (1-2) (64.000) (47.803) (103.294) (256.990)
Novc¢ani tokovi iz finansijske
1. . .
aktivnosti
Prilivi iz finansijskih aktivnosti 701.025 361.372 1.418.016 -
QOdlivi iz finansijskih aktivnosti 1.289.229 156.416 235.396 540.936
Neto novcani tokovi iz finansijskih
aktivnosti (588.204) 204.956 1.182.620 (540.936)
IV | Neto povecanje (smanjenje) u toku
perioda (48.451) 9.507 (15.142) (2.232)
\Y Gotovina na pocetku perioda 94.928 11.001 17.216 2.341
VI | Pozitivne kursne razlike 654 2.229 1.201
VII | Negativne kursne razlike 3.946 1.962 129
VII | Gotovina na kraju perioda 11.001 17.216 2.341 1.181

Kompanija Sunce je u 2005 godini, 2007 godini i 2008 godini ostvarila negativan novc¢ani
tok a u 2006 g. pozitivan novcani tok. Pozitivan nov¢ani tok iz poslovne aktivnosti ostvaren
je 2005 godine 1 2008 godine.U 2006 godini i 2007 godini novacni tok iz poslovnih
aktivnosti je negativan zbog povecanja zaliha i obaveza prema dobavlja¢ima.sto je narocito
izrazeno u 2007 godini. I pored toga Cist nov€ani tok je negativan zbog negativnih tokova iz
finansijskih 1 investicionih aktivnosti. Novcani tokovi iz investicionih aktivnosti u ¢itavom
posmatranom periodu su negativni, jer je kompanija u ¢itavom posmatranom periodu vrsila

+ Krasulja,dr.Dragan,Ivanisevi¢,dr.Milorad Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999 str.88
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investiciona ulaganja. Najpovoljnija finansijska situacija je u 2006 godini. Stanje gotovine na
kraju svake godine je zanemarljivo malo.

Tabela br.3-48. Bilansi tokova gotovine kompanije Dijamant pripremljeni za analizu ( skraéena

Sema ) U hiljadama dinara

Naziv 2005 2006 2007 2008
Nov¢ani tokovi iz poslovne

L. . .
aktivnosti
1.Prilivi iz poslovnih aktivnosti 4.931.330 10.225.883 11.583.436 16.088.447
2.0dlivi iz poslovnih aktivnosti 5.691.539 10.991.016 12.571.897 16.323.041
3.Neto novcani tokovi iz poslovne
aktivnosti  (1-2) (760.209) (765.133) (988.461) (234.594)
Novcani tokovi iz investicione

11 . .
aktivnosti
Prilivi iz investicionih aktivnosti 1.466 692.616 35.767 151.433
QOdlivi iz investicionih aktivnosti 742.685 588.265 532.549 1.558.324
Neto novcani tok iz investicione
aktivnosti (1-2) (742.219) 104.351 (496.782) (1.406.891)
Novcani tokovi iz finansijske

1. . .
aktivnosti
Prilivi iz finansijskih aktivnosti 1.577.993 794.315 1.593.946 1.540.594
QOdlivi iz finansijskih aktivnosti 61.785 23.810 26.992 27.337
Neto novcani tokovi iz finansijskih
aktivnosti 1.516.208 770.505 1.566.954 1.513.257

IV" | Neto povecanje (smanjenje) u toku | |, 74, 109.723 81.711 (128.228)
perioda

\4 Gotovina na pocetku perioda 20.820 37.552 147.599 228.383

VI | Pozitivne kursne razlike 1.922 4.044 2.273 7.922

VII | Negativne kursne razlike 3.690 3.200 1.580

VII | Gotovina na kraju perioda 37.522 147.599 228.383 106.497

Iz tabele se vidi da Dijamant u 2005. godini generise novcane tokove iz finansijske aktivnosti
i njima pokriva negativne novcane tokove iz poslovne i investicione aktivnosti, tako da je
ukupno Cist nov€ani tok pozitivan. U 2006 godini takode je negativan novcani tok iz
poslovne aktivnosti, dok su poslovni tokovi iz investicione i finansijskih aktivnosti pozitivni,
tako je krajnji neto novc€ani tok pozitivan.

Razloge ovakvih novcéanih tokova, treba traziti u poveéanju potrazivanja od kupaca s jedne
strane i ulaganja u zalihe s druge strane Sto je opet dovelo do povecanja obaveza prema
dobavljac¢ima kao u i datim avansima dobavlja¢ima kao dodatni odliv gotovine iz spontanih
poslovnih izvora

Znacajni odlivi gotovine su uslovljeni i ulaganjima u novu opremu i ostalim investicionim
ulaganjima $to rezultuje negativnim novéanim tokom iz investicionih aktivnosti u svim
godinama izuzev u 2007 godini kada je novcan tok pozitivan. U svim poslovnim godinama
novcani tokovi iz finansijskih aktivnosti po osnovu priliva od dugoro¢nih i kratkoro¢nih
kredita su pozitivni.

Posebno zabrinjavaju¢a Cinjenica je da je ostvareni novéani tok iz poslovnih aktivnosti
negativan u svim ispitivanim godinama poslovanja.
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U 2005, 2006 i 2007 godini Dijamant je ostvario €ist pozitivan novcani tok dok je u 2008
godini ukupni novcani tok negativan i pored visokog pozitivnog novCanog toka iz
finansijskih aktivnosti.

Analiza tokova gotovine treba da omoguci sagledavanje sposobnosti preduzeca da stvara
gotovinu kao osnovnu pretpostavku likvidnosti, i to prvenstveno iz poslovnih aktivnosti jer
je to opet preduslov i investiranja i finansiranja. Analiza tokova gotovine dopunjuje racio
analizu 1 doprinosi potpunijoj i kvalitenijoj oceni likvidnosti i solventnosti preduzeca.
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4. OCENA DOBIJENIH REZULTATA

1. POREDENJE SA GRANSKIM POKAZATELJIMA

Za ocenu finansijskog polozaja i uspeSnosti poslovanja prehrambenog podsektora za
proizvodnju biljnih ulja i masti, a posebno kompanija Dijamant i Sunce, potrebno je ve¢
dobijene i izraCunate pokazatelje za ove kompanije uporediti i sa pokazateljima za ¢itavu
grupaciju, kao i sa pokazateljima za celu prehrambenu industriju .

U skladu sa tim, za ocenu finansijskog polozaja koris¢eni su slede¢i pokazatelji:

- pokazatelji likvidnosti ili kratkoro¢ne finansijske ravnoteze

- pokazatelji solventnosti ili dugorocne finansijske ravnoteze, kao i dodatne analize
NOF-a

- pokazatelji finansijske strukture

- pokazatelji globalne stukture i dinamike imovine, obaveza i kapitala

- pokazatelji efikasnosti upravljanja

Kod ispitivanja uspesnosti poslovanja koris¢eni su slede¢i pokazatelji:

- pokazatelji rentabilnosti
- pokazatelji globalne strukture i dinamike prihoda i rashoda

Ovi pokazatelji ¢e biti prezentirani u vidu odgovarajucih tabela, a u nastavku su i propratni
komentari.

Tabela 4 -1. Racia likvidnosti

Redni Naziv Na nivou kompanija, sektora Godine
pokazatelja I grupacije 2005 2006 2007 2008
1. Racio opste likvidnosti Dijamant 1,46 2,88 2,45 1,58
Sunce 2,13 2,30 1,81 2,10
Prehrambena industrija 1,04 1,18 1,20 1,16
Grupacija proizv. bilj.ulja 1,38 1,79 1,75 1,59
2. Racio rigorozne Dijamant 0,78 1,37 1,21 0,81
likvidnosti Sunce 0,81 0,64 0,86 0,77
Prehrambena industrija 0,67 0,76 0,78 0,75
Grupacija proizv. bilj.ulja 0,73 0,88 0,99 0,78
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Tabela 4 -2. Racia finansijske strukture

Redni Naziv Na nivou kompanija, sektora Godine
broj pokazatelja i 2005 2006 2007 2008
grupacije
Pokazatelj odnosa Dijamant 0,45 0,46 0,55 0,55
pozajmljenih prema Sunce 0,30 0,25 038 | 029
1. ukupnim izvorima Prehrambena industri’ - - - :
finansiranja rehrambena 1ndustrija 0,52 0,51 0,53 0,57
Grupacija proizv. bilj.ulja 0,55 0,55 0,59 0,55
Odnos dugoroénog duga | Dijamant 0,0003 0,36 0,51 0,21
5 sopstvenih izvora Sunce 0,049 0,023 0,048 | 0,0009
) Prehrambena industrija 0,24 0,29 0,33 0,38
Grupacija proizv. bilj.ulja 0,21 0,36 0,41 0,27
Koeficijent pokrica Dijamant 8,62 3,21 3,52 4,36
46
3 kamata Sunce 5,82 6,35 1,57 3,07
' Prehrambena industrija
Grupacija proizv.bilj.ulja
Tabela 4 — 3. Racia dugoro¢ne finansijske ravnoteZe ili solventnosti
Redni Naziv Na nivou kompanija, sektora Godine
broj pokazatelja i 2005 2006 2007 2008
grupacije
Koeficijent pokriéa Dijamant 1,59 2,20 1,94 1,61
stalne imovine Sunce 1,63 1,55 1,82 1,77
1. sopstevnim kapitalom ; >
Prehrambena industrija 0,85 0,89 0,90 0,87
Grupacija proizv.bilj.ulja 1,22 1,47 1,52 1,42
Koeficijent pokrica Dijamant 1,60 2,68 2,94 1,96
5 stalne imovine Sunce 1,71 1,58 1,85 1,78
© | sopstvenim kapitalim i Prehrambena industrija 1,06 1,16 1,19 1,20
dugoroCnim obavezama "o cia broizv bilj.ulja 1,48 2,01 2,56 1,80
Koeficijent pokrica Dijamant 0,85 1,03 1,11 0,86
stalne imovine i zaliha Sunce 0.94 0.89 0.92 0.90
3' . . . . b b b b
sopstvenim kapitalim i "5 4 o ena industrija 0,83 0,91 0,92 0,90
dugorocnim obavezama - . P
Grupacija proizv.bilj.ulja 0,82 0,93 1,18 0,85
Racio pokrica zaliha Dijamant 67,34 124,50 117,01 75,55
NOF-om Sunce 85,67 | 7558 | 8349 | 80,53
4. . »
Prehrambena industrija 12,14 43,83 47 48 39,14
Grupacija proizv.bilj.ulja 59,12 86,96 98,93 73,06
Racio pokric¢a ukupnih Dijamant 31,40 65,34 59,20 36,67
obrinih sredstava Sunce 53,12 | 5450 | 43,79 | 52,42
5. | NOF-om . ”
Prehrambena industrija 4,40 15,52 16,70 14,05
Grupacija proizv.bilj.ulja 28,00 44,21 43,15 37,67

40 Ovaj koeficijent je dat samo za kompanije Dijamant i Sunce
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Tabela 4 — 4. Racia efikasnosti upravljanja

Redni Naziv Na nivou kompanija, sektora Godine
broj pokazatelja i 2005 2006 2007 2008
grupacije

Koeficijent obrta ukupne | Dijamant 0,91 0,78 0,76 0,97
| imovine Sunce 0,90 0,92 0,57 | 045
Prehrambena industrija 0,77 0,82 0,80 0,81
Grupacija proizv. bilj.ulja 0,90 0,88 0,86 0,82
Koeficijent obrta Dijamant 1,74 1,44 1,55 2,14
5 sopstvenog kapitala Sunce 1,32 1,27 0,85 0,68
) Prehrambena industrija 1,63 1,70 1,67 1,79
Grupacija proizv. bilj.ulja 1,99 1,96 2,00 1,88
Koeficijent obrta obrtne | Dijamant 1,50 1,10 1,00 1,31
; imovine Sunce 1,54 1,69 0,96 0,72
Prehrambena industrija 1,85 1,93 1,81 1,78
Grupacija proizv.bilj.ulja 1,43 1,33 1,20 1,16
Koeficijent obrta zaliha | Dijamant 2,60 2,10 1,87 2,37
Sunce 2,19 2,46 1,60 1,15
4. Prehrambena industrija 5,10 5,40 5,10 5,00
Grupacija proizv.bilj.ulja 3,01 2,26 2,52 2,15
Dani vezivanja zaliha Dijamant 140 176 195 154
Sunce 167 148 228 317

> Prehrambena industrija 72 68 72 73
Grupacija proizv.bilj.ulja 121 162 145 170

Koeficijenti obrta potrazivanja od kupaca, kao i koeficijent obrta dobavljaca nisu prikazani u
prethodnoj tabeli, zbog nepotpunosti podataka, i predstavljeni su u posebnoj tabeli.

Tabela 4 — 5. Koeficijent obrta za kompanije Dijamant i Sunce

Redni Naziv Na nivou kompanija Godine

broj pokazatelja 2005 2006 2007 2008
Koeficijent obrta Dijamant 3,23 2,64 2,57 3,16
L. potraZivanja od kupaca Sunce 4,95 5,72 2,94 2,62
Dijamant 113 138 142 116

2. Prosecan period naplate Sance 74 64 124 139
3 Koeficijent obrta Dijamant 4,30 5,60 5,19 5,40
" | dobavljaca Sunce 4,40 5,40 8,50 7,70

Prosecno vreme plac¢anja | Dijamant 85 65 70 68

4. obaveza dobavljacdima Sunce 83 68 43 47

84




Tabela 4-6. Pokazatelji rentabilnosti

Redni Naziv Na nivou kompanija, sektora Godine
broj pokazatelja i 2005 2006 2007 2008
grupacije

Stopa poslovnog dobitka | Dijamant 15,00 5,90 5,00 10,30

1 Sunce 9,90 3,00 1,85 6,70
Prehrambena industrija 2,61 3,40 5,45 5,60
Grupacija proizv. bilj.ulja 6,86 6,49 3,26 10,67

Stopa neto dobitka Dijamant 11,20 16,30 3,40 8,70

Sunce 4,40 4,40 1,60 1,30

2. Prehrambena industrija - 3,14 2,28 1,70
Grupacija proizv. bilj.ulja 1,65 9,10 2,65 6,46
Stopa prinosa na ukupna | Dijamant 13,70 4,60 3,90 10,00
poslovna sredstva - ROA | Synce 8,90 2,70 1,10 3,00

> Prehrambena industrija - 2,79 4,34 4,52
Grupacija proizv.bilj.ulja 6,17 5,74 2,80 8,70
Stopa prinosa na Dijamant 19,40 23,60 5,10 17,10
sopstveni kapital - ROE | g1 5.80 5.60 1,40 0,90

4. Prehrambena industrija - 5,35 3,81 3,07
Grupacija proizv.bilj.ulja 3,28 17,89 5,30 12,19
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Tabela 4-7. Globalna struktura i dinamika imovine , obaveza i kapitala u periodu 2005-2008 godine

Posic 2005 2006 2007 2008
ozicyja . Prehr. Proizv. . Prehr. Proizv. . Prehr. Proizv. . Prehr. Proizv.
Dijamant | Sunce | 5 qutr. | biljulja | PUamant | Sunce | o ustr. | biljulja | PUamant | Sunce | qustr. | biljulja | DUamant | Sunce | qustr. | ulja
Struktura
imovine u %
Obrtna imovina | 65,5 57,1 | 45,1 62,9 75,4 51,7 | 457 | 696 76,6 65,9 48,1 72,8 723 59,9 50,2 68,4
Stalna imovina 34,5 43,9 | 549 | 37,1 24,6 48, | 543 30,4 23,4 34,1 51,9 27,2 27,7 40,1 49,8 31,6
Struktura
kapitala u %
Kratkorotne 449 | 268 | 40,1 | 452 | 262 | 225 | 362 | 388 | 313 | 365 | 372 41,4 458 | 273 | 395 | 426
obaveze
Dugorocne 0,2 34 12,2 9,8 19,7 2,7 15,1 16,5 23,3 0,9 16,1 17,2 9,5 1,9 17,2 12,6
obaveze
E;’gistgvlem 549 | 69,8 | 47,7 | 450 54,1 748 | 48,7 | 44,7 45,4 62,6 46,7 41,4 44,7 70,8 433 | 448
Tabela4- 8. Globalna struktura i dinamika prihoda i rashoda u periodu 2005-2008 godine
2005 2006 2007 2008
P OZiCija .. Prehr. Proizv .. Prehr. Proizv .. Prehr. Proizv .. Prehr. Proizv
Dijamant | Sunce | o4 iry. | biljuljas | PUAMANE | Sunce | g ustry. | biljuljas | PUAMANE | Sunce | qustry. | biljuljas | DU3Mmant | Sunce | gustry. | ulja
Struktura
prihoda
gﬁ;lggim 90,3 96,4 94,7 93,0 87,6 96,7 92,5 89,8 96,2 95,9 93,6 94,8 86,5 98.4 93,3 91,7
Ei?ﬁfﬁ?s“ 56 1 06 | LS 2,2 30 | 06 | 32 2,9 1,1 1,1 2,4 1,7 8,4 0,7 3,1 4,6
Ostali prihodi 4,1 3,0 3,8 4,8 94 2,7 4.3 7,3 2,7 3,0 4,0 3,5 5,0 0,9 3,6 3,7
Struktura
rashoda
fa":;gg?‘ 86,4 | 91,1 | 922 | 884 | 955 | 983 | 92,3 | 91,7 93,9 | 954 | 909 93,9 84,1 | 94,0 | 90,0 | 87,5
f;:;gg?skl 27 | 36 | 48 | 46 27 | 09| 37 | 36 38 | 27 | 42 43 119 | 45 | 70 | 96
Ostali rashodi 10,9 5,3 5,0 7,0 1,8 0,8 4,0 4,7 2,3 1,9 4,9 1,8 4,0 1,5 3,0 2,9
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Formirano je 6 tabela u kojima je svaki pokazatelj za svaku poslovnu godinu prikazan
istovremeno tj. uporedo na nivou kompanija Dijamant i Sunce, na nivou prehrambene
industrije i na nivou delatnosti — grupacije proizvodaca biljnih ulja (Sifra delatnosti- 15420).

Nacin obracuna i analiticka interpretacija dobijenih rezultata, dobrim delom su obradeni i
prikazani u tre¢em delu rada gde su pored racio analize takode predstavljene i druge tehnike
finansijske analize.

Razmatranjem uporednih pregleda racio pokazatelja dolazimo do slede¢ih zakljucaka:

1. Za analizu likvidnosti, data su dva pokazatelja, opsti i rigorozni racio likvidnosti.
Opstu racio likvidnosti kod kompanije Dijamant pokazuje porast u 2006 godini u odnosu na
2005 godinu, a onda tendenciju smanjenja do 2008 godine, dok je kod kompanije Sunce, u
svim godinama osim u 2007 godini ovaj racio iznad 2 (Sto se smatra nekom generalnom
normalom). U poredenju sa industrijom®’, gde se vrednosti kre¢u u intervalu od 1,04 do 1,20
Sto znaci da su dosta nize od vrednosti ispitivanih kompanija moze se re¢i da je likvidnost
zadovoljavajuc¢a. Kad posmatramo prosek same delatnosti, uocava se da su i ove vrednosti
viSe od proseka za industriju i da se krecu oko 2.

Rigorozni racio likvidnosti kao stroziji test, kod Dijamanta ima istu tendenciju smanjenja i
porasta kao i opsti racio likvidnosti. Kre¢e se u rasponu od 0,8 do 1,3. Smanjenje od 1,21 na
0,8 ukazuje da je doslo do pogorSanja likvidnosti ali i dalje je vrednost blizu normale
(generalno pravilo 1 : 1). Kod Sunca je ovaj racio nizi dok se vrednosti za industriju i
delatnost kre¢u u rasponu 0,64-0,99. Najvece vrednosti ovog racia se uocavaju u 2007
godini, da bi u 2008 godini doslo do smanjenja. Ovaj trend pogorsanja se pojavljuje i kod
Dijamanta i kod Sunca.

Ipak moze se zakljuciti da je likvidnost Dijamanta i Sunca zadovoljavajuc¢a u poredenju sa
generalnim pravilima i prosekom za industriju i delatnost.

2. Racia solventnosti ili dugorocne finansijske ravnoteze, takode jos jedan pokazatelj
u ispitivanju finansijskog polozaja preduzeca.U tabeli 4-3 dati su pokazatelji solventnosti a u
tabeli 4-2 pokazatelji finansijske strukture.
Racia pozajmljenih prema ukupnim uzvorima finansiranja kao i odnos dugoro¢nog duga i
sopstvenih izvora u industriji i grupaciji pokazuju da je odnos pozajmljenog i sopostvenog
kapitala priblizno 50 : 50, ali i da privredna drusStva generalno gledano nisu mnogo koristila
dugorocne ve¢ kratkoro¢ne kredite Sto je nepovoljnija varijanta. S druge strane sa aspekta
kreditora i raznih poverioca, pozeljno je da je sopstveni kapital Sto veci.
Koeficijent pokri¢a stalne imovine i zaliha kao najsporijih obrtnih sredstava, upravo
potvrduju da nije naruSena dugorocna finansijska ravnoteza ( zlatno bilansno pravilo u uzem
i Sirem smislu, koja zahtevaju da dugoro¢no anagazovana sredstva budu finansirana
dugoro¢nim izvorima finansiranja)

Zlatno bilansno pravilo u uzem smislu nije isposStovano na nivou industrije gde je vrednost
ispod 1, §to ukazuje na Cinjenicu da je jedan deo stalne imovine finansiran iz kratkoro¢nih
izvora, dok je kod kompanija Dijamant i Sunce, kao i na nivou delatnosti ova vrednost iznad
1.

47 . . " . iy
Kada kazemo industrija podrazumeva se prehrambena industrija
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Zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu zahteva da i zalihe budu pokrivene jednim delom
dugoroc¢nog kapitala, i u tom smislu povoljnije je da je ova vrednost Sto bliza jedinici.
Dijamant je imao takvu povoljnu situaciju u 2006 i 2007 godini, da biu 2008 godini doslo do
smanjenja. Kod Sunca, u industriji i delatnosti ova vrednost je oko 1, $to je malo
nepovoljnije.

Ovakvom nacinu razmisljanja doprinosi i dodatna analiza NOF-a, cemu smo takode posvetili
odredenu paznju u prethodnom delu rada.

U tabeli 4-3 su prikazana dva pokazatelja — stepen pokri¢a zaliha NOF-om i stepen pokri¢a
ukupnih obrtnih sredstava NOF-om. Pokazatelji pokri¢a zaliha NOF-om kod ispitivanih
kompanija imaju dosta visoke vrednosti §to govori, o visokom stepenu finansiranja zaliha
dugoro¢nim izvorima finansiranja, Sto je povoljna tendencija. Kod Dijamanta se uocava
veliki pad ovog pokazatelja u 2008 godini u odnosu na 2007 godinu $to je nepovoljno ali i
dalje je to visoka vrednost, skoro duplo ve¢a u odnosu na industriju i na nivou je grupacije. U
prilog ovoj tvrdnji je i promenjena struktura kapitala pa je u 2008 godini u¢esce pozajmljenog
kapitala 55 % u kojem dominiraju kratkorocne obaveze a udeo dugoroc¢nih kredita je skoro
zanemarljiv i to je ujedno i najlosija struktura kapitala u sve Cetiri posmatrane godine. Kod
Sunca koeficijent pokri¢a zaliha NOF-om za razliku od Dijamanta nema ovakva odstupanja
skoro je ujednacen iz godine u godinu a i struktura kapitala je povoljnija,tako da u 2008
godini se uocava smanjenje kratkoro¢nih obaveza.

Vrednosti racia pokri¢a obrtne imovine NOF-om su povoljnije kod Sunca nego kod
Dijamanta ali su za obe kompanije dosta viSe u poredenju sa vrednostima za industriju i
delatnost.

Pregled globalne strukture bilansa stanja u periodu 2005-2008 godina, pokazuje sledece:

e U Dijamantu je odnos obrtne i stalne imovine priblizno 65 : 35 u korist obrtne
imovine, §to je na nivou delatnosti, dok je kod Sunca neSto manje uceSée obrtne
imovine i na nivou je industrije.

e U strukturi kapitala jedino se kod Sunca smanjuje uces¢e kratkoro¢nih obaveza
U sledecoj tabeli 4-8 prikazana je globalna struktura prihoda i rashoda gde se uocava sledece:

e Uces¢e poslovnih prihoda se kretalo od 86 % kod Dijamanta u 2008 godini do 98,4 %
kod Sunca. Kod Sunca se primecuje ujednacena struktura prihoda tokom celog
perioda i ona je na nivou industrije i delatnosti. Malo veca odstupanja u strukturi
prihoda pojavljuju se kod Dijamanta a uocljiv je i pad poslovnih prihoda u 2008 §to
je 1 najmanje uceSce poslovnih prihoda tokom celog perioda. Srazmerno tome
povecani su finansijski i ostali prihodi. Najveée povecanje ostalih prihoda kod
Dijamanta bilo je u 2006 godini.

e Struktura rashoda pokazuje visoko uces¢e poslovnih rashoda. Najveée promene u
strukturi rashoda pojavljuju se takode kod Dijamanta dok je smanjenje poslovnih
prihoda u 2008 godini praceno i smanjenjem poslovnih rashoda uz povecanje
finansijskih i ostalih rashoda. Ovo je rezultovalo padom poslovne dobiti za Dijamant
a takode i za Sunce. U industriji i delatnosti ostvareni dobici su ve¢i od ostvarenih
gubitaka tako da je neto rezultat pozitivan.
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U tabeli 4-6 prikazani su pokazatelji rentabilnosti gde se uocava malo veca razlika vrednosti
pokazatelja za Dijamant i Sunce u odnosu na proseke za industriju i delatnost.

Kada govorimo o rentabilnosti, kod Dijamanta se uocava da je posle 2005 godine doslo do
drasticnog pada stope poslovnog dobitka u 2006 i 2007 godini da bi u 2008 godini doslo do
poboljsanja odnosno rasta ove stope Sto je povoljna tendencija. Ovo se moZe objasniti
povecanjem ucesca poslovnih rashoda, narocito troskova materijala kao i povecanjem ostalih
poslovnih rashoda koji su skoro udvostruc¢eni u odnosu na 2005 godinu.

Stopa neto dobitka ima drugaciju sliku razvoja, obzirom da na nju uticu i ostali prihodi i
rashodi. Kao §to se moze videti, vrednost ove stope visoka je u prve dve godine, da bi u 2007
12008 godini doslo do drasti¢nog pada naro¢ito u 2007 godini.

Rentabilnost kod kompanije Sunce je po svojim vrednostima, niza nego kod Dijamanta ali
iznad proseka za industriju i delatnost, §to se moze smatrati povoljnim.

Za ocenu uspesnosti i finansijskog polozaja neophodno je razmotriti i koeficijente efikasnosti
upravljanja. Uporedni pokazatelji za Dijamant, Sunce, industriju i delatnost prikazani su u
tabeli 4-4. Koeficijenti obrta za kompanije Dijamant i Sunce pokazuju porast u 2008 godini u
odnosu na prethodne godine.

Primecuje se da je koeficijent obrta ukupne imovine bez vecih odstupanja na svim nivoima
ispitivanja. Jedino je kod kompanije Sunce, koeficijent obrta sopstvenog kapitala ispod
proseka za industriju i delatnost. Koeficijenti obrta obrtne imovine za obe kompanije su ispod
vrednosti za industriju i delatnost. Kod koeficijenta obrta zaliha se uocavaju velika
odstupanja izmedu ispitivanih kompanija i industrije. Podatak o danima vezivanja zaliha
takode ide u prilog ovoj tvrdnji. U poredenju sa industrijom skoro duplo je manji period
vezivanja zaliha, nego kod kompanija Dijamant i Sunce.

Koeficijenti obrta potrazivanja od kupaca i koeficijenti obrta dobavljaca dati su samo za
kompanije Dijamant i Sunce pa su tako i komentarisani.

Koeficijenti obrta potrazivanja od kupaca kod Dijamanta i Sunca posmatrani u vremenu
pokazuju razlicite trendove. Kod Sunca vidimo da je ovaj koeficijent u stalnom padu i da je
najbolja vrednost bila u 2005 godini a najloSija u 2008 godini Kod Dijamanta imamo
situaciju da je racio obrta najbolji u 2005 godini, ali i porast u 2008 godini posle
dvogodisnjeg pada. 1z ovog koeficijenta proizilazi i vreme naplate od kupaca. Sa povec¢anjem
koeficijenta, smanjuje se vreme naplate potrazivanja §to se moze smatrati povoljnim.

Kod Dijamanta je ovo vreme dosta visoko preko 100 dana, dok je Sunce imalo bolju
naplativost u 2005 i 2006 godini i skoro udvostru¢enu vrednost u 2007 i 2008 godini, $to
ukazuje na problem kod naplativosti. Ovo je posebno znacajno za obe kompanije ako se
analizira i racio obrta dobavljaca koji je kod obe kompanije dosta visi od racia obrta kupaca.
Za normalno odvijanje poslovnih aktivnosti bilo kog preduzeca, neophodno je da postoji
usaglaSenost izmedu politike kreditiranja kupaca kao i politike kreditiranja od strane
dobavljaca obzirom da samo efikasnom naplatom dospelih potrazivanja moze da se obezbedi
i efikasna isplata dospelih obaveza prema dobavlja¢ima. U nasem primeru se uocava velika
razlika kod ovih racia i kod jedne i kod druge kompanije, veoma dug period naplate od
kupaca a skoro duplo kraéi period za isplatu dospelih obaveza. Sto obzirom na pokazatelje
likvidnosti moze da se objasni kreditiranjem od strane dobavljaca i da se na taj nacin resava
problem likvidnosti.
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U svakom slucaju kompanije Dijamant i Sunce su u celom ispitivanom periodu poslovale
sa neto dobitkom. MoZe se zakljuciti da ostvareni rezultati na$ih ispitivanih kompanija
nisu odstupali od proseka za prehrambenu industriju i delatnost, cak su bili i bolji. Velika
odstupanja su kod pokazatelja likvidnosti i rentabilnosti u poredenju ispitivanih kompanija
i proseka za industriju dok su u poredenju sa grupacijom uljara koja je i mnogo manja i
homogenija grupa svi pokazatelji usaglaSeniji 5to u svakom slucaju poveéava upotrebnu
vrednost samih pokazatelja.

2.POZICIJA KOMPANIJA NA TRZISTU

2.1.Konkurentsko okruZenje

U analizi konkurentskog okruzenja nasih ispitivanih kompanija pored finansijskih pokazatelja
poslovanja koristicemo i jedan od najc¢eS¢e primenjivanih "nefinansijkih pokazatelja" a to je
pozicioniranost kompanija na trzitu, odnosno trzisno ucesce.

U grupaciji proizvodaca biljnih ulja, biljnih masti i ostalih srodnih proizvoda, ove kompanije,
zauzimaju visoke pozicije. Tako je Dijamant, ve¢ godinama trzi$ni lider, a Sunce je na takode
visokom tre¢em mestu.

U sledec¢em pregledu dato je trzisno ucesé¢e Dijamanta u periodu od 2005 do 2008 godine

Tabela 4-9 Pregled po godinama u %*®

2005 2006 2007 2008
Ulja 34 34 39 46
Margarini 45 50 53 55
Majonez 18 22 34 40

Vidi se da je Dijamant iz godine u godinu uspevao da zadrzi i ojaca svoju lidersku poziciju.
Stagnacija je samo u 2006 godini, a ¢ak 46 % u 2008 godini, $to se moze smatrati izuzetno
visokim prisustvom na trziStu i pored jake konkurencije. Zasluge, pored svih ostalih faktora
poslovanja naravno, pripadaju i Dijamantovim proizvodima, brendovima, koji su zbog svog
kvaliteta kao i velikog poverenja potroSaca u 2008 godini i nosioci priznanja " Najbolje iz
Srbije". Izbor najboljih korporativnih i robnih brendova sproveden je u organizaciji
Ministarstva trgovine i usluga, Privredne komore Srbije i dnevnog ekonomskog lista "
Privredni pregled" .

Rame uz rame sa kompanijama Dijamant i Sunce, je i kompanija VITAL iz Vrbasa, jo$ jedna
kompanija na naSem trziStu prisutna ve¢ dugi niz godina. Po svojim rezultatima i trziSnom
ucescu nalazi se odmah iza Dijamanta.

Pa na pr. prema podacima GfK agencije, u 2006 godini ove tri kompanije zajedno pokrivaju
cak 81 % trziSnog ucesca, a u prilog tome su i podaci iz Poslovne zajednice za proizvodnju
industrijskog bilja, o prozvodnji biljnog ulja i ostalih proizvoda u 2006 godini.U 2008 godini
ove tri kompanije pokrivaju zajedno cak 84 % trziSnog ucesca.

48 . vay v v .. . . . g s . .. . .
Podaci o trzisSnom uceséu Dijamanta preuzeti su iz finanisjkih izvestaja kompanije Agrokor iz Hrvatske, jednog od
akcionara Dijamanta
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Tabela 4- 10. Proizvodnja biljnih ulja i ostalih proizvoda u Srbiji u 2006 godini u 000 kg

Kompanije Biljno ulje Margarin Biljna mast Majonez
Dijamant 39.484 11.366 12.065 1.642
Vital 29.646 9.711 7.223 2.508
Sunce 21.117 1.893 501
Banat 11.000

Plima M 7.600

U drugom delu rada spomenuli smo i ostale proizvodace, ali ova tabela pokriva proizvodnju
suncokretovog ulja prvenstveno. Pored jestivog ulja mnoge fabrike bave se samo preradom
sirovog ulja koje se osim za proizvodnju jestivog ulja koeristi i u druge svrhe.

Kao §to smo videli, kod Dijamanta je doslo do porasta trziSnog uces¢a u 2008 godini, $to je
za posledicu imali smanjenje ucesc¢a svih ostalih a prvenstveno Vitala i Sunca.

Razloge ovakvih kretanja na trziStu treba traziti kako unutar samih kompanija tako i u
zbivanjima oko njih, odnosno u njihovom okruzenju, industriji i privredi Srbije a i Sire.
Kretanja u ekonomskom, privrednom, drustvenom i politickom zivotu Srbije su svakako
faktori sa znacajnim uticajem na poslovni zivot mnogih kompanija. U nastavku ¢emo
spomenuti neke od tih zbivanja koja su sigurno imale uticaja i na nasu ispitivanu delatnost:

e Proizvodnja uljanih kultura ( u sklopu poljoprivrede u Srbiji), a naro€ito suncokreta je
u periodu od 2005 godine do 2007 godine, u stalnom padu. Najlosiji rezultati
ostvareni su u 2007 godini koja je zabelezena i kao susna godina.

e U ovom periodu poc¢ev od 2005 godine izvrSena je i privatizacija mnogih fabrika iz
poljoprivredno-prehrambenog sektora koja nije zaobiSla ni uljare.Tacnije u periodu
2005 i 2006 privatizovane su sve velike fabrike Dijamant Zrenjanin, Sunce Sombor,
Vital Vrsac i Sojaprotein Becej

e Lliberalizacija cena poljoprivredno-prehrambenih proizvoda, kao i uvoza i izvoza pa
tako u ovom sektoru otkupnu cenu suncokreta i soje odreduje trziste

e (Odvajanje Crne Gore od Srbije, §to je znacilo i smanjenje domaceg trzista,

e U 2007 godini doslo je i do globalnog poskupljenja cena sirovina-uljarica, $to je opet
imalo za posledicu nekontrolisan rast cena gotovih proizvoda. Takode u globalnim
razmerama, dolazi i do velikog rasta cena energenata ( prvenstveno sirove nafte), tako
da su poljoprivredne kulture zitarice i uljarice postale veoma interesantne kao moguci
supstituti za proizvodnju biodizela a Zzitarice za proizvodnju bioetanola). Otvaranje
potpuno novih trziSta prehrambenih proizvoda (Kina i Indija) kao i susa su takode
uzroci poskupljenja cena uljarica.

Zbog ovoga su se mnoge fabrike u 2008 godini, nasle u nezavidnoj situaciji, zbog
nedovoljnih koli¢ina sirovine ( odnosno zaliha iz 2007 godine) i zbog visoke otkupne cene. U
2007 godini, Dijamant je otkupio preko 30 % od ukupnog roda suncokreta, i tako spremno
docekao 2008 godinu $to je rezultovalo i pove¢anjem prodatih koli¢ina proizvoda na bazi ulja
(trzisno ucesce 46 %).

Otkupna cena suncokreta u 2008 godini kretala se oko i iznad 300 eura po toni, za razliku od
cene u okruzenju ( u Madarskoj cena je bila oko 220 eura po toni) i za razliku od cene u 2007
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godini koja je iznosila 200 eura po toni. I sigurno da zbog ovako visoke otkupne cene

sirovine, jestivo ulje ne moze biti konkurentno u izvozu.

U 2008 godini otkup suncokreta u Dijamantu je takode u dovoljnoj koli¢ini da pokrije
maksimalne kapacitete uljare. To je poslovna politika i strateSka odluka koju Dijamant sledi
tokom godina - posti¢i potpuni primat na ukupnom regionalnom trzistu sirovine uljarica. [ u
tome lezi i najveca snaga Dijamanta obzirom da je i trenutno jedan od navecih otkupljivaca

suncokreta u Srbiji.

U narednim tabelama prikazani su osnovni pokazatelji poslovanja i finansijskog polozaja
srodnih kompanija- konkurenata

Tabela br 4-11. Osnovni pokazatelji polozaja i poslovanja kompanija Vital i Plima M u 2008 godini

Pokazatelji poslovanja VITAL PLIMAM
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva - ROA 13,50 8,88
Stopa prinosa na sopstveni kapital - ROE 22,60 1,46
Poslovni dobitak 809.785 133.096
Stopa poslovnog dobitka 13,83 11,80
Pokazatelj odnosa pozajmljenih prema ukupnim

. . oo 0,47 0,81
izvorima finansiranja

Racio opste likvidnosti 2,19 0,79
Racio rigorozne likvidnosti 1,05 0,521
Racio trenutne likvidnosti 0,0102 0,0004
Neto obrtni kapital 2.299.033 -219.439

Tabela4-12. Globalna struktura imovine,obaveza i kapitala kompanija Vital i Plima M

VITAL % od uk. PLIMAM % od uk.
Bilansne pozicije U 000 dinara | aktive,pasive U 000 dinara aktive,pasive
AKktiva-ukupno 6.524.642 100 1.679.141 100
Stalna imovina 2.147.759 33 793.293 47
Obrtna imovina 4.376.883 67 885.848 53

- zalihe 2.200.366 310.280

Pasiva-ukupno 6.524.642 100 1.679.141 100
Sopstveni kapital 3.390.249 51 316.344 19
Dugorocne obaveze 1.056.543 17 257.510 15
Kratkoro¢ne obaveze 2.077.850 32 1.105.287 66
Tabela 4-13. Globalna struktura prihoda i rashoda u 000 din

VITAL % od uk. PLIMA M % od uk.
Bilansne pozicije U 000 dinara | prih.,rash. U 000 dinara prih.,rash.
Prihodi-ukupno 6.076.792 100 1123378 100
Poslovni 5.853.284 96,3 1.059.201 94,3
Finansijski 49.019 0,8 10.707 0,9
Ostali 174.489 2.9 53.470 4,8
Rashodi-ukupno 5.489.920 100 1.118.880 100
Poslovni 5.043.499 91 926.105 82,8
Finansijski 331.923 6,9 127.691 11,4
Ostali 114.498 2,1 65.084 5,8
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Iako obe kompanije ostvaruju pozitivan poslovni rezultat, uocava se da kompanija Plima M
ima problem sa likvidnoSéu, negativan NOF, narusenu finansijsku ravnotezu, veliku
zaduzenost krakoro¢nim kreditima i obavezama, za razliku od Vitala koji ima znatno
povoljnije performance, po obimu dosta vecu aktivu, visoku stopu poslovnog dobitka,
pozitivan NOF, i prema prikazanim pokazateljima zadovoljavaju¢u likivdnost, kao i
dugoro¢nu finansijsku ravnotezu §to ukazuje na povoljan finansijski polozaj, a i jacu i
stabilniju poziciju na trziStu. Ostvareni rezultati kao i struktura prihoda i rashoda i pozicija
bilansa stanja ukazuju da kompanija Vital efikasno upravlja svojom imovinom i da ostvaruje
visoke stope prinosa na ukupnu poslovnu imovinu i kapital. Naravno ovde je razmotreno
nekoliko osnovnih pokazatelja, u funkciji boljeg razumevanja i nasih ispitivanih kompanija i
same delatnosti kojoj pripadaju.

Tako poredenjem sa industrijom i delatnos¢u, Plima M je po svojim rezultatima ispod ovih
proseka, dok su kod Vitala rezultati i iznad proseka za delatnost i industriju. Vital je svakako
konkurent vredan paznje, na Sta ukazuju povoljan, stabilan finansijki polozaj, dobri rezultati i
visoka pozicioniranost na trzistu.

Od velikih kompanija treba jo$ spomenuti i Banat iz Srpske Crnje Cije je trziSno ucesée oko
10% 1ipo svom trziSnom ucescu je ispred fabrike Plima M.

Primecuje se da se raspored pozicija navedenih proizvodaca biljnih ulja manje vise odrzavao
na istom nivou, i sa Dijamantom na prvom mestu tokom celog ispitivanog perioda (2005-
2008 godina).

Ipak od 2009 godine, mogu se ocekivati i neke promene obzirom da se na trziStu pojavio
jedan novi proizvoda¢- kompanija Victoriaoil iz Sida*’, inate &lanica Viktorija Group, koja
predstavlja jednu od vodecih agroindustrijskih kompanija u Srbiji i regionu, i u ¢ijem sastavu
su veoma uspesne kompanije iz Srbije. Clanice ove kompanije su: Soja protein Bedej,
Veterinarski zavod Subotica, Fertil Backa Palanka, SP Laboratorija Becej, Victoria Zorka
Sabac, Victoria Phosphatil Bosilegrad i Victoria Bioenergy Novi Sad.

Razmisljanje o kompaniji Victoriaoil kao novom proizvodacu biljnih ulja i ozbiljnom
konkurentu ostalim uljarama, rezultat je svih dogadaja na srpskom trziStu vezanih za cenu
biljnog ulja narocito u 2007 i 2008 godini kao i saznanja o poslovnim aktivnostima
kompanije Victoriaoil §to sigurno zavreduje nasu paznju i ¢emu su posvecena naredna
izlaganja. Tim pre, §to su to poslednje dve godine i u nasoj analizi, i sigurno su sva ta
dogadanja imala odredenog uticaja i na poslovanja kompanija Dijamant i Sunce.

Inate kompanija Victoriaoil, izrasla iz fabrike Mladost iz Sida osnovane 1978 godine, a od
2005 godine posluje unutar poslovnog sistema Viktorija grupe, koja je i vlasnik 100%
akcijskog kapitala. Sama fabrika poseduje dobru stratesku pozicioniranost kako za prijem
sirovine, tako i za distribuciju proizvoda.

Osnovna delatnost kompanije je proizvodnja sirovih i rafininisanih ulja, proteinske sa¢me i
biodizela. Kompanija raspolaze znacajnim kapacitetima za preradu suncokreta, soje i uljane
repice. Ulazak kompanije u poslovni sistem Victorija group predstavlja, njen novi pocetak jer

e ovoj kompaniji je ve¢ bilo reci u drugom delu rada, tabela br..
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od 2005 godine zapocete su velike investicione aktivnosti kao i potpuna rekonstrukcija vec
postoje¢ih pogona. Pogon za biodizel zavren je 2007 godine.™

Osnovna strateska odluka je u izboru tehnologije prerade prerade uljarice, koja omogucava da
se u skladu sa trziSnim uslovima ponude i potraznje, alternativho mogu proizvoditi ili
rafinisana ulja ili biodizel.To je ono §to ovu kompaniju ¢ini jedinstvenom u Srbiji, upravo ta
mogucnost prebacivanja sa jednog proizvoda na drugi. I tu se ove investicije nisu zavrsile. U
2008 godini, aktiviran je po re¢ima menadzmenta kompanije, najmoderniji pogon u regionu
za punjenje i ambalaziranje jestivog ulja. Iz ovog pogona je u avgustu 2009 godine izaSlo na
trzite novo suncokretovo ulje pod nazivom "Iskon". Testiranje kvaliteta ovog ulja kao i
reakcije potrosaca izvrSeno je u 2008 godini kada su pustene i prve serije ovog ulja.

Odluka menadzmenta je da cena ovog ulja bude izmedu 70 i 80 dinara (71 dinar je fabricka
cena ulja) 1 da ta cena nece ugroziti poslovanje kompanije. Zahvaljuju¢i modernoj
tehnologiji, postizu i visoku produktivnost i to sa niskim troskovima prerade i proizvodnje $to
i ovu cenu €ini sasvim realnom.

Kapacitet fabrike je 14.400 boca ulja na sat, Sto preracunato, na godiSnjem nivou ¢ini
proizvodnju od 124 miliona litara ulja. Ako se zna da je ukupna godis$nja potroSnja ulja u
Srbiji oko 100 miliona litara ulja, znaci da sama fabrika Victoriaoil moze pokriti ukupne
potrebe srpskog trzista pa i vise od toga.

Njihov cilj je visoka pozicija sa 50 % trziSnog ucesca ali na prostoru cele nekadasnje
Jugoslavije.

Pored ovoga, cilj im je da budu konkurentni i izvan ovog prostora, tako da su prve koli¢ine
ovog ulja izvezene u Italiju, Francusku, i Svajcarsku, zasta je pored konkurentne cene
zasluzan 1 visoki kvalitet samog proizvoda. Pre izlaska na trziSte, proizvod je prosSao
rigorozne kontrole, tako da poseduje sve potvrde visokog kvaliteta kako sa stanovista
nutritivne vrednosti tako i sa stanovista organoleptic¢kih vrednosti.

Otkup uljarica takode zavreduje veliku paznju, narocito ako se zna da clanice Victoria Group
preraduju ¢ak 50% svih uljarica u Srbiji.

Tokom 2008 godine cena suncokretovog ulja se kretala od 110 do 140 dinara.U 2009 godini
cena ulja iznosila je oko 130 dinara.

Pojava Iskon ulja po ceni od 80 dinara dovela je do naglog pada cena ostalih proizvodaca
koje se zavisno od proizvodaca kretalo od 70 do 90 dinara.

Naravno da je ovo otvorilo mnoga pitanja o tome koliko su te cene pre toga bile realne i
opravdane.

Takvo veliko variranje cena, pojava novog domaceg i uvoznih ulja po nizim cenama izazvale
su sumnju da je visoka cena ulja rezultat kartelskog dogovora uljara. Zbog toga je
Ministarstvo trgovine i usluga uputilo zahtev Komisiji za zastitu konkurencije da ispita da li
su Cetiri domaca proizvodaca (Dijamant, Vital, Sunce i Banat) narusile konkurenciju
dogovaranjem cena. Ministarstvo je ovaj zahtev opravdalo uverenjem da su proizvodaci
postigli dogovor o istovremenom ukidanju ranije vaze¢ih promotivnih i nacionalnih rabata,
koje su odobravali trgovcima, Sto je i izazvalo poskupljenje ulja. Do ovih saznanja

3 Lzvor informacija o kompaniji Victoriaoil- zvanicni sajt ove kompanije
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Ministarstvo je dosSlo detaljnim i opseznim pra¢enjem ukupnih trgovinskih tokova na
domacem trzistu kao i prikupljenjem podataka od velikih trgovonskuh lanaca- Delta Maksi,
,Merkator, Idea, Metro cash and carry, CBA.

U daljem toku dogadaja komisija nije uspela da utvrdi naruSavanje konkurencije, i postojanje
kartela ili tzv. horizontalnog sporazuma, ve¢ samo nedozvoljeni sporazum izmedu trgovaca i
proizvodaca. Reakcije proizvodaca ulja bile su razlicite.

Ova cinjenica koju naro€ito isticemo, da je ulazak novog proizvodaca sa kvalitetnim
proizvodom i niskom prodajnom cenom, tako reéi "preko noci" oborio cene ostalih
proizvodaca i to ¢ak za 30% dovoljno govori pored ostalog i o kompaniji Victoriaoil na koju
se ve¢ u bliskoj buduénosti mora racunati kao na ozbiljnog konkurenta.

Inace prema analizama najboljih firmi na osnovu finansijskih izvestaja za 2009 godinu, a na
osnovu podataka koje je obradila konsultanstko-revizorska kuca "Deloitte" utvrdena je i
pozicioniranost Victoriaoil i to:

-na 59 mestu po najveéem poslovnom prihodu u Srbiji

-na 88 mestu po navecoj ukupnoj aktiviu Srbiji

Tabela 4-14 Osnovni pokazatelji poslovanja u 2008 godini kompanije Victoriaiol

Pozicije Iznosi  u 000 din
1.Ukupna aktiva 11.547.207
2.Poslovni prihodi 8.418.412
3.Neto dobit 558.164

Zbog svega napred recenog, smo se osvrnuli i na 2009 godinu koja inace nije bila predmet
ispitivanja u naSem radu ali je znacajna sa aspekta ulaska novog konkurenta koji se potrudio

da svojim nastupom bude u zizi interesovanja ne samo potencijalnih potrosaca ve¢ i Citave
javnosti.

Na osnovu izvedenih pokazatelja, prikazanih u tabelama od broja 4- 1 do broja 4- 8, mogu se
izvesti i slede¢a zapazanja o finansijskom polozaju i uspesnosti poslovanja kompanija
Dijamant i Sunce.

1. Kompanija Dijamant ad

e Dijamant je uspeSna kompanija koja se karakteriSe stalnim razvojem sa ciljem da

odrzi zdravu finansijsku konstituciju

ostvaruje dobit iz redovnog poslovanja- u svakoj godini posmatranog perioda

ostvaruje pozitivan neto rezultat

ostvarena rentabilnost je znatno visa i od proseka industrije i od proseka delatnosti

u strukturi imovine obrtna imovina je zastupljena sa 70% $§to je izazvano visokim

uces¢em zaliha i potrazivanja od kupaca a kao rezultat politike nabavke i prodaje

Neto obrtni kapital je pozitivan u sve Cetiri ispitivane godine ali sa padom u 2008

godini kada je doSlo do znatnog povecanja kratkoro¢nih obaveza, na Sta ukazuje i

stepen pokri¢a zaliha NOF-om koji je do 2007 godine bio preko 100 % da bi u 2008

godini iznosio 75,55 % .

e Struktura finansiranja u celini zadovoljavajuca, kao i udeo sopstvenog kapitala koji se
kreée oko 50%, $to ukazuje na samostalnost i sigurnost u poslovanju
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e Finansijska ravnoteza u kontekstu ispunjenja zlatnog bilansnog u uzem smislu nije
naru$ena tokom celog ispitivanog perioda

Dobar finansijski polozaj kao i visoki rezultati poslovanja Dijamanta, potvrduje i liderska
pozicija na trziStu sa visokim trziSnim ucescéem.

2. Kompanija Sunce ad

e Ostvarena rentabilnost je niza nego kod Dijamanta , ali i dalje viSa od proseka za
industriju u delatnost

e U strukturi imovine, takode preovladava obrtna imovina-60 % u 2008 godini u kojoj
je najvece ucesce zaliha.Naplata potrazivanja od kupaca je sa tendencijom pogorsanja
ali je u prethodnim godinama bila bolja nego kod Dijamanta

e Struktura finansiranja pokazuje visoko ucesce sopstvenog kapitala,Sto je povoljno

e Neto obrtni kapital je pozitivan u sve Cetiri ispitivane godine sa porastom u poslednjoj
godini Stepen pokri¢a zaliha NOF-om je visok ali ispod 100 % S$to ukazuje da je
jedan manji deo finansiran iz kratkoro¢nih obaveza ,(pozajmljeni dugoroc¢ni izvori su
skoro zanemarljivi )

e U svakom slucaju finansijska ravnoteza nije naruSena jer je dugoro¢na imovina
pokrivena dugoro¢nim kapitalom

Kompanija Sunce takode ima dobru poziciju na trzistu, dugo je prisutna, i po svojim
pokazateljima je iznad proseka za industriju i granu $to je povoljno.

Svakako je primarni cilj svakog preduzeca dobar polozaj i uspesni rezultati poslovanja ali jos
tezi mozda znacajniji zadatak je zadrzati tu svoju poziciju i u buduénosti i duzi niz godina
opstati na trzistu, odnosno stremiti ka dugoro¢nim ciljevima.To je prakti¢no jedan cilj jer bez
dobrog finansijskog polozaja i rentabilnosti nije moguce posti¢i ni dobru poziciju na trzistu.
Ostvarenje dobrih performansi preduzeéa su preduslov za njegov dalji razvoj, napredak i
opstanak na trzistu.

Ovo jos vise dolazi do izrazaja u savremenim i veoma slozenim uslovima privredivanja koji
su rezultat mnogih pojava kao Sto su globalizacija, sve veca konkurencija, zahtevniji
potrosaci i ostalo.

U tom smislu preduze¢e mora imati jasno definisanu viziju, ciljeve i strategiju kojom ce
obezbediti dugoroCnu uspesnost. Dobro osmisljena i sprovodena strategija, podrazumeva
konkurentsku prednosti u odnosu na druge kompanije. A to znaci biti bolji od drugih srodnih
preduzeca, i ostvarivati bolje rezultate od konkurencije.

Nase ispitivane kompanije takode razvijaju sopstvene strategije, na osnovu kojih zele da
ostvare svoje ciljeve. U treCem delu rada upoznali smo sa nekim od strateskih ciljeva i jasno
je da kompanije a narocito Dijamant posvecuju mnogo paznje ovom- strateSkom upravljanju.
Sama Ccinjenica da su ve¢ godinama na liderskoj poziciji dovoljno govori o njihovim
dugoro¢nim ciljevima.
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Kompanija Victoriaoil donela je strateSku odluku da se na trziStu pojavi sa uljem koje ¢e
imati dosta nizu cenu u odnosu na konkurenciju trziste, Sto su i uradili u 2009 godini, o ¢emu
je ve¢ bilo reci.To je poznato kao strategija niskih troskova, proizvod ima nizu cenu od
konkurencije ali profitabilnost nije ugrozena. U svakom slucaju krajnji cilj je da imaju oko 50
% trziSnog uceséa, §to je trenutno pozicija Dijamanta.

Realno je za ocekivati da ¢e do¢i do pomeranja pozicija svih kompanija na trzistu.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Osnovni cilj finansijske analize je ispitivanje i utvrdivanje finansijskog polozaja i uspesnosti
poslovanja preduzeca na osnovu njegovih finansijskih izvestaja. Finansijska analiza je deo
sloZene analize poslovanja, ali deo od kojeg se u analizi najcesce krece.

Obzirom da se bave istrazivanjem i kvantificiranjem funkcionalnih odnosa izmedu pozicija
bilansa stanja i uspeha kao i utvrdivanjem stanja gotovine, ove analize su zasnovane na
finansijskim izvestajima koji su u stvari zavr$na faza racunovodstvenog procesa obrade
podataka, odnosno oni su nosioci ra¢unovodstvenih informacija.

Za ove informacije zainteresovan je veliki broj interesnih grupa. Ali da bi racunovodstvene
informacije zaista zadovoljile zahtevima i potrebama mnogih korisnika, neophodno je te
informacije pretvoriti u "upotrebljive informacije", §to nas uvodi u znacaj finansijske analize,
¢iji je osnovni zadatak upravo da omoguci to razumevanje finansijskih izvesStaja, odnosno
razumevanje vrednosti, sadrzanih u pomenutim izvestajima. [ u tome se ujedno i ogleda opsta
potreba za analizom. Korisnici finansijskih izvestaja tu potrebu konkretizuju postavljanjem

svojih analitickih ciljeva.

Kad govorimo o samom preduzecu, njegovom opstanku u uslovima trzisSnog okruzenja, onda
se znacaj finansijske analize ogleda upravo u stvaranju informacijske podloge u funkeiji
upravljanja, planiranja i odluc¢ivanja. U tom kontekstu, osnovni cilj finansijske analize je
ocenjivanje proteklih ostvarenja i predvidanje buducih ostvarenja. Ova analiza poznatija kao
interna analiza usmerena je ka zadovoljenju informacionih potreba menadzmenta.

Za razliku od interne analize, eksterna analiza je namenjena svim ostalim korisnicima van
preduzeca, koji imaju neke svoje interese u doticnom preduzecu. Ovde prvenstveno mislimo
na vlasnike kapitala, potencijalne investitore, kreditore, dobavljace, vladu i njene agencije,
revizorske kuce, razna poslovna udruzenja, konkurentska preduzeéa i ostale. Svi su
podjednako zainteresovani naravno svako iz svog ugla da preduzece dobro posluje, razvija se
i napreduje a finansijska analiza treba da rezultuje nekom kona¢nom odlukom vezanom za to
preduzece. Eksterna analiza vrs$i se samo na osnovu finansijkih izvestaja koji su postali
dostupni $iroj javnosti obaveznim obelodanjivanjem, za razliku od interne analize kojoj je na
raspolaganju mnogo obimniji materijal

Finansijska analiza je postupak primene razli¢itih metoda, tehnika i instrumenata u cilju
obezbedenja upotrebljivih informacija iz finansijskuh izvestaja. Upotrebljivost finansijkih
izveStaja se obezbeduje materijalnim i formalnim pretpostavkama analize.

Materijalne pretpostavke podrazumevaju razmatranje profesionalne regulative, primenu
racunovodstvenih standarda, nacela, zakonske regulative, minimiziranje negativnog uticaja
inflacije a formalne pretpostavke ureduju pitanje klasifikacije bilansnih pozicija, njihovo
grupisanje u odgovarajuée homogene celine i postavljanje svrsishodnog redosleda tako
formiranih grupa.

Materijalne pretpostavke obezbeduju kvalitet racunovodstvenih informacija sadrzanih u
finansijskim izvestajima koji se ogleda u istinitom i fer prikazivanju finansijskog polozaja i
uspesnosti odredenog poslovnog subjekata. Kvalititet finansijskih izveStaja odnosno
racunovodstvenih informacija su rezultat primenjenih racunovodstvenih politika
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U kontekstu kvaliteta finansijskog izveStavnja a samim tim i analize finansijskih izvestaja od
velikog znaCaja je 1 uloga revizije finansijskih uzveStaja jer ispitivanjem i1 ocenom
objektivnosti i realnosti finansijskih izveStaja se obezbeduje pouzdanost finansijskih
izveStaja. U praksi, obelodanjene finansijske izveStaje sa napomenama, obavezno prati i
izvesStaj revizora kao svojevrsna potvrda verodostojnosti finansijskih izveStaja i postaje
znac¢ajan informacioni instrument za eksterne korisnike finansijskih informacija.

U postupku finansijske analize upotrebom, razli¢itih metoda i instrumenata vrsi se ispitivanje
i ocena finansijskog stanja i1 uspesnosti poslovanja. Izbor instrumenta zavisice od
informacionih ciljeva analize. Ipak, iskustva su pokazala da nijedan od nacina analize nije
sam po sebi dovoljan, savrSen i sveobuhvatan, pa se u praksi naj¢es¢e koristi vise metoda
komplementarno u duhu generalnog pravila da korist od dobijenih informacija mora biti veca
od troskova njihovih dobijanja. Tako eksternim korisnicima analize odgovara racio analiza
dopunjena opstom (horizontalnom i vertikalnom analizom) analizom, analizom neto obrtnog
kapitala i analizom novcanih tokova. Inac¢e najceSc¢e koriS¢ena analiza je racio analiza i ona
podrazumeva racia likvidnosti, solventnosti, rentabilnosti i aktivnosti.

Tema naseg rada je primena finansijske analize u oceni finansijskog polozaja i uspesnosti
poslovanja u sektoru prehrambene industrije, grupacije proizvodaca biljnih ulja $to je
prakti¢no sprovedeno kroz nekoliko faza:

- analiza poljoprivredno-prehrambenog sektora i grupacije uljara sa  ciljem
razumevanja polozaja gupacije u Srbiji danas

- komparativna analiza finansijskih izveStaja kompanija Dijamant i Sunca kao
predstavnika ove delatnosti sa visokim pozicijama na trziStu, primenom razli¢itih
metoda ili instrumenata finansijske analize: opste analize, racio analize, analize
tokova finansijskih sredstava pri ¢emu je najviSe paznje posveceno racio analizi
finansijskih izvestaja

- ocena dobijenih rezultata analize gde su svi izabrani finansijski pokazatelji
sistematizovani u odgovaraju¢e grupe pokazatelja u formi tabelarnih pregleda za
period od nekoliko godina, u nasem slucaju za Cetiri godine sa istovremenim
prikazom istih pokazatelja za delatnost i industriju.

- analiza postoje¢ih konkurenata i ulazak novog konkurenta

Realizacijom ovako postavljenog zadataka, dosli smo do odgovarajuéih saznanja o strukturi
imovine i kapitala, o nac¢inu finansiranja sredstava, o ostvarenim rezultatima, dugoro¢noj i
kratkoro¢noj stabilnosti, rastu imovine i o drugim informacijama koje determiniSu njihov
finansijski i1 prinosni polozaj u ispitivanom periodu.

Ove informacije podjednako su znacajne i za menadzment odnosno sa aspekta upravljanja
poslovanjem i razvojem preduzeca a iza sve eksterne korisnike.

Jer, za menadzment preduzeca osnovni zadatak analize je da prepozna sve dobre performanse
preduzecéa kako bi se te prednosti iskoristile ali 1 da uoci sve slabosti i kriti¢ne tacke sa ciljem
njihovog prevazilazenja.

Za eksterne korisnike analiza je signalizator koja daje smernice pri donoSenju odluka .Pri
tome tu prvenstveno mislimo na potencijalne investitore i kreditore. Za njih je osnovno
pitanje da li treba ulagati i investirati i koliki je rizik takvih ulaganja. Akcionari kao vlasnici
kapitala su takode zainteresovani za dobar finansijski i prinosni poloZzaj
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Dobro sagledavanje svih Cinjenica, suceljavanje i uporedivanje dobijenih pokazatelja u
vremenu i prostoru, prepoznavanje trziSnog okruzenja kao i uticaj ekonomskih, pravnih i
politickih prilika sve su to preduslovi za donoSenje ocena o performansama nekog preduzeca
pri ¢emu ¢e konacna ocena ipak zavisiti od individualnih prilika samog preduzeca.

Zato posao analitiCara nosi veliku odgovornost, jer konac¢an rezultat finansijske analize je
donosenje odredenih poslovnih odluka. Za wuspesno sprovodenje finanisijske analize
neophodno je dobro poznavanje i razumevanje odnosa u privredi, industriji i samom
preduzecu.

Narocito je vazno dobro poznavanje finansijskog racunovodstva (raCunovodstvenih nacela,
standarda i propisa kao i interna racunovodstvena politika samog preduzeca) u funkciji
razumevanja finansijskih izveStaja i upravljackog racunovodstva u funkciji oblikovanja
upravljacki relevantnih informacija.

U meri u kojoj svi faktori zajedno uticu na stabilnost poslovanja, isti efekat stvaraju i na
stabilnost pokazatelja finansijske analize. Sto potvrduje i postavljenu hipotezu da ekonomsko
pravni sistem drzave svojim stabilnoS¢u utice na stabilnost primene finanisjkse analize i
njenih instrumenta.

Teznja za stvaranjem univerzalnog modela uspesnog poslovanja bila bi opravdana u idealnim
ekonomskim uslovima ali u stvarnosti, u danasnjim turbulentnim i promenljivim uslovima to
nije bas izvodivo.

Analiza finansijskih izvestaja za dato preduzeée ¢e sigurno pokazati kakav je finansijki
polozaj,
odnosno koja finansijska struktura obezbeduje najuspesnije poslovanje.

U tom smislu dobar finanisjki polozaj preduzeca je onaj koji obezbeduje likvidnosti na dugi
rok, uz odrzavanje potrebnog obima istrukture obrtnih sredstava, dugoro¢nu finansijsku
sigurnost kao sposobnost podmirenja dugoroc¢nih obaveza, da je zadovoljeno zlatno bilansno
pravilo finansiranja u uzem i Sirem smislu,da je brzina priliva po osnovu naplate potrazivanja
uskladena sa brzinom dospeca kratkoro¢nih obaveza ali i rentabilno poslovanje.
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