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uvobD

Racunovodstvo je jedan od glavnih instrumenata prikupljanja i obrade finansijskih
podataka. Na osnovu svih prikupljenih relevantnih podataka, sledi analza, odnosno

obrada, finansijskih performansi.

Prikupljeni, odnosno obradeni podaci, koji tada postaju informacije, pomazu kako
internim stejkholderima (vlasnici, upravni odbor, odeljenja zaduzena za upravljenje
priviednim drustvom), tako i eksternim sejkholderima (kupci, dobavljaci, kreditori,
sindikati, Vlada).

Kao $to znamo, profit, odnosno prinos na kapital, je glavni razlog zbog ¢ega odluujemo
da se bavimo odredenim poslovima. S toga se profit mozZe i definisati kao “nagrada” za
preduzeti rizik. Medutim, da bismo mogli da odredimo da li je u neku privrednu granu,
odnosno privredno drustvo isplativo investirati, moramo se upoznati sa finansijskim

performansama koje karakteriSu oblast istrazivanja.

Jedan od nacina koji kompanije vrlo vesto koriste za povecéanje profita, a samim tim i
uvecanje kapitala, je i “manipulisanje” potro$aCima, na taj nacin Sto se plasiraju
proizvodi koji nam do tada nisu bili potrebni, a zbog marketinga koji ima veoma jak

uticaj na donoSenje odluka, danas ne mozemo da zamislimo svakodnevicu bez njih.




Finansijska analiza poslovanja trgovinskih lanaca Walmart i Carrefour

Poseban uticaj na donoSenje ovakvih odluka ima i tzv. “moderno doba”, koje
podrazumeva, brz nacin zivota, i impulsivno donoSenje odluka, odnosno donoSenije
odluka kada je analiticko razmi$ljanje gotovo iskljuéeno. Kao dobar primer za
prethodnu analizu, moZzemo uzeti upotrebu tzv. “pametnih telefona”. Danas gotovo da
nema osobe koja se ne sluzi ovom vrstom telefona, koja u sebi objedinjuje vise razli€itih
uredaja, koji ako zanemarimo primarnu funkciju, obavljaju jo$ niz drugih zadataka, kao
8to su kamera, komunikacija preko interneta, sredsvo informisanja itd. Glavni konkurenti
u ovoj oblasti su ameri¢ki Apple i juznokorejski Samsung. Ono $to razlikuje ove dve
kompanije u odnosu na ostale iz ove oblasti, jeste inovativnost kojoj doprinose najveci
strucnjaci iz IT oblasti, kao i dobro razvijen i promisljen marketing. Kada govorimo o
cenama njihovih proizvoda, uo€avamo da nisu konkurentni u odnosu na ostale svetske

proizvodace, pa i pored ove €injenice, potrosaci se pre odlucuju za njih.

Ukoliko posmatramo trgovinske lance, koji su i glavna oblast istrazivanja ovog rada,
zakljuéujemo da je tu situacija nesto drugacija. Odnosno, glavnu ulogu u njihovom
poslovanju igraju pre svega konkurentne cene, s obzirom na to da se nudi isti ili slican
asortiman proizvoda. Samim tim je izazov veci privuéi kupce i zadrzati ih. Da bi ovo
postigli trgovinski lanci se koriste raznim “trikovima”, neki od njih su kartica lojalnosti
kojom se potrosaci “vezuju” za odredeni trgovinski lanac. Primer funkcionisanja ove
kartice na ameri¢kom trziStu je kupovina vise komada odredenog proizvoda po nizoj

ceni za lojalne kupce.

Kako bismo izvrSili dobru finansijsku analizu privrednih druStava koja su predmet
istrzivanja ovog rada na pravi nacin, analiziracemo finansijske pokazatelje koji su od
kljuénog znaCaja kada govorimo analizi poslovanja preduzeca. U te finansijske
pokazatelje pre svega spadaju: racio analiza, analiza likvidnosti, analiza zaduzenosti,
analiza profitabilnosti, kao i horizontalna i vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa

uspeha.

Ova detaljna analiza bi¢e sprovedena na dva velika trgovinska lanca Walmart i
Carrefour, sa posebnim osvrtom na uticaj svetske ekonomske krize na njihovo

poslovanje.
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1. Aktuelnost teme

Tema ovog rada se odnosi na poslovanje velikih trgovinskih lanaca Walmart i Carrefour
u periodu od 2008. godine, odnosno od izbijanja svetske ekonomske krize koja je
zapocCela krahom hipotekarnog trzista na teritoriji SAD, do 2012. godine kada je
privreda pocela da se oporavlja od posledica krize. S obzirom da Walmart posluje na
teritoriji SAD, odnosno Carrefour u Evropi, Aziji i Juznoj Americi (u ovom radu ¢emo se
baviti poslovanjem Carrefour-a samo u Evropi, kako bi uporedili uticaj krize na Evropu),

jasno ¢emo videti u ¢emu se ogledaju posledice na ova dva kontinenta.

1.1 Hipoteze

Hipoteze na kojima se zasniva ovaj rad, i koje je potrebno dokazati ili opovrgnuti su:
-kriza uti€e u znacajnoj meri na poslovnje velikih trgovinskih lanaca

-kriza se, sa stanovista trgovinskih lanaca, viSe osetila u Evropi nego u Americi, §to

¢emo i analizirati na primeru trgovinskih lanaca Wallmart i Carrefour
-ekonomska kriza nije u znacajnoj meri uticala na opstanak trgovinskih lanaca

-ekonomska kriza je veoma uticala na godi$nji profit trgovinskih lanaca

1.2 Cilj Istrazivanja

U prvom delu rada govoriéemo o znacaju finansijskog izveStavanja, medunarodnim

racunovodstvenim standardima, kao i o medunarodnim standardima finansijskog




Finansijska analiza poslovanja trgovinskih lanaca Walmart i Carrefour

izveStavanja. Takode, ukazacemo na razlike u finansijskom izvestavanju u SAD i u

Evropi.

U drugom delu bavicemo se kako instrumentima finansijske analize, glavnim
pokazateljima poslovanja, tako i njihovom pouzdano$cu i objektivnoséu, Sto je svakako

prioritet kada govorimo o finansijskom izve$tavnju.

U treéem delu analiziratemo znacaj revizie za izveStavanje, sa akcentom na

objektivnost rada revizora i pouzdanost njegovih izvestaja.

U cCetvrtvom delu bavicemo se uticajem marketing menadZzmenta na ostvarivanje
profita, i njegovim aktivnostima koje u vec¢oj ili manjoj meri mogu doprineti poveéanju
ovog, slobodno mozemo reci, kljuénog pokazatelja uspe$nosti poslovnja svakog
privrednog drustva.

Peti deo rada zasniva se na racio analizi poslovanja. Uz pomoc¢ racio analize
zaklju€icemo koja kompanija uspes$nije posluje, tj. Cije poslovanje je efikasnije i
isplativije.

1.3 Metode prikupljanja podataka

Prema(Miljevi¢, M., Metodologija nau¢nog rada)': Prikupljanje podataka podrazumeva
proces istraZivanja toga Sta se smatra bitnim, odnosno $ta je cilj analize. Zavisno od
toga koju vrstu podataka kao rezultat Zelimo da dobijemo, koristimo neku od osnovnih

metoda prikupljanja podataka. U osnovne metode prikupljanja podataka spadaju:

e Analiza
e Sinteza

e Apstrakcija (apstrahovanje)

! Miljevi¢,M., “Metodologija naucnog rada”, Pale, 2007. godina
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e Konkretizacija
e Specifikacija

e Generalizacija
e Dedukcija

e Indukcija®

Induktivha metoda podrazumeva da se do rezultata dolazi po osnovu posebnih ili
pojedinacnih  Cinjenica dobijenih  induktivnim  nac¢inom zakljuCivanja. Glavna
karakteristika ovog nacina istraZivanja je ta da se krece od izucenog ka neizu¢enom

odnosno, istraZuje se od pojedinacénog prema opstem.

Deduktivha metoda je suprotna induktivnoj, i uz pomoc¢ nje se dolazi do rezultata tako
sto istraZujemo od opsteg ka pojedinacnom. Za sprovodenje deduktivne analize polazi
se od pretpostavke da poznajemo opste stavove, odnosno znanja na osnovu Kojih
shvatamo pojedinacne slucajeve. Iz deduktivne analize proizisla je aksiomatksa analiza.

Sto se tie metode analize, kao $to smo ve¢ napomenuli analiza predstavlja podelu
sloZenih delova na njegove sastavne elemente, izuCavanje svakog pojedinacnog
elementa. U zavisnosti od vrste nau¢nog istraZivanja, analize mogu biti: ekonomske,

istorijske, matematicke, fizicke, itd.

Suprotno postupku analize, postupak naucnog istraZivanja putem spajanja delova ili

elemenata u jednu celinu naziva se metoda sinteze.

Apstrakcija je metod kod koga se vrsi odvajanje bilo opsteg od posebnog, ili posebnog
od opsteg.

Suprotno apstrakciji, imamo metod konkretizacije. Ova metoda podrazumeva
shvatanje jedinstva apstraktno-opsteg u posebnom i individualnom, i shvatanje

apstraktno-posebnog sa opstim u svakom predmetu ili pojavi.

Metod specijalizacije koji ide od opsSteg do novog pojma, koji se za razliku od
prethodnog, izu¢ava u manjem obimu ali detaljnije.

2 Miljevi¢,M., “Metodologija naucnog rada”, Pale, 2007. godina
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Metod generalizacije je metod misaonog tipa, kod koga se Cinjenice uopstavaju i

dolazi se do jednog opsteg pojma, koji je po stepenu visi od ostalih pojedinacnih.
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2. Analiza osnovnih finansijskih pokazatelja

2.1 Analiza poslovanja trgovinskog lanca | i ¥ Sy I

([
I
2
5
|IIF:iiiF'

Walmart

Walmart je ameri¢ka multinacionalna kompanija koja se bavi maloprodajom sve vrste
robe Siroke potroSnje. Osnovao ju je Sam Walton 1962. godine sa sediStem u
Bentonvilu, Arkansans. Walmart posluje u preko 11000 maloprodajnih objekata u 27
zemalja Sirom sveta. Trenutno zapo$ljava oko 2,2 miliona ljudi, od ¢ega samo u SAD
1,3 miliona.

O veli€ini ovog trgvinskog lanca svedoce izmedu ostalog i sledece Cinjenice:

e prosecna americ¢ka porodica u Walmart-u godiSnje potroSi vise od 4000 USD
e 2010. godine, Walmart je imao prihod 421 milijardi USD, &to je viSe od BDP-a
170 zemalja ukljuCujuci Norvesku, Venecuelu i Ujedinjene arapske emirate

e daje Walmart drzava, imala bi 23. najveci BDP na svetu
e kroz objekte Walmarta nedeljno prode oko 100 miliona potroSaca

e Walmart zapoS$ljava ljude u ¢ak 25 saveznih drzava

Walmart posluje u okviru 3 korporacije: Walmart U.S.,.Walmart Intenational i Sam’s
Club.

Walmart U.S. je najveci deo pomenute korporacije, i ima udeo od oko 63% godi$njeg
prihoda. Posluje u tri formata Walmart Superceter, Walmart Discount Stores i Walmart
Markets.

Walmart International je korporacija koja se bavi poslovanjem u ostatku sveta, pa tako
se njegovi trgovinski objekti, kojih prema podacima iz januara 2015. godine ima ta¢no
6290, nalaze u slede¢im zemljama: Meksiko, Kanada,Brazil, Argentina, Cile, Gana,
Nigerija, Juznoafricka Republika, Nambija, Mozambik, Bocvana, Zambija, Uganda,

Tanzanija, Malavi Ujedinjeno Kraljevstvo, Kina, Japan i Indija.
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Sam’s Club je lanac skladi$nih objekata koji prodaju robu i u nekomercijalnim
pakovanjima. Uglavnom funkcionse po principu kartica lojalnosti. Prvi Sam’s Club je

otvoren 1983. godine u Midvest sitiju, u Oklahomi.

Slika br.1 - Geografska disperzija trovinskog lanca Wallmart
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Total retail units on January 31, 11,453
2015
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Wiialmart International G,290

Izvor: http://corporate.walmart.com/our-story/our-business/locations
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2.1.2 Finansijska analiza poslovanja

Sto se tige finansijskih pokazatelja Walmart kompanije za period 2008-2012, vise
infomacija moZzemo dobiti iz narednog finansijskog izvestaja, koji éemo detaljnije

analizirati u nastavku.

Slika br.2 - Bilans uspeha kompanije Walmart od 2008-2012

{Daflar amounts in millions, excent per share and unit count data)

As of and for the Fiscal Years Ended January 31, 2012 2011 2010 2009 2008
Operating Results
Net sales 5443 854 54180952 $405,132 $401,087 5373821
Net sales increase 5.9% 34% 1.0% 73% B.4%
Increase (decrease) in calendar comparable sales ™
in the United States 1.6% (0.6)% (0.8)% 35% 1.6%
Walmart US. 0.3% (1.5)% 0.7)% 3.2% 1.0%
Sam's Club 8.4% 3.0% (14)% 409 4.9%
Gross profit margin 24.5% 24.8% 24.9% 243% 24.1%
Operating, selling, general and administrative expenses, as
a percentage of net sales 19.2% 19.4% 19.7% 19.4% 19.1%
Operating income 5 26,558 § 25542 & 24002 & 22767 5 21916
Income from continuing operations attributable to Walmart 15,766 15355 14449 13,235 12,841

Net income per share of cornmon stock:
Diluted net income per commaon share from

continuing operations attributable toWalmart $ 454 § 418 § 383 5 335 5 315
Dividends dedlared per common share 1.46 121 1.09 045 0.88
Financial Position
Inventories S 40,714 5 36437 $ 32713 5 34013 5 34690
Property, equipment and capital lease assets, net 112,324 107 2878 102307 Q5553 0f,867
Total assets 193,406 180,782 170407 163,096 163200
Long-term debt, including obligations under capital leases 47,079 43842 36401 34549 33402
Total Walmart shareholders' equity 71,315 68,542 70,468 64960 64,311
Unit Counts
Walmart LS. Segment 3,868 3,804 3755 3703 35095
Walmart International Segrnent 5,651 4557 4099 3,595 3093
Sarm's Club Segment 611 609 605 611 600
Total units 10,130 8970 8459 7909 7288

Izvor: http://stock.walmart.com/annual-reports

Ukoliko uporedimo vrednosti neto prodaje u pomenutom periodu, videcemo da je
kompanija belezila rast iz godine u godinu, s tim §to procenat poveéanja neto prodaje
opada 2009. i 2010. godine u odnosu na prethodnu godinu, i 2011. belezi rast. Jasno je
da je ekonomska kriza imala uticaja na ovakav razvoj dogadaja, mada ne u tolikoj meri

11
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§to nam potvrduje profitna margina (Gross profit margin) koja tokom posmatranog
perioda ima konstantnost. Bez odgovarajuée profithe margine preduzece ne bi bilo u
mogucnosti da pokrije svoje troSkove. Takode stabilna profitna margina nam potvrduje
konstantnost poslovanja, kojoj tezi svako privredno drustvo. Da je kriza imala manjeg
uticaja vidimo iz stanja zaliha (Inventories) koje imaju trend rasta od 2010. godine.
Pokazatelj koji ide u prilog stabilnosti i napretku poslovanja je deo koji se odnoi na broj
prodajnih jedinica po segmentima. Vidimo da je kompanija Walmart uprkos
nepovoljnom razvoju dogadaja u svetskoj ekonomiji uspela da iz godine u godinu belezi

rast broja prodajnih objekata.

Na osnovu navedenih podataka zakljuCujemo da svetska ekonomska kriza nije

znacajnije uticaje na poslovanje trgovinskog lanca Walmart.

2.2 Analiza poslovanja trgovinskog lanca Carrefour
Carrefour je francuski multinacionalni trgovinski lanac osnovan ( ‘ ’
1958. godine sa sedistem u Parizu, Francuska. Jedan je od Carrefour

najvecih trgovinskih lanaca na svetu sa preko 6100 trgovinskih objekata, od ¢ega oko
2500 van Francuske®. Ukoliko dodamo i zemlje u kojima posluje fransizno dolazimo do
preko 10800 objekata Sirom sveta. Carrefour je Cetvrta maloprodajna kompanija na
svetu po ostvarenom prihodu (posle Walmart-a, Tesco-a, Costco-a), odnosno tre¢a po
ostvarenom profitu (posle Walmart-a i Tesco-a*).

* Podatak iz decembra 2014. godine preuzet sa zvani¢nog sajta www.carrefour.com/content/convenience-stores
¢ Potter, Mark- “Tesco to outpace growth at global rivals — study”, Reuters, Februar 2011.godine
> “Global powers of retailing 2010”, Deloitte, Avgust 2010. godine

12
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Slika 3. — Poslovanje Carrefour-a u Svetu

Stores as of December, 2014
(inchuding franchisees and pariners)
4 362 stores
FRANCE &
-~ == i
5,{]13 stores p i '.. 2 :-I . =
_ <
B i
r ' 394 stores
“ 830 soe
@ Integraled countnes . 26 1 slores
& Franchised countries *Aiagloed, Afcele: Euaz et Domwican fepuoic

http://www.carrefour.com/content/carrefour-stores-worldwide

IZVOR:
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2.2.1 Finansijska analiza
Slika br. 4. — Bilans uspeha za 2009. godinu

Symbols: - expenses, + income

CONSOLIDATEDINCOME STATEMENT

(in millinns of suros) Motes 31/12/2009 32/2008 % var,
Met zales 4 85963 BEO967 (1.2%)
Customer lovalty programmes (B04) (B26) (35%)
Met sales, net of loyalty programme 85,359 86,341 (1.1%)
Other Incomse 5 2020 1899 6.4%
Total income 87,379 88,239 (LO%)
Cost of sales & (68,098) (68,719} (0.9%)
Gross margin from current operations 19,281 19,520 (1.2%)
Sales, general and administrative expenses 7 (14.625) (14,352} 19%
Depreciation, amortization and provisions B (1.879) (1.861) 1.0%
Activity contribution 2777 3,307 (16.0%)
MNorn-recurring income and expensas 9 (L0722 (518)

EBIT 1,705 2,789 (38.9%)
Financial income (expense) 10 (B10 (561) B7%
Financial income 147 383 {BLE%)
Financial expenses (757) (944) (19.9%)
Income before taxes 1,095 2,228 (50.9%)
ICore tax n (638) {740) (13.8%)
Met income fram companies consolidated by the equity method I8 52 (27.2%)
Met income from recurring operations 494 1,540 (B67.9%)
Met income from discontinued operations 12 (57) (5)

Total net income 437 1,535 (71.5%)
of which net income - Group share 327 1,269 (74.2%)
of which net income from recurring operations - Group share 385 1,274 (EE,E%E-_
of which net income from discontinued - '
operations - Group share (57) (5)

of which net income - minarity share 1o 266 (58.7%)

IZVOR:http://www.carrefour.com/content/annual-reports
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Slika br.5 — Bilans uspeha za 2010. godinu

Symbols: (- expenses, + income)

(in rrillions of auros) MNotes 2010 2009 ™ % Var.
Met sales 4 80,099 85,3566 55%
Lowalty programmes (774) (B02) 286%
Met sales, net of loyalty programmes 89325 84,763 54%
Other income 5 2187 1,990 89%
Total income ms513 86,753 55%
Cost of cales & (F1,640) (E7626) 0%
Gross margin from current operations 19,873 19,127 9%
Sales, general and administrative expenses 7 (14.979) (14,558 29%
Depreciation, amartization and provisions B {1.921) (1.B48) 40%
Current operating income 2972 2720 93%
Mon-recurming income and expansas L: ] (1137 (1.064) -
Operatingincome 1,836 1,657 10.8%
Financial income (expansa) 10 (657 (606) BE%
Financial income 166 149 ne%
Financial expenses (823) (724) 91%
Income before taxes 1179 1,051 122%
Inconme tax n (697) (B35) 7%
MNet incorme from companies consolidated by the equity method 35 3B (73%)
Met incomea from recurring operations 517 453 141%
Met income from discontinued operations 12 2 (67) x
Total net income 568 386 471 %
of which net income - Group share 433 276 56.7%
of which net income from recurning operations - Group share 382 343 3%
of which net income from discontinued operations - Group share R (7 -
of which net income attributable to non-controlling interasts 135 no 23.0%

(T) Restared,. see Mote 1.4,

IZVOR:http://www.carrefour.com/content/annual-reports
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Slika br. 6 — Bilans uspeha za 2011. godinu

Consolidated income statement

(inmillions of auros) Motes 20m 2010* % change
Met sales 6 81,271 BO.5M 0.9%
Lovalty program costs (BIG) {774 55%
Met sales net of loyalty program costs 80,455 79,737 0.9%
Other revenue 7 2,309 2103 9.8%
Total revenue 82,764 B1,840 1.1%
Cost of sales 8 (64,912} {63.969) 15%
Gross margin from recurring operations 17,852 17,87 {0.1%)
Sales, general and administrative expenses 9 (13.969) {13.494) 35%
Depreciation, amortization and provisions jlo] (1,701 (1,675 1.5%
Recurring operating income 2,182 2,701 (19.2%)
Non-recurring income and expenses, net n (2,662) (999) -
Operating (loss)/income (481) 1,703 (128.2%)
Finance costs and other financial income and expenses, net 12 (7577 {648) 16.9%
Finance costs, net (482) (545} (1.6%6)
Other financial income and expenses, net 275) (103) T676%
(Loss)/income before taxes (1,238) 1,055 (217.4%)
Income tax expense 13 {1002 {6107 64.3%
Net income from cormpanies accounted for by the equity method &4 34 B8 7%
Met (loss)/income from continuing operations (2176) 479 (554.7%)
Met income from discontinued operations 14 2580 a0 -
NET INCOME FOR THE YEAR 404 568 (28.9%)
Group share 37 433 (14.3%)

of which net (loss)/income from continuing operations (2,202) 340 {746.8%)

of which net incorme from discontinued operations 2573 93 -
Attributable to non-controlling interests 33 135 (75.8%)

IZVOR:http://www.carrefour.com/content/annual-reports

Slika br.7 — Bilans uspeha za 2012. godinu

IZVOR:http://www.carrefour.com/content/annual-reports

Analizirajuéi istaknute bilanse uspeha za period od 2008-2012 godine, dolazimo do
sledecih zaklju¢aka:

Najjaci uticaj na poslovanje ovog trgovinskog lanca, svetska ekonomska kriza imala je
2009. godine. Svi relevantni pokazatelji su u padu. Neki od njih su: prihod od prodaje




Finansijska analiza poslovanja trgovinskih lanaca Walmart i Carrefour

(net sales) -1,2%; ukupan prihod (total income) -1%; bruto profitna margina (gross profit
margin) -1,2%; ukupan neto prihod (total net income) -71.5%. Analizirajuci poslovanje
na kraju 2010. godine, prime¢ujemo da postoje naznake za pobolj$anje poslovanja,
odnosno, navedeni pokazatelji su se poboljsali za priblizno 5%, a total net income ima
rast od ¢ak 47,1% u odnosu na 2009. godinu, medutim, uzmemo li u obzir podatke iz
2008. vide¢emo da je to jo$ uvek nedovoljno da bi se vratili na Zeljeni nivo. Nepovoljna
situacija se nastavlja i 2011. godine gde Total net income ima vrednost manju za
28,9%. Kao godinu koja pokazuje definitivan oporavak od krize, svakako mozemo uzeti
2012. s obzirom na to da je vrednost, pored ve¢ navedenih pokazatelja koji su u plusu,
Total net income porastao za ¢ak 225,9%.

Ovom analizom zaklju€ujemo da je svetska ekonomska kriza imala jaci uticaj
(posmatrano kroz poslovanje trgovinskih lanaca Wallmart i Carrefour) na Evropu nego

na Ameriku.

3. Analiza poslovanja

Rec analiza poti¢e od gréke reci analisys koja znaci ras¢lanjavanje, odnosno

rastavljanje na sastavne elemente koji se ne mogu viSe deliti.

Podaci o poslovanju privrednih subjekata nalaze se u finansijskim izvestajima koji

sadrze sve relevantne podatke o poslovanju istog.
U finansijske izvestaje spadaju:

¢ Bilans stanja

e Bilans uspeha

e Izvesdtaj o nov€anim tokovima

e |zvesdtaj o promenama na kapitalu
e Izvestaj o ostalom rezultatu

e Statisticki aneksi
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e Napomene uz finansijske izvestaje®

3.1 Bilans stanja
Bilans stanja je finansijski izvestaj Cije sastavne delove Cine: sredstva, obaveze i kapital.

Bilans stanja se sastoji iz aktive i pasive.

U aktivi se nalaze tzv. sredstva po nameni dok se u pasivi nalaze sredstva po poreklu.
Sredstva po nameni mogu biti osnovna i obrtna. Osnovnim sredstvima se smatraju sva
sredstva Ciji je rok upotrebe veéi od jedne godine(zgrade, postrojenja,
oprema,viSegodisnji zasadi, osnovno stado), dok u obrtna spadaju sva sredstva sa
rokom upotrebe kra¢im od godinu dana (zalihe, potrazivanja, gotovina). Aktivu Cine
klase 0,1 2.

U pasivi imamo kapital i obaveze. Kapital po poreklu moze biti sopstveni i pozajmljeni,
Sto privredno drustvo poseduje veci procenat sopstvenih sredstava, to se upravi
omogucéava samostalnije delovanje, odnosno ima veéi stepen samostalnosti u
donoSenju poslovnih odluka. Obaveze delimo na: kratkoro¢ne, srednjoroCne i
dugoroc¢ne. Kratkoro¢ne obaveze imaju rok dospeca do godinu dana, srednjoro¢ne od
jedne do pet godina, i dugorone preko pet godina. Dugorocni krediti se pretezno
koriste za finansiranje osnovnih sredstava, dok se kratkoroCni krediti koriste za

finansiranje obrtnih sredstava. Pasivu €ine klase 3 i 4.

6 KneZevi¢, G.” Analiza finansijskih izvestaja”’, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013.
"1
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{in € millions) Motes m 2011 % change
Net sales & 76,789 76,067 0.9%
Loyalty program costs (662) (810) (18.3)%
MNet sales net of loyalty program costs 76,127 75,257 1.2%
Other revenue 7 2,333 2224 4.9%
Total revenue 78,460 77,481 1.3%
Cost of sales g (61,523) (60,673) 1.4%
Gross margin from recurring operations 16,937 16,809 0.8%
Sales, general and administrative expenses g (13,2449) (13,060) 1.4%
Depreciation, amortization and provisions 10 (1,548) {1,552) {0.3)%
Recurring operating income 2,140 2197 (2.6)%
Mon-recurring income and expenses, net 11 (707) (2,337) -
Operating income/(loss) 1,434 (140) -
Finance costs and other financial income and expenses, net 12 (882) (705) 25.1%
Finance costs, net (486) (462) 5.2%
Other financial income and expenses, net (396) (243) 63.1%
Income/(loss) before taxes 552 (845) (165.2)%
Income tax expense 13 (388) (931) (58.3)%
Met income from companies accounted for by the equity method 72 64 13.0%
MNet income/(loss) from continuing operations 235 (1,713) (113.7)%
Net income from disconfinued operations 14 1,081 2116 -
Net income for the year 1,316 404 225.9%
Group share 1,233 37 232.2%
of which net income/{loss) from continuing operations 113 {1,865) (106.1)%
of which net income from discontinued operations 1,120 2237 -
Aftributable to non-controlling interests 83 33 154.5%

3.2 Bilans uspeha

Bilans uspeha je finansijski izvestaj koji sadrzi podatke o prihodima i rashodima

privrednog drustva. Ukoliko su poslovni prihodi veé¢i od poslovnih rashoda privredno

drustvo je poslovalo sa dobitkom, i obatno, ako su poslovni rashodi ve¢i od poslovnih

prihoda privredno drustvo je poslovalo sa gubitkom. Bilans uspeha se sastavlja 31.12.

tekuce godine.

Strukturu prihoda &ine:

e Prihodi od prodaje roba i usluga (poslovni prihodi) — ova vrsta prihoda bi trebalo

da ima najveci udeo u ukupnim prihodima, s obzirom na to da je to delatnost

zbog koje je preduzece i osnovano

e Finansijski prihodi — ovu vrstu prihoda &ine uglavnom prihodi od dividendi i

kamata (ukoliko je razlika izmedu prihoda od kamata i rashoda od kamata

pozitivna)
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Strukturu rashoda ¢ine:
e Poslovni rashodi — rashodi nastali iz poslovanja kao $to su: nabavna vrednost
prodate robe, troSkovi materijala, troSkovi zarada, troSkovi amortizacije i sl.
e Finansijski rashodi — ovu vrstu rashoda ¢ine rashodi nastali kao posledica
negativnih kursnih razlika, i rashodi kamata (ukoliko su rashodi od kamata veci

od prihoda od kamata)

U kontnom okviru rashodi pripadaju klasi 5, a prihodi klasi 6. S obzirom da konta ovih
klasa spadaju u pasivna konta, kod njih se povecéanja evidentiraju na potraznoj strani, a

smanjenja na dugovnoj.

3.3 Izvestaj o promenama na kapitalu

Ovaj izvestaj je u najve¢oj meri namenjen vlasnicima kapitala. Na osnovu ovog
izveStaja moze se analizirati likvidnost preduzeca, i na osnovu cash flow-a uvideti koje

su slabosti u poslovanju i raditi na njihovom otklanjanju.

3.4 Izvestaj o novcanim tokovima

Izvestaj o tokovima gotovine je dokument iz koga vidimo poreklo imovine i nacin

njegove realizacije.
U izvestaju o tokovima gotovine tokovi gotovine su grupisani u tri celine:

e Tokovi gotovine po osnovu poslovnih aktivnost
e Tokovi gotovine po osnhovu investicionih aktivnosi

e Tokovi gotovine po osnovu finansijskih aktivnosti’

7 Petrovi¢, Z., “Sistemi obracuna troskova“, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2011. godina
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Prema (Petrovi¢, Z., 2012)® ,svrha klasifikovanja tokova gotovine po navedenim
aktivnostima je da korisnici izvestaja o tokovima gotovine mogu da ocene uticaj tih
aktivnosti na finansijski poloZaj privrednog subjekta i iznos gotovine i gotovinskih

evivalenata po tim osnovama“

Prema (Knezevi¢, G., Stanisi¢ N. | Mizdrakovi¢, V., 2013)°: Novéani tokovi se
smatraju krvotokom jednog privrednog drustva. Privredno drustvo kome nedostaje
novac je ono koje na kratak rok nece moci da odgovori svojim dospelim teku¢im
obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje moce dovesti do nesolventnosti i konacno

do ste¢aja takvog privrednog drustva

Izvestaj o novéanim tokovima je prikaz novéanih priliva i odliva u obracunskom
periodu po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti, Novcani tokovi
koji su prikazani u ovom izvestaju odnose se na odreden vremenski period, pa se

ovaj izvestaj tretira kao periodicni izvestay.

3.5 Napomene uz finansijske izveStaje

(Knezevié, G., Stanigi¢ N. | Mizdrakovié, V., 2013)'° kaze se da su ,napomene
prilozi koji idu uz postojeci set finansijskih izvestaja. Napomene predstavijaju
neophodan, pratec¢i, element seta finansijskih izvestaja. One sadrZe detaljinije
kvantitativne i kvalitativne informacije vezane za osnove na kojima su finansijski
izvestaji sastavljeni, odnosno racunovodstvene politike koje su primenjene za
evidentiranje znacajnih poslovnih dogadaja. Cilj sastavljanja napomena je da pruze
korisnicima informacije potrebne za tumacenje i ispravnu interpretaciju finansijskih
izvestaja, ali i da omoguce istinito i poSteno prikazivanje finansijskih izvestaja, sto je
primarni zahtev profesionalne regulative, odnosno Medunarodnih standarda

finansijskog izvestavanja.

8 Petrovi¢, Z., “Sistemi obracuna troskova“, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2011. godina

? KneZevi¢, G., Stanisi¢ N. | Mizdrakovié, V., “Analiza finansijskih izvestaja“, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2013.
godina

10 KneZevi¢, G., Stanisi¢ N. | Mizdrakovié, V., “Analiza finansijskih izvestaja“, Univerzitet Singidunum, Beograd,
2013. godina
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Kljune informacije koje prema MRS 1 Prezentacija finansijskih izvestaja, treba da
sadrzi ovaj izvestaj odnose se na informacije o primenjenim racunovodstvenim
politikama, informacije Cije obelodanjivanje zahtevaju standardi, a koje ve¢ nisu
prikazane u finansijskim izvestajima i dodatne informacije koje nisu prikazane, ali su
neophodne za njihovo razumevanje. Napomene uz finansijske izvestaje igraju
kliju¢nu ulogu u dobijanju informacija iz godiSnjeg zaklju¢ka jer otklanjaju nedostatke

iz ostalih izvestaja $to se tice njihove funkcije.

3.6 Metode analize finansijskih izvestaja

Analiza svakog privrednog drustva sa finansijskog stanoviStva predstavlja obiman
proces koji za cilj ima utvrdivanje kako trenutnog, tako predasnjeg i predvidanje
buduceg poslovanja kompanije. Da bi se obezbedila pre svega objektivna analiza
poslovnja, neophodno je angazovati nezavisnu kompaniju, odnosno revizora koji ¢e na
osnovu datog stanja proceniti finansijsku uspesnost privrednog drustva, ali i istinitost

istaknutih podataka u finansijskim izvestajima.

Prilikom analize poslovanja privrednog subjekta, neophodni su nam dobri finansijski

izvestaji
Za analizu poslovnja koristimo Cetiri osnovne metode, a to su:

e Horizontalna analiza
e Vertikalna analilza
e Analiza trenda

¢ Analiza pomoc¢u finansijskih pokazatelja

Horizontalna analiza finansijskih izve$taja nam omogucava uporedivanje poslovnja
izmedu dva ili viSse privredna subjekata (najéeS¢e u periodu od jedne godine), i
uporedivanje poslovnja, odnosno poredenje pozicija za jedno privredno drustvo iz
godine u godinu. Uz pomo¢ ove analize mozemo utvrditi gde smo u prethodnom
periodu imali mozda i nepotrebne troskove, ili pak neiskori§¢ene kapacitete koji imaju

potencijal da pozitivno uti¢u na finansijski rezultat.
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Vertikalna analiza finansijskih izvestaja je slicna vertikalnoj analizi, s tim S§to nam
omogucuje analiziranje aktive i pasive na taj nacin $to utvrdujemo koja pozicija je imala

koliko udela u formiranju aktive odnosno pasive.

Analiza trenda predstavlja analizu koja se izraSava pomoc¢u dijagrama za period od
najcedce pet godina. Vrednosti dobijene koriS8¢enjem ove analize izraZzavaju se u
procentima. Ova analiza na najbolji nacin prikazuje kretanje nekog pokazatelja u
buduéem periodu, i samim tim je dobra kod pravljenja viSegodiSnjeg plana poslovanja

privrednog drustva.

Analiza pomocu finansijskih pokazatelja predstavlja najobimniju analizu od sve Cetiri
gore navedene s obzirom da obuhvata najveéi broj pokazatelja. U najznacajnije

finansijske pokazatelje spadaju:

e Pokazatelj likvidnosti

e Pokazatelj poslovne aktivnosti

e Pokazatelji finansijske strukture

e Pokazatelji rentabilnosti | profitabilnosti

e Pokazatelj trziSne vrednosti akcija ili racia trziSne vrednosti

e Koriséenje | ogranienje racio analize'

3.7 Racio analiza

Racio analiza je kvantitativna analiza informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima
privrednog drustva. Racio analiza se koristi za procenu razli¢itih aspekata operativnog i
finansijskog ucinka kompanije kao S$to su: profitabilnost, solventnost, efikasnost i
likvidnost. Trend ovih pokazatelja se prati kako bi se videlo da li se oni pobolj$avaju ili
pogorSavaju. Racio analiza se moze Kkoristiti za komparaciju poslovanja dve ili viSe

kompanija u istoj privrednoj grani. Ni jedna analiza se ne moze zamisliti bez racio

1 Petrovi¢, Z., “Finansijsko izveStavanje”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2011. godina
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analize. Najvazniji deo racio analize, zapravo je pravilno tumacenje vrednosti dobijenih

uz pomo¢ matematickih formula.

Razlikujemo nekoliko grupa finansijskinh pokazatelia odnosno nekoliko vrsta racio

analiza finansijskih izvestaja:

e Pokazatelj likvidnosti

e Pokazatelj finansijske strukture
e Pokazatelj poslovne aktivnosti
e Pokazatelj rentabilnosti

e Pokazatelji trziSne vrednosti

3.7.1 Likvidnost

Likvidnost predstavlja sposobnost preduze¢a da izmiruje svoje obaveze u tekucem
periodu, odnosno moguénost izmirenja svojih obaveza u svakom trenutku. Tekudéi

pokazatelj likvidnosti nam pokazuje da li preduzeée moze da izmiri svoje kratkoro¢ne

obaveze, odnosno da li visina kratkoro¢nih obaveza moze biti pokrivena vredno$céu
obrtnih sredstava. Solventnost predstavija sposobnost privrednog drustva da izmiri
svoje obaveze u predvidenom roku. Analiza solventnosti usmerena je na dugoroénu
finansijsku stabilnost preduzec¢a. Solventnost pokazuje da li je preduzece u stanju da
izmiri sve svoje obaveze pa makar i iz likvidacione mase. Da bi se preduzece smatralo
solventnim, njegova dugorona imovina mora imati ve¢u vrednost od dugoroc¢nih

obaveza.
Najées¢i pokazatelji likvidnosti su'?:

e Pokazatelj tekuce likvidnosti

e Brzi pokazatelj likvidnosti

12 Barjaktarovi¢, L., Jovi¢, Z., Milojevi¢ M., “Poslovne finansije“, Univerzitet Singidunum, 2013. godina
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e Pokazatelj ukupne likvidnosti

e Pokazatelj finansijske stabilnosti

OBRTNA IMOVINA
KRATKOROCNE OBAVEZE

Pokazatelj tekuce likvidnosti=

OBRTNA IMOVINA-ZALIHE
UKUPNE KRATKOROCNE OBAVEZE

Brzi pokazatelj likvidnosti=

NOVAC
UKUPNE KRATKOROCNE OBAVEZE

Pokazatelj ukupne likvidnosti=

STALNA IMOVINA
KAPITAL+DUGOROCNE OBAVEZE

Pokazatelj finansijske stabilnosti=

3.7.2 Pokazatelj finansijske strukture

Ukupna poslovna sredstva mogu se finansirati iz razli€itih izvora finansiranja koji se po
kriterijumu pripadnosti dele na pozajmljene | sopstvene. Finansijska struktura
preduzeca predstavlja upravo taj odnos izmedu sopstvenih | pozajmljenih izvora
finansiranja | predstavljena je na pasivnoj straini bilansa stanja. Podatke o finansijskoj
strukturi mozemo dobiti | analizom bilansa uspeha, odnosno na osnovu opterecenja

poslovnog dobitka fiksnim obavezama na ime kamate.

3.7.3Pokazatelj poslovne aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti takode se nazivaju | pokazatelji obrta. Uz pomo¢ pokazatelja
poslovne aktivnosti mozemo utvrditi da li se, | koliko efikasno koriste resursi preduzecéa
u proizvodnom procesu. Razlikujemo sledece vrste pokazatelja:

ukupan prihod

Koeficijent obrta ukupne imovine= 3 ,
ukupna imovina

Koeficijent obrta ukupne imovine govori nam koliko jedna nov€ana jedinica aktive stvara

novc&anih jedinica prihoda.
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ukupni prihodi

Koeficijent obrta obrtne imovine= ; ,
obrta imovina

Koeficijent obrta obrtne imovine pokazuje nam odnos jedne nov€ane jedinice prihoda i
kratkoro€ne imovine. Povecanje koeficijenta u odnosu na prethodni period ukazuje na

pozitivhu tendenciju poslovanja.

prihod od prodaje

Koeficijent obrta potraZzivanja= o X
potrazivanja

Povecanjem koeficijenta obrta potrazivanja smanjuje se trajanje naplate potrazivanja.

365
koeficijent obrta potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja=

Ovaj pokazatelj je povoljniji ukoliko je dobijena vrednost manja, $to nas upucuje na
maniji broj dana potreban za naplatu potrazivanja.

3.7.4 Pokazatelj rentabilnosti

Pokazatelj rentabilnosti pokazuje nam zaradivacku sposobnost preduzeca, ij.
sposobnost menadZmenta da maksimizira bruto dobit aktiviranjem ukupno raspolozivih
sredstava. Drugim re€ima, to je sposobnost preduzeéa da uz pomoc¢ uloZenih sredstava

ostvari maksimalan profit.

dobit
ukupno angazovana sredstva

Rentabilnost=

3.7.5 Pokazatelj trziSne vrednosti

(Barjaktarovi¢, L., Jovi¢, Z., Milojevi¢, M.) kaZze da:
U racia trZisne vrednosti se ubrajaju:

e neto dobitak po akciji — EPS (Earnings per Share). EPS pokazuje koje se deo
dobitka mozZe akumulirati ili raspodeliti akcionarima u vidu dividendl, $to zavisi od
politike raspodele u preduzecu i od velicine ostvarenog dobitka”
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EPS

PE:

Neto dobitak

"Broj emitovanih obitnih akcija

racio trzisne cene I neto dobitka po akciji — PE (Price to Earnings). Ovo je
jedan od najéesce koriscenih racia trZiSne vrednosti preduzeca. Ovaj racio se
moZe jos nazvati | “rok povracaja” ili “godisnji multiplikator” jer pokazuje za koliko
godina ce se vratiti uloZeni novac. Racio PE pokazuje koliko je trZiste spremno
da plati za EPS. Ukoliko je pokazatelj veci, trZiste je spremno vise da plati $to
ukazuje na buduci rast neto dobitka.

trzisna cena

“EPS (neto dobitak po akciji)

racio trzisne i knjigovodstvene vrednosti akcija — PB (Price to Book).
Oznacava koliko trZiste vrednuje preduzece u odnosu na njegovu
knjigovodstvenu vrednost. Ukoliko su trZisna i knjigovodstvena vrednost iste, ovaj
pokazatelj ima vrednost 1.

trzisna vrednost akcije

“knjigovodstvena vrednost akcije

dividendna stopa (dividend yield) odnosno prihod od dividende, pokazuje tekuci
prinos koji akcionar ostvaruje u procentima u odnosu na trzisnu vrednost akcije
koju poseduje. Dividendna stopa skoro uvek se krece oko 5%, preduzeca sa
izraZenim rastom imaju stopu izmedu 2 i 3%, kod zrelih preduzeca ova stopa ima
vrednost izmezu 7 i 8%, kod preduzeca sa depresiranom cenom akcija ova
vrednost se krece i do nivoa od 10 do 12%..

3.8Pokazatelji novcanih tokova

Prema (lvanis,M,. NeSi¢, S.): Da bi se bilans novéanih tokova mogao Koristiti u
analiti¢ke svrhe,neophodno je sve poslovne transakcije preduzeca koje imaju odraz na
stanje novca i novéanih ekvivalenata' grupisati u odredenje aktivnosti. Prema svom
karakteru, novéani tokovi se mogu grupisati u u prilive i odlive novéanih sredstava koji
poticu iz tri osnovne aktivnosti preduzeca, a to su:

1) Novéani tokovi iz poslovne aktivnosti — odnose se na glavnu delatnost preduzeca,
Sto znaci da su oni primarno usmereni na proizvodnju i prodaju proizvoda, robe i usluga.
Shodno tome, normalno je ocekivati da ¢e preduzece iz poslovnih aktivnosti generisati

B Mrdovi¢, B, “Analiza poslovanja preduzeéa”, Visa poslovna skola Beograd, 1994. godina
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pozitivne novéane tokove. Obrnuto, negativni novéani tokovi trajnijeg karaktera,
nesumljivo bi preduzece vodili ka njegovoj likvidaciji.

2)Novéani tokovi iz investicione aktivnosti — odnose se na sve one transakcije koje su
namenjene ostvarivanju buduceg dobitka i novéanog priliva. Stoga, poslovne transakcije
koje proizilaze iz ove aktivnosti obuhvataju prilive i odlive u vezi sa sticanjem i
otudivanjem dugoroc¢ne imovine i dugoroCnih ulaganja (osnovna sredstva, nematerijalna
ulaganja i dugorocni finasijski plasmani).

3) NovcEani tokovi iz finansijske aktivnosti — odnose se na poslovne transakcije koje
imaju za posledicu promenu veli¢ine i strukture kapitala i kreditnih izvora
finansiranja.Nov¢éani prilivi u ovom delu mogu nastati po osnovu emitovanja novih akcija
preduzeca, emisije obveznica i prbavljanja novih dugoroénih i kratkorocnih kredita. Sa
druge strane, novéani odlivi mogu nastati kao posledica otkupa sopstvenih akcija,
otplate duga i isplate dividende.

Ukupan neto novéani tok preduzeca predstavija zbir neto novéanog toka iz poslovnih
aktivnosti, neto novéanog otoka iz investicione aktivnosti, i neto novéanog toka iz
finansijske aktivnosti.”

Slika br. 7 — Aktivnosti preduzeca i novéani tokovi

" Narayanan, M, P, and Nanda, V, K, “Finansije za stratesko odlucivanje”, (prevod sa engleskog), Mate,
Zagreb,2007.
"1
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Naplata priboda od
prodaje protzoda o

Isplate uw vez sa Novlam tok 1z
prodzvodnjom i poslovmb
prodajom i aktiviost
proizveda 1 usluga

Poslovne aktivnost usluga

P
Poliv gotovine 1z Odliv gotovine o Noviam tok iz
prodaje @ povradaja finans . placmane 1 investicionih

Investicions aktivnost finamsyyskah plasm za nahavke = akchivnost
1 prodaje osn. sreds. E osnovnih sredstava

=

Mowiani tck iz
Fmansijske
dugova i othup = abctiviest
sopstvenih akeija

Odliv gotovine za
dividende vradame

Priliv gotovine iz
radudvania i
Finansijske akrivnosti emitovanja akcija
preduzeca

.S

Neto promena
potovine u tokno
obratunskog
penioda

ZVOR:Ivanis, M,. Nesic¢,S,. Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum 2011.godina

3.9 Medunarodni racunovodstveni standardi

Kada govorimo o nacinu sastavljanja finansijskih izvestaja bitno je napomenuti da
privredna druStva koja posluju sa sedistem u Republici Srbiji moraju ispunjavati
standarde propisane Zakonom o racunovodstvu i reviziji. Finansijski izvestaji kako
domacih tako i stranih kompanije moraju biti saCinjeni na taj nacin da ispunjavaju
standarde finansijskog izvesStavanja propisane Medunarodnim raéunovodstvenim
standardima (MRS), i Medunarodnim standardima finansijskog izveStavanja (MSFI),
odnosno moraju ispunjavati ameriCke opSteprinvacene racunovodstvene standarde
(US GAAP- Generally Accepted Accounting Principles). Cilj uvodenja medunarodnih
standarda izve$tavanja je harmonizacija, odnosno uskladivanje, s obzirom da razli€ite

zemlje mogu imati razliCite zakon o izvestavaniju.
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IFAC je svetska organizacija za racunovodstvenu profesiju osnovana 7. oktobra 1977.
Godine na 11. Svetskom Kongresu rac¢unovoda u Minhenu. Osniva¢ima IFAC-a
smatraju se 63 profesionalne organizacije raCunovoda iz 51 zemlje. Prvi predsednik
IFAC-a je bio Reinhard Goerdeler, a do sada je imao ukupno 16 predsednika. Trenutno
IFAC broji preko 175 ¢&lanova iz 130 zemalja, odnosno oko 2,5 miliona racunovoda

Sirom Sveta.

Osnovni cilj osnivanja IFAC-a bio je jaCanje
International
Federation

of Accountants

raCunovodstvene profesije u svetu, Sto je bilo od javnog

interesa zbog'®:

e Razvoja visokostandardizovanih medunarodnih pravila u reviziji, osiguranju,
radunovodstva u javnom sektoru, etike i obrazovanja za profesionalne
racunovode, kao i podrzavanja njegovog usvajanja i kori§¢éenja

e Saradnje ¢lanica medusobno

e Saradnje sa drugim medunarodnim ¢lanicama

e Da bi imao ulogu “portparola” raunovodstvene profesije

Kada govorimo o razlikama izvestavanja, dotaéi ¢emo se razlike u sastavljanju bilansa
stanja. U zavisnosti od toga koju poslovnu praksu kompanija primenjuje, bilans stanja

moze biti sastavljen po jednom od sledecih principa:

— Kiriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi, i

— Kriterijum opadajuce likvidnosti u pasivi i rastuce dospelosti u aktivi

Kod nas je u upotrebi princip rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuée dospelosti u pasivi.

Tabela 1. '® Bilans stanja prezentovan po kriterijumu

rastuce likvidnosti i opadajuce dospelosti

Aktiva (rastuca likvidnost) Pasiva (opadajuca dospelost)

™ http://www.ifac.org/about-ifac/organization-overview/history
16 KneZevic, dr Goranka, Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009. godina
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nekretnine,postrojenja i oprema | sopstveni kapital

nematerijalna sredstva dugorocne obaveze
dugorocni finansijski plasmani kratkorocne obaveze
zalihe tekuce obaveze

(dobavljaci i druge obaveze)

potraZivanja

novac i novéani ekvivalenti

4. Revizija i usluge srodne reviziji

Pojava radunovodstva vezuje se za pojavu civilizacije, jer su ljudi od najstarijin vremena
vodili neku vrstu evidencije o svojim poslovnim aktivnostima. Kasnije je vodenje
evidencije postalo obavezno radi placanja poreza drzavi. Tu se onda istiCe vaznost
revizije, kao metode koja ¢e utvrditi istinitost i verodostojnost podataka navedenih u

razli¢itim vrstama finansijskih izvestaja.

(Stanisi¢, M., 2012.)Antropolozi su pronasli zapise revizorskih aktivnosti koji se
vremenski mogu locirati u vreme ranog Vavilona (oko 3000 godina pre Hrista). Takode
nesporno da je praktikovana revizorksa aktivnost i u drevnoj Grékoj, Kini i Rimu.

Rec revizor potice od latinske reci auditor sto znaci slusalac, odnosno onaj ko

slusa.Revizija moZe da se definise kao sistematiCan pregled poslovnih knjiga i
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racunovodstvenih izvestaja izvrsen od strane revizora i eksperata sa ciljem da se izrazi

kompetentno, stru¢no i nezavisno misljenje o ispravnosti, istinitosti i tacnosti istih.

4.1 Cilj i znacaj revizije
ORGANIZACIJA

Medunarodna federacija racunovoda (IFAC) je svetska organizacija racunovodstvene
profesije. Osnovana je 1977. godine sa misijom da sluzi javnom interesu kroz jacanje
svetske racunovodstvene profesije | pridonosenje razvoju jakih medunarodnih
ekonomija  uspostavijanjem |  promovisanjem  privrZzenosti  visokokvalitetnim
profesionalnim standardima, potpomaganjem medunarodnog ujednacavanja takvih
standarda i iznosenjem problematike koja je u javnom interesu gde je profesionalna

struénost najrelevantnija.'’

Za postojanje trzista kapitala najvaznije je postojanje poverenja u rad revizora. Dakle,
uvidamo vaznost ove funkcije u funkcionisanju privrede na globalnom nivou. Revizori
pruzaju dodatna uverenja o istinitosti podataka navedenih u finansijskim izvestajima.
Kao §to smo vec naveli ranije naveli, u finansijske izvestaje ubrajamo: bilans stanja,
bilans uspeha, izvestaj o nov€anim tokovima, izveStaj o promenama na kapitalu,

napomene uz finansijske izvestaje i statistiCki aneksi.

Ameri¢ka asocijacija revizora definiSe reviziju kao ” sistemati¢an postupak objektivnog
prikupljanja i procene dokaza, u vezi sa izjavama o poslovnim aktivnostima i
dogadajima, da bi se utvrdio stepen podudarnosti izmedu izjava iutvrdenih kriterijuma,

kao i prezentovanje rezultata zainteresovanim korisnicima”.

4.2 Usluge srodne reviziji
Revizija obuhvata veliki broj aktivnosti i sve one mogu biti svrstane u osnovne tri vrste,

a to su:

e Statutarna revizija
e Revizija uskladenosti | podudarnosti

¢ Revizija poslovanja

17 . .y . .. . v
Hrvatska revizorska komora — Ishodisne informacije o medunarodnoj federaciji racunovoda
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Statutarna revizija podrazumeva reviziju finansijskih izvestaja, sa ciliem da se utvrdi da
li su prilikom revizije koriS¢eni odgovarajuci propisi i standardi, kako domacih tako |

medunarodnih institucija.

Revizija uskladenosti | podudarnosti je revizijska aktivnost koja se obavlja sa cijliem
da se utvrdi da li su poslovne aktivnosti privrednog drustva koje se odnose na odredeni
vremenski period usklaSeni sa propisima, internim aktima, itd. Kao rezultat ovog
istrazivanja imamo da li su pregledane poslovne aktivnosti u skladu ili n esa propisima
standardima, itd.

Revizija poslovanja mozZe se odnositi na poslovanje cele kompanije ili njenog dela, i
iznoSenje misljenja da li je cela kompanija ili njen organizacioni deo bio na nivou
efikasnosti grane u okviru koje posluje, ili nekog drugor referentnog nivoa za

komparaciju i ocenu.

Pored navedenih srodnih poslova, u usluge koje obavljaju racunovode revizori spadaju i
sledece: pregledi, dogovorene procedure i kompilacije.

Pregled kao jedna od usluga srodnih reviziji pruza mogucnost revizoru da se izjasni da
li na osnovu ograni¢enih procedura moze da donese svoje misljenje, odnosno, da li se
su finansijski izveStaji u skladu sa svim opSteprihvacenim standardima

raCunovodstvenog izvesStavanja.

Dogovorene procedure — u oviru ove aktivnosti, kljent moze traziti od revizora da se
obavi ekspertiza delovanja dela datog preduzeca ili klijenta preducuzeca ukoliko je
klijent saglasan sa tim.

Kompilacije su aktivnosti kojima se finansijski izvestaji prikazuju u formi koja je
prinvatljiva za korisnika, s obzirom na to da su finansijski izvestaji izuzetno obimni, i
potrebno je mnogo, kako vremena tako i znanja, da se na pravi nacin razume njihov

znacaj, znacaj podataka istaknutih u njima.
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Tabela 2. Odnos revizije i usluga srodnih reviziji moguce je predstaviti na sledec¢i nacin:

Revizija

Revizija

Visoka ali ne apsolutna

pouzdanost

Pozitivan nivo

pouzdanosti kod trvrdniji

Usluge srodne reviziji

Pregled Dogovorene Kompilacije
procedure

Umerena Nema pouzdanosti | Nema pouzdanosti

pouzdanost

Negativan nivo Stvarni nalazi Identifikacija

pouzdanosti | ¢injenice prikupljenih

| trvrdnje informacija

IZVOR:Stanisié¢, M,. Revizija, Univerzitet Singidunum, Beograd 2012. godina
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Kada govorimo znacaju revizije, treba razlikovati svrhu revizije, i namenu revizorskog
misljenja. Svrha revizije je da da revizoru omoguci iznoSenje misljenja o finansijskim
izvestajima, dok je namena revizorskog misljenja da finansijskim izveptajima podigne

nivo kredibiliteta i verodostojnosi u okviru preduzeca i van njega.

4.3 Vrste revizije i revizora

Razlikujemo dve vrste revizije:

¢ Interna revizija

e Eksterna revizija

4.3.1 Interna revizija

Interna revizija je funkcija koja, iako posluje nezavisno od drugih odeljenja | podnosi
izvesStaje direktno odboru za reviziju, boravi u okviru organizacije. Interna revizija ima
veliku ulogu u kontroli kako finansijskihtako i nefinansijskih poslova unutar preduzeca,

takode, revizor ima ulogu | u formiranju godi$njeg plana revizije.

Na osnovu Pravilnika donetog na osnovu Clana 82, stav 11 Zakona o budZetskom
sistemu, interna revizija se definiSe kaoAktivnost koja pruZa nezavisno objektivno
uveravanje | savetodavna aktivnost, sa svrhom da doprinose unapredenju poslovanja
organizacije; pomaze organizaciji da ostvari svoje cilieve, tako Sto sistematicno i
disciplinovano procenjuje i vrednuje upravijanje rizicima, kontrole i upravijanje

organizacijom. '®

Interni revizori nisu nikada nezavisni od menadzmenta. Oni mogu biti nezavisni od
operativnog menadzmenta, ali su zavisni od stavova top menadzmenta kojem su i

podredeni.

'8 pravilni Zakona o budZetskom sistemu Republike Srbije , ¢lan 82, stav 11
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4.3.2 Eksterna revizija

Eksterna revizija

Eksterni revizor nezavisno obavlja posao revizije u odnosu na kompaniju u kojoj
je angaZovan da obavlja reviziju. Cesto kada se govori o revizorima, narogito
eksternim, sti¢e se utisak da oni dolaze u preduzece da “traze greske” ili da rade
protiv interesa preduzeca, ali to nije tako. Uloga eksternih revizora je da pruze
dodatno uverenje o tac¢nosti podataka iznetih u finansijskim izvestajima, ili da
ukazu na eventualne greske u cilju taénog i preciznog finansijskog izvesStavanja.
Za kompaniju koja angazuje eksternog revizora bitno je da ima poverenja u
njegov rad i diskreciju, odnosno da zadovolji kodeks profesionalne etike. Vazna
karakteristika revizora je svakako nezavisnost. Nezavisnost se ogleda u
ekonomskoj nezavisnosti i u misaonoj nezavisnosti — samostalno donosi sudove,

stavove i konaéno misljenje i za njih profesionalno odgovara.
Revizor nakon revizije finansijskih izvestaja donosi misljenje koje moze biti:

e Pozitivno ili potvrdno misljenje
e Misljenje sa rezervom
e Kvalifikovan izvestaj sa negativnim misljenjem

e Kvalifikovan izvestaj sa uzdrzavanjem od misljenja

U slu€aju da revizor izrazi negativno misljenje, to ne mora nuzno da znaci da su
¢injenice navedene u finansijskim izvestajima lazne, ve¢ revizor time Zeli da
upozori na nedostatke koji mogu biti ispravljeni, i prilikom sledece revizije, ukoliko
se sugerisane nepravilnosti isprave, revizor moze dati pozitivno tj. potvrdno

misljenje.

Kod izvestaja sa uzdrzavanjem od miSljenja situacija je malo drugacija. Ukoliko
revizor izrazi uzdrzavanje od misljenja, to nas upucuje da nije imao uvid sva

potrebna dokumenta, i ovom vrstom miSlienja se ograduje. Od prethodno
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navedenih vrsta misljnja, uzdrzavanje od misljenja se smatra najnepozeljnijom
opcijom, jer se smatra da je kompanija zelela da prikrije odredene finansijske

radnje.
Visina honorara revizora, ne sme biti uslovljena vrstom misljenja.

(Stanisi¢, M., 2012.)19 kaze da :Nezavisni revizori su uglavnom ovlaséeni, ili od
strane profesionalne organizacije ili drzavne agencije. Kod nas revizori dobijaju

ovilascenje polaganjem pred komisijama Komore ovlascenih revizora.
U okviru klasi¢ne firme za reviziju postoje sledeci nivoi revizora:

e Mladi revizor

e Revizor

e Stariji revizor (supervizor)
e MenadZer

e Partner

4.4 Profesionalna etika

Etika je formiran skup moralnih normi i principa, pravila ponasanja, ili vrednosnih
stavova koji se trebaju primenijivati u odnosima medu ljudima ili drustvenim grupama da

bi se izbegle nesugrasice.
Kodeks profesionalne etike obuhvata sledece kategorije:

e Koncepti — idalni standardi etickog ponasanja iskazani na filozofski nacine. Ne
mogu se nametati.

e Pravila ponasanja — Minimalni standardi etiCkog ponaSanja iskazaniu vidu
posebnih pravila. Mogu se nametati.

e Tumacenja — Tumacenja pravila ponaSanja od strane organa koji propisuje

kodeks profesionalne etike.

19 Stanisi¢,M., “Revizija”, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2012.godina
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Eticke odluke — lzdata objasnjenja i odgovori na pitanja o pravilima ponasanja
koja su Ameri¢kom insitutu ovlasc¢enih javnih raéunovoda podnela stu¢na i ostala
lica koje zanimaju etiCki kriterijumi. Ne mogu se nametati, ali raCunovoda mora

da opravda odstupanje od njih.

4.5 Delokrug Medunarodnih standarda revizije

Za svrhe Medunarodnih standarda revizije sledeéi pojmovi imaju dole navedena

znacenja:

angazovani partner — partner ili druga osoba u preduzecu koja je odgovorna za
preuzetu obavezu i njeno ispunjavanje i za izveStaje koji se izdaju u ime
preduzecda i kada se to zahteva ima odgovaraju¢e odobrenje od profesionalnog
zakonodavnog ili regulatornog tela.

pregled kontrole kvaliteta angazmana — je postupak revizije finansijskih
izveStaja odredenih privrednih drustava, moZe ukljucivati i ostale angazmane
ukoliko je preduzece odredilo da je potreban pregled kontrole kvaliteta
angazmana

nadzornik kontrole kvaliteta angazmana — partner ili druga osoba u preduzecu,
kvalifikovana osoba izvan preduzeca ili tim sastavljen od takvih pojedinaca, od
kojih ni jedan nije ovla8¢en da samostalno donosi znacajne zaklju¢ke pri
formulisanju izvestaja

angazovani tim — svi partneri ili osoblje koje ucestvuje u obavljanju preuzete
obaveze i svaka osoba koju je angaZovalo opreduzece ili umrezeno preduzece
koje ucestvuje u obavljanju preuzete obaveze. To uklju€uje spoljne eksperte koje
angazuje preduzece ili umrezeno preduzece.

preduzeée — profesionalni ratunovoda u javnoj praksi kao pojedinac, ortak ili
korporacija ili drugi pravni subjekt profesionalnog racunovode

provera — u vezi sa okon€anim angazmanom, postupci oblikovani za osiguranje
dokaza da je angazovani tim postupao u skladu sa politikom poslovanja
preduzeca i postupcima kontrole kvaliteta
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5. Marketing menadZment

Cilj svakog privrednog drustva je da proda svoje proizvode i usluge sa kojima izlazi na
trziste. U danasnje vreme kada je konkurencija na svim poljima jaka, treba videti na koji
nacin privuc¢i potroSace da kupe ba$ nas proizvod. Da bi se neko preduzeée bolje
pozicioniralo na trzistu veliki broj preduzeca je stvorio delove koji pre nekoliko decenija
nisu bili toliko zastupljeni i organizacionim Semama privrednih druStava — marketing

sluzbu.

Uloga marketinga je da sazna, odnosno, na pravi nacin definiSe Zelje i potrebe
potroSaca. MozZe se desiti da imamo proizvod vrhunskog kvaliteta, ali ne moZzemo da ga
prodamo zato Sto se nismo fokusirali na to kako da svoj proizvod prezentujemo
potencijalnim potroSacima, ili to radimo na pogreSan nacin. Da bi se izbegli ovakvi

nepovoljni efekti, bitno je da marketing sluzba odradi svoj deo posla na pravi nacin.

Odluke koje se odnose na to kako odrediti cilinu grupu, gde prodavati proizvode, koju
vrstu proizvoda ponuditi, kako odrediti cenu, koliko potroSiti na propagandu ti¢u se dela

preduzeca zaduzenih za marketing aktivnost.

Primer za dobar marketing je svakako Coca-cola, koja je jedan od najvaznijih igraca na
svetskom trzidtu. Kada govorimo o marketingu, bitno je reéi da psihologija potroSaca,
uopste ljudi igra veliku ulogu. Naime, svi znamo da Coca-cola po svom sastavu nije
nesto najzdravije, ali uprkos toj Cinjenici, veliki procenat potrosaca Sirom Sveta je rado
konzumira. Ljudi u toj situaciji oseéaju pripadnost grupi ljudi na globalnom nivou, koji
uprkos tome §to znaju da ovo popularno pi¢e moze uticati negativno na nase zdravlje,
rado ga konzumiraju jer razmisljaju na nacin “Kada ceo Svet pije Coca-colu, zasto meni
ne bi bila dobra?”, i tu se ova kompanija ne susre¢e sa situacijom da mora da nade
nacin kako da stigne do potro$aca, iako svojim kampanjama odrzava izuzetno veliki broj
potroSaca. Prema nekim istrzivanjima, Coca-cola je brend broj jedan na Svetu. Ovo je
klasiCan primer kako marketing moze odigrati presudnu ulogu u plasmanu proizvoda
koji se na trziStu ne pozicioniraju primarno samo svojim kvalitetom. lako Coca-cola vazi

za opsteprihvaéeno ameri¢ko pi¢e, ova kompanija ostvaruje dve treéine svoje zarade
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van tla Sjedinjenih americ¢kih drzave. Ovo pi¢e je moguce konzumirati u preko 200
drzava, a jedine zemlje u kojim ga je nemoguce kupiti su: Sirija, Kuba i Mijanmar.

Globalizacija je nesto $to ide na ruku i proizvodacima i potroSacima, jer su proizvodaci u
mogucénosti da svoj proizvod prodaju u bilo kom delu Sveta, a sa druge strane potrosadi
mogu Kupiti proizvode proizvedene u manje-vise svakoj drzave. E-kupovina ima
posebnu ulogu u plasmanu proizvoda. Jedna od glavnih prednosti ovog nacina
kupovine je sigurnost licnih podataka neophodnih za obavljanje transakcija. Najpoznatiji
sajtovi za e-kupovinu su amazon.com i ebay.com. U na$oj zemlji joS uvek ne postoji
mogucnost kupovine preko Amazona, dok za Ebay samo postoji moguénost kupovine,
ne i prodaje zbog delimi¢ne saradnje kompanije Paypal sa Srbijom. Preko Paypal-a je
za sada moguce vrSiti samo usuge slanja novca, dok se opcija prijema novca ocekuje u

skorije vreme. Ovim nacginom trgovine posebno ¢emo se baviti u nastavku rada.
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5.1 Orijentacije kompanije ka trzistu

Koncept proizvodnje se smatra jednim od najstarijin u poslovanju. Ovaj koncept
potroSace. Glavni adut ovog koncepta su masovna proizvodnja (snizavaju se fiksni
troSkovi) i distribucija. Jeftina radna snaga je jo§ neSto Sto karakteriSe ovu vrstu

koncepta.

Koncept proizvoda — nasuprot konceptu proizvodnje, ovaj koncept se zasniva
kvalitetu, performansama i inovacijama koji proizvod moZe da ponudi. Kao primer
mozemo navesti kompanije Apple i Samsung sa svojim proizvodima iphone odnosno
telefonima modela S. Svaka generacija telefona je bolja od prethodne i inZenjeri nastoje
da stvore Sto bolje performanse koje bi njihov proizvod mogao da ponudi i da obezbedi
bolju konkurentnos, ali opet, ni tada uspeh nije zagarantovan jer pored dobrih

performansi, proizvod mora imati i odgovaraju¢u cenu, dobru propagandu i plasman.

Koncept prodaje podrazumeva da ukoliko kupci imaju mogucnost izbora, neée se
opredeliti za proizvode odredene kompanije. U tom sluaju kompanija mora da se
pobrine za to da obezbedi veéi broj potroSaca. Jedan od nacina su agresivne
promotivne aktivnosti. Cesto smo u prilici da, uglavnom u hipermarketima vidimo veliki
broj promotera koja nastoje da ubede Sto veci broj potro§aca da se opredele bas za
njihov proizvod. Ukoliko se analiziramo vrstu proizvoda koja se nudi, vide¢emo da su u
glavnom u pitanju proizvodi koji nisu mogli samostalno da se izbore za svoju poziciju na
trziStu. Ovakve aktivnosti su “mac sa dve oStrice” jer neki potro$aci prosto ne vole da ih
neko ubeduje §ta treba da kupe jer ne zele da menjaju navike, dok kod onih
neodlucnijih ovaj koncept moze da ima rezultata. Da li ¢e ga kasnije ponovo kupiti — to

zavisi samo od njih i naravno od proizvoda.

Koncept marketinga je takva vrsta marketinga gde se kompanije ne orjentiSu na
prodaju tako Sto ée veé gotov proizvod pokusati da prodaju, ve¢ ¢e osluskivati Sta je

ono $to bi kupci Zeleli da imaju.
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Koncept holistickog marketinga jo§ se naziva i savremeni marketing obuhvata
aktivnosti istrazivanja vrednosti, stvaranja vrednosti i isporuke vrednosti. Ovaj koncept
za cilj ima stvaranje zadovoljstva svih stejkholdera na duzi rok, odnosno nastoji da
obezbedi §to visSe lojalnih potroSaca. Holizam je re¢ grékog porekla i znaci celokupno,
fotalno, odnosno da svi delovi sistema moraju biti analizirani zajedno, a ne pojedina¢no

svaki za sebe.

5.2Marketing miks

Autor Filip Kotler smatra se “ocem modernog marketinga”. Jedan od njegovih najvecih
doprinosa u ovoj oblasti je popularizacija ideje Marketing miksa, poznatih i kao 4p
marketinga. Prvobitnu ideju razvoja marketing miksa dao je DZeremi Mek Karti 1960.
godine. Marketing miks je set kontrolnih varijabli koje preduze¢e moze Koristititi da utice
na odziv potroSaca. Ove Cetiri varijable pomazu kompaniji da razvije jedinstveni prodajni

koncept kao $to je imidz brenda. ?°

Osnovna funkcija postojanja marketinga u kompaniji je uspesno upravljanje marketing
miksom. Njegova osnovna Cetiri elementa €ine tzv.
4P:

e product (proizvod)

e price (cena) Marketing
Mix

e promotion (promocija)

e place (distribucija)

Slika br.1 — Marketing miks?!

Za postojanje dobrog marketing miksa, preduzeé¢e mora ispuniti sledece kriterijume®:

% Filip Kotler - http://knowledge.ckgsb.edu.cn/2013/10/08/marketing/philip-kotler-four-ps-model-marketing-still-
king/

> www.empreendedormoderno.com.br 25.3.2015. godine

%% http://businesscasestudies.co.uk/business-theory/marketing/marketing-mix-price-place-promotion-
product.html#taxzz3VKz1HCxC

- ]
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e proizvod mora imati prave osobine — npr. mora izgledati dobro | mora biti
svrsishodan

e odgovaraju¢a cena — da bi ostvarili profit, cenom moramo “naterati” kupce da
kupe na$s proizvod viSe puta

e proizvodi se moraju nac¢i na pravom mestu u pravo vreme — moramo se potruditi
da proizvodi stignu gde i kada postoji traznja za njima

e cilina grupa mora biti svesna postojanja i dostupnosti proizvoda kroz promociju.
Uspesna promocija pomaze preduzecu da pokrije troSkove kroz vecéi broj gotovih
proizvoda.

Od svih €inilaca marketing miksa cena je jedini Cinilac koji stvara prihod od prodaja,
ostali su troSkovi. Cena proizvoda ima izuzetno veliki uticaj na stvaranje prihoda od
prodaje. Prakti¢no govoreci, cena predstavlja vrednost koju su kupci spremni da plate u
zamenu za odredeni proizvod ili uslugu. Ovaj faktor u mnogome zavisi, kao $to smo veé
rekli, od vremena i mesta gde nudimo na$ proizvod. Tako na primer, vrednost 1l vode

nece biti ista u Srbiji i u pustinji u Africi i Australiji.

Prema nekim procenama jedna petina cene se pripisuje distribuciji proizvoda.
Distribucija se bavi razli¢itim vidovima transporta i skladiStenja gotovih proizvoda, koji
se potom dopremaju do krajnjih kupaca. lzbor metoda distribucije zavisi od mnogih
okolnosti, npr. nekim proizvodacima ¢e viSe odgovarati da se bave veleprodajom, pa ¢e
njihov proizvod naknadno biti plasiran maloprodajnim lancima. Sa druge strane, nekim
kompanijama vise odgovara da budu u direktnom kontaktu sa krajnjim potroSacima, pa

¢e odmah vrsiti prodaju na malo.

Promocija je posao komunikacije sa klijentima, odnosno kupcima. Ovaj element
marketing miksa je izuzetno koristan u prikupljanju povratnih informacija, koje se mogu
iskoristiti za formiranju profila prose¢nog kupca, njegovih Zelja i potreba, i naravno
poboljSanju prodaje Zeljenog proizvoda. TroS$kovi izazvani promotivnim aktivnostima
¢esto nisu mali, ali se u znac¢ajnoj meri,ako ne i u potpunosti, mogu pokriti poveé¢anim

prihodom od prodaje.
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Prema Kotleru, neki od najuzornijih marketing koncepata razvili su brendovi kao $to su
Harley Davison, Lego, Nike i Starbucks, koji su stvorili lojalne potrosace, i ¢ak ih

ohrabrili da uéestvuju u kreiranju nove ponude.?®

Osnovni koncepti, trendovi i zadaci marketinga

Kljucni koncepti

Potrebe, zelje i traznja

Sustina dobrog marketinga je u tome da marketar na pravi nacin definiSe zelje i potrebe
potroSaca. Da bi se razvila Zelja neophodno je prvo oseéati potrebu za necim, i onda tu
potrebu usmeriti na pravi nacin. Potrebe, a samim tim i Zelje ¢e se razlikovati u
zavisnosti od: drzave, pola, starosti. Tako na primer, Italijani imaju potrebu za hranom,
ali imaju Zelju da jedu ba$ pizza-u, ili Kinezi imaju potrebu za hranom pa jedu pirinac.
Isto tako starija gospoda ima potrebu da kupi obucu ali ima Zelju da ta obuéa bude
udobna, dok osobe mlade populacije imaju Zelju da imaju lepu i atraktivhu obucu.

U knjizi Marketing menadZzment autora Filipa Kotlera i Kevina Kelera ova pojava je

objasnjena na sledeéi nagin®*:

“Ove razlike bacaju svetlo na cesto izreCenu kritiku da “marketari kreiraju potrebe
kupaca’ ili “marketari navode ljude da kupe stvari koje ne Zele’. Marketari ne Kreiraju
potrebe: one postoje pre njih. Marketari, zajedno sa drugim drustvenim faktorima, uticu
na Zelje. Marketari mogu promovisati ideju da mercedes moce da zadovolji potrebe

osobe za statusnim simbolom. Medutim, oni ne stvaraju potrebu za statusom u drustvu.
Mozemo razlikovati pet vrsta potreba:

1. lzraZene potrebe — kupac Zeli racunar koji nije skup
2. Stvarne potrebe — kupac Zeli racunar u koji ne mora da ulaze, a ne niska
prodajna cena

% http://knowledge.ckgsb.edu.cn/2013/10/08/marketing/philip-kotler-four-ps-model-marketing-still-king/
24
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3. NeizraZene potrebe - kupac o¢ekuje dobru uslugu od prodavca

4. Potrebe za ushi¢enjem— kupac bi Zzeleo da od prodavca dobije besplatan softver
za Microsoft office

5. Potajne Zelje® - kupac zeli da ga prijatelji vide kao racionalnog potroaéa

Ciljna trzista, pozicioniranje i segmentacija

Zbog razliCitosti interesovanja i zelja kupaca, izuzetno je teSko zadovoljiti svakog kupca
na trzistu, zbog toga se vrSi segmentacija trzista. Segmentacija se vrsi na taj nacin §to
se profiliSu ciljni potro$aci po razi€itim kriterijumima. Onda se iz segmentiranog trzista
odreduju delovi koji imaju navide potencijala i u koje treba dodatno ulagati. Za svako
cilino trziste firma razvija trziSnu ponudu. Ponuda se formira tako $to se izdvajaju
karakteristike koje kod krajnjih potroSaca imaju naveci uticaj na dono$nje odluke o
kupovini nekog proizvoda ili usluge. Kao primer mozemo navesti kompaniju Apple koja
se razlikuje od ostalih IT kompanija po stabilnosti sistema, i gotovo da nema sistemskih
greSaka koje mogu izazvadi naglo zatvaranje aplikacija ili pokrenutog programa. Kao
jo$ jedan primer mozemo navesti i Volvo koji razvija svoja vozila za kupce kojima je
bezbednost najveca briga. Volvo zato pozicionira svoja vozila kao najbezbednija koja se

mogu kupiti.?°
Ponude i brendovi

Brend ima izuzetno veliki zna€aj za plasiranje proizvoda i usluga. Ukoliko izgradimo
snazan brend tako da on bude omiljen i jedinstven, potrosaci ¢e imati Zelju da ga kupe.
Sve poizitivne asocijacije &ine imidz nekog brenda. Cesto se moZe desiti da u praksi
naideno na primere kada imamo viSe proizvoda istih karakteristika, ali postoji velika
razlika u ceni. Uprkos tome, potro$aci ¢e se pre odluciti za kupovinu skupljeg proizvoda
jer se od jeftinijeg razlikuje po brendu koji im uliva viSe poverenja. Kao primer mozemo
navesti kupovinu automobila marke BMW §to zbog nemacke preciznosti, $to zbog duge
tradicije ove kompanije. Druga situacija je kada potrosaci jednostavno Zele da imaju

proizvod koji reklamira neka poznata licnost. U tom slu¢aju kupovinom tog proizvoda,

> Filip Kotler I Kevin Keler, “Marketing menadZment”, Xll izdanje, Data status, Beograd, 2012. godina, str
2% Filip Kotler i Kevin Keler, Marketing menadZment, 24 str
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potroSaci zele da se poistovete sa njom/njim. Kao primer dobro razvijenog brenda
mozemo navesti Beyonce parfums. S obzirom da je Beyonce svetski poznata li¢nost, i
da ima veliki broj postovalaca, za o€ekivati je da ¢e kupovati njen proizvod kako bi se

na neki nacin poistovetili sa njom.
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6. Bilans stanja

Bilans stanja je jedan od obaveznih finansijskih izvestaja. Sastoji se od aktive i
pasive. U slu€aju uporedivanja bilansa stanja kompanija Carrefour i Walmart imamo
dva razligita koncepta, ili dve razli¢ite formulacije samih bilansa stanja. Sto se tice
prikazivanja bilansa stanja Carrefour-a, kao kompanija koja je osnovana, i Cije se
sediste nalazi u Francuskoj, pripada kontinentalno-evropskoj racunovodstvenoj
tradiciji, $to znaci da primenjuje kriterijum rastuce likvidnosti i opadaju¢e dospelosti.
Dakle, na pocetku aktive ovih bilansa nalaze se “opipljiva” imovina (nekretnine,
postrojenja i oprema), a na kraju novac i novéani ekvivalenti. Sto se ti¢e pasive, na
poCetku imamo sopstveni kapital, a potom pozajmljene izvore finansiranja
(dugorocne i kratkoro€ne), kao i tekuée obaveze. Pored navedene zemlje ovaj nacin
prikazivanja bilansa primenjuju i Nemacka, Italija, i dr.

Walmart, kao americka kompanija primenjuje koncept anglosaksonske
racunovodstvene tradicije. Suprotno prethodno navedenom konceptu, na pocetku
aktive bilansa stanja imamo novac i nov€ane ekvivalente, a na kraju nekretnine
postrojenja i opreme, S§to predstavlja princip opadaju¢e likvidnosti. Pasiva je
formirana po principu rastu¢e dospelosti, dakle na vrhu pasive nalaze se tekuce
obaveze, potom kratkoro€ne i dugoroéne obaveze, i na kraju sopstveni kapital. Osim
Sjedinjenih ameri¢kih drzava, bilans stanja strukturisan po principu opadajuce
likvidnosti i rastué¢e dospelosti primenjuju jo$ i Australija itd.
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Tabela br. 6: Bilans stanja- Carrefour

CARREFOUR 2015 2014
ASSETS
Intangible assets 9510 9543
Tangible assets 12071 12272
Financial investments 2725 2810
Deferred tax assets 744 759
Investment properties 383 296
Consumer credit from financial-services companies- long-term 2351 2560
Non-current assets 27784 | 28240
Inventories 6362 6213
Trade receivables 2269 2260
Consumer credit from financial-services companies- short-
term 3658 3420
Tax receivables 1168 1136
Other receivables 705 853
Current financial assets 358 504
Cash and cash equivalents 2724 3113
Current assets 17245 | 17500
Assets held for sale 66 49
TOTAL 45095 | 45789
LIABILITIES
Shareholders equity, Gropu share 9633 9191
Minority interests in consolidated companies 1039 1037
Shareholders equity 10672 | 10228
Deferred tax liabilities 508 523
Provisions for contingencies 3014 3581
Borrowing- long term 6662 6815
Bank loans refinancing- long term 1921 1589
Non-current liabilities 12106 12508
Borrowing- short term 966 1757
Trade payables 13648 | 13384
Bank loan refinancing- short term 3328 3718
Tax payables & others 1097 1172
Other debts 3244 3022
Current liabilities 22282 | 23052
Liabilities related to assets held for sale 34 1
TOTAL 45095 | 45789

Izvor: www.carrefour.com
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Tabela br. 6: Bilans stanja- Walmart

WALMART 2015 2014
ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents 9135 7281
Receivables, net 6778 6677
Inventories 45141 44858
Prepaid expenses and other 2224 1909
Current assets of discountinued operations - 460
TOTAL CURRENT ASSETS 63278 61185
Propery and equipment:
Property and equipment 177395 173089
Less accumulated depreciation (63115) -57725
PROPERTU AND EQUIPMENT, NET 114280 115364
Property under capital leases:
Property aunder capital leases 5239 5589
Less accumulated amortization (2864) -3046
PROPERTY UNDER CAPITAL LEASES, NET 2375 2543
Goodwill 18102 19510
Other assets and deffered charges 5671 6149
TOTAL ASSETS 203706 204751
LIABILITIES, REDEEMABLE NONCONTROLLING INTEREST, AND
EQUITY
Current liabilities:
Short-term borrowings 1592 7670
Accounts payable 38410 37415
Accrued liabilities 19152 18793
Accrued income taxes 1021 966
Long-term debt due within one year 4810 4013
Obligations under capital leases due within one year 287 309
Current liabilities of discountinued operations 89
Total current liabilities 65272 69345
Long-term debt due within one year 41086 41771
Long-term obligations under capital leases 2606 2788
Deferred income taxes and other 8805 8017
Redeemable noncontrolling interest 1491
Commitments and contingencies
Equity:
Common stock 323 323
Capital in Excess of par value 2462 2362
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Retained earnings 85777 76566

Accumulated other comprehensive income (loss) (7168) (2996)
Total Walmart shereholder's equity 81394 76255

Nonredeemable noncontrolling interest 4543 5084
Total equity 85937 81339

TOTAL LIABILITIES, REDEEMABLE NONCONTROLING

INTEREST, AND EQUITY 203706 204751

Izvor: www.walmart.com
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7. Bilans uspeha

Bilans uspeha je finansijski izvestaj u kojem su prikazani prihodi i rashodi. U zavisnosti
od poslovanja, privredno drustvo moze poslovati sa dobitkom ili sa gubitkom. Ukoliko
preduzedée ostvaruje pozitivan finansijski rezultat, znaci da su prihodi veéi u odnosu na

rashode, i obrnuto.

Cilj svakog privrednog drustva jeste da ostvaruje profit, odnosno da poveca prinos na
kapital. Preduzeca se sluze razli¢itim aktivhostima kako bi uspeli da ostvare ovaj cil;.
Rezultat tih aktivnosti jeste pozitivan ili negativan finansijski rezultat, odnosno dobitak ili
gubitak.

Prihodi sluze kako bi povecali kapital, i mogu nastati iz razli€itih izvora: prihod od
prodaje robe - je najznacajniji prihod u oblasti koju istrazujemo, odnosno u oblasti
trgovine; prihod od naplate potraZivanja, prihod od dividendi | kamata, prihod na osnovu
prodaje hartija od vrednosti, prihodi po osnovu revalorizacije (promene vrednosti)

osnovnih sredstava, kapitala i dr.

Rashode moZzemo posmatrati sa dva stanovista. MoZzemo ih posmatrati kao Klasu 5-
Rashodi, u okviru koje se nalaze sva smanjenja. Takodje, mozemo ih posmatrati kao
rashode nastale u procesu proizvodnje, koji ne doprinose stvaranju nove vrednosti i ne
mogu biti nadoknadeni (Skart, kalo, rastur) i kao troSkove koji svojim nastankom stvaraju

novu vrednost.
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Tabela br. 6: Bilans uspeha- Carrefour

CARREFOUR 2015 2014
Net sales 76.945 | 74.706
net sales net of loyality program costs 76.393 | 74.097
other revenue 2.464 2.221
Total revenue 78.857 | 76.318
Costs of goods sold (60838) (59270)
Gross margin 18.019 17.049
SG&A 14105 (13281)
Recurring operationg income before D&A (EBITDA) 3.955 | 3.803
Depresiation and aportization (1470) | (1381)
Recurring operating income (ROI) 2.455 2.387
Recurring operating income including income from associates
and joint ventures 2.489 2.426
Non-recurring income and expenses (257) 149
Operating income 2.232 | 2.572
Financial expense (515) (563)
Income before taxes 1.717 2.010
Income tax expense (597) (709)
Net income from continuing operations 1.120 1.300
Net income from discountinued operations 4 67
Net income 1.123 1.367
Of which Net income - Group share 980 1.249
Of which net income from continuing operations, Group
share 977 1.182
Of which net income from discontinuing operations,
Group share 4 67
Of which Net income - Non-controlling interests (NCI) 143 118
Of which net income from continuing operations NCI 143 118
Of which net income from discontinuing operations NCI 0 0
Net income, Group share, adjusted for exceptional items 1.113 1.040

Izvor: www.carrefour.com
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Tabela br. 6: Bilans uspeha- Walmart

WALMART 2015 2014
Revenues

Net sales 482229 473076
Membership and other income 3422 3218
Total revenues 485651 476294
Cost and expenses:

Cost of sales 365086 358069
Operating, selling, general and administrative expenses 93418 91353
Operating income 27147 26872
Interest:

Debt 2161 2072
Capital leases 300 263
Interest income (113) (119)
Interest,net 2348 2216
Income from continuing operations before income taxes 24799 24656
Provision for income taxes:

Current 8504 8619
Deferred (519) (514)
Total provision for income taxes 7985 8105
Income from continuing operations 16814 16551
Provision for discontinued operations, net of income

taxes 285 144
Consolidated net income 17099 16695
Less consolidated net income attributable to

noncontrolling interest (736) (673)
Consolidated net income attributable to Walmart 16363 16022
Basic net income per common share:

Basic income per common share from continuing operations

attributable to Walmart 5,01 4,87
Basic income per common share from discontinuing

operations

attributable to Walmart 0,06 0,03
Basic net income per common share attributable to

Walmart 5,07 4,9
Diluted net income per common share

Diluted net income per common share from continuing

operations

attributable to Walmart 4,99 4,85
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Diluted net income per common share from discontinuing
operations

attributable to Walmart 0,06 0,03
Diliuted net income per common share attributable to

Walmart 5,05 4,88
Weighted-average common shares outstadings:

Basic 3230 3269
Diluted 3243 3283
Dividends declared per common share 1,92 1,88

Izvor: www.carrefour.com

8. Racio analiza

Racio analiza je kvantitativna analiza informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima

privrednog drustva. Racio analiza se koristi za procenu razli€itih aspekata operativnog i

finansijskog ucinka kompanije kao S§to su: profitabilnost, solventnost, efikasnost i

likvidnost. Trend ovih pokazatelja se prati kako bi se videlo da li se oni poboljSavaju ili

pogorSavaju. Racio analiza se moze Koristiti za komparaciju poslovanja dve ili viSe

kompanija u istoj privrednoj grani. Ni jedna analiza se ne moze zamisliti bez racio

analize. Najvazniji deo racio analize, zapravo je pravilno tumacenje vrednosti dobijenih

uz pomo¢ matematickih formula.

Razlikujemo nekoliko grupa finansijskih pokazatelia odnosno nekoliko vrsta racio

analiza finansijskih izvestaja:

e Pokazatelj likvidnosti

e Pokazatelj finansijske strukture
e Pokazatelj poslovne aktivnosti
e Pokazatelj rentabilnosti

e Pokazatelji trziSne vrednosti
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Tabela br. 6: Pokazatelji likvidnosti Carrefour

CARREFOUR 2015. 2014.
NETO OBRTNI FOND (SREDSTVA) 22747 22688
OPSTI (TEKUCI) RACIO LIKVIDNOSTI 0,77 0,76
BRZ| RACIO LIKVIDNOSTI 0,49 0,49
RACIO GOTOVINE 0,12 0,14

Tabela br. 6: Pokazatelji likvidnosti Walmart

WALMART 2015. 2014.

Neto obrtni fond (sredstva) 112286 107204
OPSTI (TEKUCI) RACIO LIKVIDNOSTI 0,97 0,88
BRZ| RACIO LIKVIDNOSTI 0,28 0,24
RACIO GOTOVINE 0,14 0,10

Izvor: sopstveni obradun autora

Opésti (tekuci) racio likvidnosti,u posmatranom periodu kod obe kompanije ima vrednost
manju od 1, §to znaci da visina kratkoro€nih obaveza visa od vrednosti obrtnih
sredstava.

U slucaju Carrefour-a, u 2014.godini imamo pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnom
imovinom od 76%. Sli¢na situacija se javlja i 2015. godine, kada je pokrivenost na nivou
od 77%.

Brzi ili pokazatelj reducirane likvidnosti, predstavlja oprezniji oblik tekuéeg racija.
Bazira se na hipotezi da je preduzece visoko likvidno (njegova obrtna sredstva), i da se
u roku od godinu dana mogu zameniti za gotovinu radi ispladivanja kratkoro€nih
obaveza. Vrednosti koje se uzimaju u obzir su sli€ne onima koje koristimo kod opsteg
racija, mada su ovde “mere predostroznosti” na nesto viSem nivou, pa se izostavljaju
vrednosti zaliha, aktivnih vr.emenskih razgrani¢enja i odlozena poreska sredstva.

Kao i kod prethodno posmatranog racija, i ovde je vrednost racia obe kompanije ispod
1. Pokrivenost kratkoro€nih obaveza obrtnom imovinom bez zaliha, poreskih kredita i
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AVR-a je kod Carrefour-a na nivou od 49% u celokupno posmatranom periodu. Dakle,
iz godine u godinu nije dolazilo do promena, dok je kod Walmart-a ova vrednost na
nivou od 24% 2014.godine, odnosno 28% 2015.godine.

Racio gotovine- pokazuje nam kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza gotovinom i
gotovinskim ekvivalentima. Smatra se jednim od najkonzervativnijih racia iz grupe
pokazatelja likvidnosti.

Vrednost medijane racia gotovine u konkurentskim kompanijama za posmatrani period
iznosi oko 0,68%, &to znaéi da je pokrivenost kratkoroénih obaveza gotovinom i
gotovinskim ekvivalentima na nivou od 68%. Sto se tie ovog pokazatelja i Carrefour i
Walmart su daleko ispod medijane konkurentskih kompanija sa: Carrefour 2015.godine
12%, 2014. godine 14%. Walmart 2015. godine 12%, 2014. godine 10%.

8.1 Osnovni pokazatelji

Prema (G. Knezevi¢, N. Stani§i¢, V. Mizdrakovi¢)- Imaju¢i u vidu da nastaju
jednostavnim preuzimanjem podataka iz finansijskih izvestaja, ovi pokazatelji su
prikazani u apsolutnim vrednostima. To su pokazatelji na koje investitori, finansijski
analitiari, ali i rukovodioci unutar drustva najviSse obracaju paznju. Iz tog razloga su i
kratkoro€ni i srednjorocCni ciljevi drustva €esto definisani kroz nijih.

Njihov cilj je sagledavanje osnovnih finansijskih informacija o drustvu kao $§to su:

- Koliko je vredna imovina kojom raspolaze drustvo?
- Kolika je vrednost prodaje na godiSnjem nivou?

- Koliko zaposlenih lica ima drustvo ?

- Koliko vredi vlasni¢ki udeo u drustvu?

- Dalije rezultat poslovanja pozitivan ili negativan?

8.2 Poslovna imovina

Vrednost poslovne imovine govori o tome kolika je knjigovodstvena vrednost investicija,
a struktura poslovne imovine ukazuje na to u kom se obliku investicije nalaze.

*7 www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Wal-Mart-Stores-Inc/Ratios/Liquidity#Cash-Ratio sajt posecen

24.9.2016. godine
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Vrednost i struktura poslovne imovine su dobrim delom uslovljeni delatno$¢u privrednog
drustva. Tako bi npr. od trgovinskog lanca ocekivali investicije u robu i prodajne objekte.

Vrednost poslovne imovine nalazi se u aktivi bilansa stanja.

Tabela br. 7: Pokazatelji likvidnosti Carrefour

CAREFFOUR 2015.  2014.
POSLOVNA IMOVINA 22747 | 22688
NETO KAPITAL (TOTAL EQUITY) 22813 | 22737
POSLOVNI PRIHOD (TOTAL REVENUE) BU| 76318 | 78857
NETO REZULTAT 1123 1367
BROJ ZAPOSLENIH 380000 | 365000

Izvor: sopstveni obradun autora

Tabela br. 8: Pokazatelji likvidnosti Walmart

WALMART 2015. 2014.
POSLOVNA IMOVINA 112286 | 107204
NETO KAPITAL (TOTAL EQUITY) 85937 | 81339
POSLOVNI PRIHOD (TOTAL REVENUE) BU | 485651 476294
NETO REZULTAT 17099 | 16695
BROJ ZAPOSLENIH 2.5 mil | 3.1 mil

lzvor: sopstveni obradun autora

8.3 Period konverzije

Prema (G.Knezevi¢, N. Stanisi¢, V. Mizdrakovi¢)-“Daje procenu vremena potrebnog da
odredena bilansna stavka promeni svoj pojavni oblik. Cilj analize perioda konverzije je
obiéno uocavanje eventualnih zastoja u naplati potrazivanja od kupaca ili pla¢anju
obaveza prema dobavlja¢ima.

Ukoliko je prosec¢an period naplate potrazivanja duzi od uobi¢ajenog u okviru delatnosti,
to moze ukazivati na loSu naplativost potrazivanja. Ukoliko je prosean period pla¢anja
obaveza nekog drustva duzi od uobiCajenog, treba obratiti paznju na njegovu
likvidnost.*

57



Finansijska analiza poslovanja trgovinskih lanaca Walmart i Carrefour

Tabela br.9 : Periodi konverzije Carrefour

CARREFOUR 2015. 2014.
PERIOD NAPLATE POTRAZIVANJA 10,50 10,81
PERIOD PLACANJA OBAVEZA 81,88 82,42
PERIOD KONVERZIJE ZALIHA 38,17 38,26
PERIOD KONVERZIJE GOTOVINE -33,21 -33,35

Izvor: sopstveni obradun autora

Tabela br.10 : Periodi konverzije Walmart

WALMART 2015. 2014.

PERIOD NAPLATE POTRAZIVANJA 5,09 5,12
PERIOD PLACANJA OBAVEZA 30,58 30,39
PERIOD KONVERZIJE ZALIHA 35,94 35,71
PERIOD KONVERZIJE GOTOVINE 10.45 10.44

lzvor: sopstveni obradun autora

Period naplate potrazivanja- Predstavlja broj dana koji protekne od fakturisanja
prodate robe do trenutka naplate.

Walmat je po ovom parametru ispred Carrefour-a tokom celokupnog posmatranog
perioda, i do trenutka naplate potrazivanja protekne nesto vise od 5 dana, §to je skoro
1/3 vremena uobiajena za ovu granu privrede. (ViSe informacija o navedenom podatku
na narednoj strani.)

Kada je re¢ o Carrefour-u, situacija je povoljna s obzirom na €injenicu da su oni ispod
proseka na nivou privredne grane sa nesto vise od 10 dana.
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Slika br.2- Proseéan broj dana naplate potraZivanja Walmart-a u periodu 2007.-2016.%

Wal-Mart Stores Inc Annual Data

Jano? Janog Jan0g Jan1o Jan11 Jan12 Jan13 Jani4d Jan1s Jan16
DaysSalesOutstanding 2.08 351 352 371 4.40 4.85 5.27 5.12 5.00 4.26

Slika br.3- Proseéan broj dana naplate potraZivanja Carrefour-a u periodu 2007.-2016.%°

Carrefour Annual Data

DeclG DecO7 Dec0g Dec0d Dec10 Dec11 Dec12? Dec13 Dec14 Dec15
DaysSalesOutstanding 17.19 15.21 13.05 09.83 11.70 13.49 10.12 10.53 10.81 10.50

WihdT' 5 Diays Sales Outstanding Rande Over CRRFY' s Days Sales Outstanding Range

Mt_hl?;gagt Lﬁ' Yl?asf;? Ower the Past 10 Years
in: 2. ' ax: . Min: 9.83 Max: 17.19
z-g%urrent. 3-9352? Current: 10.18

- 283 1719
[ 2

Ciuring the past 13 years, \Wal-Mart Stores Inc's highest
Cays Sales Outstanding was 9.27. The lowest was 2.98.
And the median was 4.33.

WiT's Days Sales Outstanding is ranked

Ddring the past 13years, Carrefour's highest Days Sales
Outstanding was 17.19. The lowest was 9.83. And the
median was 11.26.

CRRFY's Days Sales Outstanding is ranked

higher than higher than
_ #3% ofthe 272 Companies 570 ofthe 272 Companies
in the Global Discount Stores industry. in the Global Grocery Stores industry.

{ Industry Median: 14,61 ws WHT: 3,98 ) { Industry Median: 14.61 vs. CRREFY: 10.18)
Slika br.3- Period naplate potrazivanja Walmart-a Slika br.3- Period naplate potrazivanja
u prethodnih 13 godina®*u odnosu na kompanije Carrefour-a u prethodnih 13 godina®'
iz iste delatnosti u odnosu na kompanije iz iste delatnosti

% Web sajt www.gurufocus.com posecen 18.09.2016.
* Web sajt www.gurufocus.com posecen 18.09.2016.
* web sajt www.gurufocus.com posecen 18.09.2016.
> Web sajt www.gurufocus.com poseéen 18.09.2016.
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Period pla¢anja obaveza
Predstavlja prose¢an broj dana koji protekne od prijema fakture do isplate dobavljacima.

Carrefour je Sto se ovog parametra ti¢e u nezavidnoj situaciji sa prosekom od oko 82 u
prethodne dve godine, §to je daleko ispod proseénih 43 dana® u ovoj bransi.

Walmart-u je potrebno nesto vise od 30 dana, $to ga Cini pozeljnim platiSama (u
poredenju sa prosekom).

Period konverzije zaliha

broj dana koji protekne od prijema fakture dobavlja¢a do isporuke gotovih proizvoda
(dobara), odnosno usluga kupcima.

Period konverzije zaliha Carrefour-a je priblizno 38 dana, dok je kod Walmart-a ta
vrednost oko 35 za obe posmatrane godine, $to je u skladu sa medijanom.

Period konverzije gotovine- predstavlja razliku zbira perioda naplate potrazivanja i
perioda naplate potrazivanja, i perioda pla¢anja obaveza.

8.4 Zaduzenost

Tabela br.11 — Racia zaduzenosti Carrefour

Carrefour 2015. 2014.
RACIO ZADUZENOST!I 0,76 0,78
RACIO KAMATONOSNE ZADUZENOSTI 1,51 1,57

lzvor: sopstveni obradun autora

Tabela br.12 — Racia zaduZenosti Walmart

Walmart 2015. 2014.

RACIO ZADUZENOSTI 0,58 0,60

2 Web sajt www.gurufocus.com poseéen 18.09.2016.
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RACIO KAMATONOSNE ZADUZENOSTI 1,05 1,14

lzvor: sopstveni obradun autora

Racio zaduzenosti predstavlja odnos pozajmljenih izvora finansiranja i ukupne imovine.

Vrednost ovog racia kod Carrefour-a je 0,76% za 2015.godinu i 0,78% za 2014. godinu,
§to znadi da je 76% , odnosno 78% poslovne imovine finansirano iz pozajmljenih izvora.
Dok je kod Walmart-a ovaj procenat na 58% odnosno 60%. U slu¢aju obe kompanije
racio zaduzenosti je na nivou visegodiSnjeg proseka.

8.5 Profitabilnost

Tabela br.13— Racia profitabilnosti Carrefour

Carrefour 2015. 2014.
ROE 0,05 0,06
ROA 0,05 0,06
NETO MARGINA 0,01 0,02
BRUTO MARGINA 0,03 0,03

lzvor: sopstveni obradun autora

Tabela br.14 — Racia profitabilnosti Walmart

Walmart 2015. 2014.
ROE 0,20 0,21
ROA 0,13 0,13
NETO MARGINA 0,04 0,04
BRUTO MARGINA 0,06 0,06

Izvor: sopstveni obradun autora

ROA(Return on assets)- predstavlja prinos na ukupno angazovana sredstva. Njegova
vrednost se dobija tako §to se vrednost neto dobiti podeli sa vredno$¢éu ukupne aktive.
Ovo je jedan od vaznijih pokazatelja, s obzirom na to da pokazuje koliko kompanija
zaraduje na investirani kapital. PoZeljno je da vrednost koeficijenta ROA bude $to vedi
jer to onda pokazuje da je kompanija zaraduje viSe uz manja ulaganja.

Vrednost ROA kod Carrefoura je 0.05 i 0.06 tj. 5% i 6%, $to je znatno nize od Wamart-
ovih 13% i 13%. Ukoliko bi investitori birali jednu od ove dve kompanije za ulaganje,
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odlucili bi se za Walmart, jer navedeni pokazatelj svedoci o tome da menadzment
Walmart-a znatno bolje upravlja sredstvima.

ROE(Return on equity)- predstavlja prinos na kapital. Sli¢no kao i ROA, ovo je jedan
od bitnijih pokazatelja za potencijaine investitore. Sto je vrednost ROE veca, to su veée
Sanse da Ce se investirati u datu kompaniju. IzraCunavanjem koeficijenta ROE dobijamo
informaciju kolika je dobit na ulozeni akcionarski kapital

| u ovom pokazatelju Walmart je ispred Careffour-a sa 20% i 21% procentom, nasuprot
(u ovom slucaju skromnih) 5% i 6% procenta. Dakle, dobit na ulozeni akcionarski kapital
je procentualno 3 do 4 puta vec¢a kod Walmart-a.

Neto margina (profitha margina)- pokazuje nam uceSée neto rezultata u poslovnim
prihodima. Takav je pokazatelj da nam ne moze dati jasnu sliku o poslovaniju privrednog
drustva, iz razloga sto dve kompanije mogu imati isto poslovanje u svim pogledima osim
u pogledu nacina finansiranja, zbog ¢ega ¢e se i profitna margina razlikovati.

Vrednost neto margine kod Walmart-a je u celokupno posmatranom periodu imala
vrednost od 4%, dok je Carrefour imao neto marginu od 1% i 2%.

Bruto margina- predstavlja u¢esce poslovnog dobitka u poslovnim prihodima. Zavisno
od poslovnog rezultata imacée pozitivnu ili negativnhu vrednost.

S obzirom da su obe kompanije poslovale sa dobitkom, vrednost brute margine je
pozitivna u oba slu¢aja. Bruto margina Carrefour-a je 3% u obe godine, dok je kod
Walmart-a 6%.

8.6 Osnovni podaci

Tabela br.15 — Osnovni podaci Carrefour

CARREFOUR 2015. 2014.

EBIT 17767 20819
EBITDA 19237 22200
KAPITAL 22813 22737

lzvor: sopstveni obradun autora
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Tabela br.16 — Osnovni podaci Walmart

WALMART 2015. 2014.

EBIT 32784 32761
EBITDA 41957 41631
KAPITAL 85937 81339

Izvor: sopstveni obradun autora

EBIT (Earning before income tax)- kao $to mu i ime kaze, predstavlja zaradu pre
oduzimanja vrednosti kamata i poreza na prihod. Cesto se poistoveéuje sa poslovnim
rezultatom. Ukoliko privredno drustvo nema znacajne stavke finansijskog i ostalog
rezultata, EBIT iznosi priblizno kao i poslovni rezultat.

EBITDA (Earning before income tax, depreciation and amortization)- sli¢no
prethodnom pokazatelju predstavlja dobit pre oduzimanja vrednosti kamata i poreza na
prihod, ali i vrednosti amortizacije.

Ako uporedimo vrednosti kapitala obe kompanije, zakljuujemo da je kapital Walmart-a
skoro Cetiri puta veéi od kapitala Carrefour-a, stoga je razlika u dva pomenuta
pokazatelja oCekivana i opravdana. | EBIT i EBITDA kod obe kompanije nemaju vecih
odstupanja u posmatranom periodu, s tim da postoji tendencija pada kod Carrefour-a.
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Zakljucak

Svetska ekonomska kriza je uticala na privredu u svim njenim segmentima, pa tako i na
trgovinu kojom smo se posebno bavili u ovom radu. U skladu sa postavljenom
hipotezom na pocetku, koja se pokazala tacnom, kriza je, sa stanoviSta poslovanja

trgovinskih lanaca imala jaci uticaj na Evropu nego na Ameriku.

Sto se tie poslovanja Walmart-a, videli smo da nije bilo znaajnih nestabilnosti u
poslovanju. Ovo nam potrvrduje i bruto profitha margina (gross profit margin) koja ima
konstantnost tokom analiziranog perioda. U obzir treba uzeti i €injenicu da se radi o
jednom od najvecih, ako ne i najve¢em i najstabilnijem trgovinskom lancu ne samo u

Sjedinjenim ameri¢kim drzvama ve¢ i u celom Svetu.

Sa druge strane francuski Carrefour, osetio je nesto jaCe uticaje krize na svoje
poslovanje. Tu posebno mislimo na 2009. godinu kada je uticaj krize bio najjaci, $to se
vidi i iz profitne margine koja ima pad za 2 procentna poena, mada ovaj pokazatelj ima
tendenciju pada i 2010. i 2011. godine u odnosu na 2008. godinu, ali ostali pokazatelji
nas upucéuju na oporavak od krize, odnosno, nakon 2010. godine, kompanija ima trend
rasta. Jo$ jedan dokaz oporavka je i konkurs koji je Carrefour raspisao za 7000 novih
zaposlenih u Francuskoj u 2014. godini.

Znacaj ove dve kompanije se ogleda i u Cinjenici da Sirom Sveta zajedno zapoSljavaju

oko 3,5 miliona ljudi.

Proveru transparentnosti i tanosti finansijskih izvestaja, $to se u slu€aju navedenih
kompanija ne dovodi u pitanje s obzirom na njihovu reputaciju, vrSe ovlaséene

revizorske kuce koje svojim izvestajima daju dodatnu uverljivost i kredibilitet.

Ova dva svetska brenda imaju i sektor koji se bavi i drustveno odgovornim aktivnostima,
pa tako na primer Walmart ima projekat po kojem do kraja 2020. godine treba da
poveca iskoristivost obnovljivih izvora energije u svojim objektima za ¢ak 600%.
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Obe kompanije, kao vodeée u trgovini, uzivaju odredeni kredibilitet u pomenutoj
privrednoj grani. Takode, sinonim su za uspe$no poslovanje. Ovo se posebno odnosi
na Walmart, koji se ne retko nalazi u razli¢itim analizama ne tako svojstvenim
trgovinskim lancima, odnosno u analizi jacini drzava po njihovom bruto domacem
proizvodu. Po ovom pokazatelju, da je Walmart drzava, bio bi 16. najjaCa ekonomija
sveta.

Prema istraZivanju Medunarodnog instituta za menadZment “Global family business™?,

Walmart se nalazi na prvom mestu na listi od 500 najjacih porodiénih firmi sveta. Firme
su grupisane prema tome da li se ubrajaju u “Javne” (Public), ili ,Privatne® (Private) u
zavisnosti od procenta ,glasackog prava“ porodice koja se smatra osnivacem
kompanije. Shodno tome, ukoliko je taj procenat iznad 50%, kompanija ¢e biti svrstana
u privatne, a ukoliko je ta vrednost najmanje 32%, kompanija ¢e se smatrati javhom. Na
drugom mestu, nalazi se nemacka kompanija Volkswagen AG, koja ostvaruje skoro
dvostruko maniji godisnji profit od Walmart-a, i zaposljava 4 puta manje ljudi.

Sto se tie Carrefour-a, jasno je iz prethodno iznetih &injenica, da se tesko moze
takmiciti sa Walmart-om po ostvarenom godiSnjem profitu, iz prostog razloga $to je
Walmart nesumnjivo ve¢a kompanija, pa tako ima i veéi broj objekata, zaposlenih, a
samim tim i viSe korisnika, tj. kupaca. Medutim, ukoliko pogledamo i pokazatelje kojima
smo se bavili u racio analizi, vide¢emo da Carrefour zaostaje za Walmart-om u nekoliko
bitnih pokazatelja.

Da bi dokazali ovu Cinjenicu, fokusiratemo se na pokazatelje koji ne zavise toliko od
veliCine posmatrane kompanije, koliko od sposobnosti njenog menadzmenta da ostvari
8to bolje poslovanje.

Tako na primer, ukoliko posmatramo vrednost racia profitabilnosti, konkretno ROE i
ROA, videéemo da su ove vrednosti veée kod Walmarta 4, odnosno 2.5 puta. Sto se
tiCe preostala dva racia profitabilnosti, Bruto i Neto margine, Walmart ima viSestruku
prednost. Takode, Walmart bolje raspolaze sopstvenim izvorima sredstava, s obzirom
na to da Carrefour prednjaci u procentu zaduzenosti i kamatonosne zaduzenosti.
Pokazatelji period konverzije su takode na strani ameriCke kompanije, pa je tako broj
dana potreban za naplatu potrazivanja duplo manji kod Walmart-a, placanje dospelih
obaveza traje skoro 3 puta duze kod Carrefour-a.

Dakle, ukoliko uzmemo u obzir pokazatelje na koje nemaju uticaj finansijska snaga
posmatranih preduzeca, tj. racia profitabilnosti, likvidnosti, periodi konverzije, mozemo
zakljuciti da je Walmart uspes$nija kompanija, tj. da menadzment Walmart-a obavlja bolji
posao, ali takode i da Carrefour potvrduje ulogu jednog od jacih privrednih drustava u

* Web sajt www.familybusinessindex.com — pristupljeno 21.10.2016. godine
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oblasti kojom se bavi, i to na svetskom nivou. Ovde pre svega mislimo na profitabilno
poslovanije i stalno Sirenje na nova trzista, sto je svakako odlika velikih i uspesnih.

Na pocetku rada, postavili smo hipoteze o poslovanju pre i posle trgovinskih lanaca
posle svetke ekonomske krize:

-kriza uti€e u znacajnoj meri na poslovnje velikih trgovinskih lanaca
Analizirajuéi istaknute bilanse uspeha za period od 2008-2012 godine, dolazimo do
sledecih zaklju¢aka:

Najjaci uticaj na poslovanje Carrefour-a, svetska ekonomska kriza imala je 2009.
godine. Svi relevantni pokazatelji su u padu. Neki od njih su: prihod od prodaje (net
sales) -1,2%; ukupan prihod (total income) -1%; bruto profitha margina (gross profit
margin) -1,2%; ukupan neto prihod (total net income) -71.5%.

Sto se Walmart-a ti¢e, koliko uporedimo vrednosti neto prodaje u pomenutom periodu,
vide¢emo da je kompanija beleZila rast iz godine u godinu, s tim &to procenat povecanja
neto prodaje opada 2009. i 2010. godine u odnosu na prethodnu godinu, i 2011. belezi
rast. Jasno je da je ekonomska kriza imala uticaja na ovakav razvoj dogadaja, mada ne
u tolikoj meri §to nam potvrduje profitna margina (Gross profit margin) koja tokom
posmatranog perioda ima konstantnost.

Iz svega navedenog mozemo zakljuciti da se ova hipoteza ispostavila taénom, jer u

oba posmatrana trgovinska lanca postoji pad prodaje.

-kriza se, sa stanovista trgovinskih lanaca, viSe osetila u Evropi nego u Americi,

Ova hipoteza je ta¢na, jer se prihod od prodaje u znacajnoj meri smanjio kod Carrefour-
a, $to mozemo objasniti time da je kriza imala manje uticaja u Americi nego u ostatku
sveta.

-ekonomska kriza nije u znacajnoj meri uticala na opstanak trgovinskih lanaca

Padovi u ostvarenom prihodu od prodaje postoje, ali bez znacajnijeg uticaja na poslovni
rezultat i opstanak preduzeca. 1z ¢ega mozemo zakljuciti da se ova hipoteza pokazala
tacnom

-ekonomska kriza je veoma uticala na godisnji profit trgovinskih lanaca
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Hipoteza je netaCna, jer bruto profitha margina nije imala pad vrednosti iz godine u
godinu, $to se odnosi ha obe kompanije.
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