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Udžbenik pod naslovom „Analiza finansijskih izveštaja” je prevashodno namenjen 
studentima viših godina Poslovnog fakulteta u Beogradu Univerziteta Singidunum. 
Njegova namena je usmerena na izučavanje istoimenog predmeta, ali ga mogu koristiti 
i ostali zainteresovani za ovu problematiku. Upravo to je opredelilo sadržaj ovog udž-
benika, kao i način izlaganja materije. U udžbeniku su razmatrani elementi koji čine 
jednu potpunu analizu, kao što su: analiza poslovne strategije, analiza računovodstvenih 
politika, finansijska analiza, kao i primer analize finansijskih izveštaja. Cilj udžbenika 
nije usmeren isključivo na to da se studenti osposobe da prenesu vrednosti iz finansij-
skih izveštaja u tabele za računanje finansijskih pokazatelja. Naprotiv, želimo da čitaoci 
steknu potpuni uvid u suštinu analize finansijskih izveštaja i da kreiraju stav pozitiv-
nog skepticizma, kako prema podacima koji se koriste kao osnova analize finansijskih 
izveštaja, tako i prema informacijama koje dobijamo kao rezultat ove analize. Imajući 
u vidu da je udžbenik napisan u skladu sa pozitivno-pravnim propisima Republike 
Srbije i da je primer analize finansijskih izveštaja urađen na domicilnom privrednom 
društvu, ovaj udžbenik je prvenstveno namenjen čitaocima na tržištu Republike Srbije. 

Materija koja je obuhvaćena u ovom udžbeniku podeljena je na sledeći način:
◆◆ 	Prva glava - Poslovanje i analiza poslovne strategije,
◆◆ 	Druga glava -Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izveštaja,
◆◆ 	Treća glava - Materijalna ispravnost finansijskih izveštaja,
◆◆ 	Četvrta glava - Finansijska analiza i 
◆◆ 	Peta glava - Primer analize finansijskih izveštaja.

U prvoj glavi, problematiku analize finansijskih izveštaja počinjemo aspektima poslo-
vanja privrednih subjekata. Prikazali smo strukturu analize poslovne strategije, koja 
se bazira na analizi konkurentnosti i analizi pregovaračke snage u odnosu na kupce i 
dobavljače. 

U drugoj glavi, čitaoce uvodimo u analizu finansijskih izveštaja kroz objašnjavanje 
uloge koju finansijsko izveštavanje ima u poslovanju privrednih društava. Obradili smo 
pitanja pojma, vrste i ciljeva analize finansijskih izveštaja. Ukazali smo da je priroda 
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informacija koje nastaju analizom finansijskih izveštaja uslovljena potrebama korisni-
ka analize. U poslednjem delu ove glave, izvršili smo kraću analizu novih bilansnih 
pozicija zvaničnih obrazaca finansijskih izveštaja u Republici Srbiji, koji se primenjuju 
za sastavljanje finansijskih izveštaja počev od 2014. godine, kao izveštajnog perioda.

U trećoj glavi, izvršili smo minucioznu razradu profesionalne računovodstvene regu-
lative koja predstavlja osnovu za pripremanje finansijskih izveštaja i na taj način utiče 
na materijalnu ispravnost finansijskih izveštaja. S obzirom na to da profesionalna ra-
čunovodstvena regulativa, gde pre svega, mislimo na Međunarodne standarde finansij-
skog izveštavanja/Međunarodne računovodstvene standarde (MSFI/MRS), dozvoljava 
primenu različitih računovodstvenih politika za priznavanje i vrednovanje određenih 
bilansnih pozicija, uticaj računovodstvenih politika na materijalnu ispravnost finansij-
skih izveštaja deo je posebnih razmatranja u okviru ove glave. Cilj ovog poglavlja bio 
je i da ukažemo na činjenicu da informacije koje finansijski analitičar koristi u poslov-
noj analizi mogu biti pod uticajem poslovnog odlučivanja privrednih društava koji ih 
proizvode, te stoga treba biti oprezan prilikom tumačenja finansijskih pokazatelja koje 
dobijamo kao rezultat analize. 

U četvrtoj glavi, razmatrili smo osnovne instrumente analize finansijskih izveštaja. 
Objasnili smo horizontalnu i vertikalnu analizu finansijskih izveštaja, nabrojali smo 
i analizirali značenje najčešće korišćenih finansijskih pokazatelja. U petoj, poslednjoj 
glavi, ovog udžbenika, prikazali smo kompletan proces analize na primeru privrednog 
društva Delhaize a.d. Primer je urađen na finansijskim izveštajima koji su pripremlje-
ni za 2014. godinu i uzima u obzir tržišni i regulatorni kontekst tog perioda. U tome 
se ogleda i osnovna razlika između ovog i prethodnih izdanja. Imajući u vidu da su 
usvajanjem novog Zakona o računovodstvu Republike Srbije, decembra 2013. godine, 
propisani i novi obrasci finansijskih izveštaja, dopunjeno izdanje udžbenika uvažava 
ove promene i ukazuje na razlike između finansijskog izveštavanja do 2014. godine 
i nakon tog perioda. U tome se ogleda i osnovna razlika između ovog i prethodnih 
izdanja. Imajući u vidu da su usvajanjem novog Zakona o računovodstvu Republike 
Srbije, decembra 2013. godine, propisani i novi obrasci finansijskih izveštaja, dopunje-
no izdanje udžbenika uvažava ove promene i ukazuje na razlike između finansijskog 
izveštavanja do 2014. godine i nakon tog perioda.

Posebnu zahvalnost dugujemo predsedniku Univerziteta Singidunum, prof. dr Milo-
vanu Stanišiću na podršci i korisnim savetima u pisanju ovog udžbenika.

Autori 	 U Beogradu, decembar 2016. godine
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I deo Poslovanje i analiza 
poslovne strategije

U ovom poglavlju razmotrićemo: 

✓	 Na koji način privredna društva posluju i faktore koji utiču na njihovo poslovanje; 
✓	 Poslovne strategije koje privredna društva mogu preduzeti, kako bi njihovo poslo-

vanje napredovalo; 
✓	 Modele i faktore koji utiču na profitabilnost delatnosti ili privredne grane; 
✓	 Na koje načine možemo analizirati konkurenciju; 
✓	 Kako privredno društvo može poboljšati svoju tržišnu poziciju i postići bolju kon-

kurentnost. 
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1.	FINANSIJSKI IZVEŠTAJI KAO OGLEDALO POSLOVANJA 
PRIVREDNOG DRUŠTVA

Kao uvod u prvi deo udžbenika, razmotrićemo na koji način privredna društva posluju 
u okviru privrede jedne države. Na tom tržištu, pojedinac može nastupiti i obavlja-
ti izabranu privrednu delatnost kao fizičko lice (preduzetnik) ili može organizovati 
poslovanje u vidu pravnog lica (privrednog društva). Registrovana fizička i pravna 
lica posluju kao privredni subjekti na tržištu, na kome su međusobni konkurenti koji 
imaju isti cilj – zauzeti što veći deo tržišta. Pridobijanjem potrošača kojima će proda-
vati gotove proizvode ili robu i pridobijanjem klijenata kojima će pružati usluge, oni 
povećavaju tržišno učešće i povećavaju mogućnost da steknu adekvatni nivo prihoda, 
koji im obezbeđuje nastavak poslovanja. 

Međutim, poslovanje privrednih društava i preduzetnika počinje prikupljanjem kapi-
tala. On je neophodan za početak poslovanja, jer je potrebno prvo pribaviti inicijalna 
sredstva za rad (na primer: poslovni prostor, transportna sredstva, mašine i opremu...) 
i predmete rada (na primer: tekstil, drvo, električna energija…) kojima će poslovanje 
biti započeto. Ne treba zaboraviti i selekciju i angažovanje zaposlenih, koji će radom 
i sredstvima za rad uticati na predmete rada, a kao rezultat će nastati nova vrednost, 
proizvod ili usluga, koji će biti plasirana na tržištu. Ukoliko vlasniku nedostaje određeni 
iznos kapitala za početak poslovanja, dodatna sredstva se mogu pozajmiti od finansij-
skih institucija ili drugih privrednih subjekata. Međutim, za razliku od kapitala koji 
ulaže vlasnik, pozajmljeni kapital se mora vratiti poveriocima u određenom roku i za 
privredno društvo predstavlja obavezu.

Cilj vlasnika kapitala je da uveća uloženi iznos kapitala u poslovanje, kako bi obezbedio 
dodatna sredstava za proširivanje poslovanja (akumulacija) ili kako bi ta sredstva plasi-
rao u obavljanje drugih aktivnosti (potrošnja). Ukoliko je kapital na kraju posmatranog 
perioda (pretpostavimo 31.12) veći od onog na početku poslovanja (01.01), možemo 
zaključiti da su posmatrani preduzetnik ili privredno društvo dobro poslovali1. 

1	 Uz pretpostavku da vlasnik privrednog društva ili preduzetnik nisu ulagali dodatni kapital u poslovanje, 
odnosno da nisu povlačili uloge, jer bi to „iskrivilo“ realnu sliku uspešnosti poslovanja. Na primer, ako 
je u poslovanje uloženo 100.000 vrednosnih jedinica, a na kraju perioda kapital iznosi 120.000, može 
se zaključiti da je poslovanje bilo uspešno, jer je rezultiralo povećanjem uloženog kapitala za 20.000 
jedinica. Međutim, ako je vlasnik kapitala u toku perioda dodatno uložio kapital u iznosu od 30.000 
jedinica, rezultat poslovanja bi bio negativan. 
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Prikaz 1. Merenje uspešnosti poslovanja

Ukoliko privredno društvo ili preduzetnik loše posluju, to će imati direktan uticaj na ka-
pital, doći će do njegovog smanjenja i suprotno. Loše poslovanje u dužem vremenskom 
periodu može dovesti gubljenja uloženog kapitala u potpunosti, pa čak i poslovanja sa 
negativnim iznosom kapitala. Gde preduzetnik, odnosno privredno društvo, više ne 
poseduje sopstveni kapital, već ima obavezu vraćanja pozajmljenog kapitala. 

Kod preduzetnika funkcija upravljanja i funkcija vlasništva su sjedinjene u jednoj 
osobi – preduzetniku. Ta osoba istovremeno upravljanja poslovanjem i odlučuje o visini 
uloženog kapitala. Međutim, nastankom privrednih društava, funkcija vlasništva se 
odvaja od funkcije upravljanja. Vlasnici ulažu raspoloživ kapital u poslovanje privred-
no društvo i biraju upravu privrednog društva, koja donosi poslovne odluke i upravlja 
uloženim kapitalom. Imajući u vidu da vlasnici mogu imati drugačije ciljeve i motive 
od lica koja upravljanju privrednim društvom, postavlja se pitanje na koji način vlasnici 
kapitala mogu imati uvid u upravljanje kapitalom i aktivnosti koje uprava privrednog 
društva preduzima u redovnom poslovanju. Iz tog razloga nastali su finansijski izve-
štaji koji predstavljaju instrument izveštavanja o poslovanju i uspešnosti korišćenja 
uloženog kapitala. 

Finansijskim izveštajima uprava privrednog društva „polaže račune“ vlasnicima pri-
vrednog društva. Ukoliko privrednog društvo nije uspešno poslovalo, ukoliko su nastali 
gubici usled kojih je uloženi kapital vlasnika smanjen, vlasnici mogu doneti odluku da 
promene trenutni sastav i angažuju nove članove uprave privrednog društva. Pored 
ostalih, postoji i druga važna funkcija, odnosno korist finansijskih izveštaja, naime oni 
mogu biti upotrebljeni kao osnova za donošenje poslovnih odluka i poslovno odlučiva-
nje. Na primer, na osnovu finansijskih izveštaja prethodnih perioda, uprava privrednog 
društva može odlučiti da otvori novu fabriku za proizvodnju proizvoda ili da raspolo-
živa novčana sredstva upotrebi za kupovinu hartija od vrednosti. Dakle, osnovna uloga 
finansijskih izveštaja jeste da posluže kao „ogledalo“ poslovanja privrednog društva, 
kako bi njihovi korisnici mogli doneti adekvatne odluke2. 

2	  Finansijske izveštaje ćemo dodatno razmotriti u drugom poglavlju ovog udžbenika.
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Međutim, moramo imati u vidu da uspešnost poslovanja privrednog društva ne zavisi 
samo od poslovnih odluka koje donosi uprava privrednog društva. Naprotiv, pored 
transakcija koje privredno društvo obavlja svakodnevno (prodaja, kupovina, plaćanja 
obaveza, naplata potraživanja...), u poslovanju mogu nastati i određeni događaji koji 
će uticati na poslovanje privrednog društva (poplave, zemljotresi, finansijske krize, 
promena zakona i ostalih propisa i slično). Ne treba zaboraviti ni okolnosti pod ko-
jima privredno društvo posluje (konkurencija, inflacija, politički i društveni faktori i 
ostalo). Sve prethodno nabrojano ima zajednički uticaj i oblikuje rezultate poslovanja 
privrednog društva koji su prikazani u finansijskim izveštajima. 

Da bi privredno društvo uspešno poslovalo, uprava privrednog društva mora definisati 
adekvatnu poslovnu strategiju. Potrebno je osmisliti način na koji će privredno društvo 
nastupiti na tržištu i kojim sredstvima i (marketing) aktivnostima će se „boriti“ protiv 
konkurencije i uspešno odgovoriti na sve prethodno nabrojane izazove. 

2.	SNIZITI TROŠKOVE ILI SE RAZLIKOVATI?

Analiza poslovne strategije daje opšti okvir analizi finansijskih izveštaja, zbog toga ćemo 
u nastavku ovog poglavlja razmatrati ovu oblast. Naime, kada privredno društvo pribavi 
neophodan kapital ili sredstva kojim će otpočeti poslovanje, mora odlučiti i kojom delatno-
šću će se baviti, odnosno u okviru kojeg sektora privrede. Dakle, proučavanje finansijskih 
izveštaja i determinisanje profitnog potencijala nije nezavisan proces, već je nužno uslov-
ljen poslovnom realnošću, odnosno granom delatnosti u kojoj privredno društvo posluje.

Analiza poslovne strategije se definiše kao identifikacija profitnih mogućnosti i ključ-
nih poslovnih rizika. Profitne mogućnosti opredmećene su u osnovnom finansijskom 
izveštaju, kao što je bilans uspeha. Međutim, ovaj izveštaj osim što pruža informaciju 
o sposobnosti da se profitabilno posluje (tekući i prethodni period), on omogućava 
analitičaru da stekne saznanja o tome da li privredno društvo može da održi taj profitni 
potencijal ili da ga poveća u budućem periodu.

Održivost profitnog potencijala determinisana je donošenjem poslovnih odluka u sle-
dećim ključnim segmentima:

◆◆ izborom grane ili grana delatnosti u kojima privredno društvo posluje i

◆◆ načinom na koji privredno društvo primenjuje konkurentsku strategiju.

Ove poslovne odluke su prošle ili istorijske odluke. To znači, da je uprava donela odluke 
u prošlosti, ali efekti nisu iskorišćeni njihovim donošenjem, već se nastavljaju i nakon 
donošenja, utičući na profitni potencijal privrednog društva u tekućem i budućim obra-
čunskim periodima.



6
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Izbor grane delatnosti opredeljuje osnovni pravac razvoja privrednog društva. Ukoliko 
se društvo usmeri u oblast proizvodnje, a ne finansijskih usluga, u načelu, možemo tvr-
diti da će biti manje profitabilno, zbog razlike u profitabilnosti ovih delatnosti. Takođe, 
ako se privredno društvo usmeri u proizvodni sektor, odabir unutar sektora (na primer, 
farmaceutska industrija ili tekstilna industrija) nivo profitabilnosti može biti različit.

Mogućnost da se privredno društvo na različite načine nadmeće sa konkurentima u 
sektoru koji je odabralo, takođe, utiče na profitni potencijal. Dve su osnovne konku-
rentske strategije koje privredno društvo može odabrati: snižavanje troškova (cost 
leadership) i strategija diferencijacije (differentiation strategy). Strategija diferencijacije 
zahteva pozicioniranje proizvoda u odnosu na konkurenciju izdvajanjem specifičnosti 
tog proizvoda, što znači mnogo veća ulaganja u dizajn, inovativne aktivnosti i razvoj 
proizvoda, nego ako se privredno društvo opredeli za jednostavniju strategiju, kao što 
je snižavanje troškova. 

Prema jednom istraživanju, više od 41% privrednih društava koja se kotiraju na nekoj 
od evropskih berzi posluje u više od jedne delatnosti (Palepu, Healy, Bernard, & Peek, 
2007). Ove odluke utiču na profitni potencijal na način što određene, nove delatnosti u 
koje je privredno društvo ušlo, mogu biti konzumenti gotovine iz ostalih profitabilnih 
delatnosti, što može doprineti neefikasnosti poslovanja u celini (visoki agencijski troš-
kovi, neadekvatan sistem internog merenja performansi menadžera itd.). Pored delat-
nosti i sektora u kojem privredno društvo posluje, privredna društva koja već posluju u 
tom sektoru imaju značajan uticaj na profitabilnost posmatranog privrednog društva. 

3.	UTICAJ PET SILA NA PROFITABILNOST

Mogućnost ostvarivanja profitnog potencijala i održivost tog potencijala zavisi od dva 
osnovna faktora (prikaz br. 1):

◆◆ stepena stvarne i potencijalne konkurencije u toj grani i

◆◆ pregovaračke snage na tržištu inputa (sirovina, materijala, robe, zaposlenih i sl.) 
i tržištu output-a (gotovih proizvoda).

Model „Porterovih 5 sila“ (više o Porterovom modelu „5 sila“ videti na internet stra-
nici http://hbr.org/2008/01/the-five-competitive-forces-that-shape-strategy) nastao je na 
osnovu činjenice da uprava suviše usko definiše konkurenciju, uključujući samo današ-
nje direktne konkurente i ne vodeći računa o tome da je konkurencija jedna dinamička 
pojava, koja menja oblike i delovanje tokom vremena. Sposobnost ostvarivanja profita 
na dugi rok determinisana je interakcijom svih učesnika u toj grani delatnosti, što se 
može videti na sledećoj ilustraciji:
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Prikaz 2. Struktura grane delatnosti (industrije) i uticaj na profitabilnost

Rivalitet između postojećih 
privrednih društava

Pretnja 
ulaska novih 
konkurenata

Supstituti

Profitabilnost

                             

Pregovaračka moć kupaca

-	 troškovi prelaska
-	 diferencijacija
-	 važnost proizvoda i kvaliteta
-	 broj kupaca
-	 obim kupovine

Pregovaračka moć dobavljača

-	 troškovi prelaska na novog 
dobavljača

-	 diferencijacija
-	 važnost kvaliteta proizvoda i troškova
-	 broj dobavljača
-	 obim kupovine

Profit (dobitak) kao razlika prihoda u odnosu na rashode u obračunskom periodu 
zavisi, prevashodno, od maksimalne cene gotovog proizvoda ili robe koju su kupci 
spremni da plate. Cena zavisi od ponude i tražnje, a ponuda proizvoda zavisi od broja 
konkurentskih kompanija i snage koju na tržištu imaju. Stepen konkurencije se može 
meriti kroz sledeće faktore: rivalitet između postojećih privrednih društava na tržištu, 
pretnja ulaska novih kompanija, pretnja proizvodima koji su supstituti postojećim. 
Ukoliko postoji veći rivalitet, niski troškovi ulaska novog konkurenta, odnosno ako 
nema visokih barijera na ulasku u tu granu i ako su proizvodi koje privredno društvo 
prodaje supstituti, grana se smatra izuzetno konkurentnom i u tom smislu mogućnost 
održanja profitnog potencijala je ugrožena.

Profitni potencijal je dodatno ugrožen ukoliko postoji različit odnos pregovaračke 
pozicije na tržištu inputa i outputa. Naime, pregovaračka pozicija privrednog društva 
u odnosu na kupce (output tržište) zavisi od toga da li se proizvod prodaje direktno 
krajnjim potrošačima (maloprodaja) ili se prodaje velikim trgovačkim lancima (veliko-
prodaja), kao i od toga da li je specifičan proizvod u pitanju i da li je privredno društvo 
monopolista u snabdevanju tržišta ili nije. Ukoliko privredno društvo ima monopolsku 
poziciju, to utiče i na veću pregovaračku moć, nego kada je reč o visoko konkurentnoj 
grani i supstitutima proizvoda, gde se pregovaračka snaga nužno smanjuje.

Profitni potencijal, prema prethodnoj ilustraciji, opredeljen je i snagom na tržištu in-
puta. Ovde je reč o uspostavljenim odnosima datog privrednog društva na tržištu radne 
snage, sirovina, materijala, odnosno u odnosu prema svojim glavnim dobavljačima. 
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Ukoliko u toj grani postoji manji broj dobavljača i ukoliko nabavljena sirovina ili ma-
terijal od dobavljača imaju značajno učešće u troškovima, te ako nema mogućnosti za 
supstitute, položaj društva i njegova pregovaračka snaga prema dobavljačima je znatno 
slabija.

Pregovaračka pozicija i mogućnost da se ostvari profit zavise od pregovaračke snage na 
tržištu inputa i outputa. Na tržištu inputa pregovaračka snaga se ogleda u odnosu pre-
ma dobavljačima za sirovine, materijal, poluproizvode, komponente itd. Pregovaračka 
snaga je praktično sposobnost privrednog društva da prisili dobavljače da snize cene. 
Ukoliko u grani postoji samo nekoliko dobavljača i ako se preko njih kupuju veliki obimi 
proizvoda, snaga dobavljača je veća od snage kupca. U suprotnom slučaju, ako postoje 
supstituti i veliki broj dobavljača kupac ima veću pregovaračku snagu u odnosu na do-
bavljača (primer: Coca-Cola i Pepsi Co. prema proizvođačima limenki ili plastičnih flaša).

Pregovaračka pozicija u odnosu na tržište outputa, odnosno snaga prema kupcima ogle-
da se u mogućnosti da privredno društvo prodaje po cenama koje samo određuje bez 
veće prepreke od strane kupaca. Ovo poslednje je moguće u granama gde ne postoje 
supstituti i gde postoji mali broj proizvođača. Senzitivnost kupca na cenu zavisi i od 
toga koliko taj proizvod čini u ukupnoj strukturi troškova kupaca. Ako je proizvod bitan 
za kupca, jer čini najveći deo njegovih troškova, kupac je spreman na ulaganja samo da 
bi taj proizvod nabavio po što nižoj ceni (u auto industriji velika je snaga proizvođača 
u odnosu na dobavljače komponenti). Relativna pregovaračka snaga kupaca zavisi od 
obima kupovine, broja kupaca u odnosu na dobavljače, broja alternativnih proizvoda, 
troškova kupca da pređe na novi proizvod, kao i od pretnje vertikalnom integracijom 
ili integracijom unapred. 

Analizom rezultata poslovanja posmatranog privrednog društva, na osnovu njegovih 
finansijskih izveštaja, možemo doći do pogrešnih zaključaka (da su rezultati slabiji ili 
izuzetno dobri), ali ako uporedimo te rezultate sa njegovim konkuretnima možemo do-
biti mnogo realniju sliku poslovanja. Analiza konkurentnosti daje globalni okvir analizi 
finansijskih izveštaja, jer rezultate smešta u odgovarajući poslovni kontekst, koji je defi-
nisan većim brojem faktora, čije karakteristike izlažemo detaljnije u nastavku udžbenika.

4. SUOČITI SE SA KONKURENCIJOM

Mogućnost za ostvarivanje i odražavanje profitnog potencijala ili prinosne snage zavisi 
od stepena stvarne i potencijalne konkurentnosti u toj grani. Stvarna konkurencija 
opredeljena je brojem privrednih društava koji posluju u grani i veličinom njihovog 
tržišnog učešća, dok je potencijalna konkurentnost definisana mogućnostima da u tu 
privrednu granu uđu u potpunosti novi subjekti i tako oduzmu postojećima deo tržišta.
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U teoriji postoje dve ekstremne situacije kada je reč o konkurentnosti: monopol i pot-
puna, perfektna konkurencija. Monopol samo jednog privrednog društva omogućava 
tom društvu da ostvaruje ekstra ili monopolski profit. Prisustvo potpune ili perfektne 
konkurentnosti u grani, predstavlja drugi ekstrem, u kojem privredna društva mogu 
prodavati proizvode po najnižim cenama koje su jednake njihovim marginalnim troš-
kovima. U takvim uslovima potpune informisanosti nema mogućnosti da se ostvari 
ekstra profit.

Tri su osnovna faktora koji opredeljuju stepen konkurentnosti u grani (više o Portero-
vom modelu „5 sila“ videti na internet stranici http://hbr.org/2008/01/the-five-compe-
titive-forces-that-shape-strategy):

a)	 rivalitet između postojećih privrednih društava,

b)	 ulazak novih privrednih društava u granu i 

c)	 postojanje supstituta.

Rivalitet između konkurentnih privrednih društava smatra se uobičajenom poslov-
nom praksom. Rivalitet se najčešće ostvaruje preko cena proizvoda i njihovim sniža-
vanjem do marginalnih troškova. U nekim granama, privredna društva se baziraju na 
necenovnim elementima konkurentnosti, kao što su inovacije ili brendiranje.

U teoriji i praksi na stepen i intenzivnost konkurencije utiču sledeći faktori:

a)	 stopa rasta grane (ako grana veoma brzo raste, 
svaka firma ima mogućnost da pribavi za sebe od-
govarajući deo tržišta, dok u granama koje su u fazi 
saturacije nove firme moraju da se bore za tržište 
oduzimajući tržišno učešće od postojećih konku-
renata);

b)	 koncentracija u grani (broj privrednih društava i 
njihova relativna veličina utiče na stepen koncen-
tracije; ako je samo jedna firma dominantna kon-
centracija je niska i ta dominantna firma može da definiše cenovne i druge standarde 
poslovanja u grani; ako se u grani nalaze dva proizvođača oni se mogu međusobno 
dogovarati oko cena; ako je grana diferencirana onda ima mnogo proizvođača sa 
sličnim proizvodima);

c)	 stepen diferencijacije i troškovi prelaska na novi proizvod (ako su proizvodi slični 
i nisu diferencirani konkurencija je veoma izražena i uglavnom se bazira na ceni; 
troškovi prelaska odnose se na troškove koje kupac ima da se preorijentiše sa jednog 
na drugi proizvod, ako su niski troškovi prelaska konkurencija i rivalstvo se svodi 
na cenovnu konkurenciju);

Marginalni trošak jednak 
je varijabilnim troškovima 

proizvodnje proizvoda i 
smatra se u uslovima kada 

kompanija raspolaže sa 
viškom kapaciteta, donjom 

granicom po kojoj može 
prodavati svoje proizvode.
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d)	 odnos fiksnih i varijabilnih troškova (ukoliko je grana takva da ima visoke fiksne 
troškove konkurencija se svodi na to da se cene snižavaju do nivoa varijabilnih 
troškova kako bi se omogućila veća zaposlenost kapaciteta) i

e)	 višak kapaciteta i barijere na izlasku (ako je kapacitet u grani veći od mogućno-
sti tražnje postoji jaka konkurencija u smislu snižavanja cena radi popunjavanja 
kapaciteta, ako su visoki troškovi izlaska iz grane usled specijalizovanih mašina ili 
su zakonski troškovi visoki, tada je konkurencija bazirana na što većem korišćenju 
postojećih kapaciteta).

Potencijal da privredno društvo zaradi ekstra profit u grani u kojoj posluje zavisi od 
mogućnosti da novi konkurenti uđu u tu granu. Ovu karakteristiku grane možemo 
spoznati kroz analizu sledećih faktora:

a)	 ekonomija obima (ako postoji visoka ekonomija obima novo privredno društvo 
koja ulazi u granu suočeno je sa visokim početnim troškovima koji neće odmah 
biti pokriveni jer kapacitet neće biti iskorišćen i raditi na optimumu; ekonomija 
obima može biti zbog ulaganja u istraživanje i razvoj (farmaceutska industrija), 
razvoj brenda (industrija sportske odeće) ili visokih ulaganja u opremu (mobilna 
telefonija);

b)	 prednost prvog u grani (privredna društva koja su od ranije u grani mogu sprečavati 
buduće konkurente da uđu u granu, tako što imaju neke ekskluzivne aranžmane sa 
dobavljačima ili kupcima ili tako što su postavili industrijske standarde);

c)	 pristup kanalima distribucije (kanali distribucije i pristup njima omogućava lakšu 
prodaju proizvoda; u granama gde novo privredno društvo mora da razvije svoju 
distributivnu mrežu, kao što je to u auto industriji, postoji barijera ulasku na to 
tržište što čini novo privredno društvo manje konkurentnim) i

d)	 zakonske barijere (u granama sa veoma intenzivnim istraživačkim projektima ili 
u granama gde postoje zakonske licence za obavljanje delatnosti kao što je taksi 
usluga, zdravstvene usluge i slično, teži je ulazak novih privrednih društava).

Postojanje proizvoda supstituta čini granu visoko konkurentnom. Supstituti nisu samo 
proizvodi koji su slični, već oni koji omogućavaju izvršavanje istih funkcija (plastične 
flaše ili limene konzerve, avio prevoz i prevoz brzim prugama na manjim udaljenostima 
i sl.). Ponekad pretnja od supstituta nastaje i kada novi proizvod doprinosi boljem isko-
rišćenju materijala, manjem otpadu ili doprinosi uštedi energije. Kupci proizvode sma-
traju supstitutima ako imaju sličnu formu i ako ostvaruju iste funkcije po sličnoj ceni. 
Ukoliko dva proizvoda imaju istu funkciju, kupci će preći na onaj koji ima nižu cenu, 
pod uslovom da kupci žele da supstituišu postojeći proizvod. Analiza konkurentnosti i 
faktora koji su obuhvaćeni u prethodnim izlaganjima za cilj je imala da se utvrdi da li u 
grani u kojoj privredno društvo posluje postoje mogućnost za ostvarivanje ekstra profita.
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5. KAKO OSTVARITI KONKURENTNOST?

Strategija ostvarivanja konkurentnosti je bitna za poslovnu analizu jer omogućava da 
se utvrdi način na koji je privredno društvo odlučilo da se strateški pozicionira u toj 
grani. Kao što smo prethodno naveli, a sada ćemo podrobnije objasniti, u teoriji i praksi 
razmatraju se dva moguća načina za ostvarivanje konkurentske prednosti ili generičke 
strategije (Porter, 1980):

a) strategija vođstva u troškovima (Cost Leadership) i

b) strategija diferencijacije (Differentiation Strategy).

Strategija vođstva u troškovima je jedan od jednostavnijih načina da se ostvari kon-
kurentska prednost. Ova strategija se operativno ostvaruje kroz ekonomiju obima, 
jednostavnije proizvode i dizajn proizvoda, niže input troškove i efikasnu organizaciju 
poslovnih procesa. Ukoliko je privredno društvo lider u troškovima imaće mogućnost 
da ostvaruje profitnu stopu iznad proseka grane i da tako ostvaruje ekstra profit. Naime, 
smanjenjem troškova i održavanjem prihoda na istom nivou, privredno društvo ima 
priliku da ostvari veći pozitivni rezultat – dobitak. 

Sa druge strane, diferencijacija je strategija putem koje se pokušava učiniti proizvod 
ili usluga jedinstvenim na bazi karakteristika koje kupci veoma visoko vrednuju. Na 
primer, ako se privredno društvo bavi proizvodnjom maski za mobilne telefone, ono 
se može razlikovati – diferencirati od konkurencije, proizvodnjom maski u različitim 
bojama, različitim materijalima ili funkcijama. Primena ove strategije podrazumeva 
sledeće:

a) pronalaženje odgovarajućeg atributa proizvoda koji kupci visoko vrednuju (kvalitet, 
dizajn, dodatne usluge i sl.),

b) privredno društvo mora da pozicionira sebe na takav način da samo ono može da
zadovolji te potrebe kupaca na jedinstven način (ulaganje u istraživanje i razvoj,
inženjerska dostignuća, marketinške mogućnosti, kreativnost i inovacija) i

c) na kraju ne treba zaboraviti da se ova strategija mora ostvariti sa nižim troškovima
nego što je cena koju je kupac spreman da plati.

Teoretičari smatraju da su ove dve strategije međusobno isključive, ali primena jedne od 
njih omogućava privrednom društvu da ostvari održivu konkurentsku prednost. Među-
tim, za ostvarivanje konkurentske prednosti nije dovoljno da se privredno društvo opre-
deli samo za jednu od dve strategije, već i da se ta strategija podrži kroz odgovarajući 
lanac vrednosti unutar samog društva. Lanac vrednosti (value chain) je niz povezanih 
poslovnih aktivnosti, kao i aktivnosti podrške koje za cilj imaju stvaranje vrednosti za 
kupce3. Ona privredna društva koja se baziraju na diferencijaciji imaju organizaciju 

3	 Više o tome videti u: Majkl E. Porter, 2007, Konkurentska prednost: ostvarivanje i očuvanje vrhunskih 
poslovnih rezultata, ASEE Books, Novi Sad, str. 54 .
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koja stimuliše inovacije i kreativnost, dok privredna društva koja su odabrala liderstvo 
u troškovima imaju organizaciju koja promoviše veću kontrolu troškova i efikasnost.

U analizi konkurentske prednosti moraju se dati odgovori i na sledeća pitanja (Ibid., str. 54):

a) 	 da li privredno društvo ima resurse i mogućnosti da se izbori sa faktorima uspeha 
i rizicima koje nose odabrane konkurentske strategije,

b) 	da li je privredno društvo strukturisalo svoju organizaciju na način da podrži odre-
đenu strategiju (da li je organizaciona struktura odgovarajuća),

c) 	 da li je lako ostalim privrednim društvima da imitiraju ovu strategiju i

d) 	da li postoje neke izmene u toj grani (nove tehnologije, strana konkurencija, pro-
mene u zakonskim uslovima itd.) koje mogu ugroziti strategiju ostvarivanja kon-
kurentske prednosti.

U nastavku prikazujemo analizu poslovne strategije primenjenu na primerima pri-
vrednih društava koje se bave pružanjem revizorskih usluga i koje su ogranci „Velike 
četvorke“ (Big Four, Deloitte, KPMG, PricewaterhouseCoopers i Ernst & Young) u Re-
publici Srbiji. Tržište revizorskih usluga u našoj privredi karakteriše fragmentiranost 
sa jedne i koncentracija sa druge strane. Na sledećoj slici možemo videti geografsku 
disperziju privrednih društava za obavljanje poslova revizije.

Prikaz 3. Geografska raspoređenost privrednih društava za reviziju prema gradovima u Republici 
Srbiji na dan 5. novembar 2015. godine

  
  Beograd - 55 agencija   Vrnjačka Banja - 1 agencija

  Novi Sad - 2 agencije   Stara Pazova - 1 agencija

  Šabac - 2 agencije   Kruševac - 1 agencija

  Zrenjanin- 1 agencija   Kragujevac - 1 agencija

Geografska disperzija privrednih društava iz ove delatnosti pokazuje da najveći broj 
posluje na području grada Beograda (55 društava), zatim u Novom Sadu i Šapcu (2 
društva), dok u ostalim većim gradovima u Srbiji registrovano je svega jedno društvo 
u ovoj oblasti. Geografska disperzija ili pre koncentracija govori o tome da se Beograd 
ne smatra samo poslovnim centrom, pa iz tog razloga ima i najveći broj društava za 
reviziju, već ova činjenica govori o tome da je u Beogradu koncentrisan najveći broj 
klijenata društva za reviziju. Međutim, geografska koncentrisanost nije i jedina na ovom 
tržištu, što ćemo videti u nastavku ove analize. Tržišno učešće privrednih društava za 
reviziju prikazano je na sledećoj tabeli.
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Tržišno učešće je računato tako što su poslovni prihodi prikazani u hiljadama dinara, 
odnosno prihodi od prodaje usluga koje su ova društva ostvarila, podeljeni sa ukupnim 
prihodima svih društava zajedno. U analizi su uzeti podaci iz finansijskih izveštaja za 
2015. i 2014. godinu kao izveštajne periode. Kao što se iz prethodne tabele može videti, 
najveće tržišno učešće u 2015.godini imalo je privredno društvo KPMG (25,16%), zatim 
privredno društvo Ernst & Young (19,15%), dok su nešto manje učešće imala preostala 
dva društva koja čine „Veliku četvorku“, Deloitte (17,63%) i PWC sa 9,58%. Pozicije 
ovih privrednih društava su iste i u 2014. godini. 

Sledeći grafikon mnogo jasnije prikazuje raspored tržišnog učešća koje dominira u 
ovoj delatnosti.

Grafik 1. Tržišno učešće društava za reviziju u 2015. godini

28%

10%

18%

25%

19%

Iz prethodnog grafikona jasno proizlazi da sva ostala privredna društva, osim Velike 
četvorke, uzeta zajedno imaju manje tržišno učešće nego Deloitte i KPMG. Na slede-
ćem grafikonu vidljiv je trend tržišnog učešća „Velike četvorke” u Srbiji za prethodne 
izveštajne periode.

Grafik 2. Kretanje tržišnog učešće Velike četvorke u Srbiji od 2008-2011. godine

Deloitte

Ernest & Young

KPMG

Ostala revizorska 
društva

Pricewaterhouse  
Coopers
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Privredno društvo Deloitte imalo je u toku poslednje četiri godine od 2008-2011. godine 
konstantan pad tržišnog učešća sa 42,48% na 30,24%, kao i privredno društvo Pricewa-
terhouseCoopers, gde se tržišno učešće stabilizovalo na oko 17,71%. Privredno društvo 
KPMG ima konstantno tržišno učešće sa blagim rastom i stabilizacijom na nivou od 
oko 30%. Ernst & Young nakon oscilacija tržišnog učešća tokom godina, u 2011.godini 
imalo je 22,24% tržišnog učešća.

Prethodni grafikon prikazuje stopu rasta grane kao jedan od nezaobilaznih pokazatelja 
isplativosti ulaganja u datu granu, kao i mogućnosti da se pojavi nova konkurencija. S 
obzirom na to da se ovde očigledno radi o tržištu na kojem postoji nekoliko privrednih 
društava iste ili slične snage, govorimo o oligopolskoj strukturi tržišta. Grana je prilično 
zasićena i trenutno nema opasnosti od ulazaka ili pojavljivanja novih privrednih društa-
va koja bi mogla značajno da ugroze učvršćene pozicije prvih deset društava za reviziju.

Kada je reč o snazi dobavljača, s obzi-
rom da je reč o uslužnoj delatnosti, i 
da, shodno tome, najveći broj poslo-
va se obavlja sopstvenim angažma-
nom samog privrednog društva, gde 
je osnovni resurs znanje, tržišna sila 
koja opisuje snagu dobavljača nije 
značajna za ovo privredno društvo.

Snaga kupaca, ili klijenata u ovom slučaju, zavisi od veličine klijenata. Shodno činjenici 
da je revizija za klijente obavezna, njihova pregovaračka snaga zavisi od toga da li su i 
koliko dobro pozicionirani na tržištu, odnosno zavisi i od njihove realne ekonomske 
snage. Međutim, s obzirom na činjenicu rotacije revizora koju predviđa Zakon o reviziji, 
snaga klijenata nije trajna sila i svakako se ograničava samo na usluge revizije, jer se 
druge vrste usluga klijentu revizije ne mogu pružati u istom periodu.

Prema Zakonu o reviziji RS, društva za 
reviziju dužna su da najkasnije svake 7 

godine, od početka obavljanja revizije kod 
istog klijenta, izvrše zamenu licenciranog 
ovlašćenog revizora, potpisnika izveštaja, 
odnosno ključnog revizorskog partnera 

(Narodna skupština, 2013a).





II deo 
Uvodna razmatranja 
o analizi finansijskih 

izveštaja

U ovom poglavlju upoznaćemo: 

✓	 Kako se dele pravna lica i šta podrazumevamo pod privrednim društvima, koje 
pravne forme privrednih društava možemo odabrati prilikom osnivanja privrednog 
društva i koje su eventualne posledice tog izbora; 

✓	 Koje obaveze privredna društva imaju sa aspekta finansijskog izveštavanja i revizije 
finansijskih izveštaja; 

✓	 Šta se podrazumeva pod analizom finansijskih izveštaja, kako se ona može podeliti 
i koji su njeni korisnici; 

✓	 Detaljno svaki od finansijskih izveštaja koje privredna društva mogu sastavljati i 
najvažnije pozicije tih izveštaja. 
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1.	O PRAVNIM LICIMA, PRIVREDNIM DRUŠTVIMA I 
PRAVNOJ FORMI PRIVREDNIH DRUŠTAVA

Imajući u vidu da finansijske izveštaje koji predstavljaju predmet analize finansijskih 
izveštaja sastavljaju privredna društva, smatramo da je najpre neophodno bliže objasniti 
terminologiju vezanu za privredna društva, njihove pravne forme (veličine) i zakonsku 
obavezu sastavljanja finansijskih izveštaja koju oni imaju. 

Iako nemaju isto značenje, u praksi se za privredno druš-
tvo često koriste termini: pravno lice, privredni subjekt, 
firma, preduzeće, kompanija i slično. Stoga, ćemo obja-
sniti pomenute pojmove sa aspekta potreba analize finan-
sijskih izveštaja. Subjekti prava mogu biti fizička i pravna 
lica. I pravna lica, kao i fizička lica, registracijom dobijaju 
svoj matični broj, na osnovu kojeg kasnije mogu obavljati 
privredne aktivnosti. Pravna lica imaju jednu pretežnu delatnost, ali mogu obavljati i 
druge delatnosti koje su zakonom dozvoljene. U pravna lica ne spadaju samo privredna 
društva, već i ustanove, udruženja i javna pravna lica koja nemaju iste ciljeve osniva-
nja. Prema Zakonu o privrednim društvima objavljenom 2011. godine: „Privredno 
društvo je pravno lice koje obavlja delatnost u cilju sticanja dobiti“. Dakle, pravno lice 
je širi pojam od privrednog društva i obuhvata, na primer, i one pravne entitete čiji 
glavni cilj nije komercijalne prirode ili one koji nemaju zakonsku obavezu sastavljanja 
finansijskih izveštaja (crkve i druge verske organizacije, političke partije, zdravstvene 
ustanove i drugi).

Prikaz 4. Vrste subjekata prava

Subjekti prava

 

Fizička lica Pravna lica

  
Privredna 
društva

Javna 
pravna lica

Udruženja i 
ustanove

Privredno društvo 
je pravno lice koje 
obavlja delatnost u 
cilju sticanja dobiti.
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Privredno društvo obavlja zakonski propisanu delatnost i stiče svojstvo pravnog lica 
upisom u registar. Pomenutu registraciju4 u Republici Srbiji vrši Agencija za privred-
ne registre, koja vodi evidenciju podataka o privrednim društvima i između ostalog 
obelodanjuje finansijske izveštaje na internet sajtu agencije. Privredno društvo posluje 
pod određenim nazivom, koji se takođe registruje, a nekada se nazivalo firma. Stoga, 
termin firma znači samo naziv privrednog društva. Naziv, pravna forma i mesto u 
kome je sedište privrednog društva, čine poslovno ime privrednog društva. Postoji više 
formi privrednih društava, a na sledećem prikazu vidimo podelu koja je predstavljena 
Zakonom o privrednim društvima iz 2015. godine.5

Prikaz 5. Podela privrednih društava5

Privredna društva

 

Društva lica  Komanditno društvo  Društva kapitala

   

Preduzetnik
Ortačko 
društvo

Akcionarsko 
društvo

Društvo sa 
ograničenom 
odgovornošću

Prilikom odabira pravne forme, treba voditi računa, jer izbor pravne forme utiče i na 
nivo odgovornosti koju će vlasnik ili vlasnici pravnog lica imati. Naime, društva lica 
neograničeno odgovaraju za obaveze privrednog društva, stoga vlasnici celokupnom 
svojom imovinom odgovaraju za obaveze privrednog društva. Sa druge strane, kod 
društva kapitala, vlasnici odgovaraju samo do visine uloga koji imaju u privrednom 
društvu, pa je odgovornost ograničena. Stoga, fokus poverilaca (fizička i pravna lica 
koja potražuju novčana sredstva od pravnog lica) će biti na kapitalu društva. Što je 
vrednost tog kapitala veća, to je poverenje poverilaca u društvo veće. 

4	 U skladu sa Zakonom o registraciji privrednih subjekata Republike Srbije.
5	 Privredna društva i fizička lica koja obavljaju delatnost sa ciljem sticanja dobiti – preduzetnike, mogli 

bi zajednički da nazovemo privrednim subjektima. 
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Na prethodnom prikazu, komanditno društvo je posebno prikazano između ova dva 
skupa privrednih društava, jer ima karakteristike i društva lica i društva kapitala. Razlog 
su dve vrste vlasnika koje komanditno društvo ima: komplementare (koji odgovaraju ne-
ograničeno) i komanditore (koji odgovaraju ograničeno za obaveze privrednog društva). 

Ponavljamo, pravne forme privrednih društava prema zakonu su: ortačko društvo, ak-
cionarsko društvo, društvo sa ograničenom odgovornošću i komanditno društvo. Pre-
duzetnik se ovde ne pominje, zbog toga je na prethodnom prikazu posebno obeležen. 
Razlog za prethodno je to što preduzetnik nije pravno lice, već samo pojedinac (fizičko 
lice) koji ima dozvolu da obavlja određeni posao - delatnost. Zakonom o privrednim 
društvima, preduzetnik se definiše kao fizičko lice koje radi sticanja dobiti obavlja do-
zvoljene delatnosti uključujući i zanate i poslove domaće radinosti. U praksi, termin 
preduzeće se često koristi kao sinonim za sva pravna lica uključujući i preduzetnika, 
koji je kao što smo već ukazali, Zakonom o privrednim društvima posebno regulisana 
pravna forma. U tabeli koja sledi prikazali smo osnovne informacije o ovim pravnim 
formama. 

Tabela 2. Karakteristike pravnih formi privrednih društava

Pravna forma: Vlasnik: Oblik kapitala: Odgovornost 
vlasnika:

Minimalna vrednost 
kapitala:

Preduzetnik, p.r. Preduzetnik Ulog Celokupnom 
imovinom /

Ortačko 
društvo, o.d. Ortaci Ulozi Celokupnom 

imovinom /

Akcionarsko
 društvo, a.d. Akcionari Akcije (obične i 

preferencijalne)
Ograničeno, u akcija 

u vlasništvu

Minimalni osnovni 
kapital u visini od 

3.000.000,00 dinara

Društvo sa 
ograničenom 

odgovornošću, d.o.o.
Članovi društva Udeli Ograničeno, u 

vrednosti udela

Osnovni kapital društva 
iznosi najmanje 100 

dinara

Komanditno 
društvo, k.d.

Komplementari 
i 

komanditori

Ulozi 
(komplementari) 

i udeli 
(komanditori)

Komplementari 
neograničeno, 
komanditori 
ograničeno

/



24
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2. OBAVEZA FINANSIJSKOG IZVEŠTAVANJA I 
	 REVIZIJE FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA

Prema Zakonu o računovodstvu iz 2013. godine, obavezu finansijskog izveštavanja 
imaju pravna lica i preduzetnici. Finansijsko izveštavanje uključuje: vođenje poslovnih 
knjiga, priznavanje i procenjivanje imovine, obaveza, prihoda i rashoda i sastavlja-
nje, prikazivanje i dostavljanje finansijskih izveštaja. Finansijski izveštaji se sastavljaju 
izraženi vrednosno u nacionalnoj (domaćoj) valuti, za jedan izveštajni period, koji se 
uglavnom poklapa sa kalendarskom godinom (najčešće od 01.01. do 31.12). U finansij-
skim izveštajima prikazani su i uporedni podaci, koji se odnose na prethodni izveštajni 
period. Na primer, u bilansu stanja za izveštajni period 2017. godina (tekuća godina), 
biće uneti i uporedni podaci za 2016. godinu u dodatnoj koloni (krajnje stanje), pa čak 
i za period pre – 2015. godinu (početno stanje u bilansu stanja). Na taj način, analitičar 
finansijskih izveštaja imaće na raspolaganju podatke za tri izveštajna perioda u bilansu 
stanja, čime se olakšava postupak analize, ali i povećava obim analize. 

Prikaz 6. Primer uporednih informacija u bilansu stanja 

Od pravnih lica i preduzetnika se zahteva da izvrše razvrstavanje na mikro, malo, sred-
nje i veliko pravno lice za svaki izveštajni period i dostave tu informaciju zajedno sa 
finansijskim izveštajima Agenciji za privredne registre. Kriterijumi za razvrstavanje 
pravnih lica i preduzetnika su: 

◆◆ prosečan broj zaposlenih (zbir ukupnog broja zaposlenih po mesecima, uključujući 
i one u inostranstvu, deli se sa brojem meseci u poslovnoj godini);

◆◆ godišnji poslovni prihod i

◆◆ prosečna vrednost poslovne imovine (aritmetička sredina vrednosti na početku i na 
kraju izveštajnog perioda). 
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U tabeli koja sledi, na osnovu Zakona o računovodstvu Republike Srbije, prikazali 
smo razvrstavanje pravnih lica prema veličini, u skladu sa pomenutim kriterijumima. 

Tabela 3. Razvrstavanje pravnih lica prema veličini

Pravno lice
Prosečan broj 

zaposlenih
Godišnji poslovni 

prihod u €
Prosečna poslovna 

imovina u €

Pravno lice koje ne ispunjava dva kriterijuma od sledećih je mikro pravno lice.

Kriterijumi I 10 700.000 350.000

Pravno lice koje prelazi dva od prethodno nabrojanih kriterijuma, ali ne prelazi dva od sledećih, je 
malo pravno lice. 

Kriterijumi II 50 8.800.000 4.400.000

Pravno lice koje prelazi dva od prethodno nabrojanih kriterijuma, ali ne prelazi dva od sledećih, je 
srednje pravno lice.

Kriterijumi III 250 35.000.000 17.500.000

Pravno lice koje prelazi dva prethodno nabrojana kriterijuma je veliko pravno lice. 

Izvor: (Narodna skupština Republike Srbije, 2013)

Pored kriterijuma koji su prethodno nabrojani, u mikro pravna lica automatski spadaju 
preduzetnici. Takođe, u velika pravna lica automatski spadaju: Narodna banka Srbije, 
banke, društva za osiguranje, berze, brokersko-dilerska društva, davaoci finansijskog 
lizinga, dobrovoljni penzijski fondovi, društva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim 
fondovima, otvoreni i zatvoreni investicioni fondovi, društva za upravljanje investici-
onim fondovima i faktoring društva.

Grafik 3. Struktura privrednih društava u Republici Srbiji prema veličini u 2014. i 2015. godini

9,40%
Mala 1,20%

Srednja
0,50%
Velika

88,90%
Mikro

9,30%
Mala 1,32%

Srednja 0,33%
Velika

89,05%
Mikro

2014                                                                             2015
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Pravna lica mogu sastavljati redovne finansijske izveštaje ili konsolidovane finansij-
ske izveštaje, u zavisnosti od toga da li kontrolišu druga pravna lica. Pravno lice koje 
ima kontrolu nad jednim ili više pravnih lica (zavisna pravna lica) se naziva matično 
pravno lice i ima obavezu sastavljanja, prikazivanja, dostavljanja i obelodanjivanja 
konsolidovanih finansijskih izveštaja. Dakle, matična pravna lica će sastaviti zaseban 
set finansijskih izveštaja koji se odnosi isključivo na poslovanje matičnog pravnog lica 
(pravna celina), a pored njega još i set konsolidovanih finansijskih izveštaja, koji se 
odnose na poslovanje matičnog i njegovih zavisnih pravnih lica (ekonomska celina). 

Redovan godišnji izveštaj za mikro pravna lica i preduzetnike sastoji se od bilansa 
stanja i bilansa uspeha. Mala, srednja i velika pravna lica, kao korisnici Međunarodnih 
standarda finansijskog izveštavanja (MSFI) i Međunarodnih standarda finansijskog 
izveštavanja za mala i srednja pravna lica (MSFI za MSP), imaju obavezu sastavljanja 
(Narodna skupština Republike Srbije, 2013): 

◆◆ bilansa stanja;
◆◆ bilansa uspeha;
◆◆ izveštaja o ostalom rezultatu;
◆◆ izveštaja o tokovima gotovine;
◆◆ izveštaja o promenama na kapitalu i 
◆◆ napomena uz finansijske izveštaje.

Datum bilansa je 31. decembra tekuće godine, odnosno to je datum na koji finansijski 
izveštaji glase, međutim oni se moraju sastaviti i predati (za potrebe statistike) do 28. 
februara naredne godine. Na primer, finansijski izveštaji koji obuhvataju period od 
01.01.2017 – 31.12.2017. godine se moraju sastaviti i predati do 28.02.2018. godine. 
Uprave privrednih društava moraju odobriti finansijske izveštaje za obelodanjivanje do 
30.juna naredne godine, za izveštaje iz tekućeg perioda. Pravna lica i preduzetnici imaju 
obavezu obelodanjivanja finansijskih izveštaja za tekući izveštajni period najkasnije do 
30. juna naredne godine za redovne finansijske izveštaje, odnosno 31. jula naredne 
godine za konsolidovane finansijske izveštaje. Ovi izveštaji predaju se Agenciji za pri-
vredne registre, koja vrši njihovo obelodanjivanje na zvaničnom sajtu: www.apr.gov.rs.

Eksterna revizija finansijskih izveštaja se vrši za redovne i konsolidovane finansijske 
izveštaje. Revizija je obavezna za redovne godišnje finansijske izveštaje velikih i srednjih 
pravnih lica, javnih društava, kao i svih pravnih lica i preduzetnika čiji poslovni prihod 
ostvaren u prethodnom izveštajnom periodu iznosi više od 4.400.000 evra. Reviziju 
konsolidovanih finansijskih izveštaja obavezno vrše i matična pravna lica koja sastav-
ljaju konsolidovane finansijske izveštaje u skladu sa zakonom. Za sva ostala pravna 
lica, koja nisu pomenuta, eksterna revizija je dobrovoljna. Izveštaj o obavljenoj reviziji, 
pravna lica i preduzetnici dostavljaju Agenciji za privredne registre, zajedno sa finan-
sijskim izveštajima. Finansijski izveštaji se od 2013. godine mogu predati agenciji u 
pismenom obliku ili elektronskim putem, uz upotrebu odgovarajućeg softvera, koji je 
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snizio troškove predaje izveštaja. Sada kada smo razmotrili koji privredni subjekti imaju 
obavezu finansijskog izveštavanja i koje finansijske izveštaje sastavljaju, u nastavku 
ovog poglavlja objasnićemo kako se može definisati analiza finansijskih izveštaja, koji 
su njeni ciljevi i predmet analize.   

3. POJAM, PREDMET I CILJEVI 
	 ANALIZE FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA

Za uspešno poslovanje privrednog društva i uspešno obavljanje revizije, neophodno je 
poznavati osnovne postavke analize finansijskih izveštaja. Analiza treba da podvrgne 
posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze one procese koji su se desili u 
privrednom društvu i koji se kao takvi nalaze sažeti i obelodanjeni u vidu finansijskih 
izveštaja. Dakle, predmet analize finansijskih izveštaja je određeni set finansijskih izve-
štaja posmatranog privrednog društva. Analitičar želi da instrumentima analize ispita 
i oceni uspešnost poslovanja određenog privrednog društva, na osnovu događaja koji 
su prikazani u finansijskim izveštajima. Finansijska analiza obuhvata detaljno istraži-
vanje, kvantificiranje, deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspešnosti poslovanja 
privrednog društva (Stojilković & Krstić, 2000).

Prikaz 7. Aktivnosti finansijske analize

Kvantificiranje Deskripcija

    
Istraživanje  Finansijska 

analiza  Ocena

Iz prethodne definicije proizilazi da su predmet analize finansijski izveštaji, konkretno, 
redovni finansijski izveštaji koji se sastavljaju za svaki izveštajni period. Uz prethod-
no pomenute finansijske izveštaje i obavezne elemente godišnjeg izveštaja, predmet 
analize su i svi drugi segmenti godišnjeg izveštaja, kao što su pismo uprave, upućeno 
akcionarima privrednog društva (Letter to Shareholders) i dodatne diskusije i analize 
uprave (Management Discussion and Analysis). U našoj praksi ovaj izveštaj se zove 
Izveštaj o poslovanju. Imajući u vidu da dobro organizovano računovodstvo privred-
nog društva obezbeđuje sistematsku i hronološku evidenciju poslovnih transakcija i 
drugih događaja, ono obezbeđuje i zaokruženu sliku efekata poslovnih transakcija u 
obliku godišnjeg izveštaja. 
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Ciljevi analize finansijskih izveštaja mogu se podeliti na opšte i posebne ciljeve. Opšti 
ciljevi odnose se na sagledavanje zarađivačke sposobnosti (rentabilnosti, profitabilnosti, 
uspešnosti) privrednog društva i njegovog finansijskog položaja (statusa), njegovih 
novčanih tokova i promena na kapitalu u cilju pružanja informacija korisnicima (na-
ručiocima) analize. 

Redovni ili opšti finansijski izveštaji su namenjeni korisnicima koji nisu u mogućnosti 
da zahtevaju određene informacije u tim izveštajima. S obzirom na to da su korisnici 
finansijske analize glavni stejkholderi i kao takvi mnogobrojni, tako se i posebni ci-
ljevi analize finansijskih izveštaja odnose na zadovoljavanje informacionih potreba 
tih stejkholdera. Oni mogu tražiti informacije koje se ne mogu direktno pronaći u 
finansijskim izveštajima, već se moraju proizvesti analizom finansijskih izveštaja. Kada 
govorimo o stejkholderima, najznačajniji su potencijalni investitori u akcije (Equity 
Investors) i kreditori (Bond Investors & Banks), odnosno oni korisnici (finansijske in-
stitucije) koji obezbeđuju kapital privrednom društvu i kao takvi omogućavaju da ono 
bude poslovno sposobno.

Prikaz 8. Ciljevi finansijske analize

Finansijska analiza

 
Opšti ciljevi Posebni ciljevi

   
Profitabilnost 
ili uspešnost 
poslovanja

Zaduženost Likvidnost
Specifični 

zahtevi 
stejkholdera

Profitabilnost označava sposobnost privrednog društva da zarađuje novac (taj novac 
ne mora biti naplaćen od klijenata). Sa druge strane, likvidnost označava sposobnost 
privrednog društva da izmiri sve obaveze koje će dospeti na naplatu u periodu do 
godinu dana, a da pritom ne ugrozi dalje poslovanje. Prezaduženost ili nesolventnost 
predstavalja dugoročnu nelikvidnost privrednog društva. Dakle, privredno društvo koje 
je u mogućnosti da pokrije sve dugoročne obaveze sopstvenim kapitalom, predstavlja 
solventno privredno društvo. 
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Investitori i kreditori koriste računovodstvene informacije u cilju procene kvaliteta 
ostvarenog rezultata privrednog društva (finansijskog rezultata: dobitka ili gubitka) i 
budućih novčanih tokova koji su povezani sa njihovim ulaganjima (kamate za imaoce 
obveznica, kamate za zajmodavce – banke, i dividende i kapitalne dobitke za akcionare). 
Država i njeni organi koriste računovodstvene informacije u cilju utvrđivanja mera 
ekonomske politike, donošenja odgovarajućih odluka o podsticanju određenih delat-
nosti i privrednih grana i nadziranje sprovođenja mera ekonomske politike. Uprava 
privrednog društva svih nivoa odlučivanja, kao interni korisnik, koristi informacije 
analize finansijskih izveštaja u cilju planiranja, organizovanja i kontrole, što je suština 
upravljačkih aktivnosti.

Posebni ciljevi analize finansijskih izveštaja mogu se posmatrati i na drugačiji način, res-
pektovanjem Međunarodnih računovodstvenih standarda/Međunarodnih standarda 
finansijskog izveštavanja (MRS/MSFI). Prema Okviru Međunarodnih računovodstve-
nih standarda/Međunarodnih standarda finansijskog izveštavanja, osnovni cilj računo-
vodstva je da pruži informacije o finansijskoj strukturi privrednog društva, uspešnosti 
poslovanja i njegovoj sposobnosti da stvara novac i ekvivalente novca, kao i informacije 
o proceni dinamike i izvesnosti stvaranja novca (IASB, 2011).

Ovu sposobnost stvaranja novca kao računovodstveni cilj, ne treba bukvalno shvatiti 
kao usmerenost aktivnosti privrednog društva na ostvarivanje što većeg salda novca 
na tekućem računu. Ona se definiše kao sposobnost korisnika (stejkholdera) da iz ra-
čunovodstvenih informacija dođu do objektivnih podataka o tome da li će privredno 
društvo isplatiti: 

◆◆ dividende (prinos za investitora),
◆◆ kamate (prinos za kreditore),
◆◆ tekuće obaveze (obaveze prema dobavljačima za materijal, opremu i sl.) i
◆◆ porez (obaveze prema fiskalnim organima).

Takođe, njih može interesovati i da li privredno društvo na vreme proizvodi i ispo-
ručuje svoje proizvode kupcima. Dakle, već kroz MRS/MSFI definiše se opšti cilj ra-
čunovodstva iz kojeg proizilaze i posebni ciljevi finansijske analize za svakog njenog 
pojedinačnog korisnika. Već smo naveli nekoliko korisnika analize finansijskih izve-
štaja, ali u nastavku ćemo razmotriti potrebe za informacijama ostalih korisnika analize 
finansijskih izveštaja. 
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4. KORISNICI ANALIZE FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA I 
NJIHOVA INTERAKCIJA

Korisnici analize finansijskih izveštaja mogu biti istovremeno i korisnici finansijskih 
izveštaja. Razlika je u tome ko od njih može zatražiti ili izvršiti pomenutu analizu 
finansijskih izveštaja. U tabeli koja sledi prikazali smo glavne korisnike analize finan-
sijskih izveštaja i koje informacije bi analiza finansijskih izveštaja trebalo da obezbedi 
za njihovo poslovno odlučivanje.

Tabela 4. Korisnici analize finansijskih izveštaja i njihova oblast interesovanja6

Interni 
korisnici

Vlasnici 
privrednog 

društva

Pokazatelji rasta privrednog 
društva

Prinos na sopstveni kapital, kretanje 
sopstvenog kapitala, kretanje vred-
nosti imovine, pokazatelji aktivnosti 

Uprava 
privrednog 

društva

Likvidnost, solventnost, renta-
bilnost, pokazatelji rasta

Uprava privrednog društva bi trebala 
da bude zainteresovana za sve aspekte 
upravljanja privrednim društvom

Eksterni 
korisnici

Kupci Pokazatelji aktivnosti Obrt vrednosti zaliha

Dobavljači Likvidnost
Kratkoročna likvidnost privrednog 
društva: raspoloživost brzo unovčivih 
sredstava, nivo kratkoročnih obaveza

Kreditori Likvidnost i solventnost Kratkoročna i dugoročna likvidnost 
privrednog društva

Investitori Rentabilnost i tržišna vrednost 
akcija i privrednog društva

Prinos na sopstveni kapital, prinos na 
akcije, kretanje tržišne vrednosti akci-
ja, kretanje isplate dividendi

Država i njeni 
organi Likvidnost i pokazatelji rasta

Kratkoročna likvidnost radi utvrđivanja 
izvesnosti plaćanja poreza, kretanje 
broja zaposlenih, obima proizvodnje 
i prodaje

Prethodno je već ukazano da postoji odnos između uprave privrednog društva i kre-
ditora, što je prikazano na sledećoj ilustraciji.

6	 Finansijske pokazatelje koje smo naveli u ovoj tabeli ćemo detaljno razmotriti u četvrtom i petom 
poglavlju udžbenika.
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Prikaz 9. Interakcija korisnika analize finansijskih izveštaja

Iz prethodne ilustracije proizlazi da se eksterni i interni korisnici informacija nalaze u 
interakciji. Ovde je reč o dve vrste interakcija korisnika (stejkholdera):

◆◆ interna interakcija uprave privrednog društva i vlasnika (akcionara) i 

◆◆ eksterna interakcija uprave privrednog društva i kreditora (banke i drugi kreditori).

a)	 Korisnici koji mogu izvršiti direktan uticaj na upravu privrednog društva su akcio-
nari koji poseduju obične, redovne akcije. Redovne akcije poseduju pravo glasa pu-
tem kojeg se može ostvariti uticaj na kreiranje poslovne politike, ciljeve privrednog 
društva, ali se ostvaruje i kontrola uprave, jer njihov opstanak zavisi od ostvarenih 
poslovnih rezultata. Vlasnici prioritetnih ili preferencijalnih akcija nemaju pravo 
glasa u skupštini akcionara i na taj način ne učestvuju u upravljanju privrednim 
društvom. 

	 Osnovni cilj akcionara je da usmere upravu na generisanje pozitivnih rezultata po-
slovanja kako bi se isplatile dividende ili kroz povećanje cene akcija na finansijskom 
tržištu ostvarili kapitalni dobici. S obzirom na to da pomenuti ciljevi akcionara 
zavise od zarađivačke sposobnosti privrednog društva (neto dobitka), akcionari 
su zainteresovani da uprava usmerava privredno društvo ka cilju ostvarivanja što 
većeg dobitka. Osnovni metod da se to postigne je da se rukovodioci kroz bonuse, 
ili stimulativno poslovno nagrađivanje, vežu za postignute rezultate (ostvareni 
nivo dobitka). Exxon Mobil Co. je primer privrednog društva koje isplaćuje odgo-
varajući procenat svojoj upravi ukoliko neto dobitak u tekućoj godini pređe 6% 
investiranog kapitala. Bonusi se isplaćuju u gotovini i u akcijama kompanije Exxon 
Mobil (Pratt, 2003).
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Tabela 5. Pet najviše isplaćenih bonusa upravi privrednog društva u SAD

No Privredno 
društvo

Oblast 
poslovanja

Iznos 
bonusa u $

Ime 
generalnog 
direktora

Vrsta bonusa

1. Annaly Capital 
Management

Poslovanje 
nekretninama

29 
miliona

Michael 
Farrell

0,25% od vrednosti sop-
stvenog kapitala

2.
Leucadia 
National 

Corporation

Poslovanje 
nekretninama i 

zdravstvo

27,5 
miliona

Ian 
Cumming

3% od iznosa plate za 
sve zaposlene i 1,35% 

konsolidovane neto do-
biti pre oporezivanja

3. CBS Kablovska tele-
vizija

27,5 
miliona

Leslie 
Moonves

Povećanje poslovne 
dobiti i slobodnog nov-

čanog toka

4. Nabors 
Industries

Naftna indu-
strija

17,5 
miliona

Anthony 
Petrello

Novčani tok veći za 15% 
od prosečnog sopstve-

nog kapitala

5.
Strategic 
Hotels & 
Resorts

Hotelijerstvo
16,5 

miliona
Rip 

Gellein

Povećanje cene akcija 
iznad određenog nivoa, 
nakon čega se isplaćuju 
bonusi kao procenat od 

tržišne kapitalizacije 

Izvor: (Hodgson, 2013)

b)	 Mada kreditori, po prirodi, nemaju upravljačka prava, te tako ne mogu ostvariti 
uticaj na upravu privrednog društva, uloga kreditora nije limitirana, kao što bi se 
to na prvi pogled moglo pomisliti. Kreditori štite svoja ulaganja tako što u ugovo-
rima o kreditu unose restriktivne klauzule kojima se zahteva od uprave privrednog 
društva da održava odgovarajuće finansijske indikatore u zadatim granicama (po-
kazatelj odnosa duga i sopstvenog kapitala, pokazatelji opšte i tekuće likvidnosti i 
dr.). Kreditori putem restriktivnih klauzula definišu granice raspodele ostvarenog 
dobitka, i na taj način se štite i od preterano visokog odliva gotovine kroz dividende 
akcionarima. Jedna od poznatih avio kompanija u svetu Delta Airlines ima u po-
stojećim kreditnim aranžmanima i restriktivne klauzule koje se odnose na zabranu 
uzimanja opreme u lizing i zabranu dodatnog kreditnog zaduživanja kroz emisiju 
obveznica ili uzimanje bankarskih kredita (Pratt, 2003).
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Tabela 6. Vrste kreditnih klauzula

Pozitivne klauzule Restriktivne klauzule

Kvantitativne Kvalitativne Kvantitativne Kvalitativne

Plaćanje glavnice kre-
dita i kamata pre roka

Održavanje polise osi-
guranja poslovanja

Zabrana dodatnog 
zaduživanja

Zabrana stavljanja 
nove zaloge ili hipo-
teke nad imovinom 

dužnika

Održavanje pozitivnog 
neto novčanog toka

Održavanje zaloge ili 
hipoteke

Zabrana isplate divi-
dendi i kupovine novih 
finansijskih instrume-

nata

Zabrana promene 
pravne forme ili 

statusa

Plaćanje obaveza za 
poreze pre roka

Finansijsko izvešta-
vanje bez računo-

vodstvenih grešaka i 
kriminalnih radnji ili 
pozitivno mišljenje 

revizora

Zabrana povećanja 
iznosa zarada i isplate 
bonusa zaposlenima

Zabrana stupanja u 
transakcije sa poveza-
nim licima koje imaju 

finansijski karakter

Održavanje odnosa 
obaveza i sopstvenog 

kapitala (poslovne 
imovine) na određe-

nom nivou

Održavanje redov-
nog poslovanja bez 

gašenja filijala ili dela 
poslovanja

Pokazatelj likvidnosti 
ne sme biti ispod 
određenog nivoa 

(mogu biti i neki drugi 
pokazatelji)

/

Izvor: prilagođeno (Peavler, 2013)

Na osnovu interakcija različitih korisnika informacija, možemo istaknuti i sledeće po-
sebne ciljeve finansijske analize:

◆◆ pružanje osnove za kontrolu i stimulativno poslovno nagrađivanje uprave i
◆◆ pružanje informacija za definisanje restriktivnih klauzula i informacija o njihovom 

sprovođenju.
Osim pomenutog, kao poseban cilj finansijske analize jeste i predikcija, odnosno pred-
viđanje buduće vrednosti privrednog društva. Investitori i kreditori najčešće na ovaj 
način koriste informacije finansijske analize. Računovodstvene informacije se koriste 
u statističkim modelima na osnovu kojih se predviđa sposobnost privrednog društva 
da kontinuirano posluje (Free Cash Flow model) ili se predviđa otvaranje stečajnog 
postupka (Altmanov Z-score model). U cilju proučavanja posebnih ciljeva analize mo-
ramo se vratiti na pitanje razlike između vrednosti privrednog društva koju procenjuju 
investitori i kreditori, odnosno tržište (prava, suštinska vrednost, intrinstic value) i 
vrednosti privrednog društva po knjigama (knjigovodstvena vrednost, book value). 
Ove dve vrednosti se značajno razlikuju i retko su jednake.
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Razlozi zbog kojih tržišna vrednost privrednog društva iznosi manje od knjigovod-
stvene vrednosti mogu biti:

◆◆ privredno društvo ne koristi sredstva kojima raspolaže na odgovarajući način i ne 
koristi sve prilike na tržištu;

◆◆ privredno društvo je trenutno potcenjeno;
◆◆ tržište na kome privredno društvo posluje je trenutno potcenjeno;
◆◆ u pitanju je privredni subjekt na zalasku poslovanja.

Prikaz 10. Poređenje tržišne i knjigovodstvene vrednosti privrednog društva Naftna industrija 
Srbije na dan 15.11.2016. godine

Tržišna vrednost  
privrednog subjekta NIS:  

102.728.052.000 dinara
< Knjigovodstvena vrednost 

privrednog subjekta NIS:

201.427.553 dinara

Izvor: http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/NIIS

Razlozi zbog kojih tržišna vrednost iznosi više od knjigovodstvene vrednosti mogu biti: 
◆◆ privredni subjekt je u razvoju i tržište je prepoznalo njegovu vrednost i potencijal; 
◆◆ postoji mogućnost prodaje ili preuzimanja privrednog subjekta;
◆◆ privredni subjekt posluje u oblasti pružanja usluga gde nije potrebna visoka vrednost 

kapitala za funkcionisanje, ali generiše velike količine novca što investitori i vlasnici 
cene;

◆◆ tržište na kome privredni subjekt posluje je trenutno precenjeno;
◆◆ privredni subjekt je precenjen.

Prikaz 11. Poređenje tržišne i knjigovodstvene vrednosti Energoproјekt Holding privrednog 
društva na dan 15.11.2016. godine

Tržišna vrednost privrednog 
subjekta Energoprojekt:      

14.636.999.988 dinara
>

Knjigovodstvena vrednost 
privrednog subjekta 

Energoprojekt: 

8.450.766.000 dinara

Izvor:http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/ENHL 
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Uopšteni razlozi zbog kojih se može javiti razlika između knjigovodstvene vrednosti 
privrednog društva i tržišno prepoznate (suštinske) vrednosti su:

◆◆ finansijski izveštaji ne sadrže informacije o poslovnim izgledima privrednog društva 
u okruženju u kojem posluje;

◆◆ računovodstveni standardi onemogućavaju priznavanje određenih događaja i tran-
sakcija koji imaju uticaja na buduću sposobnost privrednog društva da generiše 
novčane tokove i

◆◆ kod procenjivanja bilansnih pozicija uprava privrednog društva može tražiti od knji-
govođa da budu subjektivni u proceni. 

S obzirom na to da se knjigovodstvena i tržišna vrednost privrednog društva razlikuju, 
korisnici (investitori i kreditori) najviše pažnje usmeravaju na proučavanje kvaliteta 
računovodstvenih informacija, kako bi pouzdano procenili buduće novčane tokove 
koje će to privredno društvo generisati.

5. FINANSIJSKI IZVEŠTAJI KAO PREDMET ANALIZE

Finansijski izveštaji su osnovni proizvod računovodstva jednog privrednog društva. 
Da podsetimo, finansijsko računovodstvo ima za cilj da prikupi, evidentira, klasifikuje 
i prikaže sve poslovne promene koje su se dogodile u jednom privrednom društvu u 
toku jednog izveštajnog perioda. Finansijski izveštaji predstavljaju vrednosni prikaz 
uticaja tih promena na finansijsku strukturu, uspešnost poslovanja i promene na nov-
čanim tokovima jednog privrednog društva. Stoga, oni predstavljaju osnovu i predmet 
finansijske analize. 

Naredna izlaganja obuhvataju aktivnosti koje kreiraju vrednost u poslovanju i čiji efek-
ti se mogu videti u finansijskim izveštajima, odnosno: bilansu stanja, bilansu uspeha, 
izveštaju o ostalom rezultatu, izveštaju o tokovima gotovine i izveštaju o promenama na 
kapitalu, kao i napomenama koje čine integrativni deo godišnjeg izveštaja.

5.1. Aktivnosti koje kreiraju vrednost privrednog društva

Akcionarsko društvo nastaje putem primarne emisije akcija i obveznica na finansijskom 
tržištu. To je inicijalni sopstveni kapital društva, dok se dodatna dokapitalizacija može 
izvršiti na sledeće načine (ostali izvori finansiranja): 

◆◆ emisijom i prodajom akcija vlasnicima i investitorima;
◆◆ emisijom i prodajom obveznica i
◆◆ ostalim zaduživanjem.
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Sekundarnom emisijom i prodajom akcija na finansijskom tržištu privredno društvo 
pribavlja dodatni kapital od vlasnika, dok emisijom i prodajom korporativnih obvezni-
ca (kupcima obveznica, bondholder-ima) dodatno finansira poslovanje. Koristeći kre-
ditne aktivnosti privredno društvo prikuplja dodatni kapital od finansijskih institucija, 
kao što su banke. U tom kontekstu, privredna društva koja obezbeđuju dodatni kapital 
smatraju se ključnim stejkholderima. Sve aktivnosti privrednog društva usmerene su na 
kreiranje vrednosti za vlasnike, investitore i poverioce, odnosno ključne stejkholdere. 

Kreiranje vrednosti za pomenute interesne grupe odvija se kroz tri aktivnosti:
◆◆ finansijske,
◆◆ investicione i 
◆◆ poslovne.

Finansijske aktivnosti određuju odnos privrednog društva sa sadašnjim i potencijalnim 
vlasnicima i kreditorima. U ove aktivnosti ubrajamo pribavljanje kapitala iz sopstvenih i 
pozajmljenih izvora. Ovde spadaju i aktivnosti koje se odnose na vraćanje pozajmljenih 
sredstava i plaćanja kamate kao troškova pozajmljivanja finansijskih sredstava.

Investicione aktivnosti se odnose na ulaganje pribavljenog kapitala pribavljenog pret-
hodnim aktivnostima. Pribavljena finansijska sredstva se ulažu u nabavku stalnih i 
obrtnih sredstava kojima se privredno društvo osposobljava za obavljanje osnovne 
delatnosti (Core Business) ili se vrši proširenje delatnosti. Zbog toga se aktivnosti ula-
ganja novca nazivaju investicione aktivnosti.

Poslovne aktivnosti su povezane sa ostvarivanjem ključnih prihoda (prihoda od prodaje 
i drugih prihoda) i ključnih rashoda (troškovi amortizacije, materijala, zarada i drugi 
troškovi). Delatnost jednog privrednog društva materijalizuje se kroz obavljanje ovih 
poslovnih aktivnosti. 

Prikaz 12. Aktivnosti koje kreiraju vrednost privrednog društva

Poslovne aktivnosti
◆◆ Obavljanje osnovne delatnosti privrednog 

društva

Investicione ativnosti
◆◆ Investiraanje u poslovnu imovinu privred-

nog društva

Aktivnosti finansiranja
◆◆ Vlasnici

◆◆ Kreditori
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Sve pomenute aktivnosti predstavljaju poslovne događaje (transakcije) koje računo-
vodstvo beleži i na kraju izveštajnog perioda sažima u finansijskim izveštajima. Dakle, 
efekti svih aktivnosti poslovanja jednog privrednog društva, prikazane su u finansijskim 
izveštajima.

Glavni set finansijskih izveštaja čine:

◆◆ bilans stanja;

◆◆ bilans uspeha;

◆◆ izveštaj o ostalom rezultatu;

◆◆ izveštaj o tokovima gotovine;

◆◆ izveštaj o promenama na kapitalu i

◆◆ napomene.

Poslovne aktivnosti privrednog društva opredmećene su uglavnom u bilansu uspeha. 
Investicione, kao i finansijske aktivnosti su uglavnom materijalizovane u bilansu stanja. 
Izveštaj o tokovima gotovine i izveštaj o promenama na kapitalu predstavljaju izvedene 
izveštaje koji se sačinjavaju na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha. Svi finansijski 
izveštaji uzeti zajedno informišu investitore i kreditore kao ključne korisnike o uspeš-
nosti poslovanja (bilans uspeha i izveštaj o ostalom rezultatu), finansijskom položaju 
i strukturi (bilans stanja), novčanim tokovima (izveštaj o novčanim tokovima) i pro-
meni na kapitalu (izveštaj o promenama na kapitalu). U napomenama možemo videti 
dodatne informacije, koje su uglavnom kvalitativne prirode, a koje se ne mogu pronaći 
u ostalim izveštajima.

Efekti određenih aktivnosti poslovanja mogu se videti i u drugim izveštajima, ne is-
ključivo u jednom. Na primer, efekti finansijskih aktivnosti mogu se videti i u bilansu 
uspeha (plaćanje kamate na uzete kredite, kamate na obveznice i slično), dok se efekti 
isplaćenih dividendi (finansijska aktivnost) mogu videti u izveštaju o novčanim toko-
vima. Efekti investicione aktivnosti (prodaja stalnih sredstava uz ostvarenje dobitaka 
ili gubitaka na prodaji, obezvređenje tih sredstava) mogu se videti i u bilansu uspeha.

U tom smislu, radi analize celine poslovanja nekog privrednog društva, kao predmet 
analize pojavljuju se svi finansijski izveštaji. Jedino je na taj način moguće sagledati 
celinu poslovanja tog privrednog društva. Izostavljanje bilo kojeg izveštaja iz analize 
dovelo bi analitičara do pogrešnih zaključaka i takva analiza ne bi prikazala potpunu 
sliku svih aktivnosti koje kreiraju vrednost. U nastavku ćemo pojasniti osnovne pozicije 
redovnih finansijskih izveštaja. 

Za analizu pozicija finansijskih izveštaja koristićemo zvanične obrasce finansijskih izve-
štaja propisanih od strane ministarstva finansija za privredna društva, preduzetnike, 
faktoring društva, zadruge i druga pravna lica. Skrećemo pažnju da su privredna društva 
(preduzetnici, zadruge, faktoring društva i druga pravna lica) naredne obrazac finansij-
skih izveštaja počeli da koriste za sastavljanje finansijskih izveštaja za 2014. godinu kao 
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izveštajni period, a za period 2013. godina i prethodne periode koristili su drugačiji 
(sažetiji) obrazac finansijskih izveštaja. Očigledno je da novi obrasci pružaju veću moguć-
nost i bolje rezultate u analizi finansijskih izveštaja, ali postavlja se pitanje ekonomičnosti 
i preglednosti finansijskih izveštaja sa znatno većim brojem pozicija. 

5.2. Bilans stanja kao predmet analize

Bilans stanja prikazuje veličinu i strukturu sredstava 
i izvora finansiranja. U bilansu stanja vidimo imo-
vinu, obaveze i kapital određenog privrednog druš-
tva. Struktura sredstava, aktiva, pokazuje na način 
na koji su sredstva uložena (investiciona aktivnost), 
dok struktura izvora finansiranja, pasiva, ukazuje na 
efekte finansijske aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstituciju) nekog pri-
vrednog društva. Stoga, bilans stanja možemo prikazati pomoću modifikovane osnovne 
računovodstvene jednačine:

Aktiva = Obaveze + Kapital

Stalna + Obrtna sredstva = Obaveze + Kapital

Bilans stanja kao računovodstveni izveštaj sadrži veći broj različitih informacija koje su 
potrebne korisnicima za utvrđivanje finansijskog položaja. Međutim, te informacije su 
klasifikovane u grupe sličnih informacija kako bi se korisnicima olakšalo pronalaženje 
potrebnih informacija. Informacije koje treba iskazati u bilansu stanja treba razvrstati 
rukovodeći se određenim, prepoznatljivim kriterijumom.

U poslovnoj praksi privrednih društava primenjuju se sledeći kriterijumi razvrstavanja 
pozicija u bilansu stanja:

◆◆ kriterijum rastuće likvidnosti u aktivi i opadajuće dospelosti u pasivi, i

◆◆ kriterijum opadajuće likvidnosti u aktivi i rastuće dospelosti u pasivi.

a) Kriterijum rastuće likvidnosti u aktivi i opadajuće dospelosti u pasivi. Raspored 
pozicija bilansa stanja po kriterijumu rastuće likvidnosti u aktivi i opadajuće dos-
pelosti u pasivi dat je u tabeli koja sledi.

Bilans stanja je slika finan-
sijskog položaja privrednog 
društva na određeni dan u 

novčanim jedinicama mere.
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Tabela 7. Bilans stanja prema kriterijumu rastuće likvidnosti i opadajuće dospelosti

Aktiva (rastuća likvidnost) Pasiva (opadajuća dospelost)

Nekretnine, postrojenja i oprema Sopstveni kapital

Nematerijalna sredstva Dugoročne obaveze

Dugoročni finansijski plasmani Kratkoročne obaveze

Zalihe Tekuće obaveze (dobavljači i druge obaveze)

Potraživanja

Novac i novčani ekvivalenti

Ovakvu formu bilansa stanja primenjuju privredna društva država koje pripadaju 
kontinentalno-evropskoj računovodstvenoj tradiciji (Nemačka, Francuska, Italija 
i dr.) gde je naglasak stavljen na solventnost i dugoročnu finansijsku strukturu. 
Kriterijum rastuće likvidnosti znači strukturisanje aktive po kojem se likvidnost 
imovinskih pozicija (sposobnost pretvaranja u gotovinu) kreće od najnelikvidnije 
prema sve likvidnijim pozicijama aktive. Shodno ovom kriterijumu, u aktivi se prvo 
prikazuju informacije o nekretninama, postrojenjima, opremi i drugim dugoročnim 
sredstvima, koja se najteže pretvaraju u gotovinu. Ova sredstva su angažovana sa 
ciljem da doprinose poslovnoj aktivnosti privrednog društva u većem broju proi-
zvodnih ciklusa (izveštajnih perioda). Na drugom mestu se nalazi nešto likvidnija 
pozicija aktive - zalihe. Zalihe se lakše i brže konvertuju u gotovinu u odnosu na 
dugoročna sredstva. Potraživanja pokazuju viši stepen sposobnosti pretvaranja u 
gotovinu, zato su i prikazana na pretposlednjem mestu u tabeli. Naravno, najlikvid-
nija pozicija aktive je novac i novčani ekvivalenti koji zauzimaju poslednje mesto u 
tabeli, shodno principu rastuće likvidnosti. 

Za razliku od aktive, pasiva je strukturisana po 
principu opadajuće dospelosti. To znači da je na 
prvom mestu u bilansu stavljena ona pozicija pa-
sive koja nema rok dospeća, kao što je to slučaj sa 
sopstvenim kapitalom. Dugoročne obaveze imaju 
rok dospeća preko godine dana od dana bilansa, 
tj. njihova dospelost opada, kao što to kriterijum 
zahteva. Na trećem mestu su kratkoročne obaveze 
čija je dospelost do jedne poslovne godine od dana 
bilansa. i konačno, na poslednjem mestu su razli-
čite tekuće obaveze (dobavljači, obaveze za poreze, 
obaveze za zarade i slično), čiji je rok dospeća po 
pravilu od 30 do 60 dana ili kraći.

Od 2015. godine, promenom 
Zakona o rokovima izmirenja 
novčanih obaveza u komeri-

jalnim transakcijama, rok 
izmirenja obaveza u Republi-
ci Srbiji za privredna društva i 
javna preduzeća  je 60 dana, 
dok je prethodno iznosio 45 
dana za javni sektor (Narod-

na skupština RS, 2015).
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b) 	Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu opadajuće likvidnosti u aktivi i 
rastuće dospelosti u pasivi dat je u tabeli koja sledi.

Tabela 8. Bilans stanja strukturisan po principu opadajuće likvidnosti i rastuće dospelosti

Aktiva (opadajuća likvidnost) Pasiva (rastuća dospelost)

Novac i novčani ekvivalenti Tekuće obaveze

Potraživanja Kratkoročne obaveze

Zalihe Dugoročne obaveze

Dugoročni finansijski plasmani Sopstveni kapital

Nematerijalna ulaganja

Nekretnine, postrojenja i oprema

Prema ovom kriterijumu u aktivi se nalazi najlikvidnija imovina kao što je pozicija 
novca i novčanih ekvivalenata na prvom mestu. Zatim slede potraživanja, zalihe i 
na poslednjem mestu su prikazana dugoročna sredstva (dugoročni plasmani, nema-
terijalna ulaganja i nekretnine, postrojenja i oprema) koja su najnelikvidniji oblik 
aktive. Dakle, aktiva prati redosled opadajuće likvidnosti. 

Za razliku od nje, pasiva prati redosled rastuće dospelosti. Na prvom mestu u pasivi 
su obaveze koje zahtevaju plaćanje u periodu od 30 do 60 dana (tekuće obaveze), 
zatim slede obaveze dospeća do 1 godine (kratkoročne obaveze), obaveze čiji je 
rok dospeća preko 1 godine (dugoročne obaveze). Na poslednjem mestu nalazi se 
sopstveni kapital vlasnika koji nema rok dospeća. Ovakvu strukturu bilansa stanja 
respektuju privrednih društava država anglosaksonske računovodstvene tradicije 
(SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo, Kanada, Australija) gde je likvidnost istaknuta kao 
vrhovni cilj poslovanja.

Razlike u formi prikazivanja bilansa stanja potiču od važnosti ciljeva čijem ispunjenju 
računovodstvo služi. U kontinentalnoj Evropi, osnovni cilj računovodstva je sigurnost 
kreditora. Da bi se taj cilj ostvario bilans stanja sledi princip rastuće likvidnosti i opa-
dajuće dospelosti, čime se naglasak stavlja na stalnu imovinu u aktivi, a na sopstveni 
kapital kao garantnu supstancu, u pasivi. 

U anglosaksonskoj tradiciji, koja je još od perioda Velike depresije iz 1929. godine 
opterećena problemom likvidnosti, bilans stanja prati kriterijum likvidnosti, pa je na 
prvom mestu u aktivi prikazana gotovina. U teškim finansijskim situacijama, kao što 
su ekonomske krize, privredna društva u kojima preovlađuju likvidna sredstva u ak-
tivi bilansa stanja, ostvaruju bolje rezultate od ostalih. Sa druge strane, u pasivi, na 
prvom mestu, nalaze se one pozicije pasive čija je dospelost najkraća (tekuće obaveze 
i dobavljači), a zatim po kriterijumu rastućeg roka dospeća slede druge obaveze i na 
kraju sopstveni kapital.
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5.2.1. Analiza pozicija aktive bilansa stanja

Aktiva privrednog društva, koja zadovoljava prethodno nabrojane karakteristike, se 
dalje u bilansu stanja deli na sledeće:

◆◆ stalna (fiksna, dugoročna) sredstva i
◆◆ obrtna (tekuća, kratkoročna) sredstva.

Razlika između stalnih i obrtnih sredstava je u ispunjavanju sledećih karakteristika:
◆◆ sredstvo će biti razvrstano kao kratko-

ročno ako se očekuje da će biti potro-
šeno u redovnom toku poslovnog ci-
klusa privrednog društva (kalendarska 
godina) i ako ima nisku vrednost. Od-
nosno, biće razvrstano kao dugoročno, 
ako će biti potrošeno tek protekom više 
poslovnih ciklusa, odnosno u periodu 
dužem od 12 meseci;

◆◆ sredstvo je kratkoročno ako se primarno drži za svrhu prodaje u roku do 12 meseci, 
ako se drži u cilju prodaje u periodu dužem od 12 meseci treba ga razvrstati kao 
dugoročno sredstvo7 i

◆◆ sredstvo je kratkoročno ako je u pitanju novac ili novčani ekvivalent čija upotreba 
nije ograničena.

Stalna ili dugoročna sredstva se mogu podeliti na :
◆◆ materijalna (nekretnine, postrojenja, oprema),
◆◆ nematerijalna (naučno i tehničko znanje, go-

odwill, dizajn, implementacija novih procesa ili 
sistema, licence, softveri, intelektualna imovi-
na, internet sajtovi8, tržišno znanje i trgovačke 
marke) i

◆◆ dugoročni finansijski plasmani (zajmovi dati 
drugim pravnim licima na period duži od jednog izveštajnog perioda, ulaganja zadr-
žana do dospeća - obveznice drugih pravnih lica i učešća u kapitalu drugih pravnih 
lica).

Kratkoročna ili obrtna sredstva se mogu razvrstati na sledeće stavke:
◆◆ zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovršene proizvodnje, robe i ostale),
◆◆ kupci i druga potraživanja,
◆◆ dati avansi,

7	 Iz prethodnog proizilazi da u obrtna sredstava možemo uključiti i imovinu koja ima duži vek upotrebe, kao što 
su zemljište, građevinski objekti i oprema, ukoliko su ista namenjena prodaji u periodu kraćemo od jedne godine.

8	 Ukoliko se na njima vrši promet dobara ili usluga. 

Goodwill predstavlja 
pozitivnu razliku između 

prodajne vrednosti kupljenog 
privrednog društva i njegove 
knjigovodstvene vrednosti. 

Poslovni ciklus privrednog društva je 
vreme koje protekne između nabavke 

materijala, sredstava koja ulaze u 
proces proizvodnje i sticanja samog 
novca ili ekvivalenata koji se mogu 

konvertovati u novac.
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◆◆ kratkoročni finansijski plasmani (zajmovi dati drugim pravnim licima na period 
kraći od jednog izveštajnog perioda, ulaganja u finansijske instrumente sa rokom 
dospeća kraćim od jednog izveštajnog perioda i finansijski instrumenti kojima se 
trguje).

◆◆ ostala kratkoročna potraživanja,

◆◆ novac i novčani ekvivalenti (gotovina u blagajni, depoziti po viđenju, gotovinski 
ekvivalenti - akcije, obveznice, komercijalni i blagajnički zapisi i slično).

5.2.2. Bilansne pozicije aktive zvaničnog bilansa stanja 
	       Republike Srbije

Kako bi analitičarima finansijskih izveštaja u Republici Srbiji olakšali razumevanje 
pozicija bilansa stanja, u nastavku ćemo prikazati kako on izgleda, i pojasnićemo po-
zicije koje do sada nismo pominjali, a čiju analizu ćemo nešto kasnije izvršiti. Sledeća 
tabela pokazuje bilansne pozicije aktive u zvaničnom obrascu bilansa stanja za pri-
vredna društva i preduzentike u našoj državi. Skrećemo pažnju da se naredni obrazac 
koristi za sastavljanje finansijskih izveštaja od 2014. godine, dok za prethodne periode 
postoje drugačiji obrasci. Za te obrasce potrebno je računati i finansijske pokazatelje 
na drugačiji način. 

Na obrascu (Prikaz 13.) primećujemo da se zvanični bilans stanja sastavlja na određeni 
dan i da je u formi liste, gde su pozicije prikazane jedna ispod druge; prvo bilansne 
pozicije aktive, a nakon toga i pasive. Pravno lice ili preduzetnik popunjava osnovne 
podatke kao što su: naziv, sedište, matični broj, PIB (poresko-identifikacioni broj) i šifru 
delatnosti. Vrednosti bilansnih pozicija su izražene u hiljadama RSD, kako za tekući, 
tako i za prethodni izveštajni period (uporedne informacije). Dalje, primećujemo kolo-
nu grupa računa ili broj računa, koji su preuzeti iz zvaničnog Kontnog okvira Republike 
Srbije. Kolona broj tri pokazuje AOP broj, na osnovu kojeg se vrši automatska obrada 
podataka u Agenciji za privredne registre. Kontrola se vrši prilikom predaje finansijskih 
izveštaja. Broj u koloni broj četiri, povezuje bilans stanja sa napomenama, u kojima je 
prikazano više informacija u vezi te bilansne pozicije. 

Na prvi pogled, u aktivi primećujemo 
podelu na: 

1.	 Upisani a neuplaćeni kapital, 

2.	 Stalnu imovinu, 

3.	 Odložena poreska sredstva,

4.	 Obrtnu imovinu,

5.	 Ukupnu aktivu i 

6.	 Vanbilansnu aktivu. 

Prema Zakonu o privrednim društvima RS, 
pre same registracije društva, akcionari 
koji osnivaju društvo dužni su da uplate, 

odnosno unesu uloge koji predstavljaju na-
jmanje 25% nominalne vrednosti upisanog 
osnovnog kapitala, pri čemu uplaćeni iznos 
novčanog dela osnovnog kapitala ne može 

biti niži od iznosa minimalnog osnovnog 
kapitala (Službeni glasnik RS, 2011).
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Prikaz 13. Prikaz prvog dela aktive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Pozicija Upisani a neuplaćeni kapital se odnosi na nominalnu vrednost kapitala koju 
su akcionari ili članovi društva sa ograničenom odgovornošću upisali, ali koju još uvek 
nisu izmirili unošenjem novčanih ili drugih sredstava u privredno društvo. Može se 
reći da ova pozicija predstavlja „potraživanje“ za neizmirene „obaveze“ prema budućim 
vlasnicima privrednog društva. Dakle, ova pozicija pokazuje nominalnu vrednost akcija 
ili udela koje su akcionari ili članovi društva upisali u odgovarajući registar (Knjigu ak-
cionara ili članova društva) i time obavezali se da kupe, ali do dana sastavljanja bilansa 
stanja nisu uplatili (uneli vrednost u privredno društvo). Ova pozicija se može pojaviti 
u bilansu stanja kod privrednih društava koja su osnovana kao akcionarska društva 
ili društva sa ograničenom odgovornošću ili komanditna društva. Uplata preostalog 
iznosa upisanih a neuplaćenih akcija mora se izvršiti u roku od pet godina od dana 
registracije odluke o povećanju osnovnog kapitala, odnosno u roku od dve godine 
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u slučaju javnog akcionarskog društva, osim ako je odlukom o njihovom izdavanju 
predviđen kraći rok (Službeni glasnik RS, 2011). Emisiona premija se mora uplatiti u 
potpunosti prilikom inicijalnog upisa kapitala.

Prikaz 14. Prikaz drugog dela aktive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Pozicija Stalna imovina podeljena je na sledeće delove: 

1.	 Nematerijalna imovina;

2.	 Nekretnine, postrojenja i oprema; 

3.	 Biološka sredstva; 

4.	 Dugoročni finansijski plasmani i 

5.	 Dugoročna potraživanja. 

U okviru pozicije Nematerijalna imovina, 
prikazana su ulaganja koja nemaju fizički 
oblik, mogu se prodati na tržištu i nisu finan-
sijski instrument (hartije od vrednosti). To su 
uglavnom sredstva u obliku prava: ulaganja 
u razvoj, koncesije, patenti, licence, franšize, 
softveri… U okviru pozicije Ulaganja u ra-
zvoj evidentiraju se izdaci za razvoj čiji se efek-
ti očekuju u periodu dužem od jedne godine. 

Prema Zakonu o javno-privatnom 
partnerstvu i koncesijama, koncesi-
ja se može definisati kao ugovorno 

javno-privatno partnerstvo sa 
elementima koncesije u kome je 

javnim ugovorom uređeno komer-
cijalno korišćenje prirodnog bo-

gatstva,, koje nadležno javno telo 
ustupa domaćem ili stranom licu, 
na određeno vreme, pod posebno 
propisanim uslovima, uz plaćanje 

koncesione naknade (Narodna 
skupština RS, 2016).
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Uložena sredstva u razvoj bi trebalo da dovedu do razvoja novih i značajnih poboljšanja 
na materijalima, uređajima, proizvodima i uslugama, uopšteno, tehnologiji pružanja 
usluga ili proizvodnje proizvoda. Patentom možemo zaštiti nov pronalazak iz bilo koje 
oblasti tehnike koji je inovativan i industrijski primenljiv. Neko drugo pravno lice može 
koristiti naš patent putem licence. Naime, kod licence, predmet ugovora mogu biti ideje, 
patenti, izumi, modeli, znanje, robne marke, zaštitni znakovi i ostalo. Licenca nam daje 
slobodu ili dozvolu da koristimo predmet licenciranja za određeni vremenski period 
(licenca se može i količinski ograničiti, na primer broj proizvoda koji možemo proi-
zvesti). Ovde skrećemo pažnju da je pozicija Goodwill (koju smo prethodno objasnili), 
izdvojena iz pozicije Nematerijalna imovina i posebno prikazana. Ova pozicija je jedina 
od nematerijalni sredstava koja se ne amrotizuju, ali se proverava njeno obezvređenje, 
prema MRS 38 - Nematerijalna ulaganja.

U okviru pozicije Nekretnine, postrojenja i 
oprema, privredno društvo evidentira sred-
stva u obliku: prava svojine nad zemljištem 
i građevinske objekte i delove građevinskih 
objekata koje to privredno društvo koristi 
u redovnom poslovanju. Pored prethodno 
pomenutih sredstava, u okviru ove pozici-
je, kao opremu, možemo prikazati: mašine, 
transportna sredstva, postrojenja i slična sredstva. Pozicija Investicione nekretnine 
pokazuje vrednost zemljišta i građevinskih objekata i delove građevinskih objekata, 
koje privredno društvo koristi za izdavanje (rentiranje) trećim licima ili ne koristi u 
poslovanju i čeka povoljnu priliku za prodaju u periodu dužem od jednog izveštajnog 
perioda (jedne godine). Pozicija Ulaganja na tuđim nekretninama, postrojenjima i 
opremi prikazuje vrednost ulaganja koje je posmatrano privredno društvo izvršilo na 
ovim sredstvima koja nisu u njegovom vlasništvu, već su pod zakupom. To znači da 
privredno društvo koje zakupi poslovni prostor može investirati u taj prostor i prika-
zati vrednost investicije pod ovom 
pozicijom.

Pozicija Biološka sredstva se jav-
lja kod privrednih društava koja 
se bave poljoprivrednom delatno-
šću (biološkom transformacijom). 
Ova pozicija pokazuje vrednost 
živih životinja ili biljaka koja se 
mogu podeliti na: konzumna i ne-
konzumna, plodonosna i neplodo-
nosna i zrela i nezrela (Petrović Z., 
2013). Kod ovih biljaka i životinja 
biološka transformacija još uvek 

Pravo korišćenja zemljišta (kada lice 
koje koristi zemljište nije istovreme-
no i vlasnik) se ne prikazuje u okvi-
ru pozicije Nekretnine, postrojenja 
i oprema, već na odgovarajućem 

računu  u okviru pozicije Nemateri-
jalnih ulaganja. 

U zvaničnom obrascu, u prvoj koloni vidimo 
grupe računa i račune koji su preuzeti iz 

Pravilnika o kontnom okviru i sadržini računa 
u kontnom okviru za privredna društva, 

zadruge i preduzetnike. Primećujemo račune 
sa poslednjom cifrom 9: 019, 029, 039, 049, 

u 059. Na ovim računima evidentirana je 
otpisana vrednost (zbir svih obračunatih 

amortizacija i drugih otpisa do posmatranog 
perioda) za posmatrane pozicije. To znači da 
su u bilansu stanja prikazane neto, odnosno 

sadašnje vrednosti ovih pozicija. 
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nije završena. Međunarodni računovodstveni standard 41 – Poljoprivreda navodi da 
se za vrednovanje ovih sredstava koristi fer vrednost umanjena za procenjene troškove 
prodaje. Nakon završetka biološke transformacije, recimo ubiranje voća, za vrednova-
nje tih sredstava koristi se neki drugi standard, na primer MRS 2 – Zalihe.

Pozicija Dugoročni finansijski plasmani se koristi za prikazivanje hartija od vrednosti, 
ali i pozajmica (kredita/zajmova) drugim pravnim licima. U okviru nje, prikazani su 
(Petrović, Stanišić, & Vićentijević, Priručnik za primenu kontnog okvira za privredna 
društva, zadruge i preduzetnike, 2016): 

1.	 učešća u kapitalu drugih pravnih lica (pozicije 040, 041 i 042),

2.	 dugoročne hartije od vrednosti koje ne obezbeđuju učešće u kapitalu izdavaoca 
hartija od vrednosti (pozicije 046 i 042),

3.	 dati dugoročne plasmane, odnosno pozajmice novca sa rokom dospeća dužim od 
jednog izveštajnog perioda (pozicije 043, 044 i 045)

4.	 otkupljene sopstvene akcije i udeli (pozicija 047) i 

5.	 ostali dugoročni finansijski plasmani (pozicija 048).

U okviru Učešća u kapitalu zavisnih pravnih lica, prikazuju se učešća u kapitalu pravnih 
lica koji su pod kontrolom posmatranog lica (učešće je veće od 51%), dok na poziciji 
Učešća u kapitalu pridruženih pravnih lica i zajedničkim poduhvatima vidimo učešća 
gde postoji značajan uticaj ili učešće na poslovanje drugih pravnih lica (učešće je iz-
među 20% i 50%). U skladu sa prethodnim, u okviru pozicije Učešća u kapitalu ostalih 
pravnih lica i druge hartije od vrednosti raspoložive za prodaju, prikazujemo učešća u 
kapitalu koja nisu značajna (učešće je ispod 20%) i gde ne postoji kontrola, kao i hartije 
od vrednosti koje uprava privrednog društva planira da proda. 

Naredna važna grupa računa u okviru stalne imovine je Dugoročna potraživanja. U okvi-
ru nje možemo videti koliko posmatrano privredno društvo potražuje novca po osnovu 
prodaje robe, proizvoda ili usluga od drugih pravnih lica, a koje će naplatiti u roku dužem 
od jednog izveštajnog perioda (posmatrano od dana bilansa). Čini nam se da su prve 
pozicije ove grupe jasne, na osnovu datog objašnjenja vezanog za učešća u kapitalu koje 
smo iznad naveli. Međutim, skrećemo pažnju na poziciju Sporna i sumnjiva potraživa-
nja, u okviru koje se prikazuju potraživanja gde dužnik spori svoju obavezu u sudskom 
postupku. Drugi deo ove pozicije čine potraživanja gde dužnik ne spori obavezu, ali gde 
nije u stanju da izmiri istu, u potpunosti ili delimično (recimo dužnik nas je obavestio da 
neće biti u mogućnosti da izmiri svoju obavezu zbog isplate kredita u značajnom iznosu 
drugom poveriocu). 
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Prikaz 15. Prikaz trećeg dela aktive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

U okviru pozicije odložena poreska sredstva, vidimo vrednost poreza na dobit koji 
posmatrano privredno društvo može da povrati u narednim periodima (po osnovu 
odbitnih privremenih razlika i neiskorišćenih poreskih gubitaka i kredita)9. 

Obrtna imovina, raščlanjena je na sledeće grupe računa: 
1.	 Zalihe,
2.	 Potraživanja po osnovu prodaje,
3.	 Potraživanja iz specifičnih poslova,
4.	 Druga potraživanja,
5.	 Finansijska sredstva koja se vrednuju po fer vrednosti kroz bilans uspeha,

9	 Ova pozicija u praksi nastaje kao posledica obračuna poreza na dobit. Naime, iznos poreza na dobit koji 
privredno društvo plaća utvrđuje se na osnovu računovodstvenih pravila u bilansu uspeha, ali stvarna 
obaveza po osnovu poreza na dobit, utvrđuje se na osnovu Zakona o porezu na dobit preduzeća RS i 
poreskog bilansa. Poreski bilans se sastavlja na osnovu pozicija bilansa uspeha, uz odgovarajuće kore-
kcije, u skladu sa pomenutim zakonom. Postoje privremene i stalne razlike između obračunatih iznosa 
poreza na dobit, više o tome možete pogledati u MRS 12 – Porezi iz dobitka. 
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6.	 Kratkoročni finansijski plasmani,

7.	 Gotovinski ekvivalenti i gotovina,

8.	 Porez na dodatu vrednost i 

9.	 Aktivna vremenska razgraničenja. 

Prikaz 16. Prikaz četvrtog dela aktive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Kao što vidimo, u okviru Obrtne imovine, prikazane su razvrstane i mnogobrojne pozi-
cije. Objasnićemo najvažnije od njih. Pozicije koje obuhvataju zalihe su već prethodno 
objašnjene, ovde ćemo pomenuti da pozicija Stalna imovina namenjena prodaji, obu-
hvata vrednost stalne imovine koja je prethodno korišćena u poslovanju, a privredno 
društvo planira da je proda u periodu kraćem od jednog izveštajnog perioda. Ukoliko 
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privredno društvo unapred plati jedan deo vrednosti zaliha koje će dobavljač tek ispo-
ručiti, taj iznos prikazuje se kao Plaćeni avansi za zalihe i usluge. 

Za računanje mnogih finansijskih pokazatelja važna je pozicija Potraživanja od ku-
paca. U našem zvaničnom bilansu stanja postoji pozicija Potraživanja od prodaje, u 
okviru koje evidentiramo sva potraživanja proistekla iz transakcija prodaje sredstava. 
U odnosu na prethodni obrazac bilansa stanja, u trenutno važećem su dodate pozici-
je potraživanja po osnovu prodaje matičnim, zavisnim i povezanim pravnim licima, 
koje su razdvojene prema tome da li ta pravna lica funkcionišu u okviru naše države 
ili u inostranstvu. Važno je imati u vidu da pozicije potraživanja obuhvataju prodajnu 
vrednost prodatih sredstava i usluga i obračunati porez na dodatu vrednost (ukoliko je 
posmatrano privredno društvo obveznik Zakona o porezu na dodatu vrednost). 

Grupa računa Potraživanja iz specifičnih poslova obuhvata različite pozicije koje se 
odnose na: uvoz robe i usluga koji se vrši za račun drugog pravnog lica, prodaje proi-
zvoda i uluga komisionom i konsignacionom prodajom i drugih zajedničkih poslova. 
Pored pomenutih, privredno društvo može imati potraživanja i od drugih lica, pa tako 
postoji grupa Druga potraživanja koja obuhvataja potraživanja: od zaposlenih (akon-
tacije za službena putovanja, naknade šteta koje su zaposleni počinili, manjkova…), 
od državnih organa (regres, premije, stimulacije, dotacije…), za više plaćen porez na 
dobitak (zbog akontacionog plaćanja poreza ili naknadnih korekcija poreza na dobit), 
za preplaćene poreze i doprinose, za naknade zarada koje se refundiraju (od državnih 
organa), po osnovu šteta i ostalo (Petrović, Stanišić, & Vićentijević, 2016).

Naredne pozicije zvaničnog bilansa stanja posvećene su prikazivanju vrednosti finan-
sijskih sredstava. Za ove pozicije se obično vezuje visoki rizik, naročito nakon finansij-
ske krize, kada su ove pozicije pojedinih privrednih društava i finansijskih institucija 
izgubile veliki deo svoje vrednosti. Stoga, analiza njihovog iznosa i kvaliteta od velike 
je važnosti. 

Pozicija Finansijska sredstva koja se vred-
nuju po fer vrednosti kroz Bilans uspeha, 
koristi se za prikazivanje vrednosti finansij-
skih sredstava (akcija, obveznica, blagajnič-
kih zapisa, komercijalnih zapisa, državnih 
zapisa, sertifikata o depozitu i ostalih hartija 
od vrednosti - HOV) koji imaju kratak ili 
dugi rok dospeća, a koja posmatrano pri-
vredno društvo poseduje sa clijem da ih u 
kratkom roku proda kako bi ostvarilo pozitivnu razliku u ceni (između prodajne i 
knjigovodstvene vrednosti)10. Očigledno, ova sredstva se vrednuju po fer vrednosti, a 
povećanja i smanjenja njihove vrednosti evidentiraju se kao prihod i rashod i prikazuju 
u bilansu uspeha. 

10	 Prethodno pomenuta kapitalna dobit.

MSFI 13 – Merenje fer vrednosti, 
definiše fer vrednost kao cenu koja 
bi bila dobijena za prodaju imovine, 

ili plaćena za prenos obaveze, u 
redovnoj transakciji između učesnika 

na tržištu na datum odmeravanja 
(IASB, 2013). Definicija se očigledno 

odnosi i na sredstva i na obaveze.
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Grupa računa Kratkoročni finansijski plasmani obuhvata više pozicija koje se odnose 
na: vrednost kratkoročnih kredita koje je posmatrano privredno društvo dalo dru-
gim pravnim licima, vrednost hartija od vrednosti koje dospevaju do jedne godine i 
privredno društvo ih drži do dospeća i otkupljene sopstvene akcije i udeli koji će biti 
poništeni u kratkom roku. 

Prikaz 17. Prikaz poslednjeg dela aktive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Ukoliko je za potrebe analize izveštaja potrebno da znamo koliko privredno društvo 
ima na raspolaganju novčanih sredstava u gotovom ili depozita po viđenju (novca na 
tekućem i ostalim računima) i eventualnih plemenitih metala, potrebno je da pogleda-
mo poziciju Gotovina i gotovinski ekvivalenti. U okviru grupe računa Porez na dodatu 
vrednost evidentira se porez obračunat u prethodnoj fazi prometa (koju je obračunao 
i naplatio dobavljač, na primer), odnosno iznos poreza koji je plaćen pri uvozu, a koji 
posmatrano privredno društvo može da odbije od PDV-a koji ono duguje. U okviru 
ove grupe postoji više računa na kojima je razdvojeno potraživanje po osnovu PDV-a 
u primljenim fakturama po opštoj (trenutno 20%) i posebnoj stopi (trenutno 10%), po 
osnovu datih avansa po opštoj i posebnoj stopi i poreza plaćenog pri uvozu po opštoj 
i posebnoj stopi.

Imajući u vidu da privredno društvo sastavlja finansijske izveštaje sa namerom da se 
utvrdi poslovanje za jedan vremenski period, moramo zamisliti da je poslovanje stalo 
na određeni datum (31.12), iako u stvarnosti to nije tako. Zbog toga, određeni prihodi i 
rashodi će se naći na raskoraku između dva perioda. Na primer, ako privredno društvo 
iznajmi i plati poslovni prostor u novembru mesecu za narednih 6 meseci, plaćeni troš-
kovi zakupnine će biti podeljeni na dva perioda. U tom slučaju, u bilansu uspeha, biće 
prikazani troškovi zakupnine za novembar i decembar mesec, dok će ostatak troškova 
biti evidentiran kao aktivno vremensko razgraničenje i biće prikazano kao sredstvo u 
aktivi bilansa stanja. Dakle, grupa računa Aktivna vremenska razgraničenja pokazuje 
„potraživanja” koja se odnose na naredni izveštajni periode. 
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Skrećemo pažnju da se pozicije Poslovna imovina i Ukupna imovina u ovom zva-
ničnom obrascu izjednačuju, dok su se u prethodnom obrascu razlikovale za poziciju 
Gubitak iznad visine kapitala. Gubitak iznad visine kapitala je pozicija koja je omo-
gućavala bilansnu jednakost i javlja se u situacijama kada su obaveze veće od imovine 
privrednog društva. Ova pozicija se sada nalazi u pasivi bilansa stanja. 

Poslednja grupa računa u zvaničnom obrascu bilansa stanja je Vanbilansna aktiva. 
Ovde vidimo vrednost sredstava koje je posmatrano privredno društvo uzelo u ope-
rativni lizing, preuzetih proizvoda i roba za zajedničko poslovanje, komisione robe, 
robe u konsignaciji, materijala i robe primljenih na obradu i doradu i vrednosti datih 
jemstva i garancija. 

5.2.3. Analiza bilansnih pozicija pasive bilansa stanja

Izvori sredstava privrednog društva ili pasiva pokazuje poreklo imovine, tj. odakle 
imovina u aktivi privrednog društva potiče. U bilansu stanja poreklo imovine može 
biti određeno kao:

◆◆ sopstveni kapital (čista imovina, kapital vlasnika) i 

◆◆ pozajmljeni kapital privrednog društva (obaveze ili dugovi, kapital poverilaca).

Sopstveni kapital se obračunski utvrđuje kao razlika između vrednosti poslovne imo-
vine i ukupnih obaveza tj. Sopstveni kapital = Poslovna imovina - Obaveze. Sopstveni 
kapital je po svim karakteristikama specifična računovodstvena kategorija. On nema 
dospeće i predstavlja garantnu supstancu za poverioce. Daje pravo na upravljanje pri-
vrednim društvom, a isplate vlasnicima zavise od visine dobitka.

Pozajmljeni kapital privrednog društva čine obaveze prema trećim licima. Obaveze se 
mogu definisati kao sadašnje obaveze koje su proizašle iz prošlih ekonomskih događaja 
privrednog društva i čije podmirenje (likvidacija) podrazumeva odliv resursa (najčešće 
odliv novca ili nekog drugog sredstva za podmirenje obaveze). Obaveze privrednog 
društva su sve obaveze dužnika koje postoje u sadašnjem vremenskom trenutku, tj. na 
dan sastavljanja bilansa stanja. Obaveza nastaje kao rezultat neke prošle transakcije, 
odnosno ona je posledica nekog pravnog ugovornog odnosa ili zakonskog zahteva.

Tipičan slučaj je postojanje obaveza iz poslovanja vezanih za nabavku opreme, ma-
terijala. U ovom slučaju privredno društvo je primilo opremu, robu ili materijal na 
tzv. robni kredit, ali plaćanje istog još uvek nije izvršeno. Robni krediti su po pravilu 
beskamatni. Vraćanje robnog kredita izvršava se isplatom novca u nominalnom iznosu 
nastale obaveze i u ugovorenom roku. Formiranje obaveze može biti praćeno i uplatom 
novca na tekući račun kao deo realizacije kratkoročnog bankarskog kredita. U ovom 
slučaju, privredno društvo je primilo novac kao zajam i ima obavezu da taj kredit vrati 
u unapred utvrđenom vremenskom periodu uz pripadajuću kamatu (finansijski ili 
bankarski kredit). Iz navedenih primera neosporno proizlazi da je obaveza rezultat 
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prethodne transakcije i da je za likvidaciju obaveze nužan odliv resursa privrednog 
društva (plaćanje novcem, prenosom drugih sredstava, pružanjem usluga, konverzijom 
obaveze u sopstveni kapital i dr.).
Obaveze se mogu klasifikovati kao:

◆◆ dugoročne i
◆◆ kratkoročne.

Određenu obavezu možemo razvrstati kao kratkoročnu, ako su zadovoljene sledeće 
karakteristike:

◆◆ obaveza će biti podmirena u redovnom toku izveštajnog perioda i
◆◆ obaveza će biti podmirena u periodu do 12 meseci od datuma bilansa stanja.

Sve ostale obaveze koje ne zadovoljavaju ove kriterijume razvrstavaju se kao dugoročne. 
Obaveze privrednog društva se još mogu razvrstati i kao:

◆◆ dugovi (dugoročni, kratkoročni bankarski krediti, obaveze za obveznice i dr.) i
◆◆ tekuće obaveze (dobavljači, obaveze za kamate, obaveze za poreze itd.).

Osnovna karakteristika svih obaveza je da nose određeni finansijski rizik za privredno 
društvo i da ono mora raspolagati imovinom koju predaje poveriocu da bi se razrešilo 
obaveze. Finansijski rizik postoji i zato što preuzimanje obaveza značajno utiče na 
likvidnost i solventnost. Likvidnost je sposobnost privrednog društva da na kratak rok 
izmiri dospele obaveze, dok je solventnost njegova sposobnost da u dugom vremen-
skom roku podmiruje dospele obaveze. Ako je privredno društvo nesolventno poveri-
oci mogu tražiti otvaranje stečaja privrednog društva kako bi se podmirili iz stečajne 
mase, tako da je na dugi rok posmatrano, preuzimanje obaveza povezano sa značajnim 
stepenom finansijskog rizika.
Takođe, moramo ukazati na jedan značajan nedostatak bilansa stanja, naime postoji 
imovina koja neće biti prikazana u bilansu stanja, a koja može biti značajna za poslo-
vanje privrednog društva, a to su zaposleni. Niko ne može zanemariti činjenicu da od 
kvalitetnog „ljudskog” kapitala umnogome zavisi koliko će privredno društvo dobro 
poslovati, pa ipak nijedan knjigovođa do sada nije želeo da se upusti u taj poduhvat 
procene vrednosti ove imovine. 

5.2.4. Bilansne pozicije pasive zvaničnog bilansa stanja 
	       Republike Srbije

Nakon sažetog objašnjenja pozicija pasive bilansa stanja, u nastavku ćemo prikazati kako 
izgleda pasiva zvaničnog bilansa stanja u Republici Srbiji i detaljnije pojasniti najznačaj-
nije pozicije koje on sadrži. Skrećemo pažnju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje 
finansijske izveštaje od 2014. godine, dok za prethodne periode postoje drugačiji obrasci. 
Za te obrasce potrebno je računati i finansijske pokazatelje na drugačiji način.
Na prvi pogled, u pasivi bilansa stanja primećujemo sledeće važne delove: 
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1.	 kapital (misli se na sopstveni kapital11, jer su ostali delovi pozajmljeni kapital, osim 
naravno ukupne pasive i vanbilansne pasive),

2.	 dugoročna rezervisanja i obaveze, 
3.	 odložene poreske obaveze,
4.	 kratkoročne obaveze,
5.	 gubitak iznad visine kapitala, 
6.	 ukupna pasiva i 
7.	 vanbilansna pasiva.

Prikaz 18. Prikaz prvog dela pasive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

11	  Vrednost sopstvenog kapitala čini razlika grupe računa Kapital i pozicije Gubitak iznad visine kapitala. 
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Skrećemo pažnju da u zvaničnom obrascu pasive bilansa stanja ne postoji pozicija 
sopstveni ili vlasnički kapital, već se ta pozicija naziva samo kapital. Vidimo da ova 
pozicija uključuje, pre svega, poziciju osnovni kapital, čiji oblik zavisi od pravne for-
me privrednog društva, pa će kod akcionarskog društva biti u vidu akcija, dok će kod 
društva sa ograničenom odgovornošću biti u obliku udela. Kod ostalih oblika pravne 
forme privrednih društava, biće i drugačiji oblici kapitala. Pozicija Emisiona premija 
pokazuje koliko je akcionarsko društvo uspešno u prodaji svojih akcija. Ukoliko je 
postignuta prodajna vrednost akcija veća od njihove nominalne vrednosti (po kojoj su 
emitovane i po kojoj su vrednovane u poziciji Osnovni kapital), onda je nastala Emi-
siona premija. Važno je imati u vidu da ova pozicija može imati i dugovni saldo (što 
bi značilo da postoji negativna emisiona premija), a taj saldo se na dan bilansa prenosi 
na račun 340 – Neraspoređeni dobitak ranijih godina ili 350 – Gubitak ranijih godina. 

Pozicija upisani a neuplaćeni kapital pokazuje koliko privredno društvo „potražuje“ 
kapitala od vlasnika koji su upisali kapital, ali do dana sastavljanja bilansa stanja nisu 
uneli taj kapital u privredno društvo. Ova pozicija pod istim nazivom se nalazi i u aktivi 
bilansa stanja, što ukazuje da će biti pretvorena u neki od oblika aktive, kada vlasnici 
budu uneli kapital. 

Pozicija otkupljene sopstvene akcije pokazuje vrednost akcija koje je privredno druš-
tvo kupilo, sa određenom strategijom. Obično je u pitanju jačanje pozicije većinskog 
akcionara. Otkupljene sopstvene akcije predstavljaju odbitnu stavku kapitala. Stoga, 
ove akcije moraju biti poništene u odgovarajućem roku (godinu dana od momenta 
sticanja), kada više neće biti knjižene u bilansu stanja.

Pozicija rezerve može sadržati u sebi:

◆◆ statutarne rezerve (koje je privredno društvo propisalo statutom);
◆◆ zakonske rezerve (na primer, obavezne rezerve koje komercijalne banke moraju 

držati kod centralne banke)12.
Revalorizacione rezerve su izdvojene 
kao posebna pozicija, jer se odnose na 
postupak ponovnog vrednovanja imo-
vine privrednog društva, kao što je to 
propisano odgovarajućim standardima 
finansijskog izveštavanja. Ukoliko je na-
knadnim vrednovanjem utvrđena nova 
fer vrednost imovine, koja je veća od 
knjigovodstvene vrednosti, formira se 
revalorizaciona rezerva (osim u slučaju kada je u prethodnom periodu knjižen rashod 
usled smanjenja vrednosti imovine, tada se prvo mora taj iznos knjižiti kao prihod, a 
ostatak kao revalorizaciona rezerva).

12	  Revalorizacione rezerve su posebno prikazane od ostalih rezervi. 

Revalorizacija može biti upotrebljena 
kao tehnika nedozvoljenog kreativnog 

računovodstva, kada se subjektivno 
precenjuje vrednost imovine privrednog 

društva, a time povećava i sopstveni 
kapital u vidu revalorizacionih rezervi.
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Na pozicijama nerealizovani dobici/gubici po osnovu hartija od vrednosti knjiže se 
promene fer vrednosti hartija od vrednosti koje su raspoložive za prodaju, ali koje na-
staju usled promene cena tih instrumenata. Ukoliko nastane obezvređenje tih hartija 
od vrednosti, taj iznos se knjiži u bilansu uspeha kao rashod, nikako na pomenutim 
pozicijama. 

Pozicija neraspoređeni dobitak uključuje neraspoređeni dobitak tekućeg i prethodnog 
perioda. Iz ovog proizilazi da bilans uspeha prvo mora biti sastavljen, kako bi rezultat 
perioda bio utvrđen. Taj iznos se iz bilansa uspeha, kao „saldo“ podračuna računa ka-
pital prenosi u bilans stanja, naravno ukoliko je pozitivan, na poziciju neraspoređeni 
dobitak tekućeg perioda. Deo koji se odnosi na neraspoređeni dobitak prethodnog 
perioda predstavlja akumulirani dobitak privrednog društva, odnosno njegovu aku-
mulaciju. Ukoliko su prihodi manji od rashoda, u pitanju je gubitak i kao takav se 
prenosi u na istoimenu poziciju u okviru kapitala, kao njegova odbitna stavka. Ukoliko 
gubitak premašuje vrednost kapitala, biće knjižen u aktivi bilansa stanja, kao što smo 
ranije već objasnili. Gubitak nastaje kada je knjigovodstvena vrednost sredstava manja 
od obaveza privrednog društva. 

Prikaz 19. Prikaz drugog dela pasive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Poziciju Učešće bez prava kontrole, popunjavaju matična pravna lica samo u konsoli-
dovanom finansijskom izveštaju (Službeni glasnik RS, 2014). Dugoročna rezervisanja 
predstavljaju sredstva koja su izdvojena iz rezultata perioda (prihoda) za posebnu na-
menu. Na primer, ukoliko uprava privrednog društva odobri garanciju za prodate pro-
izvode, za očekivati je da će određeni broj proizvoda biti reklamiran, za čiju popravku 
će nastati obaveza prema licu koje izvrši popravke. U tom slučaju možemo iskustveno 
prilično pouzdano proceniti koji broj prodatih proizvoda će biti reklamiran i koliko će 
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iznositi troškovi njihove popravke, pa se rezervisanja mogu formirati. Rezervisanja se 
formiraju iz prihoda tekućeg perioda, za razliku od rezervi koje se formiraju iz opore-
zovanog neto rezultata. Rezervisanja predstavljaju poseban oblik dugoročnih rezervi.

Prikaz 20. Prikaz trećeg dela pasive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Pozicija dugoročne obaveze se uglavnom sastoji od dugoročnih kredita. To su obave-
ze prema finansijskim institucijama, po osnovu pozajmica, čiji je rok dospeća na dan 
bilansa duži od jednog izveštajnog perioda. U suprotnom, iznos mora biti isknjižen i 
evidentiran kao kratkoročni kredit.
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Pozicija Obaveze koje se mogu konvertovati u kapital predstavlja prelazni račun u 
postupku pretvaranja obaveze u kapital. Na primer, ako posmatrano privredno društvo 
ima obavezu vraćanja kredita banci, ono može postići dogovor da umesto izmirenja 
obaveze, banka postane jedan od vlasnika pomatranog privrednog društva u iznosu 
obaveze. Obaveze prema matičnim, zavisnim i ostalim povezanim licima predstavljaju 
vrednost pozajmica ili kredita koje je pomatrano privrednog društvo primilo od tih lica. 

U okviru pozicije Obaveze po osnovu finansijskog lizinga prikazana je obaveza po 
osnovu uzetih sredstava pod finansijski lizing. Suština ovog oblika zakupa je da zakupac 
sredstva nije vlasnik sredstva, ali će uživati u koristima tog sredstva tokom većeg veka 
upotrebe tog sredstva. Takođe, za razliku od operativnog, kod finansijskog rizika može 
postojati mogućnost da zakupac postane vlasnik sredstva uz doplatu ili bez nje, nakon 
što zakup istekne. U okviru dugoročnih obaveza evidentiraju se i obaveze po osnovu 
emitovanih hartija od vrednosti čiji je rok dospeća duži od jednog izveštajnog perioda. 
Ovde bi posmatrano privredno društvo evidentiralo obavezu po osnovu emitovanih 
obveznica koje će dospeti u periodu dužem od jedne godine. 

Pozicija kratkoročne obaveze uključuje obaveze koje će dospeti na naplatu u roku kra-
ćemo do jednog izveštajnog perioda i to su uglavnom obaveze po osnovu primljenih 
kratkoročnih kredita, ali to mogu biti i emitovane kratkoročne hartije od vrednosti i 
ostale obaveze. Kao i kod dugoročnih obaveza i ovde su obaveze po osnovu primljenih 
kratkoročnih kredita razvrstani na one koje je posmatrano privredno društvo primilo 
od matičnih, zavisnih i ostalih povezanih lica. Nakon toga su prikazane obaveze po 
istom osnovu, ali gde je poverilac neko drugo pravno lice ili finansijska institucija. 
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Prikaz 21. Prikaz poslednjeg dela pasive u zvaničnom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji

Grupa računa Primljeni avansi, depoziti i kaucije pokazuje vrednost obaveza posma-
tranog privrednog društva da pravnom licu od kojeg je dobio avans isporuči prodato 
sredstvo (avans), vrednost pologa koji je posmatrano privredno društvo primilo kao tuđe 
učešće pri obavljanju nekog posla (depozit) i vrednost zaloge koju je posmatrano privred-
no društvo primilo kao garanciju da će izvršiti radnju na koju se obavezuje (kaucija). 

Grupa računa Obaveze iz poslovanja je značajna za analizu finansijskih izveštaja, jer ovde 
vidimo obaveze posmatranog privrednog društva prema dobavljačima (gde je ta obave-
za razvrstana na one prema matičnim, zavisnim i ostalim pravnim licima i licima sa ko-
jima posmatrano privredno društvo nije povezano). Grupa računa Ostale kratkoročne   
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obaveze obuhvata i obaveze prema zaposlenima za neisplaćene zarade, poreze i dopri-
nose, kao i ostale pozicije. Ovde su objedinjene i obaveze za kamate, dividende, učešća 
u dobitku i prema zaposlenima i ostale obaveze. 

Grupa računa Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost se koristi za eviden-
tiranje obaveze po osnovu PDV-a koja nastaje prilikom prodaje proizvoda, robe ili 
usluga. Kao i suprotna pozicija iz aktive, i ova grupa je podeljena na više računa u 
okviru kojih se evidentiraju obaveze po opštoj i posebnoj stopi i to u zavisnosti da li 
je obaveze nastala po osnovu prometa sa matičnim, zavisnim, ostalim povezanim ili 
nepovezanim pravnim licima. U okviru Obaveza za ostale poreze, doprinose i druge 
dažbine, prikazuju se obaveze za akcize, porez na promet, porez na dohodak građana, 
porez na imovinu, carine i druge dažbine iz nabavki, doprinose koji terete troškove i 
ostale obaveze. U okviru analize aktive bilansa stanja objasnili smo aktivna vremenska 
razgraničenja, ovde, u pasivi, postoje Pasivna vremenska razgraničenja. U okviru te 
grupe računa prikazujemo „obavezu” koja se odnosi na naredni izveštajni period po 
osnovu: unapred obračunatih troškova, unapred naplaćenih prihoda, razgraničenih 
zavisnih troškova nabavke…

Na poslednjem delu zvaničnog obrasca bilansa stanja prikazanog iznad, primećujemo 
poziciju Gubitak iznad visine kapitala, koji nema pripadajući račun iz kontnog okvira, 
što ukazuje da se vrednost te pozicije računa na osnovu drugih pozicija bilansa stanja. 
Suština ove pozicije je da izjednači levu i desnu stranu bilansa stanja, aktivu i pasivu, 
u slučaju kada je pozajmljeni kapital (obaveze) veće od imovine. Prethodno znači da 
gubitak iznad visine kapitala može biti izračunat kao razlika između ukupne aktive i 
obaveza. To je i jedna od dve formule na osnovu kojih se računa ova pozicija, prikaza-
ćemo je grafički. Krećemo od osnovne bilansne jednačine:

Prikaz 22. Bilansna jednačina

Ukupna 
aktiva =

Kapital

+

Obaveze

Situacija kada su obaveze manje od kapitala, gubitak iznad visine kapitala biće jednak 
nuli. U tabeli ispod smo razložili poziciju obaveze. Ako su obaveze veće od imovine, 
formira se gubitak iznad visine kapitala. To znači da je kapital jednak nuli, odnosno da 
je pozicija Gubitak u okviru Kapitala izjednačila Kapital sa nulom. 
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Tabela 9. Računanje gubitka iznad visine kapitala

Ukupna aktiva

Kapital (=0)

+ Dugoročna rezervisanja i obaveze

+ Odložene poreske obaveze

+ Kratkoročne obaveze

- Gubitak iznad visine kapitala

Sada ćemo prikazati i formulu za računanje gubitka iznad visine kapitala: 

Gubitak iznad visine kapitala = (Dugoročna rezervisanja i obaveze + Odložene poreske 
obaveze + Kratkoročne obaveze) – Ukupna aktiva

5.3. Bilans uspeha kao predmet analize

Pored informacija o finansijskom položaju, za 
analitičare i korisnike analize, su neophodne 
i informacije o uspešnosti (rentabilnosti) po-
slovanja privrednog društva u obračunskom 
periodu. Ove informacije sadrži bilans uspeha. 

Za razliku od bilansa stanja koji pokazuje finan-
sijsku poziciju na tačno određeni dan, bilans 
uspeha je periodičan izveštaj. Naime, jedini 
smisao ovog izveštaja je u činjenici da se prihodi i rashodi prikazuju za određeni pe-
riod, tako da se i njihova razlika (dobitak ili gubitak) odnosi na taj period. Kao što 
smo već ukazali, nema značaja za potrebe efikasnog upravljanja iskazati samo ukupni 
rezultat (na kraju životnog veka privrednog društva), jer je ovakva informacija nekva-
litetna (nedovoljno ažurna) osnova za donošenje poslovnih odluka. U tom smislu, kada 
govorimo o sastavljanju bilansa uspeha, zapravo mislimo o finansijskom izveštaju za 
određen vremenski period (jedan mesec, kvartal, polugodište ili godina). 

Bilans uspeha je  finansijski 
izveštaj u kojem su iskazani 
ostvareni prihodi i rashodi 

privrednog društva u određenom 
obračunskom periodu u 

vrednosnim jedinicama mere.
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5.3.1. Razlikovanje pojmova prihodi, dobici, rashodi i gubici

Ovaj računovodstveni izveštaj je imao primat u odnosu na bilans stanja, jer se dugo vre-
mena smatralo da je uspešnost poslovanja iskazana kroz rezultat (dobitak ili gubitak), 
jedna od najznačajnijih informacija za potrebe poslovnog odlučivanja. Visina rezultata 
koji privredno društvo ostvari govori o tome koliko je privredno društvo sposobno da 
zarađuje novac. Međutim, to ne znači da će privredno društvo taj rezultat i naplatiti, 
odnosno imati priliv novca koji je jednak ostvarenom rezultatu. Usled toga je i umanjen 
značaj bilansa uspeha za potrebe poslovnog odlučivanja. Informacije o uspešnosti su 
neophodne da se proceni buduća sposobnost privrednog društva da stvara novčane 
tokove i odbacuje prinose za različite korisnike (dividende za investitore i kamate za 
kreditore i sl.). 

Dobitak (Neto dobitak) se ovde javlja kao osnovno merilo uspešnosti privrednog druš-
tva kao celine, a dobitak obračunat u bilansu uspeha je često i komponenta nekih bitnih 
finansijskih pokazatelja (dobitak po akciji, stope prinosa i sl.). Elementi koji određuju 
visinu dobitka ili gubitka su prihodi i rashodi. Prihodi, u skladu sa MRS, definišu se kao 
„povećanja ekonomskih koristi tokom obračunskog perioda u obliku priliva ili poveća-
nja sredstava, odnosno smanjenja obaveza što dovodi do povećanja sopstvenog kapita-
la” (IASB, 2011). U skladu sa karakterom rashoda, njihovo značenje bi bilo suprotno. 

Poslovni i finansijski prihodi predstavljaju povećanje sredstava (smanjenje obaveza) 
koje proističu iz redovnog poslovanja, a ostali prihodi (dobici) predstavljaju stavke koje 
zadovoljavaju kriterijume prihoda, ali proističu iz rizičnih i nepredvidivih aktivnosti 
privrednog društva (pokloni, viškovi, dobici na prodaji nekretnina, postrojenja i opre-
me, dobitak na prodaji dugoročnih hartija od vrednosti i slično). 

Rashodi, kao negativna komponenta ukupne 
uspešnosti privrednog društva se u MRS tre-
tiraju kao „gubici i troškovi koji proističu iz 
uobičajenih aktivnosti (poslovni, finansijski 
rashodi)” (IASB, 2011). Pored poslovnih i fi-
nansijskih rashoda, privrednog društva ostva-
ruju i ostale rashode (gubitke). Naime, ostali 
rashodi predstavljaju stavke koje zadovoljava-
ju definiciju rashoda, ali proističu iz nepredvidivih i neočekivanih, nepovoljnih doga-
đaja (manjkovi, gubici od prodaje imovine, prodaja dugoročnih sredstava po vrednosti 
nižoj od knjigovodstvene i drugo). Redovni rashodi se u procenama i očekivanjima 
investitora tretiraju kao značajnije komponente od ostalih rashoda (gubitaka), koji 
su direktno zavisni od odluke uprave da određeno sredstvo proda po nižoj prodajnoj 
ceni u odnosu na knjigovodstvenu vrednost tog sredstva. Gubici na prodaji imovinskih 
delova (dugoročnih sredstava, finansijskih instrumenata i zaliha), manjkovi i slično čine 
kategoriju ostalih ili vanrednih rashoda.

Nastanak rashoda povezan je sa 
povećanjem obaveza  ili sa smanjen-

jem sredstava (nekretnine, zalihe, 
gotovina i sl.), odnosno rashodi su 
povezani sa trajnim odlivom vred-

nosti iz privrednog društva.
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Redovni prihodi i rashodi su povezani sa obavljanjem osnovne delatnosti ili se javljaju 
kao posledica obavljanja osnovne delatnosti za koju je privredno društvo registrovano. 
Redovni prihodi i rashodi se dele na određene podkategorije koje čine: a) poslovni 
prihodi i rashodi, b) finansijski prihodi i rashodi, c) prihodi po osnovu usklađivanja 
vrednosti imovine i rashodi po osnovu obezvređivanja vrednosti imovine i d) ostali 
prihodi i rashodi. 

Poslovne prihode i rashode, koji su najbrojniji, karakteriše čvrsta korelativna veza. 
Naime, poslovne rashode treba priznati tek onda kada su oni direktna posledica ostva-
renih poslovnih prihoda. Tako, na primer, kada privredno društvo proda robu, nastaće 
istovremeno i poslovni prihod i poslovni rashod. Vrednost robe po kojoj je ona prodata 
za prodavca će predstavljati Prihod od prodaje robe, dok će Nabavna vrednost prodate 
robe predstavljati rashod. Odnosno, ako privredno društvo proizvodi proizvode, po-
slovni rashod - troškovi prodatih gotovih proizvoda, direktna su posledica ostvarivanja 
prihoda od prodaje gotovih proizvoda, koji čine kategoriju poslovnih prihoda. 

Na ovaj način gledano, poslovni prihodi i rashodi proizlaze iz zajedničkih poslovnih 
događaja (npr. prodaja gotovih proizvoda). Za razliku od njih, između ostalih pri-
hoda i rashoda, kao i između finansijskih prihoda i rashoda i prihoda / rashoda po 
osnovu umanjenja ili uvećanja vrednosti imovine, ne postoji ovakva vrsta veze, već 
su oni posledica sporadičnih, međusobno nezavisnih poslovnih događaja. Na primer, 
privredno društvo je dobilo mašinu na poklon od drugog privrednog društva, pa će 
vrednost mašine biti evidentirana u okviru grupe Ostalih prihoda. Ali, taj prihod neće 
imati nikakve direktne veze sa Manjkom koji pripada grupi Ostalih rashoda i koji je 
nastao zbog toga što je, recimo, zaposleni otuđio robu iz magacina. Ove vrste prihoda 
i rashoda su posledica obavljanja osnovne su međusobno nezavisni u nastajanju i re-
dovnost njihovog pojavljivanja nije učestala, kada se posmatraju u odnosu na poslovne 
prihode i rashode.

Kada govorimo o informacijama koje korisnicima prikazuje bilans uspeha, gotovo po 
pravilu mislimo na prihode, dobitke, rashode i gubitke kao osnovne elemente rezul-
tata. Međutim, za potrebe poslovnog odlučivanja (uprava) i potrebe procene buduće 
rentabilnosti privrednog društva (investitori, kreditori i ostala javnost), ove informacije 
su nedovoljne. Potrebno je rashode i prihode raščlaniti na uže grupe. Da bismo izvršili 
raščlanjavanje rashoda i prihoda prema različitim kriterijumima, potrebno je upoznati 
se sa metodama obračuna rezultata u računovodstvu koje određuju koje vrste rashoda 
treba uključiti u bilans uspeha. 
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5.2.2. Metode obračuna rezultata u bilansu uspeha

Utvrđivanje rezultata smatra se jednim od osnovnih ciljeva računovodstva. Rezultat se 
utvrđuje razlikom između ostvarenih prihoda i rashoda u određenom obračunskom 
periodu na sledeći način:

Prihodi - Rashodi = Rezultat

Pozitivan rezultat, Dobitak, Pr > R ili

Negativan rezultat, Gubitak, Pr < R

Na osnovu prethodne formule možemo doći do istog rezultata, ali na različite načine 
tako da govorimo o dve opšteprihvaćene metode obračuna rezultata u teoriji i po-
slovnoj praksi:

◆◆ metoda troškova prodatih učinaka i

◆◆ metoda ukupnih troškova.

a) 	Metoda troškova prodatih učinaka je pret-
hodila metodi ukupnih troškova. Suština je 
da se kod obračuna rezultata u proizvodnim 
privrednim društvima, prihodima od pro-
daje gotovih proizvoda suprostave rashodi 
izraženi u formi troškova prodatih gotovih 
proizvoda. U trgovinskim privrednim druš-
tvima, obračun rezultata podrazumeva da se prihodi od prodaje robe suprotstave 
pripadajućim rashodima izraženim kao nabavna vrednost prodate robe. Razlika 
ove dve veličine naziva se Poslovni rezultat (pozitivan – dobitak, negativan - gu-
bitak). Posle bruto rezultata u bilansu uspeha iskazuju se ostali rashodi, kao što su: 
troškovi prodaje, troškovi opšteg upravljanja i administracije i ostali rashodi.

	 Da bi se ova metoda efikasno primenila u proizvodnom privrednom društvu, ona 
pretpostavlja dobro razvijeno analitičko knjigovodstvo troškova, koje omogućava 
efikasnu alokaciju troškova na mesta i nosioce troškova (podela rashoda prema 
funkcionalnim područjima) i obračun cene koštanja. U trgovinskim privrednim 
društvima, primena metode pretpostavlja razvijenu evidenciju zaliha robe i njihovih 
cena, kao i efikasan obračun nabavne vrednosti prodate robe primenom metoda 
specifične identifikacije (specific identification) ili primenom pretpostavki o toku 
kretanja robe sa zaliha (LIFO, FIFO i metoda prosečnih cena). Metoda troškova 
prodatih učinaka je karakteristična za anglosaksonsko govorno područje. Prime-
njuje se u poslovnoj praksi većine globalnih pravnih lica, čije se akcije kotiraju na 
najrazvijenijem tržištu kapitala (NYSE, NASDAQ i druge). 

Kontni okvir koji favorizuje 
obračun rezultata metodom 

troškova prodatih učinaka, objav-
ljen je u Nemačkoj 1927.godine.
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Tabela 10. Bilans uspeha po metodi troškova prodatih učinaka 
		  kod proizvodnog privrednog društva

Prihodi od prodaje gotovih proizvoda

- Troškovi prodatih gotovih proizvoda

= Bruto rezultat (dobitak ili gubitak)

+ Ostali poslovni prihodi

- Troškovi prodaje

- Troškovi opšteg upravljanja i administracije

= Poslovni rezultat (dobitak ili gubitak)

+ Finansijski prihodi

- Finansijski rashodi

+ Ostali prihodi (dobici)

- Ostali rashodi (gubici)

= Neto rezultat (dobitak ili gubitak)

Za format bilansa uspeha prikazanog u prethodnoj tabeli možemo istaknuti sledeće:

◆◆ bilans uspeha u gornjem delu prikazuje bilans prodaje (trading account), koji nasta-
je razlikom međusobno uslovljenih prihoda i rashoda ostvarenih prodajom gotovih 
proizvoda; ova razlika se naziva bruto dobitak ili marža dobitka (gross profit margin);

◆◆ ostali poslovni rashodi (troškovi prodaje, upravljanja i administracije) prikazani su 
kao zasebne komponente nakon utvrđivanja bruto dobitka;

◆◆ ostali prihodi i rashodi, finansijski prihodi i rashodi iskazani su naknadno, a razlog 
njihovog razdvajanja nalazi se u tome što su oni nastali kao rezultat određenih ak-
tivnosti, koje ne doprinose ukupnom rezultatu na isti način kao poslovni prihodi i 
rashodi;

◆◆ format prikazivanja bilansa uspeha naziva se vertikalni format ili format liste i često 
se upotrebljava u poslovnoj praksi (pored vertikalnog u praksi se retko može pronaći 
i horizontalni format, format slova T, kod kojeg su rashodi prikazani na levoj strani, 
a prihodi na desnoj strani) i

◆◆ kod trgovinskih privrednih društava, bilans uspeha je sličnog formata, samo se pri-
hodima od prodaje robe sučeljava nabavna vrednost prodate robe; razlika ove dve 
veličine je bruto dobitak (bruto marža) i u praksi se ovaj segment bilansa uspeha 
naziva trgovački bilans.

b) Aleternativu metodi troškova prodatih učinaka čini metoda ukupnih troškova. Me-
toda ukupnih troškova u prvi plan ističe podelu rashoda prema njihovim prirodnim 
vrstama. Rashodi se u bilansu uspeha agregiraju prema njihovoj prirodi na: 



65
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

◆◆ troškove materijala,
◆◆ troškove zarada, 
◆◆ troškove amortizacije,
◆◆ troškove proizvodnih,
◆◆ neproizvodnih usluga i dr.

	 Ovako utvrđeni i raščlanjeni rashodi suprostavljaju se prihodima od prodaje gotovih 
proizvoda. Za ovu metodu je karakteristično da postoje dva odvojena računovod-
stvena sistema: finansijsko računovodstvo (u kojem se beleži vrednost početnih 
zaliha gotovih proizvoda, troškovi po prirodnim vrstama i korekcija vrednosti za-
liha) i pogonsko knjigovodstvo (preuzimanje i raspored troškova prema mestima i 
nosiocima troškova, obračun vrednosti završene proizvodnje, obračun cene košta-
nja gotovih proizvoda i sastavljanje izveštaja o stanju krajnjih zaliha učinaka). 

	 Obračun rezultata po metodi ukupnih troškova zasniva se na ukupnim troškovima 
klasifikovanim po prirodnim vrstama i prihodima od prodaje korigovanim za pro-
mene vrednosti zaliha učinaka. Promena vrednosti zaliha učinaka iskazuje se kao 
povećanje zaliha (proizvodnja veća od prodaje) i smanjenje zaliha (proizvodnja 
niža od prodaje). Ovako utvrđenim zalihama koriguju se prihodi od prodaje gotovih 
proizvoda kako bi se utvrdila vrednost prihoda ostvarenih u tekućem obračunskom 
periodu, koji se suprostavljaju rashodima tog obračunskog perioda. 

Tabela 11. Bilans uspeha po metodi ukupnih troškova u privrednom društvu 
		  koje se bavi proizvodnjom

Prihodi od prodaje gotovih proizvoda
+ Povećanje vrednosti zaliha učinaka
- Smanjenje vrednosti zaliha učinaka
+ Ostali poslovni prihodi
- Amortizacija
- Troškovi materijala
- Troškovi usluga
- Troškovi zarada
- Ostali poslovni rashodi
= Dobitak (gubitak) iz poslovnih aktivnosti
+ Finansijski prihodi
- Finansijski rashodi
+ Ostali prihodi
- Ostali rashodi
= Neto dobitak (gubitak)
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Za format bilansa uspeha prikazanog u prethodnoj tabeli, možemo istaći sledeće:

◆◆ bilans uspeha u prvom delu prikazuje prihode korigovane za promenu vrednosti 
zaliha učinaka i ostvarene poslovne rashode u tekućem obračunskom periodu, ovaj 
deo bilansa uspeha se naziva bilans poslovnih prihoda i rashoda;

◆◆ poslovni rashodi su razvrstani po prirodnim vrstama, što je daleko jednostavniji na-
čin obuhvatanja rashoda nego što je to slučaj kod metode troškova prodatih učinaka i

◆◆ posle dobitka iz poslovnih aktivnosti slede finansijski i ostali prihodi i rashodi čijom 
se ugradnjom u postojeću bilansnu šemu dobija neto rezultat, kao rezultat obračuna.

Primer: 

Razlika između metode ukupnih troškova i metode prodatih 
učinaka

Privredno društvo „Plastic“ početkom 2017. godine ima na zalihama 50 komada ki-
šobrana, koje je privredno društvo u prethodnoj godini proizvelo po ceni koštanja od 
800 dinara, ali nije uspelo da ih proda. U tekućoj godini proizvedeno je dodatnih 200 
komada, po istoj ceni koštanja. Za tu količinu proizvoda nastali su troškovi: materijala 
(70.000), amortizacije (30.000), zarada (35.000) i ostalih poslovnih rashoda (25.000). 
Po prodajnoj ceni od 1.200 dinara, prodato je:

a) 200 komada kišobrana 

Promena vrednosti zaliha

Početno stanje zaliha 50 kom x 800 din = 40.000

+ Proizvodnja 200 kom x 800 din = 160.000

- Prodaja 200 kom x 800 din = (160.000)

= Krajnje stanje zaliha 50 kom x 800 din = 40.000

Povećanje (smanjenje) vrednosti 
zaliha (krajnje stanje zaliha umanjeno 

za početno stanje zaliha)
(50 kom x 800 din) – (50 kom x 800 din) = 0
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Obračunavanje rezultata primenom obe metode

Metoda ukupnih troškova Metoda troškova prodatih učinaka

Prihodi od prodaje 200 komada x 1.200 
din = 240.000 Prihodi od prodaje 200 komada x 1.200 

din = 240.000

Povećanje (smanjen-
je) vrednosti zaliha 0 Troškovi proizvodnje 

prodatih proizvoda
200 komada x 800 

din = 160.000

Troškovi materijala (70.000) Poslovni rezultat 80.000

Troškovi zarada (35.000)

Troškovi amortizacije (30.000)

Ostali poslovni 
rashodi (25.000)

Poslovni rezultat 80.000

Komentar: Primećujemo da je izračunati poslovni rezultat isti primenom obe metode, 
što znači da izbor metode ne utiče na visinu rezultata. Metoda ukupnih troškova kao 
rashode priznaje troškove proizvodnje proizvedenih proizvoda, bez obzira na to da li 
su oni prodati ili nisu. U ovom primeru, svi proizvodi koji su proizvedeni su i prodati, 
pa nema potrebe korigovati prihode povećanjem ili smanjenjem vrednosti zaliha. 

b) 240 komada kišobrana.

Promena vrednosti zaliha

Početno stanje zaliha 50 kom x 800 din = 40.000

+ Proizvodnja 200 kom x 800 din = 160.000

- Prodaja 240 kom x 800 din = 192.000

= Krajnje stanje zaliha 10 kom x 800 din = 8.000

Povećanje (smanjenje) vrednosti zaliha 
(krajnje stanje zaliha umanjeno za početno 

stanje zaliha)

(10 kom x 800)-(50 kom x 800 din) 
= 40 x 800 din = - 32.000

(32.000)
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Obračunavanje rezultata primenom obe metode

Metoda ukupnih troškova Metoda troškova prodatih učinaka

Prihodi od prodaje 240 komada x 1.200 
din = 288.000 Prihodi od prodaje 240 komada x 1.200 

din = 288.000

Povećanje (smanjen-
je) vrednosti zaliha (32.000) Troškovi proizvodnje 

prodatih proizvoda
240 komada x 800 

din = (192.000)

Troškovi materijala (70.000) Poslovni rezultat 96.000

Troškovi zarada (35.000)

Troškovi amortizacije (30.000)

Ostali poslovni 
rashodi (25.000)

Poslovni rezultat 96.000

Komentar: U ovom primeru prodato je više proizvoda nego što je proizvedeno. Troškovi 
proizvodnje proizvoda su priznati u visini vrednosti proizvoda koji su proizvedeni, dok 
prihodi uključuju vrednost prodate količine proizvoda iz tekućeg perioda, kao i vrednost 
proizvoda koji su proizvedeni u prethodnom, a prodati u tekućem periodu. Imajući u 
vidu da princip realizacije zahteva da kao priznati budu samo prihodi koji su nastali u 
tekućem periodu, moramo korigovati vrednost prihoda, za visinu vrednosti proizvoda 
koji su prodati u tekućem, a proizvedeni u prethodnom periodu. U tome nam pomaže 
pozicija smanjenje vrednosti zaliha, koja će biti veća što više privredno društvo proda 
proizvode koji su proizvedeni u prethodnom, a prodati su u tekućem periodu.

c) 180 komada kišobrana.

Promena vrednosti zaliha

Početno stanje zaliha 50 kom x 800 din = 40.000

+ Proizvodnja 200 kom x 800 din = 160.000

- Prodaja 180 kom x 800 din = 144.000

= Krajnje stanje zaliha 70 kom x 800 din = 56.000

Povećanje (smanjenje) vrednosti zaliha 
(krajnje stanje zaliha umanjeno za 

početno stanje zaliha)

(70 kom x 800)-(50 kom x 800 din) = 
20 x 800 din =16.000

16.000
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Obračunavanje rezultata primenom obe metode

Metoda ukupnih troškova Metoda troškova prodatih učinaka

Prihodi od prodaje 180 komada x 1.200 
din = 216.000 Prihodi od prodaje 180 komada x 1.200 

din = 216.000

Povećanje (smanjen-
je) vrednosti zaliha 16.000 Troškovi proizvodnje 

prodatih proizvoda
180 komada x 800 

din = (144.000)

Troškovi materijala (70.000) Poslovni rezultat 72.000

Troškovi zarada (35.000)

Troškovi amortizacije (30.000)

Ostali poslovni 
rashodi (25.000)

Poslovni rezultat 72.000

Komentar: U ovom slučaju, u tekućem periodu je prodato manje proizvoda nego što 
je proizvedeno. Troškovi su priznati u visini vrednosti zaliha koje su proizvedene u 
tekućem periodu, a prihodi su priznati u visini samo zaliha koje su prodate, što je 
manja vrednost. To znači da je samo jedan deo prihoda proizvedenih zaliha priznat 
u tekućem periodu, a rashodi su priznati u vrednosti proizvedenih proizvoda. Zbog 
toga, pozicija povećanje vrednosti zaliha, koriguje visinu prihoda od prodaje, odnosno 
uvećava je za vrednost zaliha koje su proizvedene, a nisu prodate u tekućem periodu.
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Uprava privrednog društva ima slobodu izbora metode za obračun periodičnog rezul-
tata, a učinjeni izbor zavisi od mnoštva različitih faktora, među kojima su najvažni-
je informacione potrebe koje metode mogu zadovoljiti i mogućnosti koje privredno 
društvo ima kod implementacije metode troškova prodatih učinaka i metode ukupnih 
troškova (ovo se posebno odnosi na implementaciju pogonskog knjigovodstva, koji 
se u uslovima složenih poslovnih aktivnosti proceduralno i metodološki usložnjava).

Odabir metode zavisi od veličine privrednog društva, tako da manja privredna društva 
primenjuju metodu ukupnih troškova, dok velika iskazuju rezultat po metodi troškova 
prodatih učinaka. Pored pomenutog, izbor metoda obračuna rezultata je uslovljen i 
informacionim potrebama korisnika. Naime, smatra se da je korisnicima važnija in-
formacija o troškovima po funkcionalnim područjima, što zahteva metoda troškova 
prodatih učinaka, nego informacija o ukupnim troškovima po vrstama.

Međunarodni računovodstveni standardi/Međunarodni standardi finansijskog izve-
štavanja u okviru MRS 1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi ukupnih 
troškova i metodi troškova prodatih učinaka. Standardi su zauzeli neutralni stav oko 
izbora metoda, ne preferirajući niti jednu od njih, već izbor prepuštaju upravi pri-
vrednog društva, ali uz uslov da odabrana metoda omogući „fer i istinito prikazivanje 
elemenata uspešnosti privrednog društva“ (IASB, 2011).

5.2.3. Analiza pozicija zvaničnog obrasca bilansa uspeha 
	       u Republici Srbiji

U tabeli koja sledi prikazali smo zvanični obrazac bilansa uspeha u Republici Srbiji. 
Napominjemo da prethodno prikazani obrazac bilansa stanja i obrazac bilansa uspeha, 
predstavljaju zvanične obrasce namenjene za finansijsko izveštavanje privrednih dru-
štava. U tabeli nismo prikazali osnovne informacije o privrednom društvu, koje su iste 
kao u zvaničnom obrascu bilansa stanja i na isti način se vrši njihovo popunjavanje. 

Na prvi pogled primećujemo da je bilans uspeha u zvaničnom obrascu prikazan u for-
mi liste, odnosno u vertikalnoj formi. Takođe, primećujemo da se odnosi na određeni 
vremenski period, a ne na određeni dan, kao što je to bio slučaj sa zvaničnim obrascem 
bilansa stanja. Skrećemo pažnju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje finansijskih 
izveštaja od 2014. godine, dok za prethodne periode postoje drugačiji obrasci. Za te 
obrasce potrebno je računati i finansijske pokazatelje na drugačiji način.
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Prikaz 23. Prikaz prvog dela zvaničnog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji
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Prikaz 23a. Prikaz prvog dela zvaničnog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji

Iz prethodnog obrasca primećujemo da je izvršena podela prihoda i rashoda na po-
slovne, finansijske i vanredne ili ostale prihode i rashode. U prvom delu bilansa us-
peha prikazali smo poslovne prihode i rashode. Poslovni prihodi pokazuju koliko je 
privredno društvo zaradilo na obavljanju delatnosti za koju je osnovano. Ovaj iznos 
mora biti dovoljno visok da pokrije sve poslovne rashode, kao i da bude veći od even-
tualnog gubitka iz finansiranja i ostalih rashoda. Zaključujemo da ovaj zadatak nije lak 
i da privredna društva mogu brzo postati neprofitabilna ili nerentabilna. Vidimo da su 
poslovni prihodi razvrstani na: 
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1.	 prihode od prodaje robe, 

2.	 prihode od prodaje proizvoda i usluga, 

3.	 prihode od premija, subvencija, dotacija i donacija i 

4.	 druge poslovne prihode. 

Prihodi od prodaje robe, proizvoda i usluga su razvrstani na one koji proizilaze iz 
transakcija sa matičnim, zavisnim, povezanim i ostalim nepovezanim licima. Time se 
postiže jasnija slika o nezavisnosti posmatranog privrednog društva, odnosno koja lica 
najviše učestvuju u ostvarenim prihodima. Prihodi od premija, subvencija, dotacija i 
donacija se uglavnom odnose na državna dodeljivanja u vidu podsticaja za proizvodnju 
(premija i dotacija), podsticaja kojima se smanjuju ulazni troškovi (regresi, subvencije 
i kompenzacije) i donacije. U druge poslovne prihode ubrajamo zakupnine, članarine, 
tantijeme13 i ostale poslovne prihode. 

Poslovni prihodi su razvrstani na troškove po vrstama ili prirodne troškove. Kod pri-
vrednih društava koji se bave trgovinom, Nabavna vrednost prodate robe imaće naj-
veće učešće u poslovnim rashodima. Ova pozicija pokazuje koliko je privredno društvo 
koštala roba koju je to privredno društvo prodalo u posmatranom periodu. Nasuprot 
ove pozicije imali smo Prihode od prodaje robe. Razlika između ove dve pozicije po-
kazuje koliko je privredno društvo zaradilo na prodaji robe koju je nabavilo. 

Prihodi od aktiviranja učinaka i robe se javljaju kada je posmatrano privredno društvo 
trošilo ili upotrebilo proizvode i usluge ili robu koju je nabavilo za sopstvene potrebe. 
Na primer, ako se privredno društvo bavi proizvodnjom papira, verovatno će koristiti 
sopstvenu proizvodnju – papir koji je proizvelo za poslovanje. U novom obrascu, ovi 
prihodi se nalaze u poslovnim rashodima.

Imajući u vidu da u obrascu postoji pozicija smanjenje/povećanje vrednosti zaliha, 
zaključujemo da zvanični bilans uspeha podrazumeva upotrebu metode ukupnih troš-
kova. Na isto upućuje i prikazivanje poslovnih rashoda po prirodnim vrstama. i ova 
pozicija kao i prethodna, premeštena je sa strane prihoda na stranu rashoda. Ostale 
pozicije poslovnih rashoda smo već objašnjavali, te se na ovom mestu više nećemo 
zadržavati na poslovnim rashodima. 

Razlika između poslovnih prihoda i rashoda predstavlja poslovni rezultat (dobitak 
ili gubitak). Često se ovaj rezultat naziva kao EBIT (Earnings Before Interest and 
Taxes) – Rezultat pre obračuna poreza i oduzimanja rashoda kamata. Rashodi kamata 
čine jedan deo finansijskih rashoda. Postoje različiti načini računanja EBIT-a, ponekad 
se na poslovni rezultat doda i razlika između ostalih ili vanrednih prihoda i rashoda. 

13	 Tantijemi su naknade za korišćenje dugoročnih sredstava u vidu patenata, licenci, trgovačkih znakova, 
autorskih prava i računarskih softvera. Recimo, veliki hotelski lanci će imati visoke prihode od tantijema 
u vidu prihoda od davanja franšize. 
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Prikaz 24. Prikaz drugog dela zvaničnog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji
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Prikaz 24a. Prikaz drugog dela zvaničnog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji

Finansijski prihodi i rashodi se odnose na aktivnosti finansiranja (dodatnog priku-
pljanja kapitala i plasiranja raspoloživog kapitala). Ovde takođe vidimo da su prihodi i 
rashodi razvrstani na one koji se odnose na transakcije sa matičnim, zavisnim, poveza-
nim i ostalim nepovezanim licima (trećim licima). Ove pozicije značajne su sa aspekta 
analize politike finansiranja. Naime, finansijski analitičar može zaključiti kakvu politiku 
finansiranja ima matično ili zavisno pravno lice (na primer, koliko kapitala matično 
pravno lice plasira u poslovanje zavisnog pravnog lica). Prethodni obrazac bilansa 
uspeha nije pružao ovu mogućnost. Pozicija Prihodi od kamata pokazuje koliko je 
posmatrano privredno društvo zaradilo novca od pozajmljivanja raspoloživog kapitala 
nepovezanim licima. Nasuprot ove pozicije, Rashodi od kamata pokazuje cenu kori-
šćenja tuđeg kapitala koju plaća posmatrano privredno društvo. 

U anglosaksonskoj literaturi postoji i EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, 
Amortization and Depreciation) - Rezultat pre obračuna poreza, rashoda kamata i 
amortizacije (u pomenutoj literaturi odvajaju se troškovi amortizacije nematerijalnih 
ulaganja, koji se nazivaju amortization, i amortizacije ostalih pozicija stalne imovine 
koja se nazivaju depreciation). EBITDA bi u našem bilansu uspeha bio zbir poslovnog 
rezultata i troškova amortizacije. 

Grupa računa Ostali prihodi i rashodi se sastoji od raznovrsnih računa prihoda i ras-
hoda. Ovde će biti prikazani dobici i gubici od prodaje imovine14, zatima viškovi i 
manjkovi15, naplatu potraživanja koja su prethodno otpisana, otpise potraživanja i 
obezvređenja imovine. Konačne pozicije bilans uspeha, neto dobitak i neto gubitak, 
pokazuju koliko je posmatrano privredno društvo zaradilo novca u posmatranom peri-
odu. Imajte u vidu da to obično nije iznos novca koji je privredno društvo i naplatilo16, 
taj iznos vidimo u narednom finansijskom izveštaju. 

14	 Nematerijalne imovine, nekretnina, postrojenja i opreme, bioloških sredstava, učešća i hartija od vred-
nosti i materijala. 

15	 Viškovi i manjkovi nastaju kao razlike između knjigovodstvenog i stvarnog stanja imovine, koji se 
utvrđuje redovnim i vanrednim popisom. 

16	 Iznos novca koji privredno društvo naplati je obično daleko manji od ukupnog iznosa novca koji je 
zaradilo prodajom proizvoda i drugim načinima zarađivanja.
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5.4. Izveštaj o tokovima gotovine kao predmet analize

Izveštaj o novčanim tokovima je izvedeni finansijski izveštaj, pošto nastaje rearanžira-
njem pozicija bilansa stanja i bilansa uspeha. Izveštaj o novčanim tokovima se, pored 
bilansa uspeha i stanja, smatra jednim od važnijih izveštaja koji je svoju punu afirmaciju 
stekao početkom 90-tih godina XX veka kada je veliki broj uspešnih privrednih društava 
(koja su iskazala dobitak u bilansu uspeha) imala velikih problema sa solventnošću, jer 
su ostvarivali veće odlive od priliva novca. Drugim rečima, imajući u vidu da u bilansu 
uspeha vidimo rezultat poslovanja, koji ne mora biti naplaćen, može se lako dogoditi 
da privredno društvo prikaže neto dobit u bilansu uspeha, a da nema dovoljno priliva 
novca iz poslovanja, odnosno da ima probleme sa likvidnošću.

Novčani tokovi se smatraju krvotokom jednog privrednog društva. Naime, privredno 
društvo kome nedostaje novac je ono koje na kratak rok neće moći da odgovori svojim 
dospelim tekućim obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje može dovesti do nesolven-
tnosti i konačno do stečaja takvog privrednog društva. Ovakva situacija u praksi nastala 
je zbog različitih pretpostavki od kojih se polazi pri priznavanju prihoda i rashoda u 
odnosu na prilive i odlive novca.

Obračun neto dobitka se zasniva na tokovima rentabilnosti (prihodima i rashodi-
ma), dok je utvrđivanje neto novčanog toka zasnovano na konceptu novčanih tokova 
(razlici primanja i izdavanja novca). Metodološki postupci izrade izveštaja o novčanim 
tokovima biće predmet razmatranja u narednom delu ovog udžbenika, tako da ćemo se 
sada zadržati samo na osnovnim definicijama i elementima novčanih tokova.

Izveštaj o novčanim tokovima je prikaz novčanih priliva i odliva u obračunskom peri-
odu po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti. Novčani tokovi koji su 
prikazani u ovom izveštaju odnose se na određen vremenski period, pa se ovaj izveštaj 
tretira kao periodični izveštaj. 

Neto dobitak ≠ Neto priliv novca

Izveštaj o novčanim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovine koji su klasifikovani 
prema osnovnim aktivnostima u privrednom društvu na - poslovne, investicione i 
finansijske aktivnosti. 

Poslovne aktivnosti su najvažnije za privredno društvo. One su posledica delatnosti 
kojom se ono bavi. Novčani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazuju da se prilivi go-
tovine ostvaruju po osnovama naplaćenih prihoda, a odlivi gotovine po osnovu plaćanja 
poslovnih rashoda. Neto novčani tok iz poslovne aktivnosti je značajna informacija za 
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korisnike, jer pokazuje sposobnost i umešnost da se ostvari pozitivan neto novčani tok 
iz delatnosti kojom se bavi.

Investicione aktivnosti prikazuju prilive i odlive gotovine koja nastaje u transakcijama 
prodaje i nabavke dugoročnih sredstava (nekretnina, postrojenja, opreme i hartija od 
vrednosti i dr.), Kada su veći prilivi od odliva to znači da privredno društvo prodaje 
svoju dugoročnu imovinu, a kada su veći odlivi, to znači da je u pitanju privredno 
društvo koje raste, jer investiciona ulaganja uvek ukazuju na njegov rast.

Aktivnosti finansiranja prikazuju prilive gotovine od emisije akcija, uzimanja kredita 
i odlive gotovine po osnovu plaćanja glavnice kredita i dividendi akcionarima. Aktiv-
nosti finansiranja prikazuju veće prilive kada privredno društvo uzimanjem dodatnih 
kredita ili emisijom akcija nastoji da finansira investicionu aktivnost (npr. nabavku 
dugoročnih sredstava) ili poslovnu aktivnost u slučaju nedostatka gotovine za pokriće 
tekućih rashoda. 

Ciljevi sastavljanja izveštaja o novčanim tokovima sadržani su u obezbeđivanju infor-
macija koje služe korisnicima da procene:

◆◆ sposobnost privrednog društva da generiše dovoljno novca kojim će finansirati sva-
kodnevne poslovne aktivnosti,

◆◆ sposobnost privrednog društva da plaća glavnicu i kamatu po osnovama uzetih kre-
dita i dividende akcionarima i

◆◆ sposobnost privrednog društva da raste i razvija se kroz dodatna ulaganja u nekret-
nine, postrojenja i opremu ili da prodaje dugoročna sredstva kako bi generisalo 
gotovinu.

Korisnici računovodstvenih izveštaja veoma pažljivo čitaju izveštaj o novčanim toko-
vima i porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, jer između neto dobitka i neto 
novčanih tokova iz poslovne aktivnosti postoji određena veza. Tako je neto dobitak 
posledica razlike prihoda i rashoda, a neto novčani tok iz poslovne aktivnosti je po-
sledica razlike prihoda koji su svedeni na primanja (prilive) novca i rashoda koji su 
svedeni na plaćanja (odlive) novca. To znači da prihod priznat u bilansu uspeha nije 
u potpunosti praćen prilivom gotovine, niti je svaki rashod praćen odlivom gotovine. 

Značaj izveštaja o novčanim tokovima je da utvrdi veličinu razlike između neto dobitka 
u bilansu uspeha i neto novčanih tokova iz poslovne aktivnosti u izveštaju o novčanim 
tokovima, odnosno da utvrdi da li je osnovna delatnost privrednog društva profitabilna 
(neto dobitak je indikator uspešnosti) i da li ta delatnost može da „proizvodi gotovinu” 
(neto novčani tok iz poslovne aktivnosti je indikator „proizvodnje” gotovine).

U tabeli koja sledi prikazali smo zvanični obrazac izveštaja o tokovima gotovine u Re-
publici Srbiji. Skrećemo pažnju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje finansijske 
izveštaje od 2014. godine, dok za prethodne periode postoje drugačiji obrasci. Za te 
obrasce potrebno je računati i finansijske pokazatelje na drugačiji način.
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Prikaz 25. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o novčanim tokovima u Republici Srbiji
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Prikaz 25a. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o novčanim tokovima u Republici Srbiji

Skrećemo pažnju na poziciju Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti i Plaćene ka-
mate iz Tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. Imajući u vidu da je reč o kamata-
ma, koje se javljaju u vezi aktivnosti finansiranja, logično je da ove dve pozicije budu 
uključene u Tokove gotovine iz aktivnosti finansiranja, međutim, vidimo da se nalaze 
u okviru poslovnih aktivnosti. Razlog je taj što se smatra da pozajmice i krediti koji su 
primljeni omogućavaju redovno odvijanje poslovnih aktivnosti, stoga cena njihovog 
pozajmljivanja bi trebala da bude pokrivena iz priliva novca iz poslovnih aktivnosti. 
Sa druge strane, iznos glavnice kredita koje je potrebno vratiti se evidentira kao priliv/
odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja, jer pokazuje iznos kapitala kojim je finansi-
rano poslovanje. Pozicija Gotovina na kraju obračunskog perioda bi trebala da bude 
jednaka poziciji Gotovina i gotovinski ekvivalenti iz Bilansa stanja. Smatramo da su 
ostale pozicije izveštaja jasne.
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5.5. Izveštaj o promenama na kapitalu

Izveštaj o promenama na kapitalu je sastavni deo finansijskih izveštaja sastavljenih u 
skladu sa MRS 1 i koji je namenjen vlasnicima kapitala. Ovaj izveštaj se sastavlja kao 
poseban i u njemu se kao minimum pozicija iskazuju:

◆◆ neto dobitak ili gubitak obračunskog perioda,
◆◆ stavke prihoda i rashoda koje ne ulaze u bilans uspeha već se priznaju u korist ili na 

teret kapitala i
◆◆ zbirni efekat promena u računovodstvenoj politici.

Pored pomenutog, ovaj izveštaj sadrži i informacije o kapitalnim transakcijama (dodat-
ni ulozi vlasnika, povlačenje uloga), saldo akumuliranog dobitka ili gubitka na početku 
perioda i na dan bilansa stanja, kao i kretanje za period i promene i stanje na svakoj 
klasi akcijskog kapitala, emisione premije i rezervi na početku i kraju perioda. 

Skrećemo pažnju da je ovaj izveštaj pre svega namenjen vlasnicima privrednog društva. 
U njemu vlasnici dobijaju informaciju sa kojim iznosom sopstvenog kapitala je pri-
vredno društvo započelo posmatrani period. Uprava privrednog društva bi trebala da 
učini sve napore da se iznos uloženog kapitala uveća do kraja posmatranog perioda, a 
na taj iznos utiču mnoge pozicije, na primer: 

1.	 ispravka materijalno značajnih grešaka i računovodstvenih procena (ove promene 
nastaju usled primene MRS 8 – Računovodstvene politike, promene računovod-
stvenih procena i greške, jer u poslovanju mogu nastati slučajne greške u evidenciji 
ili promene načina recimo veka upotrebe sredstva koje će uticati i na kapital pri-
vrednog društva), 

2.	 promene iznosa revalorizacionih rezervi, 

3.	 otkup sopstvenih akcija, 

4.	 promene iznosa upisanog a neuplaćenog kapitala i 

5.	 rezultat poslovanja. 

Imajući u vidu da sopstveni kapital služi kao „zaštitni jastuk“ za poverioce privrednog 
društva, jer u njemu vide obezbeđenje za datu pozajmicu, ovaj izveštaj mogu analizirati 
i poverioci. Posebno značajna informacija bi bila iznos gubitka iznad visine kapitala, 
koji uz ostale informacije, može poslužiti kao ozbiljno upozorenje poveriocima. 

U nastavku ćemo prikazati zvanični obrzac izveštaja o promenama na kapitalu u Re-
publici Srbiji. Skrećemo pažnju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje finansijske 
izveštaje od 2014. godine, dok za prethodne periode postoje drugačiji obrasci. Za te 
obrasce potrebno je računati i finansijske pokazatelje na drugačiji način.
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Prikaz 26. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o promenama na kapitalu u Republici Srbiji
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Prikaz 26a. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o promenama na kapitalu u Republici Srbiji
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Prikaz 26b. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o promenama na kapitalu u Republici Srbiji
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Prikaz 26c. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o promenama na kapitalu u Republici Srbiji
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Prikaz 26d. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o promenama na kapitalu u Republici Srbiji
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Kao što smo već napisali, podaci o promenama sopstvenog kapitala (neto imovine) 
privrednog društva na početku i na kraju obračunskog perioda treba da pokažu da li je 
došlo do povećanja ili smanjenja neto imovine u posmatranom periodu, što je jedna od 
značajnih informacija za vlasnike kapitala. Ukupna promena u neto imovini diktirana 
je, pre svega, ukupnim dobicima i gubicima nastalim obavljanjem redovnih aktivnosti 
privrednog društva tokom posmatranog perioda.

5.6. Izveštaj o ostalom rezultatu

Prema novom Zakonu o računovodstvu Republike Srbije, čija je primena obavezna za 
sastavljanje finansijskih izveštaja koji se odnose na izveštajni period za 2014. godinu 
i naredne periode, uveden je novi finansijski izveštaj koji do sada u Republici Srbiji 
nije postojao. Izveštaj o ostalom rezultatu je posledica primene MRS 1 – Prikazivanje 
finansijskih izveštaja i izmena ovog standarda koji zahteva prikazivanje OCI – Other 
Comprehensive Income pozicija, odnosno pozicija ostalog rezultata povezanog sa ka-
pitalom. Pomenuti standard ostavlja mogućnost regulatornim telima da odaberu kako 
će biti prikazan ovaj izveštaj, kao sastavni deo bilansa uspeha, ili kao poseban izveštaj. 

Ostale stavke rezultata povezane sa kapitalom su stavke prihoda i rashoda (uključujući 
reklasifikovane iznose) koje nisu priznate u bilansu uspeha tekućeg izveštajnog perioda. 
U ove stavke se klasifikuju:

◆◆ promene revalorizacionih rezervi (koje se priznaju u skladu sa standardima MRS 
16 – Nekretnine, postrojenja i oprema i MRS 38 – Nematerijalna ulaganja),

◆◆ aktuarski dobici i gubici po definisanim planovima doprinosa priznatih u skladu sa 
standardom MRS 19 –Naknade zaposlenima,

◆◆ dobici i gubici koji proizilaze iz preračuna finansijskih izveštaja inostranog poslova-
nja (koje se radi u skladu sa standardom MRS 21 –Učinci promena kurseva stranih 
valuta),

◆◆ dobici i gubici po osnovu ponovnog vrednovanja finansijskih sredstava raspoloživih 
za prodaju i

◆◆ efektivni deo dobitaka i gubitaka po osnovu instrumenata hedžinga u hedžingu to-
kova gotovine.

Ove stavke se do sada nisu prikazivale u bilansu uspeha, već isključivo u izveštaju o 
promenama na kapitalu. Zbog takvog prikazivanja u dosadašnjoj primeni MSFI rezultat 
tekuće godine utvrđen u bilansu uspeha nije odgovarao rezultatu tekuće godine u bi-
lansu stanja. Skrećemo pažnju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje finansijskih 
izveštaja od 2014. godine, dok za prethodne periode obrazac za ovaj finansijski izveštaj 
nije postojao.
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Prikaz 27. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o ostalom rezultatu
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Prikaz 27a. Prikaz zvaničnog obrasca izveštaja o ostalom rezultatu
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Cilj ovog izveštaja je da omogući jasniji uvid u rentabilnost privrednog društva, ali i 
stepen finansijskog rizika. Naime, nakon poslednje ekonomske krize, oči javnosti usme-
rene su na finansijske instrumente i fer vrednost koja se koristi za njihovo vrednovanje. 
Najizraženija posledica ekonomske krize bili su značajni otpisi vrednosti finansijskih 
instrumenata, pa su investitori zatražili od regulatornih tela više informacija vezanih 
za vrednost tih sredstava u formi izveštaja, ali i obelodanjivanja informacija o samom 
postupku vrednovanja. Rezultat tih zahteva je posmatrani izveštaj, kao i donošenje 
novog Međunarodnog standarda finansijskog izveštavanja 13 – Merenje fer vrednosti.

Sve dodatne informacije o pozicijama finansijskih izveštaja, koje smo do sada razmatra-
li, obelodanjuju se u formi posebnog izveštaja. U pitanju su Napomene uz finansijske 
izveštaje, koje ćemo analizirati u nastavku. 
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5.7. Napomene uz finansijske izveštaje kao predmet analize

Napomene predstavljaju neophodan, prateći, element seta finansijskih izveštaja. One 
sadrže detaljnije kvantitativne i kvalitativne informacije vezane za osnove na kojima su 
finansijski izveštaji sastavljeni, odnosno računovodstvene politike koje su primenjene 
za evidentiranje značajnih poslovnih događaja.

Cilj sastavljanja napomena je da pruže korisnicima informacije potrebne za tumače-
nje i ispravnu interpretaciju finansijskih izveštaja, ali i da omoguće istinito i pošteno 
prikazivanje finansijskih izveštaja, što je primarni zahtev profesionalne regulative, 
odnosno Međunarodnih standarda finansijskog izveštavanja.

U napomenama se prikazuju skraćeni opisi ili detaljne analize pozicija u bilansu stanja, 
bilansu uspeha i izveštaju o novčanim tokovima. Ove informacije se prikazuju takvim 
redosledom koji će omogućiti korisnicima njihovu jednostavnu upotrebu.

Napomenama uz finansijske izveštaje, koje sadrže skraćeni opis ili detaljnu analizu 
iznosa prikazanih u izveštajima, treba da se (IASB, 2011):

◆◆ prikažu informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izveštaja i specifične 
računovodstvene politike koje su primenjene za procenu svih značajnih stavki,

◆◆ obelodane informacije koje nisu prikazane u finansijskim izveštajima, a MRS/MSFI 
ih zahtevaju i

◆◆ pruže dodatne informacije koje doprinose verodostojnom prikazivanju finansijskih 
izveštaja.

Centralni deo napomena čine informacije o 
računovodstvenim politikama. Računovod-
stvene politike regulišu sledeće probleme 
računovodstva i izveštavanja: a) priznavanje, 
b) procenjivanja (vrednovanja) bilansnih po-
zicija i c) merenje bilansnih pozicija. Raču-
novodstvena profesionalna regulativa najče-
šće objavljuje nekoliko alternativnih metoda 
vrednovanja za iste pozicije (na primer, FIFO; 
metod specifične identfikacije ili prosečna ponderisana cena za vrednovanje troškova 
materijala ili izračunavanje nabavne vrednosti prodate robe; zatim vremenske i funkcio-
nalna metoda amortizacije, primena sadašnjih vrednosti, fer vrednosti, istorijskog troš-
ka za vrednovanje aktive i pasive i slično) i dopušta pravo izbora uprave da se opredeli 
za onu metodu koja je u skladu sa prioritetima i ciljevima finansijskog izveštavanja u 
konkretnom privrednom društvu i u skladu sa istinitim i poštenim izveštavanjem (true 
and fair view). Objavljivanjem računovodstvenih politika, privredno društvo usmerava 
korisnika da jasnije sagleda određenu vrednost stavki u bilansu stanja i uspeha, odno-
sno omogućava bolju interpretaciju bilansa. U tom smislu, računovodstvene politike 

Računovodstvene politike se 
definišu kao specifična načela, 

konvencije, pravila i metode koje je 
uprava usvojila prilikom sastavljanja 
i prikazivanja finansijskih izveštaja.
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biće predmet razmatranja, uvek kada postoji mogućnosti izbora između većeg broja 
postupaka za vrednovanje stavki u bilansima.

Iako ne postoji generalna lista informacija koje treba prikazati u napomenama, sma-
tramo da je izbor informacija ograničen njihovom važnošću. Ako uprava privrednog 
društva smatra neku informaciju materijalno značajnom za korisnika i njegove poslov-
ne odluke, odnosno ako priroda delatnosti kojom se privredno društvo bavi to zahteva 
(specifične informacije o delatnosti), takvu informaciju treba objaviti u napomenama.

1.	MATERIJALNE PRETPOSTAVKE FINANSIJSKE ANALIZE





III deo 
Materijalna ispravnost  

finansijskih izveštaja i analiza 
računovodstvenih politika

U ovom poglavlju ukazaćemo na: 

✓ 	 Značaj tačnosti i istinitosti prikazivanja stvarnog finansijskog stanja i poslovanja 
privrednog društva u finansijskim izveštajima; 

✓	 Zahteve koje privredno društvo mora imati u vidu prilikom organizacije finansij-
skog izveštavanja i sastavljanja finansijskih izveštaja; 

✓	 Ulogu računovodstvenih principa i njihove zahteve koje privredna društva moraju 
ispoštovati pri organizaciji finansijskog izveštavanja i sastavljanja finansijskih izve-
štaja; 

✓	 Mogućnost zloupotrebe u odabiru računovodstvenih metoda i pravila i koncept 
kreativnog računovodstva; 

✓	 Forenzičko računovodstvo i ozbiljnost neadekvatne organizacije kreativnog raču-
novodstva;

✓	 Ulogu računovodstvenih politika u finansijskom izveštavanju i razumevanju finan-
sijskih izveštaja i detaljno ćemo razmotriti najvažnije računovodstvene politike uz 
adekvatne primere iz prakse. 
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Materijalne pretpostavke analize odnose se na obezbeđenje upotrebljivih podataka 
finansijskih izveštaja. Kao što smo već napomenuli, jedino upotrebljivi finansijski izve-
štaji, oslobođeni pristrasnosti, mogu biti adekvatna podloga za finansijsku analizu. U 
suprotnom, rezultati analize mogu biti dovedeni u pitanje. Ovo poglavlje je posvećeno 
razmatranju profesionalne regulative koja je služila kao podloga za pripremanje i pri-
kazivanje bilansnih pozicija, kao i razmatranju varijeteta računovodstvenih politika u 
funkciji analize sredstava, izvora finansiranja, prihoda i rashoda.

1.1. Profesionalna računovodstvena regulativa kao 
	    pretpostavka materijalno ispravne sadržine 
	    finansijskih izveštaja

Osnovni cilj računovodstva koji se definiše kao istinito i fer prikazivanje finansijskog 
položaja, i uspešnosti određenog privrednog društva ne može se odvijati bez pravila za 
pripremanje, priznavanje i vrednovanje u finansijskim izveštajima. Pravila ili principi 
razvijeni u računovodstvenoj teoriji, nisu bili dovoljni da obezbede potpun kvalitet 
računovodstvenih informacija i njihovu pouzdanost, već su se pomenuti principi stan-
dardizovali, kodifikovali u okviru pisanih pravila nazvanih standardi.

Standard u društvenim ili egzaktnim naukama, u najširem značenju, predstavlja me-
rilo neke kategorije, kroz formulisanje onoga što se za tu kategoriju smatra uobičajenim 
stanjem ili normalom. Pored teorijskog zaleđa standarda, za njih se vezuje i praktično 
iskustvo, tako da su oni proizvod, sa jedne strane razvoja teorije, ali sa druge strane i 
razvoja praktičnih potreba onih na koje standard ima efekte. Ako sada ovu uopštenu 
definiciju standarda konkretizujemo na računovodstvo, tada standardi iz oblasti raču-
novodstva podrazumevaju „dogovorena pravila o pripremanju, priznavanju, odmera-
vanju i prikazivanju stavki računovodstvenih izveštaja ekonomskog entiteta” (Petrović 
M., 2002a). Računovodstveni standardi se mogu podeliti na nacionalne i međunarodne 
(prihvatljive u međunarodnom okruženju).

Nacionalni standardi su standardi jedne države i oni su pod uticajem socijalnih, 
kulturnih, pravnih, ekonomskih i finansijskih sistema koji preovlađuju u konkretnoj 
nacionalnoj ekonomiji. Posledica takvih okolnosti je postojanje različitih sistema ra-
čunovodstva koji se zasnivaju na različitim standardima (na primer, američki opšte-
prihvaćeni računovodstveni principi, britanski računovodstveni standardi, australijski 
računovodstveni standardi, japanski standardi računovodstva i sl.) koji su praktično 
onemogućili uporedivost računovodstvenih izveštaja privrednih društava različitih 
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država. Međutim, sa internacionalizacijom trgovine i proizvodnje, javili su se trendovi 
za ujednačavanjem standarda o finansijskom računovodstvu na globalnom nivou.

Od procesa ujednačavanja standarda najviše su profitirale multinacionala pravna lica, 
koja su ujedno i vršila najveći pritisak da se proces usklađivanja standarda intenzivira. 
Približavanje računovodstvenih standarda danas se praktično odvija kroz približavanje, 
odnosno usvajanje dve vrste standarda koji su prihvatljivi u međunarodnim okvirima:

◆◆ Međunarodni računovodstveni standardi (MRS) / Međunarodni standardi finansij-
skog izveštavanja (MSFI) i 

◆◆ Američki opšteprihvaćeni računovodstveni standardi (US GAAP; Generally Accep-
ted Accounting Principles). 

MRS su doneti od strane Komiteta za MRS (International Accounting Standards Com-
mittee, IASC) kojeg je 1973. godine osnovalo 16 profesionalnih računovodstvenih or-
ganizacija iz Australije, Kanade, Francuske, Nemačke, Japana, Meksika, Holandije, 
Velike Britanije, Irske i SAD-a. Ovaj Komitet je kasnije pristupio Međunarodnoj fede-
raciji računovođa (Internationa Federation of Accountants, IFAC) koja je osnovana 
1977. godine sa ciljem da okupi sve profesionalne računovođe iz celog sveta i da se 
usklade napori na donošenju standarda koji bi bili prihvatljivi u širim međunarodnim 
razmerama. U periodu od 1997-2000. godine, IASC je započeo i dovršio proces reor-
ganizacije iz kojeg je kao rezultat nastao International Accounting Standards Board 
(IASB) čiji je osnovni zadatak bio da nastavi put razvoja međunarodno prihvatljivih 
računovodstvenih standarda, što je kao posledicu imalo donošenje nekoliko standarda 
sa nazivom Međunarodni standardi finansijskog izveštavanja (International financial 
reporting standards, IFRS). U periodu posle 2000.godine usvojeni su sledeći IFRS 1, 2, 
3, 4, 5 i 6. Osim pomenutih, IASB je prihvatio i ostale MRS (ukupno 41 standard) koje 
je već prethodno doneo IASC.

Za razliku od MRS/MSFI, koji su plod usaglašavanja različitih država, Američki opšte-
prihvaćeni računovodstveni principi su nacionalni standardi koji su postali i globalno 
prihvatljivi zbog činjenice da je SAD, najjača ekonomska sila u svetu, koja ima najrazvi-
jenije finansijsko tržište. U državama kojima je SAD najveći spoljnotrgovinski partner 
je dozvoljeno pored nacionalnih, paralelno postojanje i američkih standarda. Prema 
trenutnim podacima samo je nekoliko država prihvatilo američke standarde kao osnovu 
za svoje nacionalne standarde (Australija, Izrael, Peru i dr.). Smatrajući se za državu 
sa najdužom korporativnom tradicijom i razvijenom računovodstvenom profesijom, 
u SAD se primenjuju i isključivo važe, Američki opšteprihvaćeni principi bilansiranja.

Pored pomenutih standarda, Velika Britanija odoleva postojećim izazovima usklađiva-
nja i ostaje verna svojim izvornim standardima (UK GAAP, Opšteprihvaćeni principi 
bilansiranja u Velikoj Britaniji), koje donosi Odbor za računovodstvene standarde 
(Accounting Standards Board).
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Na nivou Evropske unije formirana je komisija sa zadatkom da ispita mogućnost usa-
glašavanja MRS sa nacionalnim standardima zemalja članica EU i doneta je odluka o 
neposrednoj primeni MRS od 1. januara 2005. godine i to za sva pravna lica čije se akcije 
kotiraju na berzama. Ovaj trend u Evropi sledile su i sve države koje čekaju na član-
stvo u EU, što je slučaj i sa tranzicionim ekonomijama, kojima pripada i naša država. 
Usvajanjem odluke o neposrednoj primeni MRS, 24.12.1998, nacionalna profesionalna 
organizacija – Savez računovođa i revizora SR Jugoslavije je trasirao put za regulisa-
nje poslova računovodstva i usklađivanje sa međunarodnim trendovima. U Zakonu o 
računovodstvu i reviziji, donetom decembra 2002. godine, propisano je da se uslovi 
i način vođenja poslovnih knjiga, sastavljanje, prezentacija, dostavljanje i obelodanji-
vanje finansijskih izveštaja, kao i uslovi i način vršenja revizije finansijskih izveštaja, 
obavljaju u skladu sa profesionalnom i internom regulativom. Time se, po prvi put, u 
našoj državi uvodi transparentan i globalno usaglašen sistem finansijskog izveštavanja.

Iz prethodno napisanog proizlazi da su MRS/MSFI, globalno posmatrano po državama, 
u znatno većoj meri prihvaćeni u odnosu na američke standarde. Razlog neprihvatanju 
US GAAP-a nalazi se u činjenici da su oni proizvod američke računovodstvene profe-
sije koja isključuje predstavnike ostalih nacionalnih udruženja računovođa u procesu 
njihovog objavljivanja. Za razliku od njih, u cilju zaštite različitih nacionalnih intere-
sa i stavova u Odboru za MRS (International Accounting Standards Board – IASB) 
uspostavljena je opšta geografska zastupljenost različitih regiona (Severna Amerika, 
Evropa, azijsko-pacifički region i ostali regioni) u procesu donošenja i usaglašavanja 
MRS. Na ovaj način se obezbeđuje transparentnost procesa donošenja MRS, a time i 
veća podrška država ovom procesu i primeni MRS/MSFI. U odboru za MRS presudan 
uticaj imaju predstavnici SAD, odnosno severno-američkog regiona, tako da su MRS 
pod značajnim anglosaksonskim uticajem. 

Naša država sledila je svetski proces usaglašavanja sa MRS/MSFI sa ciljem da uspo-
stavi takav privredno sistemski ambijent koji bi korespondirao uslovima u razvijenim 
tržišnim privredama. Kada govorimo o profesionalnoj regulativi u Republici Srbiji, 
najčešće mislimo na Međunarodne računovodstvene standarde/Međunarodne standar-
de finansijskog izveštavanja, mada je profesionalna regulativa širok pojam, jer pored 
MRS/MSFI obuhvata još nekoliko elemenata:

◆◆ Kodeks etike za profesionalne računovođe;
◆◆ Međunarodni računovodstveni standardi (MRS)/ Međunarodni standardi finansij-

skog izveštavanja (MSFI);
◆◆ Međunarodni standardi finansijskog izveštavanja za mala i srednja pravna lica;
◆◆ Međunarodni standardi revizije (MSR);
◆◆ nacionalni standard vezan za sticanje profesionalnih zvanja računovođe i revizora i 
◆◆ nacionalni standard za računovodstveni softver.
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Kodeks etike za profesionalne računovođe (Code of Etics for Professional Accoun-
tants) sadrži osnovne principe koje profesionalne računovođe moraju da uvažavaju pri-
likom pružanja računovodstvenih usluga. U kodeksu etike obrađeni su sledeći principi:

◆◆ integritet – zahtev da profesionalni računovođa bude iskren, čestit i pošten pri pru-
žanju usluga;

◆◆ objektivnost – zahtev da profesionalni računovođa bude oslobođen pristrasnosti 
prilikom pružanja računovodstvenih usluga;

◆◆ stručna osposobljenost – zahtev da računovođa raspolaže stručnim znanjima iz 
oblasti kojom se bavi i da primeni ekspertska znanja u konkretnim situacijama;

◆◆ poverljivost – pružanje računovodstvenih usluga podrazumeva pronicanje u sušti-
nu poslovanja konkretnog privrednog društva, a to znači i korišćenje informacija 
koje se tretiraju kao poslovna tajna, te se poštovanje i poverljivost smatraju kao 
deo profesionalnog etičkog ponašanja;

◆◆ profesionalno ponašanje – zahtev da se usluge pružaju na način koji odražava 
uobičajenu i prihvaćenu poslovnu praksu u cilju dobre reputacije profesije i

◆◆ tehnički standardi – profesionalne usluge u domenu računovodstva i revizije treba 
da budu u skladu sa relevantnim tehničkim standardima koje objavljuje Međuna-
rodna federacija računovođa (International Federation of Accountants – IFAC), 
Odbor za MRS (International Accounting Standards Board -IASB) i druge među-
narodne organizacije.

Međunarodni računovodstveni standardi (MRS) / Međunarodni standardi finan-
sijskog izveštavanja (MSFI), o kojima smo već govorili u uvodu, imaju za cilj unap-
ređenje profesionalne računovodstvene prakse i podizanje nivoa kvaliteta računovod-
stvenog izveštavanja. MRS/MSFI se definišu kao „dogovorena pravila o pripremanju, 
priznavanju, vrednovanju i prikazivanju stavki računovodstvenih izveštaja ekonom-
skog entiteta” (Petrović M., 2002a). Za trideset godina svog postojanja Komitet za MRS 
(IASC) je doneo preko četrdeset standard. 

Osnovni cilj je bio da koordinira aktivnosti na usaglašavanju i smanjivanju razlika u 
sistemima računovodstvenog izveštavanja u međunarodnom okruženju. Pored do-
nošenja, ali i revizije postojećih standarda, Komitet je radio i na pitanjima njihove 
efikasne primene u praksi kako bi se obezbedile kvalitetne finansijske informacije, 
koje će pomoći investitorima na svetskim finansijskim tržištima i ostalim korisnicima 
prilikom donošenja odluka. Najveći deo aktivnosti odnosi se na uspostavljanje kon-
vergencije nacionanih standarda različitih zemalja i Međunarodnih računovodstvenih 
standarda. Kvalitet MRS i njihova prihvatljivost u velikom broju država ogleda se upra-
vo u činjenici da se nastoje uskladiti i zaštititi interesi nacionalnih računovodstvenih 
organizacija, da se ostvari komunikacija sa njima, da se uvažavaju njihova mišljenja. 

Komitet za MRS je bio usmeren na stvaranje kohezije, tj. da sve profesionalne or-
ganizacije i njihovi predstavnici rade na istom cilju – visok kvalitet i međunarodna 
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uporedivost računovodstvenih izveštaja. Još jedan od značajnih koraka bila je i reorga-
nizacija Komiteta za MRS koji je prerastao u Odbor za Međunarodne računovodstvene 
standarde (International Accounting Standards Board, IASB). Odbor je posle 2000.
godine kao rezultat svog rada doneo nekoliko Međunarodnih standarda finansijskog 
izveštavanja - MSFI (MSFI Okvir za pripremanje i prizentaciju finansijskih izveštaja, 
MSFI 1 - Prva primena MSFI, MSFI 2 - Transakcije plaćanja emisijom sopstvenih ak-
cija, MSFI 3 - Poslovne kombinacije, MSFI 4 - Ugovori o osiguranju i MSFI 5 –Stalna 
imovina koja se drži za prodaju i prestanak poslovanjaNakon 2000.godine proces 
donošenja MSFI se nastavlja i do sada je doneto ukupno 13 MSFI (više o MSFI videti 
na web stranici: www.iasb.org/). 
Proces donošenja računovodstvenih standarda je otvoren proces koji se sastoji od ne-
koliko koraka: a) u prvoj fazi odbor osniva Savetodavni komitet (Advisory Committee), 
koji rešava sporna pitanja pri izradi standarda, b) objavljuje određeni dokument za 
javnu raspravu (Discussion Document), c) donosi Nacrt standarda (Exposure Draft), 
d) sprovodi test upotrebljivosti standarda (field test), u razvijenim državama i ostalim 
državama u razvoju, kako bi se ispitale praktične mogućnosti tog standarda i e) donosi 
konačnu verziju standarda koja se nakon usvajanja šalje svim članovima odbora za 
MRS na prevođenje i objavljivanje.
Međunarodni standardi revizije (MSR) usvojeni su 1996. godine i imaju za cilj stva-
ranje osnova za obavljanje obavezne revizije računovodstvenih godišnjih izveštaja 
za velika i srednja pravna lica, kao i za pravna lica koja vrše reviziju na dobrovoljnoj 
bazi. Nepostojanje nacionalnih standarda revizije u međunarodnim razmerama, kao i 
nepostojanje različitosti u okviru revizorskih aktivnosti, dovela je do toga da su se MSR 
mnogo brže prihvatali u mnogim državama, uključujući i našu još od 1997. godine.
Nacionalni standard vezan za sticanje profesionalnih zvanja računovođa i revizora 
u Republici Srbiji (JRS 31- Profesionalno osposobljavanje računovođa/ Računovod-
stveni obrazovni standard ROS 31). ROS 31 usvojila je Skupština Saveza računovođa i 
revizora Srbije na svojoj sednici održanoj 25.06.2003. i koji se primenjuje od 1.1.2004. 
godine. Standard je nastao na bazi koncepta obrazovanja profesionalnih računovođa 
koji je definisala Međunarodna federacija računovođa (International Federation of 
Accountants, IFAC) u svojim Međunarodnim obrazovnim standardima i standardima 
kontrole kvaliteta. 
Ovaj standard predstavlja revidirani JRS 31 –Stručna osposobljenost za samostalno 
vođenje računovodstva koji je bio donet, davne 1993.godine. U taj standard su inkor-
porirane smernice IFAC-a i usavršeni su određeni članovi i unapređen njegov tekst. 
Standard predviđa tri profesionalna zvanja: a) računovođa, b) ovlašćeni računovođa 
i c) ovlašćeni javni računovođa. Novina ovog standarda je i činjenica što propisuje 
obaveznost kontinuirane godišnje edukacije profesionalnih računovođa. Standardi 
propisuju zahteve koje kandidati moraju ispunjavati, kao i način polaganja profesio-
nalnog ispita (broj i sadržinu predmeta za svako profesionalno zvanje). Profesionalne 
isprave koje prate sticanje profesionalnih zvanja nazivaju se sertifikati. Svaki kandidat 



100
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

potpisuje svečanu izjavu i dobija licencu za obavljanje profesionalne prakse. Licenca se 
overava svake godine, pošto profesionalni računovođe imaju obavezu kontinuiranog 
usavršavanja.
Nacionalni standard za računovodstveni softver nazvan JRS 33 - Računovodstveni 
softver, sadrži informacije o projektovanju računovodstvenog softvera za potrebe raču-
novodstvenog informacionog sistema. Ovaj standard je uveo disciplinu i kod korisnika 
i kod proizvođača softvera.

Koristi od primene međunarodne profesionalne regulative u našoj državi nalaze se u 
uporedivosti domaćih računovodstvenih izveštaja sa onima koji se sastavljaju u osta-
lim državama evropskog regiona i šire. Dosledna primena standarda će se odraziti i 
na zaštitu investitora na nacionalnom tržištu kapitala, jer će oni biti u mogućnosti da 
primaju najkvalitetnije računovodstvene informacije koje su uporedive sa informaci-
jama privrednih društava iste delatnosti iz različitih država. Kroz smanjenje troškova 
prevođenja računovodstvenih informacija smanjiće se i cena kapitala, jer će informacije 
biti pristupačnije za potencijalne investitore. Primena MRS/MSFI obezbediće prodor 
domaćih privrednih društava na inostrana tržišta kapitala koja zahtevaju da njihovi 
emitenti primenjuju ovu računovodstvenu osnovu. Na ovaj način se i domaća društva 
štite od dodatnih troškova prevođenja računovodstvenih informacija jer se informacije 
o finansijskom položaju i uspešnosti smatraju istinitim i poštenim, ako su pripremljene 
u skladu sa zahtevima MRS. Primena MRS smanjiće tzv. sistemski rizik ulaganja u našu 
zemlju i stvoriće uslove za privlačenje inostranog kapitala. 

Primena profesionalne regulative imaće i brojne pozitivne doprinose na samu računo-
vodstvenu profesiju u našoj državi. Pre svega, doći će do usavršavanja računovodstvene 
prakse i njezinog približavanja državama sa razvijenim finansijskim tržištima, unapre-
diće se kultura finansijskog izveštavanja u našoj državi i stvoriće se uslovi za priznavanje 
nacionalne računovodstvene profesije u međunarodnim razmerama.
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2.	RAČUNOVODSTVENI PRINCIPI U FUNKCIJI 
MATERIJALNE ISPRAVNOSTI FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA

Savremena računovodstvena teorija bliska idejama anglosaksonskog računovodstva 
računovodstvene principe bilansiranja deli na:

◆◆ osnovne principe finansijskog računovodstva, koji se još nazivaju pretpostavkama i 
obezbeđuju osnovne uslove za računovodstveno vrednovanje,

◆◆ principe kojima se reguliše vrednovanje bilansnih pozicija i
◆◆ principe koji se ponašaju kao odstupanja ili ograničenja prethodnih principa.

Anglosaksonsko računovodstvo principe bilansiranja izvodi iz činjenice da je vredno-
vanje bilansnih pozicija osnovni cilj računovodstva. Ovaj cilj nastao je kao rezultat 
usložnjavanja poslovnih transakcija i nastanka sve kompleksnijih bilansnih pozicija, 
čiji se proces vrednovanja razlikuje ili odstupa od tradicionalnih računovodstvenih 
principa (proces vrednovanja složenih merdžera i akvizicija, računovodstvo finansijskih 
instrumenata, računovodstvo penzionih izdataka i slično).

Pretpostavke finansijskog računovodstva se baziraju na sledećim (osnovnim princi-
pima):

1.	 Princip računovodstvene jedinice,

2.	 Princip novčanog merila i

3.	 Princip kontinuiteta privrednog društva (Going Concern).

Pet je osnovnih principa kojima se regulišu računovodstvena vrednovanja (merenja) 
i to su sledeći:

1.	 „Matching” princip,

2.	 Princip realizacije,

3.	 Princip istorijskog troška

4.	 Princip objektivnosti podataka i

5.	 Princip konzistentnosti.

Principi koji se smatraju ograničenjima u procesu vrednovanja:

1.	 Materijalnost i

2.	 Konzervatizam (računovodstvena opreznost).

Ukratko ćemo objasniti suštinu principa vrednovanja koji su u neposrednoj funkciji 
finansijske analize, ne osporavajući važnost i značaj ostalih principa koji neće biti obra-
đeni jer izlaze iz domena ovog udžbenika.
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2.1. „Matching” princip

Utvrđivanje uspešnosti poslovanja privrednog društva za njegov čitav životni vek ima 
malo koristi, zbog toga se životni vek privrednog društva deli na više izveštajnih pe-
rioda. Izveštajni period je veštački prekid u poslovanju privrednog društva, kako bi 
utvrdili koliko je uspešno poslovalo. Izazov je u tome što prihodi i rashodi nastaju 
tokom celokupnog životnog veka, pa se mora precizno utvrditi kojem izveštajnom 
periodu pripada koji prihod i rashod. 

Princip uzročnosti prihoda i rashoda ili „matching” princip, kako se u praksi često 
naziva, ključni je princip kojim se reguliše vrednovanje bilansnih pozicija. „Matching” 
predstavlja zahtev za dodeljivanjem rashoda obračunskom periodu kada su nastali 
njima prouzrokovani prihodi. To znači da se utrošena sredstva u obračunskom periodu 
moraju dovesti u vezu ili suprostaviti koristima koje su proizašle iz tih trošenja. Ovaj 
princip podrazumeva da se svako trošenje (troškovi zarada, troškovi materijala itd.) 
čini sa namerom da se ostvare koristi, odnosno u računovodstvenom smislu, prihodi. 
Međutim, koristi mogu priticati u različitim obračunskim periodima, pa se zahtevi 
„matching-a” na različite načine izvršavaju.

Ako prihodi nastaju u istom obračunskom periodu kada i troškovi koji su bili nužni da 
bi se prihod ostvario, tada se ti troškovi odmah priznaju kao rashodi u bilansu uspeha. 

Ako će koristi (prihodi) od nekih troškova biti ostvareni u više budućih obračunskih 
perioda, tada troškove treba prikazati kao sredstva u bilansu stanja (na primer, opre-
ma, materijal i slično). U budućim periodima, kako se ostvaruju koristi ili prihodi, tako 
se deo sredstava aktiviranih u bilansu stanja iskazuje kao trošak, tj. prelazi u bilans us-
peha, na primer u vidu amortizacije.To znači da su troškovi suprostavljeni prihodima 
istog perioda, odnosno izvršen je matching. Ovaj proces ima za posledicu periodičan 
obračun rezultata. Bez primene principa matching-a, ne bi bilo moguće obračunati 
rezultat u računovodstvu. Naime, ovaj princip omogućava da se ostvari pretpostavka 
o obračunskom periodu i da se efekti nezavršenih poslovnih transakcija (cena koštanja 
gotovih proizvoda koji su na zalihama i slično) mogu pomoću ovog principa alocirati 
na one periode kada su nastali njima prouzrokovani prihodi.

Prikaz 28. Razgraničenje poslovanja (prihoda i rashoda) privrednog društva
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2.2. Princip realizacije

Princip realizacije je logičan nastavak objašnjenja „matching” principa. Naime, iz pret-
hodne ilustracije, primećujemo da je ključna pretpostavka matching-a, da se utvrdi 
u kojem obračunskom periodu će priticati koristi, odnosno kada se prihod smatra 
ostvarenim (realizovanim). Tek pošto se utvrdi momenat ostvarivanja ili realizacije 
prihoda, moguće je sprovesti zahteve matching-a, odnosno tek tada se prihodima u 
bilansu uspeha suprostavljaju odgovarajući troškovi. Princip realizacije predstavlja 
bazu za rešavanje problema obračuna i iskazivanja rezultata (dobitka ili gubitka). 
Ako se ponovo vratimo na prethodnu ilustraciju, možemo videti da princip matchinga 
i princip realizacije, predstavljaju uslove za priznavanje prihoda i rashoda, odnosno za 
iskazivanje njihove razlike (rezultata-dobitka ili gubitka). 

Ukupan vremenski period od početka nabavke faktora proizvodnje do prodaje proi-
zvedenih proizvoda i prijema novca naziva se proces realizacije, dok se sam trenutak 
razmene proizvoda i usluga za određenu sumu novca ili potraživanje naziva trenutkom 
realizacije.

Proces prodaje proizvoda kupcima sastoji se od dva dela: a) izlaz proizvodenih gotovih 
proizvoda (smanjenje gotovih proizvoda i povećanje rashoda) i b) nastanak prava na 
protivčinidbu tj. naplatu gotovine (povećanje potraživanja ili gotovine, nastanak priho-
da). Dakle,u procesu realizacije nastaju prihodi i rashodi, odnosno nastaje jedna razlika 
koja se može nazvati dobitkom ili gubitkom. Zbog toga se ceo ovaj proces naziva još i 
proces zarađivanja (Earnings Process) (Pratt, 2003).

U ovom procesu bitno je utvrditi vremenski momenat kada se priznaje prihod. Shodno 
principu realizacije prihod treba priznati onda kada se mogu zadovoljiti sledeća četiri 
kriterijuma(IASB, 2009):

◆◆ privredno društvo je prenelo na kupca sve značajne rizike vezane za proizvod,
◆◆ iznos prihoda se može objektivno meriti,
◆◆ značajni troškovi povezani sa prihodima su ostvareni i mogu se ispravno izmeriti i
◆◆ priticanje ekonomskih koristi (naplata potraživanja) povezano sa ostvarenim pri-

hodima se može razumno predvideti.
Postoji nekoliko metoda za vrednovanje prihoda o kojima će biti više reči u kasnijim 
poglavljima, ali mi ćemo ovde spomenuti onaj metod koji se najčešće primenjuje u 
praksi. To je metod priznavanja prihoda na bazi fakturisane realizacije. Naime, mome-
nat kada je proizvod završen, isporučen i prihvaćen od kupca (ispostavljena je izlazna 
faktura kupcu) tada se prihod smatra zarađenim (realizovanim). Dakle, uopšteno 
govoreći, prihod u računovodstvu smatramo priznatim onda kada je on tržišno veri-
fikovan kroz transakciju isporuke proizvoda i njegovog prihvatanja od strane kupca. 
U tom momentu, stekli su se uslovi za priznavanje prihoda, budući da su sva četiri 
kriterijuma zadovoljena. Naravno, u praksi postoje i izuzeci od ovog pravila (momenta 
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priznavanja prihoda u fazi proizvodnje proizvoda i momenat priznavanja prihoda u 
fazi naplate prodatih učinaka).

2.3. Princip istorijskih troškova

Princip istorijskih troškova predstavlja zahtev da se sredstva privrednih društava iska-
zuju i vode u visini novčanog ulaganja učinjenog u momentu njihove nabavke ili 
sticanja na drugi način. U skladu sa ovim proizlazi da sva imovina koja se nabavlja 
na tržištu, kao što su materijal, roba, nekretnine, postrojenja i oprema vrednuje se u 
visini istorijskih troškova, dakle onih troškova (ulaganja) koji su učinjeni u momentu 
nabavke ovih sredstava. S obzirom na to da se termin troškovi koristi da bi se definisala 
jedna od komponenti poslovnih rashoda u bilansu uspeha, radi razlikovanja, novčano 
ulaganje u imovinu nazivaćemo nabavna vrednost imovine. Razlog leži u principu 
matchinga koji pretpostavlja da se u praksi mogu javiti dve vrste troškova. Troškovi 
koji su nastali u vezi sa tekućim prihodom i koji ulaze direktno u bilans uspeha tekućeg 
perioda, od onih troškova (ulaganja) koji će doprineti prihodima u budućem periodu, 
pa ih treba aktivirati. 

Ove poslednje troškove nazivamo nabavna vrednost (troškovi nabavke) i oni se iskazuju 
na pozicijama aktive bilansa stanja. Ova sredstva u aktivi čekaju momenat kada će se 
potrošiti u procesu proizvodnje i kada njihove nabavne vrednosti u celini ili delimično 
iskazujemo kao troškove u u bilansu uspeha. Pored imovine koja je predmet nabavki na 
eksternom tržištu, zahtev principa istorijskih troškova odnosi se i na proizvedene učin-
ke. Imovina koja je rezultat proizvodnje – nedovršena proizvodnja i gotovi proizvodi, 
vrednuje se u visini ulaganja (troškova) neophodnih za proizvodnju. Ukupnost svih 
troškova proizvodnje po jedinici proizvoda naziva se cena koštanja. Gotovi proizvodi 
ostaju vrednovani po ceni koštanja do momenta njihove prodaje. U momentu prodaje 
treba smanjiti zalihe gotovih proizvoda po ceni koštanja i evidentirati rashode nastale 
prodajom gotovih proizvoda.

2.4. Princip objektivnosti podataka u računovodstvu

Finansijsko računovodstvo ima za cilj da prosledi korisnicima informacije o finansij-
skom položaju i uspešnosti privrednog društva. U ispunjenju ovog cilja, računovodstve-
ni izveštaji posredstvom kojih se informacije prikazuju korisnicima, moraju sadržati 
informacije o vrednostima imovine, obaveza, kapitala, prihoda i rashoda.

Princip objektivnosti predstavlja zahtev da se u procesu računovodstvenih vrednovanja 
(merenja) koriste takve informacije koje će biti potvrdive i pouzdane. To znači da se 
vrednovanja imovine, obaveza, kapitala, prihoda i rashoda moraju zasnivati na objek-
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tivno utvrdivim činjenicama koje su potkrepljene dokumentima. Pored toga, princip 
objektivnosti zahteva da informacije koje se odnose na finansijske izveštaje budu po-
uzdane. Primena nabavnih vrednosti i cene koštanja predstavlja ispunjenost principa 
objektivnosti. Argument u korist nabavnih vrednosti i cene koštanja kod vrednovanja 
sredstava, a ne neke druge merne osnovice (troškovi zamene, sadašnje vrednosti, tekuće 
tržišne cene i slično), računovodstvena teorija nalazi u činjenici njihove objektivno-
sti. Naime, ove vrednosti su objektivne, dokumentovane i pouzdane činjenice čijim 
korišćenjem je izbegnuta mogućnost arbitrarnosti kod procene vrednosti imovinskih 
delova.

Kao merne osnovice u računovodstvu se pod određenim uslovima mogu koristiti i sa-
dašnje vrednosti, kao i tržišne cene. Sadašnja vrednost se definiše kao vrednost imovine 
koju bi ona imala danas i koja reflektuje dve karakteristike: a) očekivani novčani tok 
koji će imovina odbaciti u budućnosti i b) vremensku vrednost novca.

Kod obračuna sadašnje vrednosti javlja se problem da sadašnja vrednost uključuje 
procenu kamatne stope i novčanih tokova, koju je u nekim slučajevima veoma teško 
dokumentovati, tako da je ova vrednost, po definiciji, povezana sa mogućim manipu-
lacijama. S obzirom na prethodno napisano, utvrđivanje sadašnjih vrednosti praktično 
predstavlja narušavanje principa objektivnosti. Obračun primenom sadašnjih vrednosti 
se u računovodstvu primenjuje samo onda kada je budući novčani tok moguće objek-
tivno izmeriti (npr. obaveze za obveznice, hipotekarne založnice, obaveze po osnovu 
lizinga, penzione obaveze i sl.). 

Tržišne cene (fer vrednosti) poslednjih godina favorizuju se od strane nekih praktičara 
(finansijski analitičari, uprava) kao objektivna merila vrednosti. U određenim uslovima, 
javlja se situacija da su tržišne cene neke imovine objektivnije nego sadašnje vrednosti. 
Tako na primer, kotirane tržišne cene akcija privrednog društva na New York Stock 
Exchange (NYSE) smatraju se objektivnim i potvrdivim činjenicama. Međutim, prime-
na ovih vrednosti dozvoljava se samo za određene vrste aktive, pre svega određenih 
finansijskih instrumenata. U svim drugim događajima, imovina se procenjuje shodno 
principu nabavne vrednosti ili cene koštanja. Dakle, primena sadašnje vrednosti i tr-
žišnih cena predstavlja odstupanje od principa nabavne vrednosti, a to odstupanje je 
dopustivo samo onda kada su zadovoljeni zahtevi principa objektivnosti.

2.5. Princip konzistentnosti

Računovodstvena praksa razvila je više alternativnih metoda za vrednovanje istih bilan-
snih pozicija – aktive, pasive, prihoda i rashoda. Ovakav varijetet metoda postoji zbog 
dva razloga: a) niti jedan metod nije dovoljno uopšten da bi se mogao primeniti u svim 
preduzećima, zbog razlike u prirodi delatnosti i b) računovodstvena praksa, pogotovo 
onaj deo koji je kao najbolja praksa kodifikovan u okviru računovodstvenih standarda, 
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nastaje kao deo političkog procesa 
(lobiranja) u kojima zainteresova-
ne strane (pravna lica) koje se su-
očavaju sa različitim situacijama 
nastoje da nametnu svoju metodu 
bilansiranja kao opšte prihvatljivu 
za sve privredne subjekte.

Princip konzistentnosti postoji kao zahtev da se u varijetetu metoda bilansiranja koje 
postoje u praksi ili koje su standardizovane, izabere jedna metoda i da se ta metoda 
konzistentno (stalno) primenjuje iz jednog obračunskog perioda do drugog. Osnov-
no opravdanje za postojanje ovog principa je u tome što investitori, kreditori i ostali 
korisnici mogu da upoređuju finansijske performanse istih društava tokom različitih 
perioda, jedino kada su oni konzistentno primenjivali odabranu metodu. Uporedivost 
finansijskih izveštaja je kritičan faktor za efikasnu finansijsku analizu privrednog druš-
tva i njegovih performansi. 

Posledica ovog principa se ogleda u činjenici da ako društvo ne menja jednom oda-
branu metodu duži vremenski period, autsajderi mogu lakše, kroz finansijsku analizu 
da utvrde u kojem pravcu se kretao razvoj finansijskog položaja i uspešnosti. Iako je 
konzistentnost potreban i nužan zahtev, to ne znači da uprava nikada neće promeniti 
metodu vrednovanja. U uslovima turbulentnog poslovnog okruženja javlja se potreba 
da se metode bilansiranja promene kako bi nova metoda što bolje prikazala vrednost 
imovine u skladu sa istinitim i poštenim izveštavanjem (True and Fair View). 

Naravno, promene metoda bilansiranja moraju biti unete u napomene. Pored toga, 
zahteva se da se u napomenama iskaže (kvantifikuje) način na koji je promena meto-
de uticala na rezultat i druge komponente finansijskih izveštaja. Promenom metoda 
može se uticati na poboljšanje finansijskog položaja ili uspešnosti, tako da verifikaciju 
prihvatljivosti izvršene promene metode mora dati nezavisni revizor. 

2.6. Konzervativizam (opreznost)

Princip opreznosti, kako se veoma često naziva u nemačkoj računovodstvenoj literaturi, 
predstavlja odstupanje od postojećih pravila procenjivanja računovodstvenih izveštaja. 
Kao i materijalnost, konzervativizam je posledica zahteva računovodstvenih praktiča-
ra da se odnos troškovi/koristi računovodstvenog izveštavanja svede na prihvatljivu 
meru. Ovaj princip predstavlja zahtev uprave privrednog društva, da kada ima „razu-
mnu sumnju vezanu za vrednovanje neke stavke, bolje je da podceni aktivu i preceni 
pasivu, ubrza priznavanje gubitaka i da odloži priznavanje dobitaka”. Ovaj princip ne 
podrazumeva namerno podcenjivanje bilansa, već taj zahtev ograničava samo na one 
situacije kada se javi razumna sumnja u računovodstvenim merenjima. U osnovi ovog 
principa leži zaštita poverilaca. Oprezno ili konzervativno merenje bilansnih pozicija 

General Motors je  promenio metodu bilan-
siranja zaliha. Ova promena je naglašena u 

napomenama i revizorskom izveštaju. Promena 
u metodi je dovela do porasta neto dobitka za 
224 miliona dolara i taj iznos je prikazan kao 

poseban segment bilansa uspeha (Pratt, 2003). 
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ne dovodi do precenjene garantne supstance (sopstveni kapital), tako da se poverioci 
ne dovode u zabludu.

Pomenuto podcenjivanje aktive i precenjivanje pasive vodi opreznom obračunu sop-
stvenog kapitala koji je valjana podloga za procenu sigurnosti vraćanja kredita, otplate 
obaveza za obveznice i dr. što je ključni interes poverilaca (na primer banaka). Princip 
konzervativizma u načelu se podudara sa zahtevima principa realizacije, impariteta, 
najviše i najniže vrednosti (Ranković, 2003).

Princip realizacije određuje momenat priznavanja prihoda i o njemu smo već rasprav-
ljali. Prema ovom principu prihod se priznaje samo onda kada je tržišno verfikovan 
kroz prodaju i isporuku (fakturisanje) gotovih proizvoda ili izvršene usluge kupcima. 
Ovaj princip u načelu ne dozvoljava iskazivanje nerealizovanih prihoda, dakle onih koji 
nisu tržišno potvrđeni. On se dopunjava principom impariteta. 

Princip impariteta omogućava iskazivanje gubitaka kada su oni izvesni, a istovreme-
no zabranjuje iskazivanje dobitaka koji nisu zarađeni (realizovani). Princip najniže 
vrednosti za pozicije aktive prostiče iz principa impariteta. Zadatak ovog principa je da 
utvrdi gornju granicu bilansiranja sredstava (aktive). Gornja granica je nabavna vred-
nost ili cena koštanja (zahtev istorijskog troška), osim ako imovina nema nižu tržišnu 
vrednost od pomenute. U tom slučaju se primenjuje princip „niža od dve vrednosti” 
(Lower of Cost-or-market Rule, LCM) kao osnova bilansiranja. 

Princip najviše vrednosti odnosi se na bilansiranje pozicija pasive. U tom smislu odre-
đuje se najviša vrednost po kojoj se obaveze mogu uneti u bilans stanja. Ta vrednost 
proizlazi iz upoređivanja prvobitne ugovorene obaveze i njezine vrednosti na dan bi-
lansa. „Viša od ove dve vrednosti” predstavlja granicu za procenjivanje obaveza.

 U suštini principa računovodstvenog konzervativizma nalazi se potreba da se ne pruži 
preterano optimistična slika koja korisnika ili analitičara izveštaja može navesti na 
pogrešne procene, a time i na pogrešne poslovne odluke. Načelno govoreći, uvek kada 
postoji odsustvo preciznih računskih podloga u vrednovanju imovine i obaveza, in-
teresi zaštite poverilaca nalažu primenu principa konzervativizma.

Zadatak finansijskog analitičara je da poznaje sadrži-
nu svih pomenutih principa računovodstvenog vred-
novanja, jer se u njima nalaze potencijalne opasnosti 
za distorziju finansijskih izveštaja, a time i potencijalne 
opasnosti za finansijsku analizu. Osnovni izvori distor-
zije finansijskih izveštaja su sledeći:

◆◆ manipulacija sa dobitkom (Earnings Management),

◆◆ profesionalne procene menadžmenta (Professional Judgement),

◆◆ visoki zahtevi za relevantnošću informacija pri čemu se gubi pouzdanost i

◆◆ računovodstveni standardi (korišćenje dozvoljenih računovodstvenih politika dovo-
di do nemogućnosti poređenja finansijskih izveštaja različitih privrednih društava).

Zašto finansijski analitičari 
moraju poznavati 

računovodstvene principe?
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Tri su osnovne strategije manipulacija sa 
dobitkom (Earnings Managementa): pre-
metanje prihoda i rashoda iz perioda u 
period (promene u visini dobitka), veliko 
kupanje (Big Bath) koje podrazumeva izu-
zetno visoke otpise vrednosti imovine u određenim periodima radi umanjenja dobitka 
i stvaranja skrivenih rezervi za buduće periode, peglanje dobitka (Income Smoothing), 
povećanje ili smanjenje dobitka u cilju ujednačavanja (stabilnost) njegovog iznosa iz 
perioda u period.

Kada govorimo o profesionalnim procenama uprave kao izvoru distorzija, tada je reč 
zapravo o promenama visine rezidualne vrednosti kod otpisa stalnih sredstava, pro-
meni veka trajanja stalnih sredstava i slično. Zahtevi za relevantnošću informacija bili 
su pogubni za Enron privredno društvo. Insistiranje na informacijama o fer vrednosti 
finansijskih instrumenata koje su se smatrale relevantnim, omogućilo je da Enron da 
informacije koje nisu odražavale fer vrednost, već pogrešne procene uprave koje su se 
zasnivale na svesnoj obmani investitora.

Finansijski analitičari smatraju da potencijalnoj distorziji računovodstvenih izveštaja 
doprinose i sami računovodstveni standardi pogotovo onda kada je u njima dozvoljena 
primena osnovnog i alternativnog postupka vrednovanja određene bilansne pozicije. 
Ovo čini finansijske izveštaje neuporedivim između privrednih društava koja primenju-
ju različite metode vrednovanja (FIFO vs. LIFO, metoda linearne vs. metoda degresivne 
amortizacije i slično).

Shodno prethodno pomenutom, u državama sa razvijenim finansijskim tržištem, ana-
litičari, u analizi finansijskih izveštaja insistiraju na sledećim fazama:

Prilagoditi / izmeniti neke od informacija u finansijskim izveštajima za koje se sumnja 
da odražavaju ekonomsku realnost,

Procena kvaliteta dobitka :

◆◆ identifikuj računovodstvene politike,
◆◆ identifikuj fleksibilnost u primeni tih politika,
◆◆ utvrdi računovodstvenu strategiju (opreznost, optimizam, neutralna strategija) i
◆◆ identifikuj crevene zastavice (moguća mesta distorzije računovodstvenih informa-

cija).

LIFO metoda je dozvoljena za primenu 
prema američkim US GAAP standardi-

ma, ali ne i prema MRS/MSFI.
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2.7. Računovodstvene politike kao ishodište primene 
	    MRS/MSFI u funkciji materijalne ispravnosti finansijskih 
	    izveštaja

Bilans stanja i bilans uspeha su osnovni finansijski izveštaji. Od podataka u tim izvešta-
jima zavisiće ocena finansijskog položaja i uspešnosti poslovanja privrednog društva. 
Finansijski izveštaji su konačni proizvod računovodstvenog sistema informisanja i 
u njihovu pripremu bile su uključene različite metode i postupci koji imaju različit 
uticaj na iskazane vrednosti u finansijskim izveštajima. Upravo je izbor tih metoda i 
postupaka domen delovanja računovodstvenih politika. 

Pitanje izbora računovodstvenih politika je pitanje materijalnog sadržaja finansijskih 
izveštaja. Računovodstvene politike prema MRS 1 se definišu kao „načela, osnovne 
konvencije, pravila i postupci koje je uprava usvojila prilikom sastavljanja i prezenti-
ranja finansijskih izveštaja.” Ciljevi koji se žele postići računovodstvenim politikama 
mogu biti različiti, ali su uglavnom vezani za uticaj na finansijski rezultat i finansijski 
položaj privrednog društva.

Koliki će uticaj izabrane računovodstvene politike biti na finansijske izveštaje zavisi od 
nekoliko faktora (Žager & Žager, 1999):

◆◆ udela određene pozicije u ukupnoj strukturi imovine, obaveza, prihoda ili rashoda;

◆◆ osnovnih obeležja izabrane metode;

◆◆ posmatranog vremenskog razdoblja i

◆◆ ostalih uticaja.

Različite računovodstvene politike oblikuju finansijski i prinosni položaj, ali nemaju 
identičan uticaj na sva privredna društva. Ovo zavisi od delatnosti u kojoj društvo po-
sluje, veličine bilansne stavke na koju se primenjuje računovodstvena politika i slično. 
Tako, odabrana politika amortizacije stalnih sredstava (na primer, linerana metoda 
amortizacije vs. degresivna amortizacija) ima značajan uticaj na kapitalno intenzivna 
društva, dok nema uticaja na privredna društva iz tercijarnog sektora za koja je poznato 
da u strukturi imovine imaju manje učešće stalnih sredstava. 

Uticaj računovodstvenih politika na bilans stanja i bilans uspeha zavisi i od prirode 
izabrane politike. Tako, odabir linearne amortizacije ima ravnomerniji uticaj na bilans 
uspeha (rezultat poslovanja), dok odabir degresivne metode ima neravnomeran uticaj 
na rezultat (rezultat je niži u prvim godinama, a viši u narednim godinama). Vre-
mensko razdoblje može biti kratak ili dugi rok. Uglavnom, računovodstvene politike 
se posmatraju sa kratkoročnog aspekta, gde je njihov uticaj ograničen samo na jednu 
poslovnu godinu, dok se dugoročno razodoblje odnosi na period kada će sva sredstva 
biti utrošena (na primer, dok ne istekne vek trajanja, što može biti deset i više godina 
ili dok se zalihe materijala, robe ne potroše ili prodaju, što je rok kraći od godine dana).
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Iako se računovodstvene politike moraju konzistentno upotrebljavati (princip konzi-
stentnosti), to ne znači da je odabrana politika nepromenjiva. Privredna društva biraju 
računovodstvene politike na način da vrše odabir onih postupaka i metoda koje će u 
datim uslovima najrealnije prikazati finansijski položaj i uspešnost poslovanja, a pro-
mena računovodstvene politike je obavezna, uvek kada nova politika doprinosi boljem 
sagledavanju finansijskog položaja i uspešnosti.

Područja primene računovodstvenih politika mogu biti veoma različita, a u okviru ovog 
rada, promenu politike razmatraćemo na pitanjima priznavanja i vrednovanja stalnih i 
obrtnih sredstava, obaveza, rezervisanja i sopstvenog kapitala. O svakoj od ovih politika 
više ćemo govoriti u nastavku izlaganja.

3.	KREATIVNO RAČUNOVODSTVO, KRIMINALNE RADNJE 
I FORENZIČKO RAČUNOVODSTVO17

Imajući u vidu da je pouzdanje koje finansijski analitičar mora imati u verodostojnost 
finansijskih izveštaja od velikog značaja, veoma je važno ukazati da lica koja sastavljaju 
finansijske izveštaje mogu imati različite namere i ciljeve koje žele da ostvare koristeći 
finansijske izveštaje kao instrumente.  

3.1. Kreativno računovodstvo

Prilikom analize finansijskih izveštaja, važ-
no je da analitičar bude skeptičan prema 
tačnosti informacija koje su prikazane u 
njima. U postupku analize, analitičar može 
u nedostatku drugih informacija dati veći 
značaj informacijama koje je samostalno 
proizveo, imajući u vidu da može proveriti 
tačnost izvedenog postupka. Međutim, ana-
litičar ne sme zanemariti mogućnost da je 
osnova analize (finansijski izveštaj) pogrešno prikazana ili netačna. Analitičar bi morao 
biti skeptičan i na granici nepoverenja pri analizi finansijskih izveštaja. Razumljivo je 
da privredno društvo, čije finansijske izveštaje analitičar analizira, koristi finansijske 
izveštaje kao sredstvo reklame, kako bi prikupilo jeftin kapital ili obezbedilo buduće 
transakcije. 

17	 Zahvaljujemo se koleginici Nadi Arežini na korisnim savetima i sugestijama u vezi pisanja ovog dela 
udžbenika.

Kreativno računovodstvo je pro-
ces u kojem računovođe koriste 

knjigovodstveno znanje iz oblasti 
računovodstvenih standarda i prin-
cipa kako bi izmanipulisali bilansne 
pozicije i njihove vrednosti koje su 

prikazane u finansijskim izveštajima.
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Razdvajanje funkcije upravljanja od funkcije vlasništva u privrednim društvima dalo 
je finansijskom izveštavanju dodatno na značaju. Uprava privrednog društva sastav-
ljanjem finansijskih izveštaja polaže račune vlasnicima privrednog društva, koji na taj 
način ocenjuju rad uprave. Stoga, uprava prilikom sastavljanja finansijskih izveštaja 
može imati motive da prikaže kvalitet poslovanja privrednog društva drugačije nego 
što je to bilo u stvarnosti. Uprava može imati interesa da prikaže lošiji rezultat poslo-
vanja, zbog ušteda na porezu ili bolji rezultat od ostvarenog, radi ostvarivanja bonusa. 
Vrednovanje imovine po vrednosti većoj od realne, može imati za rezultat neosnovano 
odobravanje kredita od strane finansijske institucije tom privrednom društvu.

Prikaz 29. Vrste kriminalnih radnji u finansijskom izveštavanju

Fiktivne pronevere i izlaz sredsta-
va iz magacina

Pronevera 
sredstava

Krađa sredstava



Kriminalne 
radnje u 

finansijskom 
izveštavanju

Procenjivanje ili potcenjivanje vrednosti 
prohoda, troškova i sredstava


Kapitalizacija troškova

Zamagljeni ili 
falsifikovani 
finansijski 
izveštaji

Obezvređivanje i otpis sredstava

Vremenska razgarničenja

Neadekvatna obelodanjivanja

Prikriveni troškovi i obaveze

Fiktivni prihodi

Izvor: prilagođeno iz (Wells, Corporate Fraud Handbook, 2011)
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Jedan od načina na koji uprava 
može ostvariti pomenute ciljeve 
jeste upotreba kreativnog ra-
čunovodstva. Ovaj termin ima 
uglavnom negativno značenje: 
„peglanje“ poreza, „štelovanje“ 
dobitka, „kozmetičko“ računo-
vodstvo i finansijsko inženjer-
stvo. Međutim, važno je ukazati 
da kreativno računovodstvo ne 
podrazumeva automatski kršenje zakonskih i profesionalnih propisa, pa se može reći 
da postoji „belo“ i „crno“ kreativno računovodstvo. Protivzakonito kreativno računo-
vodstvo prerasta u kriminalnu radnju, koje može imati veoma negativne posledice, pa 
se zbog toga najviše njemu i posvećuje pažnja. 

Privredna društva teže ka što 
ravnomernijem prikazivanju vi-
sine rezultata obračunskog pe-
rioda, pokušavajući da izbegnu 
značajna odstupanja i devijacije 
od očekivanog ili uobičajenog 
iznosa finansijskog rezultata. 
Ovo se može postići takozvanim 
peglanjem rezultata. Naime, 
u godinama kada je finansijski 
rezultat niži od očekivanog, pri-
vredno društvo može troškove 
pribavljanja sredstava i naknad-
ne troškove vezane za održava-
nje sredstava što je moguće više 
kapitalizovati. Time se povećava 
vrednost zaliha koje nisu pro-
date i odlažu se troškovi za neki 
budući period kada će zalihe biti 
realizovane. Takođe, prilikom 
procene vrednosti sredstava za 
koje se koristi model revaloriza-
cije, privredni subjekt može oda-
brati više vrednosti od nekoliko 
ponuđenih. Izborom povoljnije 
(više ili niže) sa aspekta rezultata, 
stvaraju se latentne rezerve koje 

Kojem privrednom društvu bi pozajmili novac?

Neto rezultat u 
milionima RSD 2010 2011 2012 2013

Privredno 
društvo X 3 2,5 2,7 2,3

Privredno 
društvo Y 7 -1,8 6,5 -1,2

Privredna društva koja su prikazala pogrešne infor-
macije u finansijskim izveštajima prema delatnosti

Delatnost
Broj privrednih 

društava u 
procentima

Poljoprivreda 0,2
Rudarstvo i izgradnja 2,7
Prehrambena i duvanska industrija 2,5
Tekstilna industrija 2,5
Drvna industrija i nameštaj 2,2
Hemijska industrija 2,2
Prerađivačka industrija 1
Proizvodnja stalnih sredstava 19,4
Informatička industrija 20,4
Saobraćaj 4,7
Komunalije 1,6
Trgovina 12,9
Uslužna delatnost 12,7

Banke i osiguravajuća privredna 
društva 12

Farmaceutska delatnost 3,1
Ukupno 100

Izvor: (Dechow, Ge, Larson, & Sloan, 2011)
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se mogu iskoristiti u tekućoj ili narednim godinama. Ovaj metod kreativnog računo-
vodstva se naročito koristi kod otvorenih akcionarskih društava jer omogućava manji 
uticaj objavljenog finansijskog rezultata na visinu cene akcija kotiranog privrednog 
društva. Poznato je da objavljivanje negativnog finansijskog rezultata ili znatno nižeg u 
prethodnom obračunskom periodu, utiče negativno na kretanje cene akcija privrednog 
društva u tekućem periodu. Takođe, ovaj metod kreativnog računovodstva je naročito 
odgovarajući ukoliko lica ovlašćena za upravljanje privrednog društva smatraju da bi 
objavljivanje finansijskog rezultata višeg od prosečnog moglo uticati na skupštinu ak-
cionara da ostvareni dobitak raspodeli vlasnicima kapitala u vidu dividendi (Knežević, 
Mizdraković, & Arežina, 2012).

Često se pred lica ovlašćena za upravljanje privred-
nog subjekta postavlja zahtev da ostvareni finan-
sijski rezultat ne odstupa značajno od planiranog, 
čime rukovodstvo demonstrira svoju sposobnost 
upravljanja i kontrolisanja finansijskog rezultata. 
Kreativno računovodstvo u ovom slučaju se može pojaviti kao primena dozvoljenih 
metoda u manipulisanju priznavanja realizovanih prihoda i rashoda u datom obra-
čunskom periodu. Naime, računovodstveni principi zahtevaju dodeljivanje tokova 
rentabiliteta obračunskim periodima u kojima su realizovani, što je često u suprotnosti 
sa očekivanjima koje rukovodstvo i vlasnici privrednog subjekta mogu imati u vezi 
rezultata određenog projekta ili investicije. U tabeli su prikazani rezultati istraživanja 
sprovedeni u SAD-u koji pokazuju u kojim delatnostima privredna društva najviše 
sastavljaju netačne finansijske izveštaje, bez obzira da li je u pitanju računovodstvena 
greška ili kriminalna radnja.

Međutim, tanka je linija između korišćenja ove metode kreativnog računovodstva i 
radnje koja se prema Međunarodnim standardima revizije definiše kao kriminalna 
radnja: „Je nameran čin koji izvrši jedno ili više lica, koja su na rukovodećim polo-
žajima u klijentu revizije, odgovorna za upravljanje klijentom revizije, zaposlena u 
klijentu revizije ili treća lica, uključujući i obmanjivanje, u cilju sticanja nepravedne ili 
protivzakonite koristi“ (Petrović Z., 2010). Nedozvoljeno manipulisanje priznavanjem 
tokova rentabiliteta jedna je od najčešćih kriminalnih radnji u istoriji računovodstva. 
Navodimo primer Enron-a koji je na ovaj način nezakonito prikazao prihode od pro-
daje u iznosu preko 100 milijardi dolara (Thibodeau & Frier, 2011). Zatim, privredno 
društvo WorldCom je pogrešno priznalo prihode od prodaje u finansijskim izveštaji-
ma u iznosu preko 958 miliona dolara (Thibodeau & Frier, 2011). U tabeli koja sledi 
prikazali smo najveća privredna društva koja su primenjivala nedozvoljeno kreativno 
računovodstvo i metode koje su koristili. 

Cilj kreativnog računovodstva 
je pribavljanje jeftinog kapitala 

(Fridson & Alvarez, 2002).
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Tabela 12. Privredna društva najpoznatiji korisnici nedozvoljenog kreativnog računovodstva

Privredno društvo Metode kreativnog računovodstva

Enron 
(SAD)

Pogrešno priznavanje prihoda, smanjenje vrednosti obaveza, zlou-
potreba metode fer vrednosti, pogrešno vrednovanje nematerijal-
nih ulaganja, zloupotrebe u osnivanju specijalnih vrsta pravnih lica, 
pogrešno obelodanjivanje zavisnih pravnih lica. Ukupna vrednost 
prevare kroz finansijsko izveštavanje je procenjena na preko 7 mili-
jardi dolara. 

WorldCom 
(SAD)

Pogrešna kapitalizacija troškova, pogrešno priznavanje prihoda i ne-
dozvoljeno pozajmljivanje novca upravi privrednog društva. Ukupna 
vrednost prevare kroz finansijsko izveštavanje 3,8 milijardi dolara.

Ahold 
(Holandija)

Pogrešno priznavanje finansijskog rezultata u zavisnom pravnom 
licu u SAD za 0,5 milijardi dolara. Potcenjivanje vrednosti obaveza. 

Xerox 
(SAD) Precenjivanje vrednosti prihoda za 1,4 milijarde dolara.

Global Crossing 
(SAD)

Istovremena prodaja i otkup istog sredstva privrednom društvu 
Qwest.

Tyco 
(Bermuda)

Utaja poreza, preuranjeno priznavanje prihoda za oko 1 milijardu 
dolara i potcenjivanje vrednosti sredstava. Procenjena vrednost 
prevare 6 milijardi dolara.

General Electric 
(SAD)

Pogrešna kapitalizacija troškova i uključivanje troškova perioda u 
cenu koštanja proizvoda.

SK Global 
(Južna Koreja) Precenjivanje vrednosti prihoda za 1,2 milijarde dolara. 

Izvori: prilagođeno iz (Amor & Warner, 2003), (Starkman, 2005), (Gherai & Balaciu, 2011)
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3.2. Kriminalne radnje i forenzičko računovodstvo

Kriminalne radnje u opštem savreme-
nom smislu podrazumevaju nepoštenje 
u formi namerne obmane ili namernog 
lažnog predstavljanja materijalnih činje-
nica (Singleton & Singleton, 2010). Kako 
bi se bolje razumeo pojam kriminalnih 
radnji iste se mogu podeliti na dve osnov-
ne kategorije (Petković, 2010): 

◆◆ Malverzacije ili prevare i
◆◆ Kriminalne radnje u finansijskim izveštajima- kriminal belog okovratnika.

Međunarodni standardi revizije definišu kriminalnu radnju u finansijskim izveštajima 
kao nameran čin koji izvrši jedno ili više lica koji su na rukovodećim položajima, odgo-
vorna za upravljanje, zaposlena ili treća lica, uključujući obmanjivanje, u cilju sticanja 
nepravedne ili protivzakonite koristi (Petrović Z., 2010). 

Udruženje ovlašćenih ispitivača kriminalnih radnji (The Association of Certified Fraud 
Examiners - ACFE) kao najveća međunarodna organizacija sa preko 65.000 članova ši-
rom sveta, obavlja različita istraživanja koja se odnose na sve vidove kriminalnih radnji 
u finansijskom izveštavanju. U svom globalnom izveštaju (2012 Report to the Nations) 
koje je uključilo 94 države, a obuhvatilo je period od januara 2010. do decembra 2011. 
godine, navodi da učesnici procenjuju da prosečno pravno lice izgubi 5% svojih pri-
hoda svake godine. Ukoliko bismo ovu procenu primenili na bruto svetski proizvod, 
potencijalni svetski gubitak zbog prevare bi iznosio 3.500 milijardi američkih dolara. 
U pomenutom izveštaju se navodi da je medijana vremenskog perioda otkrivanja kri-
minalnih radnji (koje su bile poznate udruženju) 18 meseci, a da je medijana gubitaka 
zbog kriminalnih radnji bila $140.000. 

Najčešći metod otkrivanja kriminalnih radnji su dojave, zatim pregledi uprave, interna 
revizija i slučajni metod dok se eksterna nezavisna revizija nalazi tek na 7. mestu sa uče-
šćem od samo 3,3% u 2012. i 4,6% u 2010. godini u otkrivanju prevara. Najčešće dojave 
dolazile su od strane zaposlenih u privrednim društvima koje su bile žrtve prevara. U 
81% slučajeva, počinioci prevara su pokazali neku od crvenih zastavica: standard života 
daleko iznad svojih mogućnosti, finansijske poteškoće, neuobičajeno blizak odnos sa 
dobavljačima i kupcima i kontrole čije funkcionisanje ima suviše dobre rezultate, bili 
su najčešći znaci upozorenja koji su ukazivali na postojanje počinjenih prevara (više 
informacija na: http://www.acfe.com/rttn-highlights.aspx). 

Malverzacije ili prevare predstavljaju bilo 
koju kriminalnu radnju izvršenu zarad 

sticanja koristi koja upotrebljava obmanu 
kao osnovni čin izvršenja (Wells, Corpo-

rate Fraud Handbook, 2004).



116
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Grafik 4. Prikaz najčešćih metoda otkrivanja kriminalnih radnji (2012 Report to the Nations, 2010)

Prethodno pomenuti skandali kao i porast složenosti samog poslovanja, razvoja infor-
macionih tehnologija i tržišta kapitala uslovili su potrebu za posebnom disciplinom 
koja se bavi sveobuhvatnim istraživanjem kriminalnih radnji – forenzičkim računo-
vodstvom.

U računovodstvenoj literaturi ne postoji jedinstvena definicija forenzičkog računo-
vodstva. Od brojnih definicija koje se mogu pronaći, najprihvatljivija je, prema ACFE 
– Asocijaciji ispitivača kriminalnih radnji i prevara: forenzičkog računovodstvo pred-
stavlja korišćenje računovodstvenih veština u potencijalnim ili stvarnim građanskim ili 
krivičnim sporovima, uključujući ali ne ograničavajući se na računovodstvene i standar-
de revizije; utvrđujući umanjenja prikazane dobiti, prihoda, imovine ili štete; procene 
internih kontrola, prevare i sve drugo što dovodi do uključivanja računovodstvene 
ekspertize u pravni sistem. 

Zadaci forenzičkog računovođe jesu da analizira, tumači, interpretira i prezentuje me-
đusobno povezane poslovno finansijske pozicije na način da one budu jasne, precizne, 
razumljive i na odgovarajući način argumentovane. Računovodja-forenzičar treba da 
pored dobrog poznavanja računovodstva i finansija ima sposobnost poslovnog rasu-
đivanja, sposobnost dobre usmene i pisane komunikacije, preciznosti, interpersonalne 
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veštine, veštine slušanja, sintetizovanja, identifikovanja i uspostavljanja prioriteta u 
kontekstu pitanja i ciljeva (Singleton & Singleton, 2010). 

Evidentno je da forenzičko računovodstvo obuhvata obavljanje širokog kruga poslova. 
Većina teoretičara i praktičara forenzičkog računovodstva u svetu naglašavaju da foren-
zičko računovodstvo obuhvata dva široka područja: istražno računovodstvo i sudsku 
podršku pa je stoga potrebno bliže objasniti njihove potkategorije (Petković, 2010).

Prikaz 30. Prikaz delova forenzičkog računovodstva (Petković, 2010)

Usluge istražnog računovodstva pružaju u uslovima kada postoji sumnja ili nagoveštaj u 
mogućnost pojave kriminalne radnje u finansijskim izveštajima ili kada se žele provere 
preventivnog karaktera u samom poslovanju privrednog subjekta. Ove aktivnosti se 
preduzimaju kao bi se utvrdilo da li postoje ili ne postoje određene nezakonitosti, pre 
nego što će njihovi rezultati dospeti na sud. U okviru istražnog računovodstva mogu se 
pojaviti finansijsko-kriminalistička ispitivanja i nezavisna forenzička revizija (Petković, 
2010). U daljem tekstu biće detaljnije objašnjene njene potkategorije.

Finansijsko-kriminalistička ispitivanja odnose se na proaktivan pristup i metodologiju 
usmerenu na uočavanje i prepoznavanje kriminalnih radnji u finansijskim izveštajima 
što je i njena osnovna svrha. Ovde mogu spadati aktivnosti tržišne, poreske inspekcija, 
privatnih agencija za istraživanje kriminalnih radnji itd.

Nezavisna forenzička revizija jeste poseban vid angažovanja u okviru nezavisne revizije 
finansijskih izveštaja koja se odnosi na primenu računovodstvenih i revizorskih vešti-
na u vidu sprovođenja detaljnih revizorskih postupaka i procedura zarad otkrivanja 
kriminalnih radnji u finansijskim izveštajima i njihovog prezentovanja i izražavanja 
mišljenja na način prihvatljiv za sudski postupak (Petković, 2010). Forenzički revizor 
bi u svom izveštaju trebalo da otkrije i imenuje izvršioca kriminalne radnje, mesto i 
vreme njenog izvršenja, izračuna materijalnu štetu nastalu usred kriminalne radnje i 
da na kraju opiše način izvršenja iste. Izveštaj forenzičkog revizora predstavlja osnovu 
za kasnije donošenje objektivne sudske odluke. 
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Sudska podrška odnosi se na postupak u kome forenzički računovođa asistira tj. po-
maže advokatima u procesima tužbe ili odbrani slučaja u pravnom sistemu (Singleton 
& Singleton, 2010). Ona podrazumeva bilo koji oblik profesionalnih usluga koji se 
pruža advokatima i stranama u tekućim i očekivanim sudskim postupcima od osoba 
koje nisu advokati ali koje poseduju računovodstvene i revizorske veštine i znanja 
koje mogu pomoći u rešavanju sudskih sporova (Petković, 2010). Ipak, za razliku od 
istražnog računovodstva važno je naglasiti da sudska podrška nije ograničena u sudskim 
postupcima isključivo na kriminalne radnje. 

Usluge sudske podrške mogu se podeliti na konsultantske usluge, usluge veštačenja i 
ostale usluge. Konsultantske usluge podrazumevaju pružanje saveta od strane foren-
zičkih računovođa koji se tiču forenzičko-računovodstvenih pitanja i činjenica i koje 
su značajne za sudski postupak, ali se ne pojavljuju tj. ne svedoče kao sudski veštaci, 
već pomažu advokatima ili jednoj od strana u sudskom postupku (Petković, 2010). Oni 
mogu meriti vrednost gubitka usled kršenja ili raskida ugovora, izračunavati gubitke 
po osnovu prestanka poslovanja, uprostiti veliki broj računovodstvenih informacija i 
prikazati ih na razumljiv način kako bi se mogli koristiti na sudu itd.

Usluge veštačenja pružaju sudski veštaci čija je uloga iznošenje mišljenja koja se tiču 
određenih stručnih pitanja. Oni istupaju u svojstvu stručnog svedoka ili veštaka za 
predstojeći sudski proces. Forenzički računovođa koji ima odgovarajuće stečeno ob-
razovanje, iskustvo u struci kao i zadovoljavajući stepen znanja i veština iz oblasti 
računovodstva i revizije i može se registrovati prema nacionalnom zakonodavstvu kao 
sudski veštak i samostalno ili u okviru stručne ustanove na zahtev suda po određenom 
sudskom predmetu dostaviti nalaze i mišljenje.

Ostale usluge podrazumevaju aktivnosti u kojima se forenzički računovođa pojavljuje 
kao posrednik ili medijator jedne od strana u sudskom postupku, ekspert suda za sve-
dočenje, ali ne nastupa niti kao konsultant niti kao veštak (Petković, 2010).
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4.	ANALIZA RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA 
PRIZNAVANJA I VREDNOVANJA SREDSTAVA

Sredstva (aktiva), kao što je prethodno pomenuto, mogu se klasifikovati u bilansu stanja 
na:

a) obrtna (kratkoročna, tekuća) i

b) stalna (netekuća, dugoročna).

U okviru analize računovodstvenih politika priznavanja i vrednovanja respektovaćemo 
pomenuti redosled klasifikacije bilansnih pozicija po principu opadajuće likvidnosti, 
dakle od obrtnih prema stalnim sredstvima, što odgovara klasifikaciji aktive bilansa 
stanja društava sa anaglosaksonskom računovodstvenom tradicijom.

4.1. Politike priznavanja i vrednovanja obrtnih sredstava

Obrtna sredstva su ona koja će se utrošiti ili prodati u periodu do 12 meseci ili u jed-
nom poslovnom ciklusu. Poslovni ciklus je vremenski period koji protiče od momenta 
pribavljanja novca, njegovog ulaganja u robu, gotove proizvode, njihovu prodaju na 
tržištu i ponovnog prijema novca od kupaca robe ili gotovih proizvoda. 

Obrtna sredstva čine novac i novčani ekvivalenti, potraživanja od kupaca i druga potra-
živanja, kratkoročni finansijski plasmani, vremenska razgraničenja unapred plaćenih 
troškova koji se razgraničavaju do jedne poslovne godine (do 12 meseci) ili poslovnog 
ciklusa.

4.2. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Novčani ekvivalenti su kratkoročne, visokolikvidne hartije 
od vrednosti (finansijski instrumenti) koji su raspoloživi 
za prodaju u kratkom roku (do 3 meseca) i koji se brzo, 
bez visokih troškova transakcije, mogu konvertovati u po-
znate iznose gotovine. U gotovinske ekvivalente ubrajamo: 
komercijalne zapise, blagajničke zapise, menice, akcije i 
obveznice drugih društava koje uprava drži sa namerom da ih proda u roku do 90 dana 
i druge kratkoročne hartije od vrednosti. S obzirom na to da im je rok dospeća veoma 
kratak, ove hartije od vrednosti nisu senzitivne na promene kamatnih stopa.

U različitim društvima variraju iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata. Sledeći grafik 
to pokazuje.

Gotovinu čini novac na 
tekućem računu, u bla-

gajni, deviznom računu i 
deviznoj blagajni.
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Grafik 5. Iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata iskazani u apsolutnom iznosu (u mi-
lijardama US dolara) privrednih društava u delatnosti proizvodnje i prodaje elektronskih 
uređaja u drugom kvartalu 2013. godine

Izvor: (Wikinvest, 2013)

Iako su na prethodnom grafiku prikazana privredna društva iz iste delatnosti, može se 
uočiti da iznos gotovine i ekvivalenata značajno varira od jednog do drugog društva. 
Tako, na primer, najviši iznos gotovine i ekvivalenata ima kompanija Google (preko 
15 milijardi US $), zatim sledi Apple (oko 11 milijardi US $) i Dell sa 10 milijardi. 
Interesantno je kompanija Microsoft ima svega oko 4 milijarde US $ u gotovini i ekvi-
valentima.

U analizi ove bilansne pozicije finansijski analitičar mora voditi računa o tome kako 
su i da li su prisutne interne računovodstvene kontrole vezane za transakcije sa gotovi-
nom i posebnu pažnju mora posvetiti činjenici da određeni iznosi gotovine objavljeni 
u finansijskim izveštajima podležu restrikcijama (na primer, ako privredno društvo 
podigne kredit, kao jedna od restriktivnih klauzula može da bude i da određeni iznos 
gotovine u formi anuiteta, bude uvek raspoloživ na tekućem računu, kao kompenza-
cija za dospele obaveze plaćanja). Ovaj iznos se naziva kompenzacioni saldo gotovine 
i predstavlja iznos gotovine koji se drži na tekućem računu, ali kojem društvo nema 
omogućen trenutni pristup zbog postojanja restrikcija. Ovaj iznos gotovine mora se 
posebno prikazati u okviru napomena uz finansijske izveštaje, a ponekad se u bilansu 
stanja prikazuje i kao posebna pozicija (gotovina pod restrikcijama, restricted cash).
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Prikaz 31. Pregled računovodstvenih politika vezanih za gotovinu i ekvivalente Metalac, 
a.d. za 2011.godinu

U vezi sa gotovinom nema određenih računovodstvenih politika o kojima bi se moralo 
voditi računa, jer je gotovina likvidno sredstvo i uvek se u bilansu stanja prikazuje po 
nominalnoj vrednosti. U privrednom društvu Metalac, ad za 2011.godinu u napome-
nama, je prikazan značajno manji iznos gotovine i ekvivalenata od 4.363 hiljade RSD 
u odnosu na 2010. godinu, kada je ovaj iznos bio 10.230 hiljada RSD. Na ovoj poziciji 
nalazi se gotovina na tekućem računu i u blagajni kao i ostala novčana sredstva.

Kada govorimo o gotovinskim ekvivalentima, odnosno finansijskim instrumentima 
koji čine ovaj saldo (komercijalni zapisi i slično) na njih se primenjuju odredbe MRS 39 
Finansijski instrumenti: priznavanje i vrednovanje. Shodno ovom standardu, sredstva 
se vrednuju po fer vrednosti na bilansni dan, na način da se svaka promena fer vred-
nosti priznaje kao dobitak ili gubitak u bilansu uspeha u periodu kada je taj dobitak ili 
gubitak nastao, nezavisno od činjenice da instrument još uvek nije prodat.

Računovodstvena politika za finansijske instrumente koji se nazivaju finansijski in-
strumenti sa dobicima i gubicima kroz bilans uspeha ili trading securities (Marketable 
Securities), odnosno, instrumenti kojima se trguje na aktivnom i dubokom, likvidnom 
finansijskom tržištu je potpuno jasna i nema mogućnosti za primenu alternativnog 
mernog postupka. U okviru ove politike zahteva se vrednovanje instrumenata kojima 
se trguje po fer vrednosti i prikazivanje dobitaka i gubitaka u bilansu uspeha.

Gotovinski ekvivalenti se drže da bi se omogućilo fleksibilnije poslovanje društva i za-
dovoljavanje tekućih potreba za gotovinom na način da se sredstva drže u ovim finan-
sijskim instrumentima, jer u toku držanja, nose odgovarajuće prinose. U gotovinske 
ekvivalente prema važećem standardu u SAD–u SFAS br. 115 - Računovodstveni tre-
tman ulaganja u dužničke i vlasničke hartije od vrednosti, mogu se uključiti samo one 
akcije i obveznice koje se kotiraju na dubokom i likvidnom tržištu kao što je New York 
Stock Exchange ili NASDAQ ili neko drugo tržište slično pomenutima. Ove finansijske 
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instrumente treba odvojiti od onih koji su raspoloživi za prodaju i drže se kao dugo-
ročni finansijski plasmani u okviru stalne imovine u aktivi bilansa stanja. Da bi neki 
finansijski instrument bio obrtno sredstvo odnosno gotovinski ekvivalent on mora 
zadovoljiti najmanje dva kriterijuma: 

a) 	 finansijski instrument mora biti utrživ (Readily Marketable) i 

b) 	uprava mora dokazati nameru da konvertuje taj finansijski instrument u gotovinu 
u periodu do 90 dana. 

U ove instrumente ne spadaju akcije zatvorenog akcionarskog društva, jer se njima ne 
trguje na berzi i zato što je pristup njihovoj kupovini potpuno restriktivan (vlasništvo 
je nekada podeljeno isključivo na članove porodice). Kriterijum namere uprave je pot-
puno subjektivan i teško ga je dokazati, tako da analitičar mora voditi računa da prikupi 
potpune informacije vezane za ovu bilansnu poziciju. Posebno je bitno utvrditi da li 
među finansijskim instrumentima u ovoj grupi ima onih kod kojih cene konstantno 
padaju, jer se takvi ne mogu smatrati likvidnim instrumentima, odnosno društvo će 
njihovom prodajom ostvariti gubitke i možda neće biti u mogućnosti da pokrije potrebe 
za gotovinom na kratak rok.

4.3. Potraživanja od kupaca i potraživanja 				  
  po drugim osnovama

Potraživanja od kupaca nastaju u redovnom poslovnom ciklusu prodaje gotovih pro-
izvoda, robe i usluga kupcima na robni kredit. Reč je o prodaji koja još uvek nije na-
plaćena, a očekuje se naplata u standardnom roku (30-60 dana).

Računovodstvene politike priznavanja i vrednovanja potraživanja moraju se dovesti 
u vezu sa politikama vrednovanja prihoda od prodaje sa kojima su povezane. Na evi-
dentiranje potraživanja primenjuje se odredbe MRS 18- Prihodi. 

Potraživanja od kupaca, kao procentualno učešće od ukupne aktive različitih privrednih 
društava u Republici Srbiji, prikazana su u tabeli koja sledi.

Tabela 13. Učešće pozicije potraživanja od kupaca u ukupnoj aktivi

Privredna društva Delatnost % od ukupne aktive
Pionir Proizvodnja konditorskih proizvoda 16,3

Metalac Proizvodnja posuđa 11,7
Delhaize Trgovina na malo 8,6

Metro Trgovina na veliko 6,2
Telekom Telekomunikacija 6,1

Ušće Rentiranje nekretnina 1,9
Moskva Hotelsko - ugostiteljska 0,8
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Potraživanja od kupaca, zbog kratkog roka dospeća, u bilansu stanja se prikazuju po 
nominalnoj vrednosti. Ovde razlika između nominalne vrednosti i sadašnje vrednosti 
očekivanog novčanog toka (priliva novca koji se očekuje od kupaca) se smatra zanemar-
ljivom. Na primer, razlika između $100 danas i sadašnje vrednosti tih $100 koja će biti 
primljena za jedna mesec (30 dana) iznosi 0,76 uz kamatnu stopu od 10%. Nominalna 
vrednost je samo početni korak u vrednovanju potraživanja od kupaca, a ne i iznos 
novca koji će zaista biti primljen, jer to zavisi od velikog broja faktora od kojih većinu 
ne kontroliše privredno društvo koje je izvršilo prodaju. Stoga, respektovanjem princi-
pa konzervativizma, vrednovanje potraživanja se obavlja primenom neto realizovane 
vrednosti (Net Realizable Value).

Ova vrednost se dobija na sledeći način: 

Neto realizovana vrednost potraživanja = Nominalna vrednost – Imparitetni gubici 
zbog umanjenja vrednosti (otpis potraživanja) – Povraćaj robe – Kasa skonta 

odobrena kupcima

U idealnom slučaju, potraživanja se naplaćuju kad istekne valuta plaćanja. Međutim, 
privredni život pun je činjenica koje opovrgavaju ovu tezu. Potraživanja koja nisu 
naplaćena u odgovarajućem roku (taj rok definiše samo privredno društvo kroz svoj 
interni pravni akt), na primer, može izvršiti otpis svih potraživanja čija je valuta pla-
ćanja istekla preko 60 dana od dana nastanka potraživanja). 

Otpis potraživanja može biti direktan ili indirektan. 

Prikaz 32. Potraživanja Metalac a.d. za 2011. godinu

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)
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Prema prethodnoj ilustraciji privredno društvo Metalac a.d. imalo je ukupan iznos 
potraživanja od 450.502 hiljada RSD u 2011. godini. Potraživanja čine: potraživanja od 
prodaje 448.764 hiljada RSD, potraživanja za kamatu od 8.144 hiljada RSD, potraži-
vanja od zaposlenih 901 hiljada i ostala potraživanja od 372 hiljade RSD. Radi jasnijeg 
uvida u potraživanja i dobijanja iznosa neto realizovane vrednosti prema prethodnoj 
formuli privredno društvo Metalac a.d. iskazalo je ispravku vrednosti potraživanja od 
7.679 hiljada dinara ili svega 1,7% od bruto vrednosti potraživanja. Na ovaj način neto 
realizovana vrednost potraživanja od 450.502 hiljade dinara dobija se prema sledećoj 
formuli:

Nominalna vrednost – Imparitetni gubici zbog umanjenja
vrednosti = Neto realizovana vrednost

ili
(448,764+9,417)-7,679 = 450,502

Da bi se smanjili iznosi potraživanja koja neće biti naplaćena, privredna društva često 
imaju formirana posebna odeljenja za proveru kreditne sposobnosti kupaca, politiku 
ograničenja prodaje novim kupcima, obezbeđenje plaćanja (menice) i slično. Otpisi 
potraživanja vrše se jednom od tri metode: a) metoda procenta od prodaje (na osnovu 
iskustva uprava definiše određeni procenat nenaplativosti potraživanja prema isku-
stvu), b) metoda starosti potraživanja (potraživanja se grupišu prema valuti i isteku te 
valute u određene starosne grupe i onda se na svaku grupu primenjuje različiti procenat 
koji određuje menadžment na osnovu iskustva) i c) kombinovana metoda (određuje se 
procenat potraživanja koja se otpisuju samo ako su starija od određenog vremenskog 
perioda). Otpisi potraživanja moraju biti kodifikovani u internim pravnim aktima pri-
vrednog društva i politici prodaje.

Prikaz 33. Računovodstvena politika otpisa potraživanja Metalac, a.d. za 2011.godinu

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

S obzirom na to da su otpisi potraživanja privrednog društva Metalac, a.d. u 2011. 
godini zanemarljivi (svega 1,7% od bruto vrednosti potraživanja), računovodstvena 
politika ispravke vrednosti potraživanja koju je ovo društvo prikazalo u prethodnoj 
ilustraciji potvrđuje prethodno navedenu činjenicu. Naime, Metalac a.d. ima visok 
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iznos potraživanja od zavisnih pravnih lica čija je ukupna sadašnja vrednost, prema 
procenama uprave, naplativa.

U sledećoj ilustraciji prikazujemo računovodstvene poltike potraživanja od kupaca za 
privredna društva koja se bave pružanjem revizorskih usluga u Srbiji.

Tabela 14. Računovodstvene politike vezane za potraživanja od kupaca privrednih društava „Velike 
četvorke“ u Srbiji

Revizorska 
agencija

Procenat potraži-
vanja u odnosu na 
ukupnu aktivu u 

2011. godini

Računovodstvene
 politike

Deloitte 62,44%

Potraživanja od kupaca. Povezana pravna lica. Ostala pravna lica. 
Ostala pravna lica u inostranstvu. Ostala potraživanja. Potraživanja 
za dividende. Ispravka vrednosti potraživanja. 
62% potraživanja se odnosi na kupce u državi. 2% potraživanja je pod 
ispravkom vrednosti.

KPMG 26,37%

Potraživanja od kupaca su iskazana po fakturnoj vrednosti umanje-
noj za odobrene popuste, kao i za ispravku vrednosti koja je zasnova-
na na proceni naplativosti pojedinačnog potraživanja. 
Ispravka vrednosti se formira za ona potraživanja za koje postoji 
objektivan dokaz da su obezvređena, odnosno za koje rukovodstvo 
društva procenjuje da se ne mogu naplatiti u punom iznosu. Ista se 
evidentira kao rashod u bilansu uspeha perioda kada je procena iz-
vršena.

Ernst 
Young 42,98%

Agencija je sa poslovnim partnerima tokom 2011. godine usaglašava-
la potraživanja putem izvoda otvorenih stavki ili putem zapisnika o 
sravnjivanju. Rezultati usaglašavanja su zadovoljavajući.

PWC 81,04%
Kada je potraživanje od kupca nenaplativo, otpisuje se na teret isprav-
ke vrednosti potraživanja od kupaca.
Naknadna naplata iznosa koji je prethodno bio otpisan, iskazuje se u 
bilansu uspeha u okviru ostalih prihoda.

S obzirom na prirodu delatnosti ova privredna društva pokazuju značajno visoke iznose 
potraživanja od kupaca. Međutim, većina ovih potraživanja su naplativa i stope otpisa 
su veoma niske (kod privrednog društva Delotitte 2% a kod PWC-a 1,5%). Priroda 
delatnosti govori da su ovde u pitanju potraživanja od klijenata kojima su pružene 
revizorske usluge i da se ista naplaćuju bez većih rizika u naplati.
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Prihodi i potraživanja sa aspekta finansijskog analitičara se vrednuju kada su zadovo-
ljena četiri kriterijuma priznavanja prihoda (MRS 18 - Prihodi): 

◆◆ kada je pravno lice prodavac prenelo na kupca značajne rizike i koristi od vlasništva 
nad robom,

◆◆ prodavac ne zadržava učešće u upravljanju robom, niti vrši kontrolu nad prodatom 
robom,

◆◆ iznos prihoda se može pouzdano izmeriti,

◆◆ verovatno je da će se ekonomske koristi uliti u pravno lice i

◆◆ troškovi koji su nastali u vezi ove robe se mogu pouzdano izmeriti

Treći kriterijum se implicitno odnosi na iznos potraživanja koje mora biti razumno 
naplativo. U protivnom, nema priznavanja potraživanja i prihoda, ako se ne očekuje 
mogućnost naplate.

Praksa priznavanja prihoda varira od društva do društva. General Electric priznaje pri-
hod i potraživanje kada su proizvodi isporučeni kupcima, dok Harper Collins (izdavač 
knjiga) priznaje prihod kada ispostavi fakturu, što je ponekad mesec dana pre isporuke 
knjiga. Iako u MRS 18 postoje kriterijumi priznavanja prihoda i potraživanja, uprava 
koristi svoja diskreciona prava da ubrza ili odloži priznavanje prihoda. Ovaj postupak 
se u praksi naziva Window Dressing, odnosno uobličavanje rezultata na dole ili na 
gore, shodno trenutnom cilju koji uprava želi da postigne. Ovo je posebno istaknuta 
praksa na kraju obračunskog perioda (kraj godine) kada uglavnom svi žele da prikažu 
optimističnu sliku poslovanja i ubrzavaju priznavanje potraživanja i prihoda.

Analiza potraživanja od kupaca se fokusira na promene u otpisu potraživanja između 
poslovnih godina koje se upoređuju i objašnjavanje razloga zašto je do takvih promena 
došlo. Ovo je moguće tako što se obračunava iznos rashoda po osnovu obezvređenja 
potraživanja u odnosu na prihode od prodaje, u više poslovnih godina i onda se ti iznosi 
upoređuju sa prosekom grane ili boljim konkurentima u grani.

Primer (Žager & Žager, 1999)

U toku obračunskog perioda prodato je proizvoda u vrednosti od $5.000. Uprava je 
procenila:

a) svi uslovi za priznavanje prihoda su ostvareni i nema uslova za otpis potraživanja,

b) 1% prihoda je neizvesno po pitanju naplate,

c) 5% prihoda je neizvesno po pitanju naplate.

Ostale pretpostavke analize: svi prihodi proizlaze iz prodaje proizvoda, ostali rashodi 
iznose $4.700.
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Rešenje:

Opis Varijanta 
A

Varijanta 
B

Varijanta 
C

Ukupni prihodi 5.000 5.000 5.000

Ukupni rashodi bez obezvređenja potraživanja 4.700 4.700 4.700

Obezvređenje (otpis) potraživanja 0 50 250

Dobitak 300 250 50

Na osnovu prethodne tabele, možemo zaključiti da u varijanti A, nije došlo do otpisa 
potraživanja, pa je rezultat najveći. Međutim, varijante B i C su realnije, jer u nor-
malnom poslovnom životu računa se sa rizikom da određena potraživanja neće biti 
naplaćena. Osim toga, varijanta B gde je otpis svega 1% odbacuje veći rezultat, jer je 
niži iznos rashoda po osnovu obezvređenja potraživanja, nego kod varijante C. Ovo 
navodi na zaključak da je iznos otpisa potraživanja deo slobodnog prosuđivanja uprave 
privrednog društva i da će uprava, u situaciji kada treba da prikaže bolju zarađivačku 
snagu, sniziti iznos otpisa potraživanja, odnosno prikazati nerealne otpise.

Dva posebna pitanja traže odgovor finansijskog analitičara, kada je reč o potraživa-
njima:

1)	 Rizik naplate

◆◆ Proučiti potraživanja i njihovu naplatu u grani delatnosti u kojoj privredno društvo 
posluje:

◆◆ Proučiti konkurenciju i njihova potraživanja u odnosu na prodaju;
◆◆ Proučiti koncentraciju na određene kupce – ako ima nekoliko velikih kupaca stvara 

se odnos zavisnosti;
◆◆ Proučiti starost potraživanja – koliko dugo nisu naplaćena (analizirati adekvatnost 

kasa skonta, povraćaj robe).	
2)	 Autentičnost potraživanja (utvrditi ako je to moguće da li ima indicija da je pri-

kazan lažani iznos prihoda i lažna, fiktivna potraživanja) 

◆◆ Proučiti kreditnu politiku privrednog društva,
◆◆ Proučiti politiku prodaje novim kupcima,
◆◆ Proučiti odobrene komercijalne popuste (rabat),
◆◆ Proučiti bilo kakvu obavezu koju firma ima u odnosu na prodatu robu (da je kupi/

otkupi od kupca u nekom budućem periodu i sl.)

U nastavku izlaganja prikazujemo analizu potraživanja Metalac, a.d za 2011. godine.
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Prikaz 34. Struktura potraživanja od kupaca Metalac a.d. iz napomena za 2011. godinu

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Najveću pažnju u napomenama privlači pozicija potraživanja od kupaca čija je ukupna 
neto realizovana vrednost 448.764 hiljada dinara. Ovo je iznos koji Metalac a.d. očekuje 
da naplati tokom 2012.godine od kupaca. Ovaj iznos se sastoji iz sledećeg:

Nedospela potraživanja od 87.556 hiljada dinara (u ovu kategoriju su uključena potra-
živanja čija valuta na dan bilansa nije dospela i shodno tome ne može se tvrditi da u 
ovoj grupi ima sumnjivih potraživanja i ona ne predstavljaju velik rizik u računovod-
stvenoj analizi),

Dospela ispravljena potraživanja čine 7.679 hiljada dinara (u ovu grupu su svrstana sva 
potraživanja čija se naplativost ne očekuje u 2012. godine zbog niza razloga kao što su 
pogoršan bonitet kupaca i/ili nelikvidnost kupaca, stečaj kupca)

Dospela neispravljena potraživanja iznose 353.579 hiljada dinara (u ovu grupu su svr-
stana sva potraživanja od kupaca čija je valuta na dan bilansa istekla i shodno tome 
ova potraživanja poseduju najveći stepen rizika u analizi u smislu njihovog objektivnog 
iznosa).

Dospela neispravljena potraživanja čine 78% od neto realizovane vrednosti (353.579/ 
448.764 x 100), te je detaljnijom analizom potrebno uključivanje i podataka o starosnoj 
strukturi potraživanja iz čega bi bilo vidljivo da li su izvor kreditnog rizika za privredno 
društvo Metalac.
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Prikaz 35. Starosna struktura potraživanja Metalac, a.d iz napomena za 2011.godinu

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Činjenicu da kreditni rizik po ovom osnovu nije previše izražen potvrđuje podatak da 
su dospela potraživanja od kupaca u najvećoj meri potraživanja od zavisnih pravnih 
lica koja su pod kontrolom Metalca kao matičnog pravnog lica i da njihova staro-
sna struktura nije narušena. Kao što se iz prethodne ilustracije može videti najveće 
učešće imaju potraživanja u grupi od 31-90 i 91-180 dana i ona čine ukupno 70% ili 
(116.419+133.325) / 353.529). 

Dakle, potraživanja nisu koncentrisana u grupama preko 180 dana ili 6 meseci od isteka 
valute plaćanja i budući da se odnose na zavisna pravna lica čiji kreditni rejting nije 
doveden u pitanje, možemo sa razumnom sigurnošću tvrditi da kod ovog privrednog 
društva realno se može očekivati naplata iznosa od 353.529 hiljada dinara, koja je u 
napomenama i prikazana.

Kod Metalaca a.d. napomene su veoma informativne u delu koji se odnosi na potraživa-
nja što još jednom potvrđuje činjenicu da ovo društvo nema problema niti sa naplatom, 
ni sa informisanjem korisnika finansijskih izveštaja o istoj. Ukoliko privredno druš-
tvo ima dospela potraživanja koja nije otpisalo, a u napomenama ne prikaže starosnu 
strukturu, analitičar se mora osloniti na svoje iskustvo kao i odgovarajuće trendove u 
naplati potraživanja među ostalim konkurentima kako bi razumno prosudio da li je 
iznos ispravke vrednosti realan ili nije.

Još jedan primer ilustruje na koje probleme analitičar može naići prilikom analize po-
traživanja. U jednom domaćem privrednom društvu potraživanja od kupaca i ispravke 
vrednosti imale su sledeći trend:
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Tabela 15. Potraživanja od kupaca u periodu od 2008-2010. godine

Iznosi u 000 RSD 2010 2009 2008

Prihodi od prodaje 9.101.507 9.404.520 -

Potraživanja (bruto) 6.322.318 3.384.815 5.092.235

Ispravka vrednosti 
potraživanja 718.607 600.477 1.092.099

Računovodstvena 
politika

Za potraživanja matičnog društva za koja se uvrdi da postoji rizik 
naplate otpisuju se indirektno na teret rashoda, za domaće kupce u 
roku od 60 dana od proteka valute plaćanja.

Direktan otpis vrši se u slučaju kada postoje uverljivi dokazi da se 
potraživanje ne može naplatiti.

Nekoliko aspekata u prethodnoj tabeli privlači pažnju analitičara. Prihodi od prodaje 
imaju pad od -3,2% u periodu 2009-2010. godine. U istom periodu, potraživanja od 
prodaje u bruto iznosu pokazuju rast od 86%. U računovodstvenim politikama ne po-
stoji prikazana starosna struktura potraživanja, što znači da nema dovoljno informacija 
za detaljniju analizu ovog iznosa. Analitičar bi trebalo da izračuna koliko između dve 
posmatrane godine iznosi procentualno učešće otpisa potraživanja (ispravka vrednosti) 
u odnosu na bruto iznos potraživanja. Ispravka vrednosti čini u 2009. godini svega 
17%, a u 2010. godini 11% od bruto iznosa potraživanja. Ovakva situacija svakako da 
nameće zaključak da je primenjena jedna optimistična procena otpisa, što je potpuno 
u suprotnosti sa sledećim evidentim trendovima: opadanje prihoda, značajan rast po-
traživanja uz istovremeno opadanje iznosa ispravke vrednosti. Ovakve situacije se u 
praksi analize nazivaju „crvene zastavice“ (Red Flags). To su sporna ili kritična mesta 
koja upućuju analitičara da mora ozbiljno uzeti u razmatranje iznos potraživanja i 
ispravke vrednosti prilikom formulacije zaključaka o likvidnosti privrednog društva, 
pogotovo u domenu obračuna pokazatelja likvidnosti (opšta i redukovana likvidnost) 
na koje ovi podaci imaju značajan uticaj.

Analiza računovodstvenih politika za potraživanja je jedan od signifikantnih aspeka-
ta računovodstvene analize, jer utiče na vrednost pokazatelja likvidnosti i kao takva 
opredeljuje ishod i zaključke analize likvidnosti privrednog društva u celini. Zbog sve-
ga prethodno navedenog potrebno je izvršiti sintetizovanje svih relevantnih aspekata 
analize potraživanja, što je i prikazano u sledećoj tabeli. 



131
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Tabela 16. Aspekti analize potraživanja

Elementi analize Opis

Analiza 
računovodstvenih 

politka

Iz napomena analizirati računovodstvene politike vezane za potraživanja i 
određivanje procene ispravki vrednosti, uzeti u obzir sve relevantne faktore 
kod procene ispravke vrednosti, starosnu strukturu potraživanja, kao i ana-
lizu kreditnog rizika u napomenama (ovo poslednje postoji u napomenama 
velikih pravnih lica).

Analiza iznosa 
potraživanja

Neto vrednost 
potraživanja / Ukupna 

aktiva

Veće učešće potraživanja u ukupnoj aktivi znači 
da društvo ima zarobljena ili vezana sredstva u 
potraživanjima;ovo treba uporediti sa koefici-
jentima obrta potraživanja kao i sa učešćem 
potraživanja u aktivi kod ostalih konkurenata.

Rast prihoda od 
prodaje

(Prihodi od prodaje 
tekućeg perioda – Pri-
hodi od prodaje preth-

odnog perioda) / Prihod 
od prodaje prethodnog 

perioda) x 100

Rast prihoda je pozitivan trend, ukoliko prihodi 
rastu brže od potraživanja; u suprotnom trend 
je negativan.

Rast potraživanja

(Razlika potraživanja 
od kupaca između dve 

uzastopne godine) / 
Potraživanja od kupaca 
iz prethodnog perioda) 

x 100

Rast potraživanja nije pozitivan trend jer 
govori o vezanosti novčanih sredstava privred-
nog društva u potraživanjima; ovaj trend je 
pozitivan samo ako potraživanja rastu u istom 
procentu kao i prihodi, veći rast potraživanja od 
rasta prihoda govori o problemima sa naplatom 
potraživanja.

Analiza ispravke 
vrednosti 

potraživanja od 
kupaca

Ispravka vrednosti 
potraživanja tekućeg 

perioda / Potraživanja od 
kupaca tekućeg perioda

Ispravka vrednosti 
tekućeg perioda – Isprav-
ka vrednosti prethodnog 

perioda

Rast ispravke vrednosti u odnosu na 
potraživanja govori o pesimističkim procenama 
vezano za mogućnost naplate i o sumnjivim 
potraživanjima.
Veći iznos promene u ispravci vrednosti između 
dve godine znači pesimizam menadžmenta 
vezano za mogućnost naplate potraživanja.

 

4.4. Zalihe

Zalihe robe, gotovih proizvoda, poluproizvoda, materijala i sirovina predstavljaju izno-
se novca koji je uložen u imovinu koja će se koristiti za prodaju, potrošnju ili u admi-
nistrativne svrhe u periodu koji je kraći od 12 meseci ili poslovnog ciklusa. Zalihe su 
posebno značajne za trgovačke kuće, proizvodna društva, dok ostala privredna društva 
(finansijske institucije, banke) nemaju značajne iznose sredstava sadržanih u zalihama.
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Grafik 6. Učešće pojedinih vrsta zaliha u ukupnim zalihama u trgovini - Srbija

Izvor: Podaci autora.

U trgovini najveće zalihe čini roba 55%, dati avansi 15% i stalna sredstva namenjena 
prodaji 6%. U okviru zaliha, nalazi se i nedovršena proizvodnja od 13% čiju ćemo 
strukturu i važnost objasiti u nastavku na primeru uslužnih privrednih društava iz 
oblasti pružanja usluga revizije.

Grafik 7. Učešće pojedinih vrsta zaliha u ukupnim zalihama u proizvodnji - Srbija

Izvor: Podaci autora.

Strukturu zaliha u proizvodnji čini materijal 37%, nedovršena proizvodnja 21%, gotovi 
proizvodi 23%. Veoma malo ima ostalih zaliha.

Sledeća ilustracija prikazuje strukturu zaliha privrednih društava koja pripadaju „Veli-
koj četvorci“ u Srbiji. Ova ilustracija potvrđuje činjenicu da privredna društva iz usluž-
nih delatnosti nemaju značajne iznose zaliha u bilansu stanja.
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Grafik 8. Struktura zaliha „Velike četvorke“ u Srbiji u 2011. godini

Izvor: Podaci autora.

Iz prethodne ilustracije se može videti da uslužne delatnosti u strukturi zaliha prikazu-
ju samo značajne iznose datih avansa. Dakle, nema pozicija robe, gotovih proizvoda, 
materijala za izradu ili stalnih sredstava namenjenih prodaji. Međutim, pažnju privlači 
činjenica da privredno društvo za reviziju Ernst Young prikazuje značajan iznos zaliha 
nedovršene proizvodnje. U napomenama ovog privrednog društva stoji obelodanjeno 
da ovaj iznos čini vrednost nedovršenih usluga koje su iskazane na 31.12.2011. godine 
i koje predstavlja usluge izvršene do dana sastavljanja bilansa stanja u skladu sa zaklju-
čenim ugovorima, priznate u skladu sa metodom završenosti na dan bilansa stanja, a 
koje do tog dana nisu fakturisane kupcima.

Četiri su važna pitanja vezana za vrednovanje zaliha su: a) po kojoj vrednosti ih vred-
novati i prikazati u bilansu stanja, b) koje metode primeniti za vrednovanje zaliha koje 
su utrošene u procesu proizvodnje (troškovi materijala) ili koje su prodate (nabavna 
vrednost prodate robe, troškovi prodatih gotovih proizvoda) i c) kako vrednovati kraj-
nje zalihe koje još uvek nisu prodate. 

MRS 2- Zalihe je računovodstveni standard koji se zajedno sa MRS 36 - Obezvređenje 
imovine primenjuje na zalihe. S obzirom da finansijski analitičar ne može imati potpuni 
uvid vrednosti po kojima se zalihe vode u bilansu stanja (strukturu nabavne vrednosti 
ili cene koštanja), onda se analiza svodi na proučavanje drugog problema, odnosno, 
koju metodu vrednovanja utrošenih zaliha ili prodatih zaliha primenjuje privredno 
društvo, da li je menjala metodu i ako jeste da li za to postoje konkretni i objektivni 
razlozi i prikaz promena metoda u napomenama uz finansijske izveštaje.

Ovde ćemo se ukratko osvrnuti na metode vrednovanja troškova materijala ili utvrđi-
vanja nabavne vrednosti prodate robe.
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S obzirom da se kod obračuna troškova načelno može izabrati bilo koja cena po kojoj se 
materijal vodi na zalihama Međunarodnim računovodstvenim standardima propisane 
su metode koje je razumno primeniti u određenim uslovima. 

MRS 2-Zalihe, par. 19-24 propisuje sledeće metode:

a)	 Metoda specifične identifikacije, 

b) 	Metoda prva ulazna cena jednaka je prvoj izlaznoj ceni - FIFO (First In, First Out),

c) 	 Metoda poslednja ulazna cena jednaka je prvoj izlaznoj ceni - LIFO (Last In, First 
Out)18 i

d) 	Metoda ponderisanog prosečnog troška (Weigheted Avarege Cost Method).

Svaka od ovih metoda polazi od različite cene po kojoj se vrednuju troškovi materijala, 
odnosno evidentira prodaja ili izlaz robe sa zaliha. S obzirom da MRS 2 predviđa pri-
menu samo jedne od metoda, uprava privrednog društva je zadužena da donese raču-
novodstvene politike o primeni određene metode koja će odgovarati načinu i uslovima 
trošenja materijala/izlaza robe sa zaliha. Odabrani metod obračuna troškova materijala 
(ili nabavne vrednosti prodate robe u trgovačkim društvima) mora se konzistentno 
primenjivati duži vremenski period radi uporedivosti periodičnih rezultata (princip 
konzistentnosti). 

Promena metoda obračuna troškova materijala/izlaza robe mora se obrazložiti uz 
kvantitativno obuhvatnje efekata te promene u napomenama uz finansijske izveštaje 
privrednog društva. Naravno, promena metoda obračuna troškova materijala/nabavne 
vrednosti robe predmet je nezavisne verifikacije eksternog revizora i naći će se u okviru 
informacija koje sadrži revizorski izveštaj. Na promenu metoda odnosi se i računo-
vodstveni standard MRS - 8 Računovodstvene politike, promene računovodstvenih 
procena i greške. Kada entitet izvrši dobrovoljnu promenu računovodstvene politike 
on tu promenu mora izvršiti retrospektivno (MRS 8, par 19), kao da je nova politika 
oduvek bila u primeni.

Većina privrednih društava u tržišno razvijenim zemljama sveta koristi FIFO metodu 
za obračun troškova zaliha materijala, kao i obračun troškova ostalih zaliha. Primena 
LIFO metode izaziva mnogo kontroverzi. Međunarodni računovodstveni standardi 
dozvoljavali su primenu LIFO metode, međutim od 01. januara 2005. godine Odbor 
za MRS ukida njenu primenu zato što ima efekte koji se ogledaju u nerealnoj vred-
nosti zaliha materijala/robe u bilansu stanja. Naime, dokazano je da primena LIFO 
metode u uslovima delovanja inflacije dovodi do kreiranja LIFO rezervi. U pitanju 
su latentne rezerve koje su posledica procenjivanja troškova materijala po tekućim, 
aktuelnim cenama usled čega su vrednosti materijala na zalihama potcenjene. Razlika 
između vrednosti zaliha po LIFO metodi i zaliha materijala vrednovanih po tekućim 
troškovima zamene naziva se LIFO rezerva. 

18	 Od 1. januara 2005. godine primena LIFO metode za privredna društva koja izveštavaju u skladu sa 
MRS/MSFI osnovom se ukida.
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Ford Motor Company je jedna od poznatih američkih kompanija koja koristi za obračun 
troškova zaliha LIFO metodu. Procenjeno je da je LIFO rezerva koja postoji kao posle-
dica primene ove metode oko 1.2 milijarde US $. Nezavisno od prethodno pomenutog 
američki standardi (US GAAP) dozvoljavaju primenu LIFO metode, uz obavezno 
obrazloženje u napomenama o visini LIFO rezerve. 

Pored država koje primenjuju MRS, gde se ne dozvoljava primena LIFO metode, ovu 
metodu zabranjuju i Australija, Novi Zeland i Švedska.Sledeća ilustracija pokazuje 
rasporastranjenost primene pojedinih metoda vrednovanja troškova zaliha u SAD-u.

Tabela 17. Primena metoda vrednovanja troškova zaliha u poslovnoj praksi u SAD (Meigs R., 
2000)

Metode vrednovanja
troškova zaliha

Kompanije kojeprimenjuju metode u % od 500 velikih 
privrednih društava iz SAD-a

FIFO 44 %

LIFO 33 %

Prosečne cene 19 %

Ostale metode 4 %

a) Metoda specifične identifikacije

Metoda specifične identifikacije19 se primenjuje kada su u pitanju specifične zalihe 
visoke pojedinačne vrednosti. U tom slučaju se svaka jedinica obeležava posebnim 
serijskim brojem i putem odgovarajućeg softvera prati se njezin put od ulaska na 
zalihe (nabavka) pa do izlaska sa zaliha. Primena metode zahteva da su zalihe u 
magacinu fizički odvojene po partijama iz različitih nabavki. Metoda je nepraktična 
za primenu u društvima gde se vodi veliki broj vrsta zaliha i gde su pojedinačne 
nabavke česte u toku obračunskog perioda. U tim slučajevima kada su pojedinačne 
nabavke česte i kada su cene tih nabavki promenjive, izbor materijala/robe koji će 
se utrošiti/prodati postaje predmet arbitraže. Uprava može izabrati da utroši onaj 
materijal ili da proda onu robu koji ima najnižu nabavnu cenu što će dovesti do 
iskazivanja nižih troškova, a time i višeg rezultata u bilansu uspeha.

Metoda specifične identifikacije ilustrovana je sledećim primerom.

19	  Uslovi primene ove metode objašnjavaju se u MRS 2- Zalihe, par. 19-20.
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PRIMER 

Zalihe materijala privrednog društva „Alfa” na dan 30.06. sastoje se od sledećih nabavki:

- 60 jedinica materijala po ceni od 20 din (nabavka 20.05.), i

- 20 jedinica materijala po ceni od 30 din (nabavka 12.06.)

Tokom perioda prema trebovanju br. 125 utrošeno je u procesu proizvodnje 40 jedinica 
zaliha materijala i to: 10 jedinica koje potiču iz nabavke na dan 12.06. i 30 jedinica koje 
potiču iz nabavke na dan 20.05.

 Na osnovu datih podataka obračunati troškove materijala primenom metoda specifične 
identifikacije.

Rešenje:

Troškovi materijala (10 jedinica x 30 din) + (30 jedinica x 20 din) = 300+600= 900 din.

b)	 Metoda prva ulazna cena jednaka je prvoj izlaznoj ceni - FIFO (first in-first out)

Ova metoda počiva na pretpostavci da se materijal ili roba koja je kupljena po prvim 
nabavnim cenama prva i troši, odnosno prodaje. Naravno da stvarno trošenje mate-
rijala ili izlaz robe sa zalihe ne mora odgovarati ovoj pretpostavci, jer se materijal/roba 
na zalihama drži kao jedinstven, a ne podeljen na partije sa različitom cenom. Izbor 
cene je značajan za računovodstvo (za evidenciju troškova materijala ili nabavne vred-
nosti robe), a ne za magacinsku evidenciju koja se vodi samo po fizičkim jedinicama 
(količine). Primenu ove metode ilustrovaćemo sledećim primerom.

PRIMER 

Zalihe materijala sastoje se iz sledećih nabavki:

	 I nabavka   	 1.000 kg po 12 din = 12.000 din

	 II nabavka   	 2.000 kg po 16 din = 32.000 din

	 III nabavka 	 3.000 kg po 20 din = 60.000 din

Ukupna vrednost materijala na zalihi iznosi 104.000 din.

Prema trebovanju br. 10 izdato je 2.000 kg materijala. Utvrditi troškove materijala ako se 
primenjuje FIFO metod.

Rešenje:

Troškovi materijala - FIFO metod (1.000 kg x 12 din) + (1.000 kg x 16 din) = 12.000 + 
16.000 = 28.000 din
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Iako je primena LIFO metode prema MSFI/MRS zabranjena, radi potpunosti sagleda-
vanja problematike računovodstvenih politika u narednim izlaganjima razmatraćemo 
i efekte primene LIFO metode.

c)	 Metoda poslednja ulazna cena jednaka je prvoj izlaznoj ceni - LIFO (last in-first out)

Suština ove metode obračuna troškova je u pretpostavci da se prvi troši materijal iz 
poslednje nabavke, tako da se utrošena količina množi sa poslednjom, aktuelnom cenom 
materijala. Primenu LIFO metode ilustruje sledeći primer.

PRIMER 

Koristeći se podacima iz primera 33 izračunati troškove materijala primenom LIFO metode.

Rešenje:

Troškovi materijala - LIFO 2.000 kg x 20 din = 40.000 din

d) Metoda ponderisanog prosečnog troška (metoda prosečnih cena)

Troškovi materijala se utvrđuju množenjem utrošenih količina sa prosečnim nabavnim 
cenamamaterijala. Do prosečne nabavne cene dolazi se na sledeći način:

Prosečna nabavna cena = Ukupna vrednost materijala na zalihi / Ukupna 
količina nabavljenog materijala

Utvrđivanje prosečnih cena moguće je primenom metoda pokretnih proseka i metoda 
konstantnog proseka.

Metoda pokretnih proseka zahteva da se posle svake nove nabavke materijala izra-
čunava nova prosečna nabavna cena primenom prethodne formule. Ovako utvrđena 
prosečna cena se primenjuje do nove nabavke. 

PRIMER 

Koristeći podatke iz prethodnog primera utvrditi prosečne nabavne cene koristeći kon-
stantni prosek.

Konstantni prosek = 104.000 / 6.000 kg = 17.33 din

Troškovi materijala - konstantni prosek

2.000 kg x 17.33 = 34.660 din
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4.5. Analiza efekata obračuna troškova primenom različitih 
	    računovodstvenih politika na rezultat i zalihe

Efekti primene različitih metoda obračuna troškova materijala najlakše se analiziraju 
na kvantitativnim primerima. 

PRIMER

Pod pretpostavkom da su ukupni prihodi jednaki 100.000 din, ostali troškovi osim 
troškova materijala 20.000 din, utvrditi efekte obračuna troškova materijala prime-
nom FIFO, LIFO i metode prosečne cene na rezultat i zalihe materijala ovog privrednog 
društva.

Rešenje:

Obračunati troškovi materijala primenom različitih metoda, kao i vrednosti krajnjih 
zaliha materijala i iznosi periodičnog rezultata prikazani su u sledećem pregledu:

Metoda Prihodi Troškovi 
materijala

Ostali 
troškovi Rezultat Vrednost 

zaliha

FIFO 100.000 28.000 20.000 52.000 76.000

PROSEČNE CENE - 
konstantni prosek 100.000 34.660 20.000 45.340 69.320

LIFO 100.000 40.000 20.000 40.000 64.000

Primena različitih metoda rezultirala je različitom visinom troškova materijala (videti 
kolonu 3 pregleda), kao i različitom visinom periodičnog rezultata privrednog društva 
(videti kolonu 5 pregleda).

Primenom FIFO metode, troškovi materijala su najniži, jer se utrošak materijala množi 
sa cenama prvih nabavki, koje su najniže. FIFO metoda rezultira u najvišem perio-
dičnom rezultatu. Zalihe materijala koji nije potrošen su najviše po FIFO metodi jer 
su obračunate po višim cenama materijala koji je ostao na zalihi (kolona 6 pregleda).

Dobitak po FIFO metodi je zbir dve komponente:

ekonomski dobitak = iznos utrošenih zaliha x (Prodajna cena – Najviša cena 
materijala)

zadržani dobitak = količina utrošenih zaliha x (najviša cena materijala – najniža 
cena materijala)
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Primenom LIFO metode troškovi materijala su najviši jer su obračunati primenom 
najviših, poslednjih cena nabavke materijala. LIFO metoda rezultira u najnižem perio-
dičnom rezultatu. Vrednost materijala na zalihi je najniža jer ostaje materijal vrednovan 
po najnižim cenama. 

LIFO metoda, iako prema MRS nije dozvoljena za primenu od 2005. godine, u SAD je 
kompanije rado primenjuju, a jedan od motiva njezine primene nalazi se u ekfetima 
ove metode. Prema LIFO metodi troškovi materijala su najviši, ali na zalihama ostaju 
one zalihe koje su vrednovane po nerealno niskim troškovima. Međutim, ako privredno 
društvo ne nabavlja nove zalihe i ako postojeće zalihe drži duži vremenski period, onda 
se javlja mogućnost uticaja na rezultat. Naime, u ovim zalihama je sadržana jedna vrsta 
skrivene rezerve, jer su podcenjene. U pitanju je tzv. skrivena rezerva (LIFO reserve) 
koja je nastala potcenjivanjem pozicije zaliha materijala. U nekom narednom momen-
tu, kada se zalihe utroše, u proizvod se ugrađuje materijal po niskim cenama nabavke 
što dovodi do toga da se prikazuju nerealno niski troškovi materijala, koji utiču i na 
nerealno nisku cenu koštanja. Ta niska cena koštanja se onda suprostavlja visokim pri-
hodima od prodaje i na taj način se periodični rezultat povećava (usled povećanja bruto 
margine, odnosno razlike prihoda od prodaje i troškova prodatih gotovih proizvoda). 
Ovo se dešava jedino u momentu kada se zalihe materijala koje su do tada vođene po 
LIFO metodi potroše.

Preračun zaliha sa LIFO na FIFO metodu moguće je obaviti korišćenjem sledeće for-
mule:

Zalihe po LIFO + LIFO rezerva = Zalihe po FIFO

Uticaj LIFO metode na rezultat sagledava se u efektu koji postoji onda kada se LIFO 
zalihe prodaju ili utroše:

Zadržani dobitak + (LIFO rezerva x (1- poreska stopa)).

Primena metoda prosečnih cena (prosečnog ponderisanog troška) rezultirala je upro-
sečenom vrednošću troškova materijala, zaliha i rezultata. Efekti ove metode nalaze se 
između metode FIFO i LIFO, pa možemo izvesti zaključak da primena ovog metoda 
ublažava negativne efekte prethodne dve metode.
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Primena LIFO metode za analitičara nosi određene rizike i potrebno je izvršiti prila-
gođavanja. Sledeća tabela prikazuje primenu LIFO metode u kompaniji Exxon Mobil, 
kao i visinu LIFO rezerve.

Tabela 18. Vrednovanje zaliha u kompaniji Exxon Mobil po LIFO metodi u periodu 2007-
2011. godine (Stock Analysis on Net, 2013)

S obzirom da Exxon Mobilzalihe vrednuje po LIFO metodi, američki standardi pod 
nazivom US GAAP zahtevaju da kompanije koje primenjuju LIFO metodu izvrše i 
obelodanjivanje vrednosti zaliha po FIFO metodi u napomenama. Ovo omogućava 
analitičaru da izvrši obračun LIFO rezerve kao što je prikazano u sledećoj ilustraciji.

Tabela 19. Obračun LIFO rezerve u kompaniji Exxon Mobil u periodu od 2007-2011. godine 
(Stock Analysis on Net, 2013)

Kao što se može videti iz prethodne ilustracije, LIFO rezerva je obračunata kao razlika 
zaliha po LIFO i zaliha po FIFO metodi. Iznos LIFO rezerve je najviši u 2011.godini, a 
najmanji u 2008. godini. Između dve poslednje izveštajne godine (2010/2011) vrednost 
razlike u LIFO rezervi je bila US $ 4.300 miliona (25.600-21.300). Ovaj iznos razlike 
govori o tome da je dobit za toliki iznos podcenjena u bilansu uspeha za 2011.godini. 
Obratimo pažnju da je 2007/2008 došlo do smanjenjavrednosti LIFO rezerve između 
te dve godine za iznos od US $ 15.400 miliona (10.000-25.400). Za toliko je precenjen 
rezultatExxon Mobil kompanije u 2008. godini.
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S obzirom na činjenicu da su iznosi za koje je rezultat precenjen ili potcenjen mere u 
milionima US $ i shodno tome predstavljaju izuzetno značajne informacije za inve-
stitore i ostale korisnike računovodstvene analize, u nastavku izlaganja predstavićemo 
kako treba postupiti sa obračunatom LIFO rezervom i kakvi su njezini efekti na odre-
đene bilansne pozicije i određene finansijske pokazatelje u 2011. godini za privredno 
društvo Exxon Mobil.

Tabela 20. Efekti vrednovanja zaliha po LIFO metodi na dređene pozicije bilansa i finansijske 
pokazatelje privrednog društva Exxon Mobil u 2011. godini (Stock Analysis on Net, 2013)

Efekti primene 
LIFO metode

Exxon Mobil
2011.g. Iznos

Prilagođavanje iznosa 
obrtnih sredstava

Obrtna sredstva sa zalihama po LIFO
+ LIFO rezerva
Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi

72.963
25.600
98.563

Prilagođavanje iznosa 
dobitka

Dobitak ako su troškovi po LIFO metodi
Dodati iznos razlike u LIFO rezervi
Dobitak ako se uzme u obzir efekat LIFO rezerve

41.060
4.300

45.360

Prilagođavanje iznosa 
ukupne aktive

Ukupna aktiva sa zalihama po LIFO
Dodati LIFO rezervu
Ukupna aktiva sa zalihama po FIFO metodi

331.052
25.600

356.652

Prilagođavanje iznosa 
sopstvenog kapitala

Sopstveni kapital prema bilansu
Dodati LIFO rezervu
Sopstveni kapital nakon preračuna zaliha po FIFO

154.396
25.600

179.996

Pokazatelj opšte likvidnosti 
(Obrtna sredstva / 

Kratkoročne obaveze)

Pokazatelj prema podacima iz bilansa

Pokazatelj nakon prilagođavanja za zalihe po FIFO

0,94

1,27

Pokazatelj neto profitne 
margine (Neto profit/

Prihodi)

Pokazatelj prema podacima iz bilansa

Pokazatelj nakon prilagođavanja neto dobitka usled 
preračuna troškova sa LIFO na FIFO

8,79%

9,71%

Prethodna tabela ilustruje da je privredno društvo Exxon Mobil primenilo FIFO meto-
du za obračun troškova u bilansu uspeha iskazalo bi veći neto rezultat (neto dobitak), 
kao i viši iznos zaliha materijala i sirovina u bilansu stanja, a time i viši iznos obrtnih 
sredstava i ukupne aktive, kao i sopstvenog kapitala za iznos preračuna zaliha sa LIFO 
na FIFO. Kada analiziramo finansijske pokazatelje, uticaj prilagođavanja sa LIFO na 
FIFO se najviše odrazio na pokazatelj opšte likvidnosti koji je značajno viši ako se zalihe 
vode po FIFO, kao i na pokazatelj pod nazivom Neto profitna margina koji je, takođe, 
za jedan procenat viši ako se zalihe vode po FIFO metodi.
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5.	RAČUNOVODSTVENE POLITIKE PRIZNAVANJA I 
VREDNOVANJA STALNIH SREDSTAVA

Nekretnine, postrojenja, opremu, nematerijalna sredstva, dugoročne finansijske pla-
smane i investicione nekretnine nazivamo zajedničkim imenom dugoročna ili stalna 
sredstva. 

Dugoročna ili stalna sredstva se definišu kao ona koja imaju vek upotrebe duži od 
jedne poslovne godine ili poslovnog ciklusa i koja su nabavljena za korišćenje u poslo-
vanju, a ne za ponovnu prodaju kupcima. Dugoročna ili stalna sredstva se definišu i 
kao sredstva koja u proces proizvodnje ulaze celokupnom svojom vrednošću, ali se pri 
jednom poslovnom ciklusu ne troše u celosti, već se njihova vrednost usled fizičkog 
i moralnog rabaćenja postepeno smanjuje i do kraja zadržavaju svoj prvobitni oblik. 

Prethodne definicije, uobičajene za razumevanje stalnih sredstava, iskristalisale su ne-
koliko osnovnih karakteristika:

◆◆ dug vek upotrebe,
◆◆ služe potrebama poslovanja (učestvuju u procesu proizvodnje),
◆◆ trošenje usled upotrebe ili drugih faktora (amortizacija i umanjenja), i
◆◆ materijalni pojavni oblik (nekretnine, postrojenja i oprema) i nematerijalni oblik 

(patenti, licence, goodwill i drugo) koji zadržavaju do kraja svog životnog veka.

Tabela 21. Učešće stalnih sredstava u ukupnoj aktivi privrednih društava različitih delatnosti 
u 2012. godini

Naziv privrednog društva i delatnost Učešće dugoročnih sredstava u 
ukupnoj aktivi

Pink Intenational, kablovske telekomunikacije 80,7%

SBB, kablovske i internet usluge 76,9%

Naftna industrija Srbije, prerada nafte 61,2%

Mona, tekstilna industrija 58,7%

Kon-tiki, tur-operater 12,3%

Komercijalna banka, finansijske usluge 2,3 %

Privredna društva u kojima dominiraju stalnih sredstava su ona koja pripadaju tra-
dicionalnim, kapitalno intenzivnim delatnostima (prerada nafte, tekstilna industrija, 
brodogradnja, mašinska industrija), dok društva sa manjim učešćem ovih sredstava u 
aktivi su uslužna po prirodi delatnosti (finansijske, turističke usluge i dr.).
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Postoje različite mogućnosti klasifikacije sredstava, ali jedna od najčešćih je njihova 
podela na sledeće globalne kategorije:

◆◆ materijalna sredstva,

◆◆ prirodne resurse, i 

◆◆ nematerijalna sredstva.

Kada govorimo o stalnim sredstvima za potrebe finansijske analize, tada treba respek-
tovati tri pitanja:

◆◆ priznavanje i vrednovanje, odnosno kapitalizacija troškova u bilansu stanja koji se 
mogu uključiti u nabavnu vrednost stalnih sredstava;

◆◆ alokacija nabavne vrednosti stalnih sredstava na troškove, odnosno u bilans uspeha 
(amortizacija) i

◆◆ umanjenje vrednosti (obezvređenje) stalnih sredstava prema zahtevima MRS. 

Priznavanje i vrednovanje stalnih sredstava je proces uključivanja u bilans stanja 
pozicije koja zadovoljava definiciju sredstava. Dakle, pravila priznavanja važe i za ma-
terijalna i za nematerijalna sredstva. Pravila priznavanja se odnose na činjenicu da 
sredstvo treba priznati:

◆◆ ako je sigurno da će buduće ekonomske koristi od tog sredstva priticati u privredno 
društvo, i

◆◆ ako privredno društvo ima kontrolu nad tim koristima. 

Priticanje ekonomskih koristi je relativno lako odredivo za materijalna sredstva (ne-
kretnine, postrojenja, oprema i prirodna bogatstva). Ekonomske koristi se odnose na 
realne uštede u troškovima ili povećanja prihoda do kojih dolazi korišćenjem nekog 
nematerijalnog ili materijalnog sredstva. Tako, privredno društvo ima koristi od činje-
nice da mašinu, postrojenje, prirodno bogatstvo koristi u procesu proizvodnje učinaka 
(gotovih proizvoda ili usluga), odnosno u procesu prodaje. Ove koristi se ogledaju u 
rezultatu proizvodnje – gotovom proizvodu koji je predmet prodaje i od kojeg pritiču 
poslovni prihodi. Kontrola koju privredno društvo ima nad koristima je utvrdiva na 
osnovu kupoprodajnog ugovora kojim su prava da se sredstvo koristi preneta sa pro-
davca na kupca. Dakle, kontrola je uvek povezana sa zakonskim pravima i ona proizlazi 
iz transakcije prodaje i njezinih uslova. Naravno, kontrolu nad ekonomskim koristi-
ma može imati i društvo koje nema pravo vlasništva nad tim sredstvom (na primer, 
sredstva uzeta na finansijski lizing). Za razliku od materijalnih sredstava, zadovoljenje 
kriterijuma priticanja ekonomskih koristi i kontrole nad nematerijalnim sredstvima 
nije tako jednostavno. 

Tako, MRS 38 Nematerijalna sredstva, zahteva, pored priticanja koristi i zadovoljenje 
kriterijuma identifikacije. Naime, nematerijalna sredstva se moraju izdvojiti, razlikovati 
od ostalih nematerijalnih sredstava kako bi se ona kao posebne jedinice mogla prodavati, 
davati u zakup ili se privredno društvo njima moglo služiti u procesu proizvodnje uči-
naka. Procene budućih ekonomskih koristi se za nematerijalna sredstva mogu ostvariti 
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kroz povećanje prihoda od korišćenja tog sredstva, kroz smanjenje troškova koji nastaju 
zbog korišćenja nekog nematerijalnog sredstva i na druge slične načine. Kod određenih 
vrsta nematerijalnih sredstava teško je objektivno proceniti priticanje budućih ekonom-
skih koristi (troškovi istraživanja u načelu se ne mogu tretirati sredstvom već rashodom 
perioda jer nije moguće objektivno utvrditi da to nematerijalno sredstvo egzistira i teško 
je demonstrirati kako će sredstvo da odbacuje buduće ekonomske koristi). 

Osim toga, mogućnost ostvarivanja kontrole nad koristima je sporno za određene vrste 
nematerijalnih sredstava. Ostvarivanje kontrole, kao što smo već raspravljali, zasniva 
se na legalnom pravnom odnosu. Nematerijalna sredstva, kao što su patenti, licence 
i autorska prava kontrolišu se na osnovu zakonskih sertifikata koji prate njihovo ko-
rišćenje. Druge vrste nematerijalnih ulaganja, kao što su tehnička znanja, mogu se 
kontrolisati na način da društvo donese interni pravni akt kojim nalaže zaposlenima 
da održavaju poverljivost i nepovredivost tog tehničkog znanja koje se primenjuje. Za 
razliku od pomenutih vrsta nematerijalnih sredstava, posebnu pažnju zauzima vred-
novanje i priznavanje goodwill-a.

U odnosima matičnog i zavisnog društva goodwill iskazuje samo matično društvo u 
konsolidovanom bilansu stanja i tako iskazan goodwill ne podleže amortizaciji već po-
stupku umanjenja vrednosti. U slučaju poslovne kombinacije u kojoj jedno pravno lice 
kupuje neto imovinu koja uključuje goodwill i kada ta transakcija ne dovodi do odnosa 
matičnog i zavisnog privrednog društva, već do spajanja ili pripajanja, taj goodwill se 
iskazuje u bilansu stanja sticaoca neto imovine. 

Dakle, goodwill u aktivi nije vrednost privrednog društva kupca, već je to vrednost 
koju je kupac spreman da plati više nego što košta privredno društvo koje je predmet 
kupovine. Dakle, goodwill se priznaje samo kod kupovine drugog privrednog subjekta. 
Ovako nastao goodwill se naziva eksterno generisan. Kod interno generisanog goodwill-
a (odnos sa kupcima, struktura kupaca, profesionalizam menadžerskog tima i dr), 
računovodstveni standard stoji na stanovištu, da se ovo sredstvo ne može priznati, 
zato što nije resurs koji je moguće objektivno identifikovati, kontrolisati i pouzdano 
meriti (MRS 38, par. 36). Iz prezentovanog možemo zaključiti da je računovodstveno 
priznavanje nematerijalnih ulaganja povezano sa mnogobrojnim kontroverzama i da 
se u velikoj meri zasniva na profesionalnom rasuđivanju (professional judgement) 
računovođa i uprave privrednog društva. Računovodstvena opreznost prilikom vred-
novanja nematerijalnih ulaganja predstavlja nužnost čiji su efekti vidljivi kroz oprezno 
odmeravanje supstance privrednog društva.

Za razliku od priznavanja, vrednovanje stalnih sredstava zasniva se na računovod-
stvenom principu istorijskog troška. Prema njemu, svako sredstvo se vrednuje prema 
troškovima (izdacima) koji su bili opravdani i neophodni da bi se sredstvo privelo 
redovnojposlovnoj upotrebi. 

Sva stalna sredstva (materijalna i nematerijalna) vrednuju se po nabavnoj vrednosti ili 
po ceni koštanja (MRS 16, par. 15 i MRS 38, par. 22). Nabavna vrednost kod nekretnina, 
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postrojenja i opreme obuhvata fakturnu cenu, 
sa uključenim uvoznim dažbinama i nepovrat-
nim porezima na nabavke i svaki neposredno 
pripisiv trošak u privođenju sredstava radnim 
uslovima za normalnu upotrebu, dok se svaki 
trgovinski popust (bonifikacija, rabat isl.) odbi-
ja od nabavne vrednosti (IASB, 2003). 

Struktura nabavne vrednosti zavisi od toga da li se dugoročno sredstvo pribavlja na-
bavkom na eksternom tržištu, izgradnjom ili razmenom.Troškovi nabavke nekretnina, 
postrojenja i opreme koje se pribavljaju kupovinom na eksternom tržištu, obuhvataju 
fakturne vrednosti (utvrdive po fakturi dobavljača od kojeg je kupljeno dugoročno 
sredstvo) uvećanoj za izdatke za transportne troškove i troškove manipulacije (utovar, 
istovar), osiguranje u toku tranzita i troškove montaže. Specifičnost kod nabavke du-
goročnih sredstava je u tome što se troškovi kamata na dugoročne kredite iz kojih se 
finansiraju dugoročna sredstva ne uključuju kao deo nabavne vrednosti, već se tretiraju 
rashodom perioda (IASB, 2007).

Nematerijalna sredstva (patenti, licence, trgovački znak i dr.) vrednuju se primenom 
nabavnih vrednosti. Nabavna vrednost ima iste komponente kao i nabavna vrednost 
materijalnih ulaganja uz isključivanje onih troškova koji nisu po prirodi stvari mogući 
za nematerijalna sredstva (montaža, prevoz, utovar i dr.). Nabavnu vrednost je lako 
utvrditi ako se nematerijalno sredstvo nabavlja kupovinom na eksternom tržištu. Na-
bavnu vrednost tada čini fakturna cena, carine, direktni troškovi koji se mogu pripisati 
nabavci tog sredstva, kao što su profesionalne nadoknade i dr. Međutim, nematerijano 
sredstvo se može, osim nabavke na eksternom tržištu, pribaviti i na sledeće načine: 
kao deo poslovnog spajanja, besplatnim dodeljivanjem od strane države, razmenom i 
internom proizvodnjom. 

Ulaganja u probnu proizvodnju (troškovi probne proizvodnje) obuhvataju troškove 
nastale u fazi uvođenja proizvoda ili rekonstruisanja opreme. Ovi troškovi se prema MRS 
38- Nematerijalna imovina ne uključuju u nematerijalna sredstva, već se smatraju ras-
hodom perioda kada su nastali. Ovo znači da se troškovi ulaganja u probnu proizvodnju 
ne uključuju kao deo nabavne vrednosti dugoročne imovine jer MRS 16- Nekretnine, 
postrojenja i oprema, takođe, ne propisuje njihovo uključivanje u nabavnu vrednost.

Nematerijalno sredstvo koje se pribavlja kao deo poslovnog spajanja, tj. kupovinom 
nekog privrednog društva, ima nabavnu vrednost jednaku fer vrednosti tog sredstva 
na dan nabavke. U određenim slučajevima nematerijalno sredstvo se može pribaviti 
besplatno na bazi državnog dodeljivanja (prava na korišćenje aerodromske piste, radio 
i TV stanica i sl.). Njegova nabavna vrednost je jednaka fer vrednosti na dan nabavke. 

Najveći problem utvrđivanja nabavne vrednosti predstavljaju interno generisana ne-
materijalna sredstva. Prema MRS 38, u tu kategoriju spadaju troškovi istraživanja i 

Nabavna vrednost (trošak na-
bavke) definiše se kao iznos goto-
vine ili gotovinskog ekvivalenta ili 
fer vrednosti drugih nadoknada 

datih za nabavku nekog sredstva u 
vreme pribavljanja ili proizvodnje.
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razvoja. Prema MRS 38, nematerijalno sredstvo može nastati samo u fazi razvoja, a ne i 
u fazi istraživanja. Troškove istraživanja treba odmah tretirati rashodom perioda, dok 
troškove razvoja treba aktivirati u bilansu stanja kao nematerijalna sredstva, ako je 
ono tehnički izvedeno, ima sposobnost da se koristi ili prodaje i ako se ti troškovi mogu 
na razumnoj osnovi meriti. Nabavnu vrednost čine svi troškovi koji se mogu direktno 
pripisati ili rasporediti na sredstvo (trošak materijala, plate radnika na razvoju, nado-
knade da se registruje zakonsko pravo na patent, opšti troškovi kao što je amortizacija 
i sl.). Interno generisani goodwill nije nematerijalno sredstvo. Interno izgrađeni zaštitni 
znaci, memorandum, specifikacije kupaca i slične stavke ne predstavljaju nematerijalnu 
imovinu jer ne zadovoljavaju kriterijum objektivnog merenja njihove vrednosti.

Sledeća ilustracija prikazuje računovodstvenu politiku za nematerijalna ulaganja pri-
vrednog društva Telekom Srbija.

Prikaz 36. Napomene uz konsolidovane finansijske izveštaje za nematerijalna ulaganja, Te-
lekom Srbije za 2011. godinu (Agencija za privredne registre, 2013)



147
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Prikaz 36a. Napomene uz konsolidovane finansijske izveštaje za nematerijalna ulaganja, 
Telekom Srbije za 2011. godinu (Agencija za privredne registre, 2013)

 

S obzirom na to na veći broj vrsta nematerijalnih ulaganja, računovodstvena politika 
se razlikuje od sredstva do sredstva. Zadatak finansijskog analitičara je da ove politike 
analizira i kroz njihovu primenu na konkrentim podacima kao što se vidi iz sledeće 
detaljnije ilustracije.

Prikaz 37. Telekom Srbije, Napomene uz konsolidovane finansijske izveštaje za nemateri-
jalna ulaganja za 2011. god. (Agencija za privredne registre, 2013)
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Najviša vrednost u strukturi nematerijalne imovine je vrednost goodwill-a i ona iznosi 
33.827.395 hiljada dinara. Ova vrednost je povećana u toku godine na ime povećanja ili 
dodatnih ulaganja u poslovnu kombinaciju od 512.930 hiljada dinara, kao i smanjenja 
na ime negativnih kursnih razlika i preračuna valuta od (272.982 hiljada dinara).

S obzirom na to da je vrednost goodwill-a u bilansu matičnog društva najčešće proizvod 
više plaćene cene za neko drugo stečeno privredno društvo nego što je bila njegova 
vrednost neto imovine (u konkretnom primeru to je Telekom Srpske i HD Win), fi-
nansijski analitičari u analizi moraju da na iznos goodwill-a obrate posebnu pažnju u 
smislu subjektivnosti, i stoga ga najčešće isključuju iz analize na sledeći način:

Tabela 22. Prilagođavanje bilansnih pozicija isključivanjem goodwill-a (Stock Analysis on 
Net, 2013)

Prethodna ilustracija prikazuje da finansijski analitičari oduzimaju iznos goodwill-a od 
ukupne aktive, svodeći je na nižu vrednost, zatim oduzimaju taj iznos i od sopstvenog 
kapitala, dok iznos umanjenja vrednosti goodwil-a ako je prikazan u bilansu uspeha 
dodaju na iznos neto dobitka čime se anuliraju efekti goodwill-a na čitav niz finansijskih 
pokazatelja koji se baziraju i računaju na bazi ovih pozicija (ROA; ROE, neto profitna 
margina, finansijski leveridž). Na isti način bi trebalo postupiti sa iznosom goodwill-a 
Telekoma Srbija i isključiti ga iz analize, kao što smo i prikazali u sledećoj tabeli:
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Tabela 23. Prilagođavanje iznosa ukupne aktive, kapitala i dobitka Telekom Srbije na ime 
iznosa goodwill-a za 2011. godinu

Prilagođavanja Telekom Srbije

Ukupna aktiva
Goodwill- oduzeti
Ukupna aktiva posle prilagođavanja

258.617.922
33.827.395

224.790.527

Ukupan kapital
Goodwill – oduzeti
Ukupan kapital posle prilagođavanja

161.222.605
33.827.395

127.395.210

Neto dobitak
+ umanjenje vrednosti goodwill-a
Neto dobitak posle prilagođavanja

23.229.006
0

23.229.006

5.1. Amortizacija

Amortizacija je proces alokacije nabavne vrednosti stalnog sredstva na rashode, odno-
sno troškove. Stalna sredstva su kapitalizovani troškovi koji čekaju momenat da pređu 
u bilans uspeha kada ih treba izvršiti sučeljavanje (matching princip) sa prihodima u 
tom obračunskom periodu. 

Za utvrđivanje troškova amortizacije, analitičar mora voditi računa o sledećem: veku 
upotrebe sredstva, procenjenoj rezidualnoj vrednosti, nabavnoj vrednosti i primenjenoj 
metodi amortizacije. MRS 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema daje menadžmentu 
mogućnost da izabere između nekoliko metoda amortizacije koje im stoje na raspo-
laganju:

◆◆ metode vremenske amortizacije (linearna/proprocionalna ili pravolinijska, degre-
sivna), i

◆◆ funkcionalna metoda amortizacije.

Tabela 24. Praktična zastupljenost računovodstvenih metoda amortizacije (Pratt, 2003)

Metoda
amortizacije

Učešće u bilansima 500 velikih američkih 
privrednog društva

Pravolinijski metod 82 %

Degresivna metoda 5 %

Funkcionalna metoda 2%

Ostale metode 1 %
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Metode amortizacije moraju odraziti ekonomsku suštinu alokacije nabavne vrednosti 
određenog sredstva. Promena metoda amortizacije smatra se promenom računovod-
stvene politike i mora se objaviti u napomenama i izvršiti objavljivanje efekata nove 
metode kao da je oduvek bila u primeni- retroaktivna primena i efekti na Izveštaj o 
promeni na kapitalu (MRS 8), dok se promena veka upotrebe i rezidualne vrednosti 
smatra promenom računovodstvene procene koju je dovoljno objaviti u okviru napo-
mena i primeniti prospektivno.

U ovom delu raspravljaćemo o efektima dva alternativna metoda amortizacije na bi-
lans uspeha, odnosno na iskazani rezultat u obračunskom periodu. Rezultate primene 
pravolinijskog i metoda aritmetičke degresije ilustrovaćemo sledećim primerom.

PRIMER 

Nabavna vrednost dugoročnih sredstava iznosi 15.000,00 din. Procenjeni korisni vek upo-
trebe sredstava je 5 godina. Prosečni godišnji prihod iznosi 12.000,00 din, a ostali troškovi 
(bez amortizacije) iznose 5.000,00 din godišnje. Na osnovu datih podataka utvrditi godišnje 
iznose amortizacije primenom pravolinijskog i degresivnog metoda, a potom analizirati 
njihov uticaj na periodični rezultat.

Rešenje:

Pravolinijska stopa amortizacije = 100/5 = 20% 

Kvota amortizacije po pravolinijskom metodu = 15.000 x 0.2 = 3.000

Iznos degresije = 2 x 15.000 / 5x (5+1) = 1.000

Godišnji iznosi amortizacije i neotpisane vrednosti po metodi aritmetičke degresije i pra-
volinijskoj metodi dati su u sledećem pregledu:

Godine
Amortizacija 
pravolinijski 

metod

Neotpisana 
vrednost- 

pravolinijski 
metod

Amortizacija 
aritmetička 

degresija

Neotpisana 
vrednost-

aritmetička 
degresija

1 3.000 12.000 5.000 10.000
2 3.000 9.000 4.000 6.000
3 3.000 6.000 3.000 3.000
4 3.000 3.000 2.000 1.000
5 3.000 0 1.000 0

Pravolinijska metoda amortizacije pokazuje istu godišnju kvotu amortizacije u svim godina-
ma korisnog veka upotrebe sredstava koja iznosi 3.000 din. Primenom metode aritmetičke 
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degresije, koja se još naziva i metoda ubrzane (akcelerirane) amortizacije, u prve dve godi-
ne se otpiše 60% vrednosti dugoročnog sredstva. Metoda aritmetičke degresije odbacuje 
veće kvote amortizacije u prve dve godine od pravolinijske metode. U kasnijim godinama 
veka trajanja godišnje kvote amortizacije po metodi degresije opadaju ispod kvota koje 
daje pravolinijska metoda amortizacije. Obe metode u potpunosti amortizuju nabavnu 
vrednost dugoročnog sredstva od 15.000 din u toku 5 godina veka trajanja. 

Obračun periodičnih rezultata po godinama kada privredno društvo za obračun troško-
va amortizacije primenjuje pravolinijsku (proporcionalnu ili linearunu) metodu dat je u 
sledećem pregledu:

Godine Prihodi Troškovi 
amortizacije

Ostali
troškovi Rezultat

1 12.000 3.000 5.000 4.000
2 12.000 3.000 5.000 4.000
3 12.000 3.000 5.000 4.000
4 12.000 3.000 5.000 4.000
5 12.000 3.000 5.000 4.000

Obračun periodičnih rezultata po godinama kada privredno društvo obračunava troškove 
amortizacije primenom degresivnog metoda dat je u sledećem pregledu:

Godine Prihodi Troškovi 
amortizacije

Ostali
troškovi Rezultat

1 12.000 5.000 5.000 2.000
2 12.000 4.000 5.000 3.000
3 12.000 3.000 5.000 4.000
4 12.000 2.000 5.000 5.000
5 12.000 1.000 5.000 6.000

Komentar:

Tokom veka trajanja dugoročnih sredstava primena dve metode amortizacije uticala je 
na različite obrasce ponašanja ukupno ostvarenog dobitka u društvima koja primenjuju 
različite metode. U privrednom društvu koje primenjuje metodu pravolinijske amortizacije, 
tokom svih pet godina identičan je iznos neto dobitka (4.000 din). Društvo koje primenjuje 
metodu aritmetičke degresije, u prvim godinama veka trajanja odbacilo je manji iznos neto 
dobitka (2.000 u prvoj godini i 3.000 u drugoj godini) u odnosu na pravolinijsku metodu. 
U kasnijim godinama veka trajanja (od 3-5 godine) primena metoda artimetičke degresije 
je rezultirala u iskazivanju istog ili višeg iznosa dobitka od privrednog društva koje je pri-
menjivalo pravolinijsku metodu amortizacije.
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Poreski efekti izbora između metoda amortizacije različitih privrednih društava ostva-
ruju se na bazi razlike između iskazanog dobitka. Naime, ako posmatramo samo prvu 
godinu u veku trajanja dugoročnog sredstva i pretpostavimo da je stopa poreza na 
dobit 12%, društvo koje primenjuje metodu aritmetičke degresije iskazaće manji iznos 
dobitka (2.000 din) i niži iznos poreza (240 =2.000 x 0.12) od privrednog društva koje 
primenjuje pravolinijski metod amortizacije (dobitak 4.000 din, a porez na dobit 480 
din = 4.000 x 0.12).

Promene u metodama amortizacije determinisane su različitim faktorima. Privredna 
društva moraju imati opravdanje za promenu u metodama amortizacije i dužna su da 
efekte promena metode na dobitak iskažu u napomenama uz finansijske izveštaje za 5 
godina unazad pre početka primene tog metoda. U poslovnoj praksi tržišno razvijenih 
zemalja promene metoda amortizacije nisu retke. Tako je velika američka kompanija 
IBM promenila metodu obračuna amortizacije i prešla sa degresivnog na pravolinijski 
obračun amortizacije. Promena metoda amortizacije dovela je do povećanja dobitka 
ove kompanije za $375 miliona. Premda je povećanje dobitka uvek pozitivan signal za 
investitore, promena metoda amortizacije u kompaniji IBM nije uticala na povećanje 
cena akcija kompanije IBM, što znači da su investitori prepoznali da se promenom 
metoda amortizacije ne kreiraju realne performanse kompanije (Pratt, 2003). Naime, 
veoma često investitori promenu metoda amortizacije doživljavaju kao negativan si-
gnal, odnosno kao pokušaj uprave da prikrije loše poslovne rezultate tzv. kozmetičkim 
bilansnim promenama.

Promene metoda amortizacije ponekad se čine sa namerom da se novom metodom 
prikažu objektivniji podaci o vrednosti imovine u bilansu stanja, kao i troškovima 
amortizacije u bilansu uspeha. Na primer, finansijski menadžer kompanije Inland Steel, 
koja primenjuje metodu degresije, komentariše primenu linearne metode na sledeći 
način: „Zašto da sebe dovodimo u nepovoljniji položaj nego druge konkurentske kom-
panije koje primenjuju manje konzervativne metode amortizacije?”

Posebnu pažnju finansijski analitičari moraju posvetiti načinu na koji se obuhvata i da 
li se iskazuje umanjenje vrednosti (obezvređenje) stalnih sredstava. Naime, ako tržišna 
cena sredstva padne ispod knjigovodstvene vrednosti i ako je taj pad permanentan, tada 
se mora pristupiti otpisu vrednosti sredstva. Zadatak analitičara je da utvrdi da li su 
iznosi otpisa pravilno urađeni. Ovo je ponekad teško samo zahvaljujući informacijama 
iz zvaničnih izveštaja jer su one nedovoljne. U SAD-u je primećen trend da kompanije 
u povoljnim poslovnim godinama vrše značajne otpise (umanjenja) vrednosti stalnih 
sredstava. Ova strategija se zove“veliko kupanje“ (Big Bath). Strategijom se priznaju 
rashodi od obezvređenja imovine mnogo pre nego što je to nužno i opravdano. Ovo 
rade General Motors, Chrysler, Polaroid bilo zbog razloga da ispeglaju dobitak ili zbog 
razloga da prikažu rashode i umanje dobitak (Pratt, 2003).
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Sledeći primer prikazuje napomene i obelodanjivanja vezana za amortizaciju kod pri-
vrednog društva Telekom Srbije.

Prikaz 38. Napomene uz konsolidovane finansijske izveštaje, Telekom Srbije za 2011. (Agen-
cija za privredne registre, 2013)

Privredno društvo Telekom Srbije primenjuje pravolinijsku ili proporcionalnu metodu 
amortizacije i različite stope amortizacije za pojedine imovinske delove. Najviše stope 
amortizacije se primenjuju za računarsku opremu i transportna sredstva (u proseku 
od 10-33,3%), kada je reč o materijalnim stalnim sredstvima. Međutim, kada je reč o 
nematerijalnim sredstvima kao što su licence za UMTS/GSM mrežu, za fiksni bežični 
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pristup stope amortizacije su različite i kreću se uglavnom od 6-10%. Goodwill, po-
slovno ime i zemljište se ne amortizuju. Osim pomenutog, u napomenama Telekoma 
Srbije može se uočiti i da ovo društvo primenjuje stope amortizacije koje su različite 
od onih koje se primenjuju za poreske svrhe, što često rezultira u odloženim porezima.

Zadatak finansijskog analitičara kada su u pitanju računovodstvene politike vezane za 
nabavku i trošenje stalne imovine jeste sagledavanje nekoliko važnih pitanja i to:

◆◆ utvrditi prosečnu istrošenost nekretnina, postrojenja i opreme u godinama na dan 
bilansa u % prema formuli : (100 x akumulirana amortizacija) / bruto vrednost ne-
kretnina postrojenja i opreme umanjena za zemljište;

◆◆ utvrditi prosečan vek trajanja prema sledećoj formuli: bruto iznos nekretnina, po-
strojenja i opreme – zemljište /troškovi amortizacije;

◆◆ broj godina koje su protekle od nabavke tog sredstva po formuli: Akumulirana amor-
tizacija / Troškovi amortizacije.

Na primeru privrednog društva Tigar, a.d. izvršićemo analizu neophodnih pokazatelja 
iz napomena uz konsolidovane finansijske izveštaje ovog društva.

Prikaz 39. Napomene uz konsolidovane finansijske izveštaje Tigar, a.d.za 2011. godine 
(Agencija za privredne registre, 2013)
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Tabela 25. Izračunavanje finansijskih pokazatelja za nekretnine, postrojenja i opremu iz na-
pomena uz konsolidovane finansijske izveštaje za privredno društvo Tigar, a.d. (Agencija za 
privredne registre, 2013)

Pozicija 2011. godina 2010. godina

Bruto vrednost nekretnina postrojenja 
i opreme bez zemljišta 5.301.773-89.017=5.212.756 4.941.542-123.937=4.817.605

Troškovi amortizacije 160.303 151.086

Akumulirana ispravka vrednosti (aku-
mulirana amortizacija) 780.289 653.428

Prosečna istrošenost sredstava u % 14,9% 13,56%

Prosečan vek trajanja 32 31

Broj godina koje su protekle od na-
bavke sredstava 4,86 4,32

Kao što se iz tabele može zaključiti nekretnine, postrojenja i oprema privrednog društva 
Tigar, a.d. nisu značajno istrošena. Stopa istrošenosti je svega 14,9% u 2011. god., broj 
godina koje su protekle od nabavke sredstava je u proseku oko 4,86 godina, dok je uku-
pan vek trajanja koji se očekuje u proseku oko 32 godine. Između 2010/2011 godine nije 
došlo do značajnih promena u ovim pokazateljima. U toku godine Tigar, a.d nije izvršio 
promenu računovodstvene procene (na primer veka trajanja ili rezidualne vrednosti).

Međutim, u privrednoj praksi nisu retke promene računovodstvenih procena i one su 
za finansijskog analitičara od izuzetne važnosti. Razmotrimo sledeće napomene.

Prikaz 40. Obelodanjivanje promene računovodstvene procene jednog domaćeg privrednog 
društva

Postavlja se pitanje da li i kakve efekte ova promena računovodstvene procene može 
imati na finansijsku analizu i da li treba izvršiti odgovarajuća prilagođavanja. U nared-
noj tabeli prikazali smo kako pristupiti promeni računovodstvene procene:
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Tabela 26. Prilagođavanje bilansnih pozicija usled promene računovodstvene procene

Prilagođavanja 
bilansnih pozicija 2009.godina 2008.godina

Promene poslovnog 
dobitka

Poslovni dobitak iz bilansa (uračunata 
promena računovodstvene procene)

Anuliranje efekta promene procene

Poslovni dobitak nakon 
prilagođavanja

522.414

-50.000

472.414

570.434

570.434

Efekti na bruto 
poslovnu maržu

Bruto poslovna marža sa promenom 
procene

Bruto poslovna marža nakon anuliran-
ja efekta promene računovodstvene 

procene

13%

11%

-

ROA

ROA sa promenom procene

ROA nakon anuliranja efekta promene 
procene

9,8%

8,9%

Promena računovodstvene procene ovog privrednog društva, odnosno povećanje ko-
risnog veka upotrebe opreme dovelo je do smanjenja troškova amortizacije za 50.000 
hiljada dinara u 2009.godini. Ova promena znači da je dobitak u 2009. godini bio veći 
ili precenjen za taj iznos. Finansijski analitičar postupa na sledeći način: od iznosa 
ostvarenog dobitka iz bilansa uspeha za 2009.godinu oduzeli smo iznos smanjenja troš-
kova amortizacije od 50.000 hiljada dinara, tako da je stvarni dobitak u obračunskom 
periodu, nakon anuliranja efekta promene računovodstvene procene 472.414 hiljada 
dinara. Radi jasnijeg uvida u širenje nerealnog optimizma ovog privrednog društva, 
u pogledu sticanja dobitka, dobitak prethodne 2008.godine je iznosio 570.434 hiljade 
dinara što predstavlja pad od 17,1%u odnosu na poslovni dobitak ostvaren u 2009.
godini (570.434-472.414/ 570.434). Ako ne anuliramo efekat promene veka trajanja i 
smanjenja amortizacije ovo privredno društvo je obelodanilo pad i uverilo investitore 
da je imalo opadanje poslovnog dobitka od samo 8% (522.414-570.434/570.434).
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6.	ANALIZA RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA 
PRIZNAVANJA I VREDNOVANJA OBAVEZA, 
REZERVISANJA I SOPSTVENOG KAPITALA KOMPANIJE

6.1. Analiza obaveza i rezervisanja

Analiza finansijskih izveštaja mora da obuhvati i 
analizu računovodstvenih politika koje se odno-
se na rezervisanja, odnosno dugoročne obaveze 
po tom osnovu. 

Rezervisanja (Contingent Liabilities) su obaveze 
koje zavise od razvoja nekog po pravilu nepo-
voljnog događaja za privredno društvo (kvar na 
robi i njena popravka, obnavljanje nekog pri-
rodnog bogatstva i slično). Podmirivanje ove obaveze zahteva odliv resursa privrednog 
društva koje sadrže ekonomske koristi.

Da bi neka obaveza bila priznata kao rezervisanje mora postojati izvesnost da će neki 
događaj nastati u budućnosti i da će po tom osnovu doći do odliva sredstava. Pouzda-
nom procenom može se utvrditi iznos buduće obaveze privrednog društva, tako da je 
sastavni deo posla računovođe da obavi procenjivanje iznosa rezervisanja.

Rezervisanje se može izvršiti za:

◆◆ davanje garancija kupcima robe,
◆◆ davanje jemstva drugom privrednom društvu za izmirivanje njegovih obaveza,
◆◆ ekološko zagađenje okoline u slučaju kada postoji zakonska obaveza uklanjanja za-

gađenja,
◆◆ rezervisanje za efekte sudskog spora ako je izvesno da će biti izgubljen itd.

Finansijski analitičari imaju sledeće infor-
macije na raspolaganju kada je reč o rezer-
visanjima: napomene, diskusije uprave, 
pismo akcionarima.

Kada je reč o analizi, koriste se sledeće me-
tode:

◆◆ utvrđuje se tačnost izvršenih procenji-
vanja rezervisanja od strane uprave,

◆◆ analiziraju se napomene i utvrđuje po-
stojeći rizik od nekog događaja za koji je 
izvršeno rezervisanje,

Rezervisanje ima najmanje dva 
značenja:

a) obaveza neizvesnog roka 
dospeća ili iznosa i

b) rezervisanje je postupak 
priznavanja i vrednovanja 
rezervisanja kao obaveza u 
bilansu stanja.

Frequency of Contingent Liabilities

Other
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Insurance
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Litigation
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◆◆ utvrđuje se iznos pristrasnosti iznosa rezervisanja i
◆◆ vodi se računa o strategiji enormno visokih rezervisanja (Big Bath). Primer raču-

novodstvenih politika vezanih za rezervisanja prikazujemo na primeru privrednog 
društva Telekom Srbije u nastavku. Na prikazu iznad vidimo rezervisanja i njihovu 
učestalost formiranja. Kao što se iz prikaza može videti, najveći broj rezervisanja 
vezan je za sudske sporove20.

Prikaz 41. Računovodstvene politike za rezervisanja iz napomena uz konsolidovane finan-
sijske izveštaje Telekoma Srbija za 2011. godinu (Agencija za privredne registre, 2013)

Kao što se iz prethodne ilustracije može videti Telekom Srbija u 2011. u svojim napo-
menama uz konsolidovane finansijske izveštaje prikazuje rezervisanja na ime sudskih 
sporova od 256.186 hiljada dinara i opravdava načine utvrđivanja iznosa rezervisanja 
(obaveštenja, poravnjanja, procene pravnog sektora i slično).

Sledeći jednostavan primer prikazuje efekte procene rezervisanja na bilans uspeha.

20	  Više informacija videti na: prihantoro.staff.gunadarma.ac.id/.../Contingencies,+Commitments.
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Primer

Privredno društvo X prodalo je gotovih proizvoda kupcima za $ 5.000 uz garanciju koja 
traje 2 godine. Uprava je procenila da će troškovi popravki u garantnom roku iznositi: 	
a) 1% prodajne vrednosti i b) 5% prodajne vrednosti.

Ostali troškovi iznose 4.700.

Uticaj troškova rezervisanja na periodični rezultat prikazan je u sledećem obračunu:

Opis Varijanta A Varijanta B
Ukupni prihodi od prodaje 5.000 5.000
Ostali troškovi 4.700 4.700
Rezervisanja na ime troškova popravki u garantnom roku 50 250
Dobitak 250 50

U zavisnosti od visine procene troškova rezervisanja na ime popravki u garantnom 
roku rezultat (dobitak) se smanjuje i to smanjenje zavisi od veličine izvršenog rezer-
visanja. Veće umanjenje rezultata je kod varijante C. Ovde treba napomenuti da iznos 
rezervisanja treba biti objektivno procenjen, a ne da služi u cilju namernog umanjenja 
rezultata u obračunskom periodu. Ako stvarno nastali troškovi su bliži rezervisanom 
iznosu udar na finansijski rezultat je manji. Ako su ova odstupanja veća udar na rezul-
tat u momentu nastanka troškova je veći jer se deo nerezervisanih, a stvarno nastalih 
troškova ponovo prebacuje u rashode u bilansu uspeha tekućeg perioda i smanjuje 
rezultat (ako su stvarni troškovi popravki u garantnom roku veći) ili se deo rezervisanja 
koje nije utrošeno u periodu ukida u korist prihoda i tako povećava rezultat perioda 
(stvarno nastali troškovi popravki su niži od rezervisanog iznosa).

Drugi problem vezan za računovodstvene 
politike priznavanja i vrednovanja obave-
za odnosi se na čvrsto preuzete obaveze ili 
Firm Commitment. Ovde je reč o takvim 
obavezama koje će potencijalno nastati ako 
privredno društvo prekrši neku od restrik-
tivnih kaluzula, kao što je već objašnjeno, u 
definisanim ugovorima sa poslovnim par-
tnerima (ovde je najčešće reč o bankama).

Izvori informacija o čvrsto preuzetim oba-
vezama koje nisu prikazane u bilansu stanja 
su napomene, izjave korporativnih zvaničnika i druge izjave za štampu. Posebno je 
bitno utvrditi koji je to mogući iznos obaveza pod rizikom i kako taj iznos utiče na 
evaluaciju rizika privrednog društva kao celine. Prethodni prikaz pokazuje učestalost 
čvrsto preuzetih obaveza kao i transakcija iz kojih najčešće nastaju21. Najčešća transak-
cija za koju su vezane ove obaveze je kršenje restriktivnih klauzula.

21	  Više informacija na: prihantoro.staff.gunadarma.ac.id/.../Contingencies,+Commitment
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Potencijalne obaveze su još jedna značajna stavka u analizi obaveza. U duhu standarda 
MRS 37 Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna sredstva, potencijalne obaveze 
nisu obaveze privrednog subjekta. Privredni subjekt ne vrši priznavanje ovih obaveza 
već samo obelodanjivanja. Sledeći primer prikazuje obelodanjivanja u vezi sa potenci-
jalnim obavezama Telekom Srbije za 2011. godinu.

Prikaz 42. Obelodanjivanja u napomenama konsolidovanih finansijskih izveštaja Telekom 
Srbije za 2011. godinu (Agencija za privredne registre, 2013)

Kao što se u prethodnoj ilustraciji može videti ovo privredno društvo obelodanjuje 
iznose potencijalnih obaveza po osnovu sudskih sporova čija je ukupna vrednost pre-
ko 4 milijarde dinara. Ovde su objavljene vrednosti sporova koji se vode protiv ovog 
društva i njegovih zavisnih privrednih društava, dok se u prethodnoj ilustraciji vidi da 
je realan iznos rezervisanja po osnovu troškova sudskih sporova u 2011.godini za ovo 
društvo bio 256.186 hiljada dinara. Ovo rezervisanje iznosi oko 6% od iznosa poten-
cijalnih obaveza za sudske sporove obelodanjenih u 2011.godini. Privredno društvo 
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smatra da po ovom osnovu neće nastati materijalno značajni gubici i zato je izvršilo 
ovako mali iznos rezervisanja.

Međutim, u konkretnom slučaju pažnju privlači i mišljenje revizora, koje obuhvata 
ovu stavku.

Prikaz 43. Deo prikaza mišljenja ovlašćenog revizora za 2011. godinu za privredno društvo 
Telekom Srbija, a.d.(Agencija za privredne registre, 2013)

Prethodni primer u vezi sa potencijalnim obavezama govori o tome da finansijski ana-
ličar mora veoma pažljivo da analizira sve informacije u napomenama, da ih među-
sobno ukršta i da izvlači odgovarajuće zaključke o objektivnosti iznosa rezervisanja, 
potencijalnim obavezama i čvrsto preuzetim obavezama.

6.2. Sopstveni kapital

Sopstveni kapital akcionarskih društava je složena kategorija, a u cilju ilustracije ove 
problematike poslužićemo se konsolidovanim bilansom stanja akcionarskog društva 
Michelin i bilansom stanja Honda Motor Co. u kojima je pozicija sopstvenog kapitala 
prikazana na sledeći način:22

22	 Podaci u tabeli su preuzeti iz originalnih, štampanih godišnjih izveštaja Michelin Group i Honda Motor 
Co. za 2002. godinu
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Tabela 27. Pozicija sopstvenog kapitala akcionarskih društava Michelin group i Honda Motors Co.

Michelin Group Honda Motor Co.

Sopstveni kapital 31.12.2002.u 000 Eur Sopstveni kapital 31.03.2002. u mil.$

Obične akcije 283,585

Obične akcije, 
odobrena emisija 

3,600,000,000
izdatih akcija 
974,414,215

646

Emisiona premija 
(Ažio) 1,806,789 Emisiona premija 

(Ažio) 1,295

Neraspoređen dobitak 
(zadržani dobitak) 2,238,462 Zakonske rezerve 217

Rezerve - Neraspoređen dobitak 20,775

Otkupljene sopstvene 
akcije - Otkupljene sopstvene 

akcije -

Michelin group ima jednostavnije predstavljenu poziciju sopstvenog kapitala u pore-
đenju sa Honda Motor Co.Jedan od razloga je u činjenici što Michelin group prilikom 
sastavljanja finansijskih izveštaja sledi francuske računovodstvene standarde, dok Hon-
da svoje izveštaje sastavlja u skladu sa američkim Opšteprihvaćenim principima (US 
GAAP) koji zahtevaju minuciozniju razradu pozicije sopstvenog kapitala u bilansu sta-
nja. U okviru pozicije obične akcije, Honda prikazuje informacije o odobrenim i stvarno 
emitovanim akcijama, kao i informacije vezane za otkup sopstvenih akcija. Specifičnost 
Hondinog segmenta akcijskog kapitala u bilansu stanja je i u činjenici što Honda ima 
poziciju Rezervi u koje unosi zakonom propisan minimum ostvarenog dobitka. Obe 
kompanije imaju poziciju Neraspoređeni dobitak u koju se unosi deo dobitka koji 
preostaje za dodatna ulaganja u kompaniju, odnosno deo dobiti koji se ponovo ulaže 
u poslovanje i proširivanje poslovnih aktivnosti (rast i razvoj).

Zakonska obaveza o stalnosti osnovnog kapitala za 
akcionarsko društvo i njegovoj minimalnoj visini 
uslovila je podelu računa sopstvenog kapitala na 
njegovu stalnu i promenjivu komponentu.

Stalni kapital se ne može menjati bez dvotrećin-
ske većine glasova na Skupštini akcionara. Osim 
toga Zakon insistira na održavanju, barem, mini-
malne visine sopstvenog kapitala. To znači da, ako 
kapital padne ispod zakonskog minimuma, daje 
se rok od jedne godine za usklađivanja kapitala, a 

Stalnu komponentu sopstvenog 
kapitala čini osnovni kapital. 

Promenjivu komponentu čine:  
emisiona premija- ažio, rezerve 

i neraspoređena dobit. Ovi 
promenjivi delovi se različitim 
odlukama o raspodeli dobiti 

mogu menjati.
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posle toga, ako se usklađivanje ne obavi, proglašava se likvidacija društva. Iz prethodne 
podele možemo uočiti da ostvareni dobici i gubici ne menjaju stalni kapital već čine 
promenjivu komponentu kapitala. Kao što je rečeno, promenjivi deo kapitala zavisi 
od poslovanja društva i odluka o tome kako se raspoređuje dobit. Uprava privrednog 
društva donosi odluku o raspodeli dobitka i upućuje je na verifikaciju godišnjoj skup-
štini akcionara zajedno sa godišnjim finansijskim izveštajima. 

Raspodela ostvarenog periodičnog rezultata (dobitka) sadrži (Službeni glasnik RS, 
2011):

◆◆ pokriće gubitka iz prethodnih godina,

◆◆ deo dobitka za akcionare (dividende),

◆◆ deo dobitka koji se unosi u rezerve i 

◆◆ iznos neraspoređenog dobitka.

Posle donošenja odluke o isplati dividende akcionar kome ona treba da bude isplaćena 
postaje poverilac društva za iznos pripadajuće dividende. 

Dividende se mogu plaćati u novcu i u akcijama ili drugim hartijama od vrednosti 
akcionarskog društva ili akcijama tog društva u drugim društvima, kao i u drugoj imo-
vini. Ovi oblici plaćanja dividendi poznati su i u svetskoj praksi i dele se na: dividende 
u gotovini (Cash Dividends), dividende u stvarima (Property Dividends) i dividende 
u sopstvenim akcijama (Stock Dividends). Najveći broj kompanija plaća gotovinske 
dividende. Naravno, neke komanije kao Microsoft poznate su po tome što ne plaćaju 
dividende ni u jednom od tri oblika. Ova kompanija ceo dobitak ulaže u razvoj pri-
vrednog društva,a akcionare stimuliše i zadržava kroz porast cene akcija (kapitalni 
dobici). Plaćanje dividende u sopstvenim akcijama ili kroz otuđivanje imovine društva 
ne smatra se pozitivnim signalom, već takvu pojavu akcionari tumače kao problematič-
nu i menadžeri retko pribegavaju plaćanju dividendi u naturi ili kroz akcije sopstvene 
kompanije. 

Zakon o privrednim društvima Republike Srbije insistira na ograničenjima u vezi ras-
podele dobitka ostvarenog u tekućoj poslovnoj godini. Otvoreno akcionarsko društvo 
tokom poslovne godine može plaćati dividende pod uslovom da se (1)iz privremenih 
i za tu namenu sačinjenih računa vidi da su raspoloživa sredstva dovoljna za plaćanje 
i 2) iznos koji se isplaćuje ne pređe ukupnu dobit od kraja poslednje poslovne godine 
uvećan za neraspoređenu dobit i iznose iz rezervi, a umanjen za utvrđene gubitke i 
iznos koji se mora uneti u rezerve, u skladu sa posebnim zakonom, osnivačkim aktom 
ili statutom društva.

Analiza sopstvenog kapitala obuhvata sledeće:

◆◆ klasifikaciju i distinkciju između različitih klasa akcija (redovne, preferncijalne),

◆◆ istraživanje i analizu specijalnih prava uz akcije (pravo na prioritetnu naplatu divi-
dende, pravo preče kupovine, varanti za kupovinu akcija, opcije na akcije) i prioriteta 
u likvidaciji,
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◆◆ analiza otkupljenih sopstvenih akcija koje nisu poništene i koje će kasnije biti ree-
mitovane,

◆◆ analiza distribucije dividendi u obliku sopstvenih akcija,

◆◆ analiza split-off transakcija (2:1)

◆◆ analiza zakonskih restrikcija u emisiji i distribuciji akcija i

◆◆ analiza zakonskih restrikcija u raspodeli dobitka.

Sledeći primer jasno prikazuje strukturu kapitala privrednog društva Telekom Srbije.

Prikaz 44. Prikaz vlasničke strukture Telekom Srbije a.d.(Telekom Srbije, 2013)

U vlasničkoj strukturi Telekoma Srbija, vlasništvo Republike Srbije je 58,11%, vlasništvo 
Telekom Srbija je 20%, Građani Republike Srbije 14,95% i zaposleni 6,94%. Većinski 
vlasnik ovog privrednog društva je Republika Srbija. Zadatak finansijskog analitičara je 
da kroz analizu strukture vlasništva utvrdi rizike koji za privredno društvo proizlaze. U 
strukturi vlasništva gde dominira državni kapital, problem promene vlasnika i prodaje 
vlasničkog udela od strane države može biti izražen i uticati na rezultate i zaključke 
analize (neefikasno upravljanje troškovima, neadekvatne interne kontrole i slično).
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Prikaz 45. Prikaz strukture kapitala iz konsolidovanog finansijskog izveštaja Telekom Srbija 
a.d. za 2011. godinu (Agencija za privredne registre, 2013)

Iz prethodne ilustracije možemo videti da pozicija sopstvenog kapitala ovog privrednog 
društva iznosi 161.222.605 hiljada dinara u 2011. Najveća stavka je osnovni kapital koji 
iznosi 82.512.552 hiljada dinara. Pozicija osnovnog kapitala je nepromenjivi deo kapi-
tala, jer do njegovog povećanja dolazi usled dokapitalizacije, koje u ovom konkretnom 
slučaju nije bilo. Pored ove pozicije, promenjivi deo kapitala je pozicija neraspoređenog 
dobitka koja iznosi 44.549.405 hiljada dinara u 2011. godini. Ova pozicija sopstvenog 
kapitala menja svoju vrednost shodno iznosima ostvarenog dobitka u tekućem obra-
čunskom periodu koji je usmeren u neraspoređeni dobitak. Ostale promenjive pozicije 
su rezerve po osnovu preračuna valute i rezerve, koje ćemo objasniti u nastavku. 

Rezerve po osnovu preračuna finansijskih izveštaja prikazanih u drugoj funkcionalnoj 
valuti, odnosno valuti prikazivanja, iskazuju se rezerve po osnovu efekata preračuna u 
drugu funkcionalnu valutu, odnosno valutu prikazivanja i koji se uključuju u finansijske 
izveštaje izveštajnog pravnog lica i preduzetnika. Ova pozicija kod privrednog društva 
Telekom Srbija, a.d. u 2011. godini iznosila je 13.506.300 hiljada dinara. Ovde je reč, pre 
svega, o preračunu finansijskih izveštaja Telekoma Republike Srpske sa konvertibilnih 
maraka u dinare, koji su izveštajna valuta matičnog privrednog društva Telekom Srbije. 
Na poziciji Rezerve, koja iznosi 11.593.442 hiljade dinara iskazuje se emisiona premija 
(kapitalne rezerve) i rezerve iz dobiti (zakonske, statutarne i druge).

Zadatak finansijskog analitičara je da analizirajući, kako računovodstvene politike ve-
zane za sopstveni kapital, tako i obelodanjene iznose, utvrde da li je i na kojoj poziciji 
kapitala došlo do promene, vodeći računa da se pozicija nepromenjivog dela kapitala, 
odnosno osnovnog kapitala, veoma retko menja kod privrednih društava, jer uprava, 
po pravilu, nije za dokapitalizaciju kojom se zadire i menja vlasnička struktura, što 
ugrožava njenu upravljačku poziciju.

Sledeća tabela prikazuje da je u periodu od 2007-2012. godine u SAD-u obim emitovanja 
korporativnih obveznica (obaveze) prevazišao obim novih emisija akcija korporacija.
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Tabela 28. Aktivnosti emitovanja obveznica i akcija korporacija u SAD-u u periodu od 2007-
2012 godine (iznosi u milijardama US $)(SIFMA Invested in America, 2013)

U 2007. godini američke korporacije emitovale su US $2.488,2 milijardi obveznica i 
drugih poverilačkih hartija od vrednosti i US $247,5 milijardi akcija, odnosno različi-
tih vlasničkih hartija od vrednosti. Obim emisije obveznica je 10 puta veći od obima 
emisije akcija. U godinama krize kao što je bila 2008. i 2009. obim emisije obveznica je 
bio nešto manji, 933,8 i 1.118,2 milijarde US $ respektivno. 

U 2012. godini obim emisije obveznica bio je US$1.618,5 milijardi, dok je obim emisije 
akcija bio US$278,9 milijardi ili 5 puta manji od emisije obveznica. Ovo potvrđuje pret-
hodno navedenu tezu da menadžeri zbog promene strukture vlasništva, koja najčešće 
ugrožava i menadžersku poziciju, češće pribegavaju emisiji obveznica ili dužničkih 
hartija od vrednosti, koje ne zadiru u menadžerska prava upravljanja i donošenje po-
slovnih odluka.

7.	KORPORATIVNO IZVEŠTAVANJE O NEFINANSIJSKIM 
INFORMACIJAMA – INFORMATIVNA VS. 
TRANSFORMATIVNA ULOGA

Kao što se može primetiti, informacije koje su u domenu finansijskog izveštavanja 
primarno su finansijskog karaktera (vrednost imovine, kapitala, obaveza, prihoda i 
rashoda). Međutim, da bi finansijski izveštaji mogli pošteno i fer informisati korisnike 
o finansijskom položaju nekog privrednog društva, potrebno je da sadrže i nefinansij-
ske informacije o dugoročnoj poziciji privrednog društva u okruženju u kojem posluje 
(Eccles & Saltzman, 2011). Za razliku od finansijskog izveštavanja, od početka 90-tih 
godina XX veka, sve više se diskutuje i o izveštavanju o održivom razvoju, ekološkom 
izveštavanju, izveštavanju o korporativnoj društvenoj odgovornosti i slično. Svi ovi 
termini odnose se na izveštavanje koje uključuje nefinansijske informacije. 
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Većina privrednih društava u svetu priprema neku vrstu izveštaja o održivom razvoju 
(KPMG, 2013). Da bi odgovorili na pitanje kada se i kako korporativno izveštavanje 
podelilo na ova dva dela – finansijsko izveštavanje i nefinansijsko izveštavanje o odr-
živom razvoju, potrebno je da rasvetlimo koje su uloge koje korporativno izveštavanje 
ima i na koji način se te uloge operacionalizuju kroz objavljivanje informacija. 

Korporativno izveštavanje ima dve uloge – informativnu i transformativnu (Eccles, Io-
annou & Serafeim, 2014). Preduzetnci i privredna društva koje učestvuju u privrednom 
životu donose poslovne odluke na osnovu informacija. Informativna uloga korpora-
tivnog izveštavanja odnosi se na informisanje korisnika kao što su investitori, banke, 
državni organi, kupci i dobavljači o finansijskom položaju i uspešnosti poslovanja, kao i 
ostvarenim novčanim tokovima privrednog društva u određenom obračunskom perio-
du. Na osnovu ovih informacija korisnici donose optimalne poslovne odluke, odnosno 
ulaze u poslovne transakcije razmene dobara i usluga, dobijanja kredita ili transakcije 
emisije i prodaje akcija i drugih finansijskih instrumenata. Finansijsko izveštavanje 
kroz mehanizme priznavanja i vrednovanja bilansnih pozicija prema MSFI/MRS ili 
nekoj drugoj osnovi, kroz sistem Međunarodnih standarda revizije, sistem internih 
kontrola ispunjava ovu ulogu. 

Kritičari finansijskog izveštavanja međutim, osporavaju da je ova uloga u potpunosti 
ispunjena (Francis, J., Schipper,K.,1999), odnosno smatraju da je finansijsko izvešta-
vanje izgubilo svoju relevantnost za donosioce odluka. Pomenuti autori su dokazali 
da je relevantnost informacija o dobitku opala, dok je istovremeno, vrednost informa-
cija iz bilansa stanja o knjigovodstvenoj vrednosti aktive i pasive, porasla. U domenu 
kvaliteta dobitka za informisanje investitora, smatra se da korporativno izveštavanje 
danas nije adekvatno doprinelo ostvarenju ove funkcije, jer i dalje postoji upravljanje 
dobitkom (earnings management) koje uprave privrednih društava aktivno koriste radi 
uticanja na poslovne odluke investitora u pravcu ulaganja u privredno društvo koje u 
datom momentu nije najbolja investiciona alternativa (Healy, Walen, 1999, Marai, A., 
Pavlović, V., 2014). 

Za razliku od informativne, transformativna funkcija korporativnog izveštavanja od-
nosi se na činjenicu da korisnici informacija aktivno učestvuju u procesu izveštavanja, 
kako bi promenom sistema izveštavanja upravljali na sopstvenu korist. Kao jedan od 
čestih primera za tranformativnu ulogu navodi se uključivanje Globane inicijative o 
izveštavanju (Global Reporting Initiative, GRI) kao nevladine organizacije u proces 
izveštavanja kompanija o održivom razvoju. Kao rezultat ovih napora nastali su GRI 
pravila izveštavanja o održivom razvoju, a danas većina globalnih privrednih društava 
upotrebljava skup najnovijih principa poznatih pod nazivom GRI 4. Osim Globalne 
inicijative, u ovaj proces uključuju se AccountAbility organizacija koja je donela inter-
nacionalne standard pod nazivom AA1000 Accountability Principles Standard u 2008. 
godine koji predstavlja okvir izveštavanja o održivom razvoju. Članovi ove organizacije 
su pravna lica iz Severne Amerike, Evropske unije, Srednjeg istoka, Severne Afrike, La-
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tinske Amerike i druge. Pored toga, International Integrated Reporting Council (IIRC) 
u 2013. godini, donosi okvir za integrisano izveštavanje, čiji je zadatak da se poveže 
finansijsko i nefinansijsko izveštavanje u jednu celinu kroz prikazivanje strategije uve-
ćanja vrednosti privrednog duštva. Rezultati napora nevladinih organizacija i tela da se 
uključe u proces korporativnog izveštavanja kroz transformativnu funkciju su prikazani 
na sledećoj slici.

Grafik 9. Rast izveštavanja o korporativnoj odgovornosti od 1993. godine (% pravnih lica 
koja prikazuju izveštaj o društvenoj odgovornosti)

Izvor: KPMG (2013) Survey of Corporate Responsibility Reporting, str. 22

Transformativna funkcija se operacionalizuje kroz objavljivanje nefinansijskih infor-
macija, primarno informacija o zaštiti društvene sredine, socijalnom okruženju i ko-
prorativnom upravljanju. Ovo izveštavanje je poznato i pod nazivom Izveštavanje o 
životnoj sredini, socijalnom okruženju i korporativnom upravljanju (Environmental, 
social and governance reporting, ESG) ili Izveštavanje o društvenoj odgovornosti (Cor-
porate responsibility reporting, CR). Prema grafiku prikazanom iznad, možemo uočiti 
da trend objavljivanja nefinansijskih informacija raste od 1993. godine, kada je svega 
12 % pravnih lica od ukupno 100 iz uzorka objavilo ove informacije, do 2013. kada je 
71% izvršilo objavljivanje ESG informacija. Za razliku od finansijskog izveštavanja koje 
je regulisano različitim regulativama, izveštavanje o održivom razvoju, odnosno ESG 
izveštavanje, nije regulisano i informacije se objavljuju na dobrovoljnoj osnovi, što ote-
žava njihovu komparaciju u prostoru i vremenu, kao i proverljivost, odnosno kontrolu. 
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Iako su organizacije koje su se dobrovoljno uključile u sistem izveštavanja doprinele po-
dizanju nivoa kvaliteta, njihovi napori nisu urodili transparentnošću niti uporedivošću 
tih informacija. Sve veći broj organizacija koje okupljaju investitore zahtevalo je da se 
države uključe u regulaciju nefinansijskog dela korporativnog izveštavanja, uzimajući 
u obzir činjenicu da je istraživanje KPMG-a iz 2013. godine pokazalo da preko 93% 
pravnih lica iz globalnog uzorka od 250 pravnih lica već prikazuje ESG izveštaj, dok 51% 
istih ESG izveštaj prikazuje uz redovne finansijske izveštaje. Uključivanje državne regu-
lative bi za cilj imalo povećanje transparentnosti informacija, njihovu standardizaciju 
i time omogućilo povećanje napomena o nefinansijskim informacijama i posledično 
veći pritisak investitora (Eccles, Ioannou, & Serafeim, 2014). 

Transformativna funkcija korporativnog izveštavanja izvršila je pritisak na regulatore 
da se uključe u ovaj proces i donesu rešenja kojima bi sistem izveštavanja o nefinan-
sijskim informacijama bio doveden na približni nivo kvaliteta koji imaju informacije 
iz finansijskih izveštaja. Nedostatak mehanizama regulacije ESG izveštavanja i brojni 
problemi koje su investitori percipirali kada je reč o nefinansijskim informacijama pred 
Evropski parlament su postavili zahteve da nefinansijske informacije uđu u regulisane 
tokove. Kao rezultat ovih napora nastala je i Direktiva 2014/95/EU koja će biti predmet 
naših narednih izlaganja. Direktiva EU 2014/95/EU doneta je u oktobru 2014. godine i 
predstavlja amandman na Direktivu 2013/34/EU koja se odnosi na finasijske izveštaje, 
konsolidovane finansijske izveštaje i povezane izveštaje za određene vrste pravnih lica. 





IV deo Finansijska analiza

U ovom poglavlju razmotrićemo: 

✓  	Na koji način se vrši analiza finansijskih izveštaja i koji instrumenti se mogu koristiti 
u toj analizi; 

✓	 Na koji način finansijski analitičar može izvršiti horizontalnu i vertikalnu analizu 
najvažnijih finansijskih izveštaja; 

✓	 Osnovne finansijske pokazatelje koji se koriste u praksi, kao i način na koji se oni 
računaju i njihovo značenje; 

✓	 Neto obrtni fond i njegovu ulogu u upravljanju poslovanjem privrednog društva; 
✓	 Pojam finansijskog leveridža i načine finansiranja poslovanja privrednih društava; 
✓	 Prestanak poslovanja privrednih društava i instrumente predviđanja prestanka 

poslovanja privrednih društava. 
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Da podsetimo, analiza finansijskih izveštaja bavi se kvantifikovanjem i istraživanjem 
odnosa i veza koji postoje između pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izveštaja o 
tokovima gotovine, na način da se omogući ispravna ocena finansijskog položaja, us-
pešnosti i likvidnosti poslovanja. Da bi se ovaj zadatak obavio, finansijskom analitičaru 
na raspolaganju stoje određeni instrumenti ili tehnike analize.

U analizi finansijskih izveštaja koriste se sledeći instrumenti:

◆◆ horizontalna analiza,
◆◆ vertikalna analiza, 
◆◆ analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazatelja), 
◆◆ analiza pomoću neto obrtnog fonda i
◆◆ analiza leverage-a.

Svi pomenuti instrumenti predmet su razmatranja u ovom poglavlju.

1.	HORIZONTALNA ANALIZA

Horizontalna analiza predstavlja poređenje bilansnih pozicija u bilansu stanja tekućeg 
i prethodnog izveštajnog perioda, kao i pozicija bilansu uspeha tekućeg i prethodnog 
izveštajnog perioda. Reč je, praktično, o komparativnoj (uporednoj) analizi promena 
između tekućeg i prethodnog izveštajnog perioda.

Prvi korak u ovoj analizi je da se izračuna razlika između iznosa pozicija između tekućeg 
i prethodnog perioda, na sledeći način:

Razlika (u apsolutnom iznosu) = Tekući period – Prethodni period

Drugi korak ove analize je izražavanje te razlike u % na sledeći način:

(Razlika / Prethodni period) x 100
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Primer:

AKTIVA 2017 2016 Promena Promena u %

Obrtna sredstva 
(gotovina,potraživanja, zalihe) 37.200 25.600 11.600 45,3%

Stalna sredstva (nekretnine, postro-
jenja i oprema, nematerijalna sredstva, 
dugoročni plasmani) 

218.928 194.400 24.528 12,6%

Ukupna sredstva: 256.128 220.000 36.128 16,42%

PASIVA 2017 2016 Promena Promena u %

Kratkoročne obaveze 22,400 6,400 16.000 250 %

Dugoročne obaveze 70,000 80,000 (10.000) (12,5%)

Akcijski kapital 163,728 133,600 30.128 22,55 %

Ukupno pasiva: 256.128 220.000 36.128 16,42 %

Ukupno povećanje aktive i pasive je jednako 16.42% zbog toga što postoji jednakost 
osnovne bilansne jednačine : Aktiva = Obaveze + Kapital ili Aktiva = Pasiva.

U ovom primeru došlo je do povećanja obrtnih sredstava i dugoročnih sredstava, do 
povećanja kratkoročnih obaveza, smanjenja dugoročnih obaveza i povećanja akcijskog 
kapitala. Ovde se posebno ističe značajno povećanje kratkoročnih obaveza (250%) što 
nije povoljno, jer se ove obaveze moraju servisirati u kratkom roku, što može ugroziti 
likvidnost privrednog društva. Ovakva činjenica navodi na razmišljanje da ovo privred-
no društvo nema dovoljno sredstava da servisira kratkoročne obaveze, već ih odlaže i 
one se kumuliraju neplaćene u bilansu stanja. Smanjenje dugoročnih obaveza govori o 
tome da privredno društvo servisira dugove, tj. da otplaćuje svoje dugoročne obaveze 
(na primer, dugoročni kredit od banke se vraća u ratama koje se nazivaju anuiteti).

Povećanje akcijskog kapitala govori o tome da je privrednog društvo emitovalo dodatne 
akcije i da je nastojalo da prikupi kapital od vlasnika (akcionara). 

Povećanje sredstava, i to značajno povećanje dugoročnih sredstava govori o tome da 
ovo privrednog društvo ulaže u rast i razvoj, odnosno u nabavku nove nekretnine, 
postrojenja i opreme. Oko 45% povećanja ovih sredstava znači visok rast. Povećanje 
tekućih sredstava nije značajno i iznosi svega 12,6%.
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2.	VERTIKALNA ANALIZA

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha je značajna zato što se u ovoj analizi 
određene bilansne pozicije iskazuju kao 100%, a onda se sve ostale pozicije iskazuju kao 
% od te osnovne pozicije. Ovde je reč o strukturnoj analizi finansijskih izveštaja, od-
nosno o sagledavanju odnosa više pozicija u odnosu na jednu koja se tretira kao 100%.

Najčešće se kao 100% tretiraju ukupna aktiva i pasiva u bilansu stanja i prihodi od 
prodaje u bilansu uspeha. 

Ovako iskazani finansijski izveštaji nazivaju se Common Size.

Primer:

BILANS USPEHA 2017 2017 
(u % od prihoda) 2016 2016 

(u % od prihoda)
Neto prihod od prodaje 424.000 100% 368.000 100%

Nabavna vrednost prodate robe 254.400 60% 239.200 65%

Bruto dobitak 169.600 40% 128.800 35%

Troškovi prodaje 106.000 25% 73.600 20%

Opšti troškovi 50.880 12% 36.800 10%

Neto dobitak 12.720 3% 18.400 5%

Na osnovu prethodnih podataka možemo zaključiti da je u strukturi prihoda povećano 
učešće sledećih troškova: troškovi prodaje i opšti troškovi. Smanjeno je učešće neto 
dobitka u ukupnim prihodima sa 5% na 3%, što je indikacija opadanja prinosne snage 
privrednog društva. Smanjeno je učešće nabavne vrednosti prodate robe u strukturi 
ukupnih prihoda od prodaje sa 65% na 60% u 2017. godine (ovo je rezultat opadanja 
cena te robe na tržištu ili efikasnosti nabavne službe koja je robu nabavljala pod po-
voljnijim uslovima i nižim cenama).

Primer:
AKTIVA 2017 u %

Obrtna sredstva (gotovina, potraživanja, zalihe) 37.200 15%
Stalna sredstva (nekretnine, postrojenja i oprema, 
nematerijalna sredstva, dugoročni plasmani) 218.928 85%

Ukupna sredstva: 256.128 100%

PASIVA 2017 u %
Kratkoročne obaveze 92.400 36%
Akcijski kapital 163.728 64%
Ukupna pasiva: 256.128 100%
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Na osnovu vertikalne analize bilansa stanja možemo zaključiti nešto više o strukturi 
sredstava (aktive) i izvora finansiranja (pasive) bilansa stanja. U strukturi aktive do-
miniraju stalna sredstva sa 85%, dok u strukturi pasive dominira akcijski kapital sa 
64% učešća u izvorima finansiranja. Na osnovu ovakve strukture možemo zaključiti 
da je veliki deo stalnih sredstava finansiran iz sopstvenog kapitala, ali da je jedan deo 
finansiran i iz kratkoročnih izvora, što se ne može smatrati adekvatnim.

Naime, ovde se vidi da nije usklađena ročna struktura sredstava i izvora finansiranja. 
Stalna sredstva prema zlatnom bilansnom pravilu u užem smislu23 moraju biti finan-
sirana iz dugoročnih izvora u potpunosti (dugoročne izvore čini sopstveni kapital i 
dugoročni pozajmljeni kapital). U ovoj promeni nema dugoročnog pozajmljenog ka-
pitala, pa je deo stalnih sredstava finansiran iz kratkoročnih kredita.

3.	ANALIZA POMOĆU FINANSIJSKIH POKAZATELJA

Kada govorimo o analizi finansijskih izveštaja, ona se, u suštini, poistovećuje sa anali-
zom pomoću finansijskih pokazatelja (koeficijenata, indikatora).24 Pokazatelji su odnosi 
između dve veličine izražen u prostoj matematičkoj formuli. Pokazatelji imaju svoju 
vrednost samo ako su pravilno interpretirani. Interpretacija pokazatelja se obavlja uvek 
u odnosu na neko pravilo, standard ili normu. 

U analizi finansijskih izveštaja, primarno u analizi pomoću pokazatelja koriste se sledeći 
standardi za poređenje i interpretaciju:

◆◆ mentalni standardi samog analitičara koji odražavaju njegovo iskustvo o tome šta 
se smatra normalnim pokazateljem, a šta ne,

◆◆ poređenje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje,
◆◆ poređenje sa istorijskim pokazateljima iste kompanije (prethodna godina),
◆◆ poređenje sa pokazateljima koji su uneti u planove kompanije,
◆◆ utvrđeni standardi (uobičajeni u literaturi).

Sa analitičke tačke gledišta klasifikacija pokazatelja obavlja se prema relevatnim aspek-
tima poslovanja koji interesuje analitičara:

a)	 pokazatelji likvidnosti,
b)	 pokazatelji poslovne aktivnosti,

23	 Bilansno pravilo finansiranja u užem smislu, zahteva da stalna sredstva budu u celini finansirana iz 
dugoročnih izvora finansiranja (sopstveni kapital + dugoročni pozajmljeni kapital), dok se obrtna im-
ovina mora finansirati iz kratkoročnog kapitala. Smisao ovog pravila nalazi se u naglašavanju sigurnosti 
poverilaca (zaštita od rizika). Bilansno pravilo u širem smislu zahteva da i deo zaliha bude finansiran iz 
dugoročnih izvora finansiranja.

24	 Retko koristimo termin racio jer ovaj termin znači razum, dok ratio na engl. znači odnos dve veličine.



177
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

c)	 pokazatelji rentabilnosti,
d)	 pokazatelji finansijske strukture i
e)	 pokazatelji tržišne vrednosti.

Prikaz 46. Pokretači rasta i profitabilnosti privrednog društva

Profitabilnost i rast

 
Tržište outputa (proizvoda, usluga) Finansijsko tržište

   
Operativni

menadžment
Menadžment

investicija
Finansijske

odluke
Politika 

dividendi

   
Upravljanje 
prihodima i 
rashodima

Upravljanje 
fiksnom aktivom 
i neto obrtnim 

fondom

Upravljanje 
obavezama i 
sopstvenim 
kapitalom

Upravljanje 
objavljivanjem i 
isplatama divi-

dendi

Izvor: (Palepu, Healy, Bernard, & Peek, 2007)

Analiza pomoću pokazatelja profitabilnosti treba da pomogne finansijskom analitičaru 
da proceni efektivnost politika privrednog društva u svakom od područja (operativni 
menadžment, menadžment investicija, finansijske odluke i politika dividendi). U tom 
smislu pokazatelji profitabilnosti su vezani za operativni menadžment, pokazatelji li-
kvidnosti i poslovne aktivnosti za menadžment investicija, pokazatelji likvidnosti i 
finansijske strukture za finansijske odluke).

3.1. Pokazatelji likvidnosti25

Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da prikažu sposobnost privrednog društva da ser-
visira dospele obaveze plaćanja, uz održavanje potrebne strukture sredstava i očuvanje 
dobrog kreditnog boniteta. 

Najvažniji su sledeći pokazatelji:

Pokazatelj opšte likvidnosti = Obrtna sredstva / Kratkoročne obaveze

25	 U ovom delu udžbenika ukratko ćemo objasniti kako se računaju finansijski pokazatelji, dok ćemo u 
poslednjem delu prikazati njihovo računanje na primeru jednog privrednog društva.
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Normala ili standard za ovaj pokazatelj je 2:1, ali u tumačenju treba biti oprezan. Ovde 
je potrebno ispitati strukturu obrtnih sredstava i utvrđivanje koeficijenata obrta poje-
dinačnih obrtnih sredstava (zalihe, potraživanja i gotovina).

Pokazatelj reducirane (rigorozne) likvidnosti = Likvidna sredstva (Gotovina, potraži-
vanja, kratkoročni plasmani) / Kratkoročne obaveze

Ovaj pokazatelj se naziva Acid Test. Ako privredno društvo ima odnos 1:1 načelno se 
smatra da je stanje njegove tekuće likvidnosti relativno zadovoljavajuće.

Još jedan od pokazatelja likvidnosti koji se koristi u praksi jeste i odnos gotovine sa 
kraktoročnim obavezama.

Pokazatelj likvidnosti = Gotovina i ekvivalenti/ Kratkoročne obaveze

Ovo je najstrožiji test likvidnosti i svakako da treba biti veoma oprezan prilikom njego-
vog tumačenja, jer je poznato da se sredstva privrednog društva češće drže u ekvivalen-
tima ili u drugim finansijskim instrumentima koji nose prinos nego u obliku gotovine. 
Uostalom privredna društva koja imaju visok pokazatelj likvidnosti verovatno sredstva 
koja čuvaju u obliku imovine mogu plasirati po određenim kamatnim stopama i po-
većati profitabilnost. Među pokazateljima likvidnosti posebno mesto pripada i neto 
obrtnim sredstvima u apsolutnom iznosu, koja se dobijaju prema sledećoj formuli :

Neto obrtna sredstva (Net working capital) = Obrtna sredstva – Kratkoročne obaveze

Privredno društvo koje ima veći iznos neto obrtnih sredstava automatski obezbeđuje i 
veći stepen likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno značajan za kratkoročne poverioce, 
koji ga pažljivo prate i analiziraju jer je on indikator kratkoročne likvidnosti i sposobno-
sti vraćanja dugova. Neto obrtna sredstva omogućavaju zaduživanje privrednog društva 
na kratak rok. Banka, koja može biti kratkoročni poverilac (kad odobrava kratkoročne 
kredite) na ovaj način želi da oceni mogući stepen rizika sa kojim ulaže sredstva.

3.2. Pokazatelji poslovne aktivnosti

Privredno društvo ulaže u stalna i obrtna sredstva sa namerom da ih koristi efikasno, 
što znači da sa malim ulaganjima ostvari što veći obim poslovne aktivnosti. Finansij-
ski pokazatelji aktivnosti povezuju informacije iz bilansa stanja i bilansa uspeha. Ovi 
pokazatelji obuhvataju odnose između prihoda i troškova iz bilansa uspeha dovodeći 
ih u vezu sa odgovarajućim pozicijama iz bilansa stanja.
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U ove pokazatelje ubrajamo sledeće:

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje/ Prosečan saldo kupaca

Prosečan saldo kupaca = Saldo kupaca na kraju perioda +saldo kupaca na početku 
perioda/2

Prosečan period naplate potraživanja = 365/ Koeficijent obrta kupaca

Još jedna formula za obračun prosečnog perioda naplate potraživanja koja uzima u 
obzir efekta poreza na dodatu vrednost i koja predstavlja sažetak obe prethodne formule 
prikazana je u sledećem obrascu, koji ćemo koristiti i u primeru datom u poslednjem 
poglavlju ovog udžbenika;

Period naplate potraživanja = Potraživanja po osnovu prodaje na kraju perioda / 
Prihodi od prodaje x365 / 1,1826

Period naplate potraživanja treba analizirati u kontekstu kreditnih uslova odobrenih 
kupcima. Ako uobičajeni kreditni period iznosi 30 dana, prosečan period naplate treba 
da bude oko 30 dana. Duži period znači nezadovoljavajuću naplatu potraživanja od 
kupaca u toku godine. Ovi instrumetni služe za utvrđivanje likvidnosti kompanije.

Koeficijent obrta dobavljača = Vrednost godišnjih nabavki robe i materijala na kre-
dit / Prosečan saldo dobavljača u toku godine

Iznos u brojiocu se mora dobiti indirektno iz podataka iz računovodstva. Treba ga 
analizirati u kontekstu kreditnih uslova koje dobavljači odobravaju konkrentnom pri-
vrednom društvu.

Period plaćanja obaveza prema dobavljačima se dobija i prema formuli koju ćemo 
koristiti i u našem primeru:

Period plaćanja obaveza = Obaveze iz poslovanja (stanje na kraju godine) / Obave-
ze iz poslovanja potražni promet bez početnog stanja x 365

26	 Opšta stopa PDV-a u Republici Srbiji u 2012.godine bila je 18% i zato se množi sa 1,18. Nakon promene 
ove stope na 20% od oktobra 2012.godine, može se množiti sa koeficijentom preračuna od 1,185
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Koeficijent obrta zaliha = Cena koštanja realizovanih proizvoda / Prosečan saldo 
zaliha

Prosečno vreme trajanja jednog obrta = 365/ Koeficijent obrta

Zalihe u proizvodnim privrednim društvima predstavljaju izuzetno značajan segment 
obrtnih sredstava i upravljanje zalihama znači njihov što brži obrt. Za zalihe i njihovu 
prodaju vezana je pozicija iz bilansa uspeha pod nazivom Cena koštanja realizovanih 
proizvoda. Međutim, u našim bilansnim obrascima, kao što smo ih prethodno prikazali, 
ne možemo pronaći ovu poziciju zbog primene metode ukupnih troškova u obračunu 
rezultata u celini. Ova pozicija se može pronaći u bilansima stanja trgovinskih privred-
nih društava kao pozicija Nabavna vrednost prodate robe. 

Koeficijent obrta robe (trgovina) = Nabavna vrednost prodate robe / Prosečan 
saldo zaliha robe

Prosečan saldo zaliha robe = Saldo robe na početku godine + Saldo robe na kraju 
godine / 2 

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko puta u toku godine se zalihe konvertuju u go-
tovinu. Brži obrt znači brže pretvaranje zaliha u gotovinu, što se smatra povoljnim.

U našem primeru koristićemo sledeću formulu radi obračuna perioda konverzije zaliha:

Period konverzije zaliha = (Zalihe materijala + Zalihe nedovršene proizvodnje+ 
Zalihe robe+ Zalihe gotovih proizvoda)/ Obaveze iz poslovanja potražni promet bez 

početnog stanja x 365 / 1,18

Sumiranjem sva tri prethodna pokazatelja dobijamo ciklus gotovine ili gotovinski jaz 
(cash cycle gap):

Period naplate potraživanja + Period konverzije zaliha – Period plaćanja obaveza

Ukoliko je gotovinski ciklus negativan privredno društvo nema potrebe da dodatnim 
zaduživanjem kod poslovnih banaka, a ukoliko je jaz pozitivan privredno društvo može 
tražiti kratkoročni kredit radi premošćavanja ovog jaza u periodu koliko iznosi jaz.
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Koeficijent obrta ukupnih obrtnih (tekućih) sredstava = Ukupni poslovni rashodi iz 
bilansa uspeha / Prosečna obrtna sredstva

Prosečna obrtna sredstva = Obrtna sredstva na početku + Obrtna sredstva na kraju 
godine / 2

Koeficijent obrta stalnih sredstava = Neto prihodi od prodaje / Prosečna stalna 
sredstva.

Kao standard za poređenje koristi se prosečna vrednost za granu u kojoj firma posluje. 
Nedovoljan koeficijent obrta uzima se kao pokazatelj predimenzioniranosti stalnih 
sredstava koja se nedovoljno efikasno koriste.

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava = Neto prihodi od prodaje / Ukupna 
poslovna sredstva (sadašnja vrednost)

Uopšteni indikator poslovne aktivnosti firme i ne postoji unapred definisana normala 
za njegovu upotrebu. Analitičar vrednost ovog pokazatelja upoređuje sa drugim poka-
zateljima privrednih društava iz grane u kojoj analizirano društvo posluje.

3.3. Pokazatelji finansijske strukture

Ukupna sredstva u aktivi finansiraju se iz obaveza ili sopstvenog kapitala. Struktura 
pasive može biti komponovana na različite načine kako bi odgovarala individualnim 
potrebama privrednog društva i njegovoj strukturi aktive. U komponovanju pasive tre-
ba voditi računa o tome da su zadovoljeni uslovi zlatnog bilansnog pravila u užem ili u 
širem smislu. Komponovanje pasive, odnosno odnos između sopstvenih i pozajmljenih 
izvora finansiranja (obaveza) naziva se finansijskom strukturom.

Indikatori ili pokazatelji finansijske strukture su stoga nezaobilazno sredstvo kojim se 
analitičar služi da bi procenio finansijski položaj kompanije.

Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansiranja = Pozajmljeni izvori 
(dugoročne i kratkoročne obaveze) / Ukupna Aktiva

Ovaj pokazatelj je različit među privrednim društvima i ne postoji neka unapred data 
normala ili standard. Stoga ga treba porediti sa prethodnom istorijom privrednog 
društva, kada je reč o učešću pozajmljenih izvora, kao i sa prosekom u grani u kojoj 
ono posluje, ali se praktično kao dozvoljena granica smatra 0,5 ili 50% finansiranja iz 
pozajmljenih izvora
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U našem primeru za pokazatelj zaduženosti uzeli smo sledeću formulu.

Pokazatelj zaduženosti = Dugoročna rezervisanja i obaveze + odložena poreska 
sredstva / Poslovna imovina

Odnos obaveza i sopstvenog kapitala (debt/equity ratio) = Dugoročne obaveze i 
rezervisanja / Sopstveni kapital

Ovim pokazateljem se izražava stepen dejstva leverage-a, kojim se pokušavaju izmeriti 
efekti finansiranja iz pozajmljenih izvora na rentabilnost ili stopu prinosa sopstvenog 
kapitala. O leverage-u će biti više reči u našim narednim izlaganjima. U tabelama koje 
slede prikazane su vrednosti ovog pokazatelja u SAD-u i u Evropi za određene vre-
menske periode. 

Tabela 29. Debt-to-Equity Ratio u periodu od 1990-94. godine u SAD-u 

Delatnosti 1990 1991 1992 1993 1994

Standard and Poor 400 industrijske 
kompanije 21 21 20 19 20

Avio industrija 14 14 12 14 13

TV, Mediji 53 53 53 47 45

Kompjuterski sistemi 10 11 9 10 11

Elektronska industrija 9 10 9 7 6

Hardveri i druga oprema 38 38 32 31 27

Izvor: (Higgins R., 1998)

Tabela 30. Kretanje Debt-to-Equity Ratio pokazatelja u posmatranom periodu u privrednim 
društvima u Evropi27

Godina Broj privrednih društava  Debt to Equity prosečne vrednosti

2009 4.788 173,32%

2010 4.818 124,84%

2011 5.204 127,44%

2012 6.022 229,14%

2013 6.073 189,88%

27	 Podaci prikazani u ovoj tabeli i u tabeli koja sledi, a koje se odnose na područje Evrope, izračunati su 
na osnovu javnih podataka koji su preuzeti sa internet sajta profesora Aswath-a Damodaran-a:

	 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html?pagewanted=all
	 U tabeli su prikazane prosečne vrednosti za 4,730 privrednih društava.
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Kao još jedan od mogućih pokazatelja finansijske strukture koji smo izračunali i u 
primeru u poslednjem poglavlju ovog udžbenika je i sledeći pokazatelj

Pokazatelj kamatonosne zaduženosti = Dugoročni krediti + Ostale dugoročne oba-
veze + Kratkoročne finansijske obaveze / Poslovna imovina

U prethodnom pokazatelju stavili smo u odnos obaveze na koje je potrebno platiti 
kamatu sa poslovnom imovinom, odnosno isključene su nekamatnosne obaveze (do-
bavljači ili obaveze iz poslovanja).

Koeficijent pokrića kamate = Poslovni dobitak (EBIT) / Rashodi kamate 

Finansiranje iz dugoročnih kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje da kompanija 
ima fiksne periodične rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu koju mora podmiriti. 
Ovi izdaci za kamatu padaju na teret poslovnog dobitka. Ovaj pokazatelj se upoređuje 
sa njegovom vrednošću za tu kompaniju u prethodnim godinama. Teško je reći koliko 
bi to pokriće realno trebalo da iznosi jer ne postoji neki prihvaćeni standard.

3.4. Pokazatelji rentabilnosti (uspešnosti)

Poslovni dobitak, kao razlika poslovnih prihoda i rashoda, predstavlja prirast koji je 
ostvaren na angažovana poslovna sredstva koja su korišćena za obavljanje delatnosti. 
Nepobitna povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha omogućila je da se svaki prihod 
predstavlja kao povećanje aktive ili smanjenje pasive, dok se rashodi tumače kao sma-
njenja aktive i povećanje pasive. Iz ovih odnosa proizlazi da prihodi i rashodi i njihova 
razlika (dobitak ili gubitak) proističu iz anagažovanja sredstava i izvora finansiranja, 
aktive i pasive. Ako su sredstva i izvori efikasno korišćeni privredno društvo ostvaruje 
dobitak, u protivnom ostvaruje gubitak. U tom smislu iznos dobitka ili gubitka nije 
toliko značajan za analizu (koristi se kod horizontalne analize), dok je daleko značajnije 
staviti taj dobitak u odnos sa sredstvima koja su angažovana u njegovom stvaranju. 
Pokazatelji rentabilnosti su relativni odnosi dve pozicije gde je u brojiocu dobitak, a u 
imeniocu neka forma sredstava privrednog društva. Na ovaj način dobijamo nekoliko 
bitnih pokazatelja rentabilnosti:

Stopa prinosa na poslovna sredstva ili imovinu (Return on assets, ROA) = Poslovni 
dobitak / Prosečna poslovna aktiva
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Prosečna poslovna aktiva = Poslovna sredstva na početku + Poslovna sredstva na 
kraju godine /2

Tabela 31. Kretanje vrednosti pokazatelja profitabilnosti u privrednim društvima u Evropi28

Godina Broj privrednih
 društava

ROE 
medijana

Stopa neto dobiti 
-medijana

EBITDA medijana 
u €

2008 4.167 10,20% 4,93% -
2009 4.788 2,38% 1,53% 6.200.944
2010 4.818 5,78% 3,08% 5.376.810
2011 5.204 6,60% 3,16% 3.644.113
2012 6.022 4,86% 2,47% 2.509.244

Drugi način da se izrazi prethodno pomenuta stopa prinosa je sledeći:

Stopa prinosa na poslovna sredstva = Stopa poslovnog dobitka ili poslovna margina 
x Koeficijent obrta poslovnih sredstava

Stopa poslovnog dobitka ili poslovna margina = poslovni dobitak / poslovni prihodi 

Koeficijent obrta poslovnih sredstava = poslovni prihodi/ Prosečno anagažovana 
poslovna sredstva

Maksimiziranje stope prinosa na poslovna sredstva moguće je kroz dve varijante:

◆◆ povećanjem stope neto dobitka ili / i
◆◆ povećanjem obrta poslovnih sredstava.

Stopa prinosa na sopstveni kapital (Return on equity, ROE) = Neto dobitak / Pro-
sečni sopstveni kapital 

Stopa prinosa na sopstveni kapital proizvod je dve veličine:

◆◆ stope neto dobitka i
◆◆ koeficijenta obrta sopstvenih sredstava
Stopa prinosa na sopstveni kapital = Stopa neto dobitka ili neto margina x Koefici-

jent obrta aktive koja je finansirana iz sopstvenog kapitala (sopstvena sredstva)

28	 Više informacija: Aswath-a Damodaran-a: 
	 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html?pagewanted=all
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Neto margina = Neto dobitak / Poslovni prihodi

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava = Poslovni prihodi / Prosečan sopstveni 
kapital

Aktiva koja je finansirana iz sopstvenog kapitala (sopstvena sredstva) dobija se kada se 
od ukupne aktive oduzmu obaveze koje privredno društvo ima prema trećim licima.

Tabela 32. Kretanje ROE u posmatranom periodu Republici Srbiji

Pokazatelji

Oblast istraživanja (najveći gradovi)

Beograd Novi Sad Niš Ostatak države

Medijana Medijana Medijana Medijana

ROE 2008 19,89% 18,38% 12,52% 12,84%

ROE 2011 7,88% 8,12% 5,67% 6,55%

ROE promena % -11% -09% -7% -6%

Promena prihoda % -15% -19% -12% -9%

Izvor: (Stanisic, Radojevic, Mizdrakovic, & Stanic, 2012)

Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni kapital dobija se maksimiziranjem stope 
poslovnog dobitka i / ili maksimiziranjem koeficijenta obrta aktive koja je finansirana 
iz sopstvenog kapitala (sopstvena sredstva).

Još jedna od značajnih formula u analizi rentabilnosti je i formula stope prinosa na 
investirani kapital ili (ROIC, return on invested capital):

Stopa prinosa na investirani kapital = EBIT x (1- stopa poreza)/ Kapital +Dugoročne 
obaveze+ Kratkoročne finansijske obaveze – Višak gotovine

Ovde se u obzir uzima dobitak nakon odbitka dela na ime poreza na dobit u brojiocu, 
dok je u imeniocu kapital i neto obaveze. Neto obaveze podrazumevaju dugoročne i 
kratkoročne obaveze umanjene za iznos gotovine.

Autori su u okviru primera u poslednjem poglavlju koristili i sledeću formulu:
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Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti = Poslovni rezultat / Poslovna imo-
vina - Dugoročni finansijski plasmani – Kratkoročni finansijski plasmani

U ovoj stopi prinosa autori naglašavaju da se prinos treba računati na onaj deo imovi-
ne koji potiče iz poslovne aktivnosti i zato u imeniocu isključuju dejstvo finansijskih 
aktivnosti, odnnosno imovinu u obliku dugoročnih i kratkoročnih plasmana.

S obzirom na to da su stope prinosa izuzetno značajne za analizu, razvijen je sistem 
pokazatelja koji omogućava sagledavanje relacija između stopa prinosa i drugih finan-
sijskih pokazatelja. Ovaj sistem pokazatelja koji se često koristi u praksi naziva se Du 
Pont sistem analize.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva se sastoji od proizvoda sledećih komponenti:

Stopa prinosa na sopstvena sredstva (tradicionalni pristup)

STOPA PRINOSA NA 

UKUPNA SREDSTVA, 

ROA

X

MULTIPLIKATOR 

SOPSTVENOG 

KAPITALA

X
KOEFICIJENT FINANSIJSKE 

STRUKTURE KAPITALA

Stopa prinosa na ukupna sredstva je proizvod stope neto dobitka (Neto dobitak /
Poslovni prihodi) i koeficijenta obrta ukupnih sredstava (Neto dobitak / Prosečna uku-
pna sredstva). To znači da je veća stopa prinosa na ukupna sredstva ostvarena kroz 
povećanje stope neto dobitka ili kroz povećanje koeficijenta obrta ukupnih poslovnih 
sredstava.

Ova stopa se može iskazati na sledeći način:

Stopa prinosa na ukupna sredstva = Stopa neto dobitka x Koeficijent obrta ukupnih 
sredstava

Stopa prinosa na ukupna sredstva pokazuje koliko dinara neto dobitka je ostvarilo pri-
vredno društvo na svakih 100 dinara angažovanih ukupnih sredstava. Ovo je koeficijent 
kojim se procenjuje rentabilnost privrednog društva. Ova stopa bi se mogla ocenjivati 
poređenjem sa prosekom grane delatnosti ili sa stopama ostvarenim u prethodnim 
poslovnim godinama.
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Multiplikator sopstvenog kapitala je odnos neto dobitka privrednog društva sa neto 
dobitkom uvećanim za kamatu i dobija se na sledeći način:

Multiplikator sopstvenog kapitala = Neto dobitak / Neto dobitak + (Kamata x (1- 
Stopa poreza)).

Ovaj multiplikator pokazuje koliko dinara neto dobitka će ostati kao potencijalni prinos 
za obične akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve stejkholdere (akcionare i kredi-
tore). Naravno, neće ceo neto dobitak biti raspodeljen akcionarima u vidu dividendi, 
već će deo dobiti biti zadržan. Međutim, ovaj multiplikator uzima u obzir ceo neto 
dobitak, jer na njega, de facto, imaju pravo obični akcionari. Visok iznos multiplikatora 
govori o tome da akcionari primaju značajne iznose prinosa na svoja ulaganja. Ovo 
se može ostvariti ili kada privredno drušvo ne koristi pozajmljene izvore finansiranja 
(nema kamate) ili kada ih veoma efikasno koristi (visok iznos kamate, ali veći iznos neto 
dobitka koji služi za pokriće kamate). S obzirom da je kamata fiksni trošak finansira-
nja privrednog društva koja se odbija od poreske osnovice, ona se mora nadoknaditi 
pre nego što se ostvari deo dobitka koji privrednom društvu (vlasnicima) ostaje na 
slobodnom raspolaganju.

Koeficijent finansijske strukture je odnos prosečnih poslovnih sredstava i prosečnog 
sopstvenog kapitala koji se dobija primenom sledećeg obrasca:

Koeficijent finansijske strukture = Prosečna poslovna imovina(stalna i obrtna) / 
Prosečni sopstveni kapital

Ovaj koeficijent pokazuje koliko na svaki dinar sopstvenog kapitala ima angažovanih 
prosečnih obrtnih i stalnihsredstava. Koeficijent pokazuje stepen zaduženosti ili leve-
ridž privrednog društva. On meri u kojem je stepenu kompanija oslonjena na pozaj-
mljene izvore finasiranja (dugoročne i kratkoročne obaveze). Racio je veći od 1 kada 
je učešće obaveza značajno u finansijskoj strukturi privrednog društva.

Proizvod sve tri komponente - stope prinosa na ukupna sredstva, multiplikatora sop-
stvenog kapitala i koeficijenta finansijske strukture, daje stopu prinosa na sopstvena 
sredstva. Ova stopa je deo proširene Du Pont formule i to njezine savremenije varijante. 
Proširenu Du Pont formulu možemo ilustrovati sledećom slikom:
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STOPA PRINOSA 
NA SOPSTVENA 

SREDSTVA

STOPA PRINOSA NA 
UKUPNA SREDSTVA

MULTIPLIKATOR 
SOPSTVENOG 

KAPITALA
=

STOPA PRINOSA 
NA SOPSTVENA 

SREDSTVA

  
STOPA NETO 

DOBITKA
X

KOEFICIJENT OBRTA 
UKUPNIH SREDSTAVA

NETO DOBITAK/NETO 
DOBITAK + KAMATA

PROSEČNA 
POSLOVNA SREDSTVA 

PRIVREDNOG 
DRUŠTVA / UKUPAN 
SOPSTVENI KAPITL

U prethodnoj ilustraciji prikazana je tradicionalna varijanta Du Pont formule. Kao što 
se iz prikaza može videti, Du Pont formula posmatra koeficijente rentabilnosti i koefi-
cijente solventnosti kao deo jedinstvenog paketa za analizu finansijskog položaja i ren-
tabilnosti privrednog društva. U tom paketu, svaki pojedinačan racio ima svoje mesto i 
ulogu kao deo međuzavisnog seta i u tom smislu se jedino i može interpretirati. U okvi-
ru ove formule vidljivo je da se stopa prinosa na ukupna sredstva pojačava sa dejstvom 
leveridža ili zaduženosti (zato što su ukupna sredstva finansirana iz sosptvenog ali i iz 
pozajmljenog kapitala), kao i dejstvom multiplikatora kapitala (koji prikazuje efekat 
pokrića kamate na pozajmljeni kapital sa ostvarenim dobitkom iz ukupne aktivnosti).

Ovde se postavlja pitanje zašto je stopa prinosa na sopstveni kapital (u primeru na 
sledećoj slici reč je o prinosu na neto poslovnu aktivu, return on net operating assets, 
RNOA) ponekad između različitih firmi na potpuno istom nivou, dok se stopa dobitka, 
koeficijent obrta dramatično razlikuju29? 

29	 Više informacija na: http://faculty.babson.edu/halsey/acc7500/DuPont%20analysis%20%96%20operat-
ing%20method.pdf 
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Grafik 10. Stopa poslovnog dobitka za privredna društva iz različitih delatnosti

Izvor: Više informacija na: http://faculty.babson.edu/halsey/acc7500/
DuPont%2analysis%20%96%20operating%20method.pdf

Na prethodnom grafiku je prikazano da privredna društva iz oblasti proizvodnje kom-
pjutera imaju stopu poslovnog dobitka oko 6%, a koeficijent obrta oko 2.50 što daje 
ukupnu stopu prinosa na neto poslovna sredstva nešto malo više od 13 %. Istovremeno, 
privredna društva iz oblasti farmaceutske industrije imaju visoku stopu poslovnog do-
bitka oko 13%, ali nizak koeficijent obrta neto poslovnih sredstava oko 1.50 pri čemu je 
prinos na neto poslovnu aktivu oko proseka (13%).

Sledeća tabela prikazuje kako se razlikuje ROE kod privrednih društava iz oblasti proi-
zvodnje, ali koje pripadaju različitim sektorima. Struktura ROE prikazana je kroz tri me-
đuzavisna elementa: stopa dobitka, koeficijent obrta ukupne aktive i finansijski leveridž.

Tabela 33. Prikaz kretanja pokazatelja profitabilnosti za odabrana privredna društva

Privredno društvo
Stopa prinosa na 
sopstveni kapital, 

ROE

Stopa dobitka, 
profit margin

Koeficijent obrta 
ukupne aktive 

(ROA)

Finansijski 
leveridž

Exxon Mobile 16 5,3 1,33 2,26

Nike 20,4 8,4 1,51 2,60

Hewlett Packard 20,6 7,7 1,29 2,06

Tiffany 14,8 4,9 1,23 2,48
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Iz prethodne tabele vidimo da kompanije koje imaju veći koeficijent obrta ukupne 
aktive imaju i veću zaduženost, finansijski leveridž. Tako na primer, Nike je kompanija 
koja ima najveći obrt ukupne aktive (1,51) i najveći finansijski leveridž (2,60), što daje 
ROE na nivou od 20%. Hewlett Packard ima ROE takođe 20%, ali je zaduženost daleko 
niža (2,06), kao i koeficijent obrta nego što je kod Nike.

Poslovni ROA je mera sposobnosti privrednog društva da uposli poslovnu aktivu i da 
iz nje izvuče dobitak. Raspon ili spread je doprinos koji ima finansiranje iz obaveza 
dakle, zaduživanjem. Ovaj spred je pozitivan sve dok je poslovni ROA veći od troškova 
finansiranja (kamate). Privredna društva koje se zadužuju, ali ne mogu da efikasno 
uposle svoja sredstva osećaju negativan efekat finansijskog leveridža i to je vidljivo kroz 
opadanje ROE. Efekat zaduživanja zavisi od toga koliko je privredno društvo zaduženo 
u odnosu prema sopstvenom kapitalu, pa je odatle, u formulu uključen i iznos (neto 
obaveze / sopstveni kapital) koji oslikava veličinu dejstva finansijskog leveridža.

3.5. Pokazatelji tržišne vrednosti

Pokazatelji tržišne vrednosti su pokazatelji kojima se koriste investitori prilikom ula-
ganja ograničenih novčanih sredstava. U ove pokazatelje se ubrajaju: 

◆◆ neto dobitak po akciji, 
◆◆ Earnings per Share (EPS), 
◆◆ odnos tržišne cene i dobitka po akciji, 
◆◆ pokazatelj plaćanja dividende, 
◆◆ dividendna stopa i 
◆◆ knjigovodstvena vrednost po akciji.

Neto dobitak po akciji (Earnings per Share, EPS) izračunava se kao relativni odnos neto 
dobitka ostvarenog u toku poslovne godine i broja emitovanih običnih akcija, kao što 
je prikazano:

Neto dobitak po akciji = Neto dobitak/ broj emitovanih običnih akcija

On pokazuje koji deo dobitka se može raspodeliti akcionarima u vidu dividendi ili 
delom akumulirati, što zavisi od veličine ostvarenog dobitka i politike raspodele. Broj 
običnih akcija je zapravo, broj emitovanih i prodatih akcija odnosno onih koje su u 
rukama vlasnika. Ovde se ne uzimaju trezorske akcije (Treasury Shares) koje se ne 
nalaze u prometu već ih je privredno društvo otkupilo da bi ih poništilo ili naknadno 
emitovalo. Ovaj pokazatelj meri uspešnost poslovanja privrednog društva i veoma je 
značajan indikator u investicionoj analizi za potencijalne investitore.
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Odnos tržišne cene po akciji i neto dobitka po akciji (Price-Earnings Ratio, P/E) dobija 
se primenom sledeće formule:

Odnos tržišne cene i neto dobitka po akciji = Tržišna cena / Neto dobitak po akciji

Ovo je važan indikator za buduće ulagače kapitala i ako je on veći to znači da akcio-
nari imaju velika očekivanja od ovog privrednog društva. Veći P/E ukazuje na budući 
rast neto dobitka, što znači da ulagači imaju poverenje u privredno društvo. Tržišna 
vrednost akcija se može dobiti ako se poznaje vrednost ovog pokazatelja i dobitka po 
akciji. Ako je dobitak po akciji 50 novčanih jedinica, a P/E 4, tada se očekivana tržišna 
cena akcija te kompanije u budućnosti kreće oko 50 x 4 = 200 n.j.

Pokazatelj plaćanja dividende (Dividend Payout Ratio), dobija se kao odnos sledećih 
veličina:

Pokazatelj plaćanja dividende = Isplaćena dividenda po akciji prethodne četiri godi-
ne / Neto dobitak po akciji (zbir prethodne četiri godine)

Raspodela neto dobitka na dividendu i zadržani dobitak deo je politike raspodele koja se 
razlikuje od privrednog društva do privrednog društva. Na primer, brzorastuća privred-
nog društva ceo dobitak usmeravaju u privredno društvo (Microsoft), dok stabilne firme 
kao General Electric veliki deo dobitka vraćaju akcionarima u vidu dividendi (oko 30%).

Dividendna stopa se dobija iz sledećeg odnosa:

Dividenda stopa = Dividenda po akciji / Tržišna cena po akciji,

Ova stopa pokazuje tekući prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnosu na tržiš-
nu vrednost akcija, posebno je značajan za ulagače koji preferiraju stabilne dividende 
u odnosu na povećanje kapitalnog dobitka (porasta cene akcija).

Knjigovodstvena vrednost po akciji se dobija deljenjem sopstvenog kapitala sa brojem 
emitovanih običnih akcija:

Knjigovodstvena vrednost po akciji = Sopstveni kapital / broj emitovani običnih 
akcija
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Ako bi došlo do likvidacije pri-
vrednog društva, kada se podmire 
svi poverioci, običnim akcionari-
ma bi ostale akcije u vrednosti 
ovog pokazatelja. Ovaj pokazatelj 
se koristi kod određivanja likvida-
cione vrednosti, koja predstavlja 
stvarni iznos koji će primiti obič-
ni akciori privrednog društva ako 
dođe do njegovog zatvaranja. Ako 
se zanemare troškovi postupka stečaja ovo bi mogla da bude minimalna vrednost po 
akciji. Ovom pokazatelju se zamera što u brojiocu polazi od knjigovodstvene vrednosti 
privrednog društva koja odstupa od tržišne vrednosti privrednog društva i koja nije 
realna zbog primene principa istorijskih troškova u vrednovanju imovine i ne uzimanja 
u obzir potencijalnih dobitaka koji se mogu ostvariti od korišćenja sredstava.

Tržišna vrednost po akciji se dobija kada se tržišna cena pomnoži sa ukupnim brojem 
akcija u prometu na finansijskom tržištu:

Tržišna vrednost firme (tržišna kapitalizacija) = Broj emitovanih akcija u prometu x 
Tržišna cena po akciji.

3.6. Ostali pokazatelji

U okviru ove heterogene kategorije svrstali smo pokazatelje čija vrednost u analizi nije 
primarna, ali se mogu upotrebiti za donošenje odgovarajućih zaključaka, kao što su:

Efektivna poreska stopa = Poreski rashod perioda / Dobitak pre oporezivanja

Kamatna stopa = Rashodi kamata / (Dugoročni krediti + Ostale dugoročne 
obaveze+Kratkoročne finansijske obaveze) + (Durogočni krediti prethodne godine 
+ Ostale dugoročne obaveze prethodne godine + Kratkoročne finansijske obaveze 

prethodne godine)/2

Kapital investiran u primarnu poslovnu delatnost po zaposlenom = (poslovna 
imovina- Dugoročni finansijski plasmani – Kratkoročni finansijski plasmani – Višak 

gotovine) / Broj zaposlenih

Prosečna neto zarada = Obaveze za neto zarade i naknade zarada (potražni promet 
bez početnog stanja) / Prosečan broj zaposlenih na osnovu stanja krajem svakog 

meseca (ceo broj) /12 x 100

Implicirana stopa rasta = ROE x (1- stopa isplate dividendi)

Razlike u tržišnoj i knjigovodstvenoj vrednosti 
kompanija u SAD-u (Higgins R., 1998)

Kompanija Knjigovodstvena
vrednost

Tržišna
vrednost

Wal-Mart 
Stores 14.756 46.761

Analog 
Devices 656 2.848

Coca-Cola 5.392 92.983
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Održiva stopa rasta = (Neto margina x (1- Stopa isplate dividendi) x (1+ Pokazatelj 
odnosa obaveza prema kapitalu)) / Poslovna imovina / Poslovni prihodi – (Neto mar-
gina x (1- Stopa isplate dividendi) x (1+ Pokazatelj odnosa obaveza prema kapitalu)

4.	CASH FLOW ANALIZA

Izveštaj o tokovima gotovine je važan predmet analize s obzirom na činjenicu da je 
danas mogućnost manipulacije računovodstvenim pravilima obračuna rezultata i pri-
hodima i rashodima značajna, što je umanjilo efikasnost bilansa uspeha kao predmeta 
analize i povećalo uticaj izveštaja o novčanim tokovima. Ovaj izveštaj je regulisan MRS 
7- Izveštaj o novčanim tokovima i čini obavezan finansijski izveštaj. 

Dve su osnove metode koje se koriste u njegovoj pripremi:

◆◆ direktna metoda i
◆◆ indirektna metoda.

U nastavku izlaganja obradićemo osnovne 
delove ovog izveštaja i Cash Flowanalizu kao 
značajnu tehniku analize finansijskih izve-
štaja.

4.1. Aktivnosti privrednog društva i novčani tokovi

Komitet za MRS (International Accounting Standards Board, IASB) je izdao standard 
MRS 7- Izveštaj o novčanim tokovima, koji je počeo da važi za finansijske izveštaje od 
1994. godine, a naziv mu je bio promenjen septembra 2007. godine. 

Izveštaj o novčanim tokovima je obavezan finansijski izveštaj i deo je godišnjeg zaključ-
ka, koji pored ovog izveštaja obuhvata bilans stanja, bilans uspeha, napomene i izveštaj 
o promenama na kapitalu. 

Izveštaj o novčanim tokovima se odnosi na obračunski period (periodičan izveštaj) u 
kojem su prikazane promene u novčanim tokovima (gotovini i gotovinskim ekviva-
lentima) uzrokovane promenama u pozicijama aktive i pasive. 

Gotovina predstavlja gotovinu u blagajni, depozite po viđenju i kratkoročne depozite 
u poslovnim bankama, dok gotovinske ekvivalente čine kratkoročna, visoko likvidna 
ulaganja koja se brzo pretvaraju u gotovinu bez značajnijeg rizika konverzije. U goto-
vinske ekvivalente ubrajamo komercijalne zapise, obveznice, menice, čekove i akcije 
državnog trezora (trezorske hartije od vrednosti) kojima je rok dospeća do 3 meseca. 

Izveštaj o novčanim tokovima se 
definiše kao izvedeni finansijski 

izveštaj u kojem su prikazani prilivi i 
odlivi gotovine po osnovu poslovne, 
investicione i finansijske aktivnosti u 

toku obračunskog perioda.
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Gotovinski ekvivalenti se usled brze konverzije i niskog rizika, kao i niskih troškova 
konverzije smatraju sastavnim delom gotovine privrednog društva. U većini država sa 
razvijenim finansijskim tržištima ulaganja u gotovinske ekvivalente su veća od stanja 
gotovine na tekućim računima i u blagajni. Razlog leži u činjenici da ulaganja u ekvi-
valente gotovine (komercijalni zapisi, trezorske obveznice i dr.) donose viši prinos od 
kamate na deponovana novčana sredstva u poslovnim bankama. Promene u gotovini 
i ekvivalentima gotovine u toku obračunskog perioda mogu se sagledati iz izveštaja o 
novčanim tokovima.

Izveštaj o novčanim tokovima ima tri dela: 

a) tokovi gotovine iz poslovne aktivnosti, 

b) tokovi gotovine iz investicione aktivnosti i 

c) tokovi gotovine iz finansijske aktivnosti.

a)	 Poslovne aktivnosti privrednog društva čine glavne transakcije iz kojih proizlaze 
poslovni prihodi i rashodi. U ove aktivnosti ubrajamo: prodaju gotovih proizvoda, 
usluga i robe na eksternom tržištu, plaćanje obaveza prema dobavljačima po osnovu 
nabavke materijala, robe, transakcije plaćanja različitih troškova poslovanja (isplata 
proizvodnih i neproizvodnih usluga, isplate troškova zarada i drugih poslovnih ras-
hoda) i plaćanja drugih obaveza (za poreze i doprinose i drugo). Pored pomenutih, 
transakcije isplate kamata na pozajmljene izvore finansiranja (kamate na kredite, 
kamate na obveznice), kao i naplata kamate na plasirana novčana sredstva, kamate 
na obveznice drugih privrednog društva i slične transakcije čine poslovnu aktivnost 
privrednog društva.

	 Iz pomenutih poslovnih transakcija proizlaze pozitivni novčani tokovi koji se na-
zivaju primanja gotovine i negativni novčani tokovi koji se nazivaju izdavanja go-
tovine. Razlika primanja i izdavanja gotovine predstavlja neto novčane tokove iz 
poslovne aktivnosti. Novčani tokovi koji se javljaju u okviru poslovne aktivnosti 
utiču na bilans uspeha, odnosno povezani su sa utvrđivanjem prihoda i rashoda i 
determinisanjem neto dobitka.

	 Neto novčani tokovi od poslovne aktivnosti se upoređuju sa ostvarenim neto dobit-
kom iz bilansa uspeha. Između ove dve vrednosti retko stoji znak jednakosti. Razlog 
za to je u primeni različitih osnova za računovodstveni obračun. 

	 Neto dobitak se obračunava kao razlika prihoda i rashoda u obračunskom periodu 
zasnovanih na poštovanju principa realizacije i „matching-a”. Ova osnova za obra-
čun dobitka se naziva tokovima rentabilnosti (Accrual Basis of Accounting). 

	 Utvrđivanje neto novčanog toka iz poslovne aktivnosti zasniva se na novčanim 
tokovima (Cash Basis of Accounting). Sastavljanje izveštaja o novčanim tokovima 
respektuje praćenje kretanja gotovine, odnosno respektuje osnovu novčanih tokova 
(Cash Basis).

Specifičnost poslovne aktivnosti je 
u tome što se uzimanje i vraćanje 

glavnice kredita tretira kao finansi-
jska aktivnost, a naplata ili isplata 
kamate kao poslovna aktivnost.
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Nastanak izveštaja o novčanim tokovima zasniva se na konverziji ili prevođenju tokova 
rentabilnosti (prihoda i rashoda) na novčane tokove (primanja i izdavanja gotovine).

Prikazivanje novčanih tokova iz poslovne aktivnosti privrednog društva ostvaruje 
se primenom dva metoda: a) direktan i b) indirektan metod.

b)	 Investiciona aktivnost se odnosi na vrednovanje i selekciju ulaganja čiji je rok duži 
od jedne poslovne godine, odnosno ulaganja čiji se efekti očekuju u dugoročnom 
vremenskom periodu. Ovakvu vrstu transakcija čine nabavka nekretnina, postro-
jenja i opreme, nematerijalnih sredstava i prodaja nekretnina postrojenja i opreme, 
kao i prodaja nematerijalnih sredstava. Pored pomenutog, investicionu aktivnost 
čine ulaganja u dugoročne finansijske instrumente (akcije, obveznice), kao i aktiv-
nosti prodaje tih instrumenata na finansijskom tržištu. Iz investicionih aktivnosti 
proizlaze primanja i izdavanja gotovine, a njihova razlika se naziva neto novčani 
tok iz investicione aktivnosti.

c) 	 Finansijsku aktivnost čine transakcije privrednog društva kojima se determinišu 
odnosi sa njegovim partnerima koji obezbeđuju izvore finansiranja (kreditorima i 
akcionarima). Ove aktivnosti za posledicu imaju promenu veličine i strukture izvora 
finansiranja, odnosno sopstvenog i pozajmljenog kapitala. Odnosi privrednog druš-
tva sa vlasnicima kapitala (akcionari, ortaci, članovi društva) i poveriocima (banke, 
finansijske institucije, imaoci obveznica i sl.) kreiraju novčana primanja (uzimanje 
kredita, emisija obveznica, emisija akcija) i novčana izdavanja (isplate dividendi, 
povraćaj glavnice kredita, povraćaj nominalnog duga po osnovu obveznica). Ovde 
treba primetiti da se isplate kamate na pozajmljene izvore finansiranja tretiraju 
sastavnim delom poslovne aktivnosti.

Razlika primanja i izdavanja gotovine u ovom segmentu izveštaja o novčanim tokovima 
naziva se neto novčani tok iz finansijske aktivnosti.

U cilju boljeg razumevanja izveštaja o novčanim tokovima poslužićemo se jednom 
kratkom ilustracijom

Izveštaj o novčanim tokovima treba da prikaže novčane tokove u toku jednog obra-
čunskog perioda, klasifikovanih prema poslovnim, investicionim i aktivnostima fi-
nansiranja. Navedena klasifikacija prema aktivnostima obezbeđuje informacije koje 
korisnicima omogućavaju da ocene uticaj tih aktivnosti na finansijski položaj i promene 
u gotovini i gotovinskim ekvivalentima u toku obračunskog perioda. 
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Prikaz 47. Aktivnosti privrednog društva i novčani tokovi

U tom smislu, izveštaj o novčanim tokovima predstavlja neophodnu informacionu 
podršku osnovnim izveštajima - bilansu stanja i bilansu uspeha. Cash Flowkao suma 
dobitka, amortizacije i drugih troškova koji ne prouzrokuju izlaz gotovine koristi se 
kao instrument finansijske analize. U praksi je prikladno sredstvo za procenu finan-
sijske i prinosne snage privrednog subjekta (Barjaktarović, 2009). Izveštaj o novčanim 
tokovima odgovara na sledeća pitanja finansijskog analitičara:

◆◆ Koliko novca je generisano ili upotrebljeno u poslovnim aktivnostima,
◆◆ Koje troškove smo platili u obračunskom periodu,
◆◆ Kako su isplaćene dividende, 
◆◆ Koji su izvori vraćanja kredita, otkupa akcija, 
◆◆ Kako su plaćena investiciona ulaganja, 
◆◆ Zašto je novčani tok manji od profita ili dobitka,
◆◆ Za kakve namene je iskorišćen novac iz finansijske aktivnosti.
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4.2. Analiza izveštaja o novčanim tokovima

Izveštaj o novčanim tokovima, kao pregled primanja i izdavanja gotovine u obračun-
skom periodu razvrstanih prema ključnim aktivnostima, predstavlja značajan finansij-
ski izveštaj koji dopunjava informacije sadržane u osnovnim izveštajima - bilansu stanja 
i bilansu uspeha. Osnovni cilj računovodstvenog izveštavanja u ovom segmentu je da 
se korisnicima omogući sticanje uvida u sposobnost privrednog društva da generiše 
novčane tokove povezane sa njihovim ulaganjima. 
Akcionari i potencijalni investitori su zainteresovani za novčane tokove od dividendi 
na akcije, dok su kreditori zainteresovani za novčane tokove povezane sa kreditnim 
aranžmanima (kamate). Menadžeri su, takođe, zainteresovani za novčane tokove, jer 
od usklađenosti primanja i izdavanja gotovine zavisi finansijska i operativna fleksibil-
nost privrednog društva. Izveštaj o novčanim tokovima služi korisnicima da procene 
promene neto imovine, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost i solventnost, kao i 
sposobnost privrednog društva da se prilagođava promenjivim zahtevima poslovnog 
okruženja.
Izveštaj o novčanim tokovima predstavlja i služi menadžerima, investitorima i kredi-
torima kao analitičko sredstvo da bi (Kulić, 2002):

◆◆ utvrdili iznos gotovine koja je obezbeđena iz poslovanja tokom perioda,
◆◆ procenili sposobnost privrednog društva da ispunjava sve svoje obaveze onako kako 

dospevaju, kao i sposobnost plaćanja dividendi akcionarima,
◆◆ utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom perioda,
◆◆ utvrdili obim finansiranja potrebnog za proširenje ulaganja u dugoročna sredstva 

ili nastavak poslovanja i 
◆◆ procenili sposobnost da se ostvaruje pozitivan tok gotovine u budućim periodima.

Izveštaj o novčanim tokovima je značajan kako za tekuće planiranje potreba za gotovi-
nom, tako i za poslovno odlučivanje i kontrolu buduće poslovne aktivnosti .
Analiza novčanih tokova se još naziva i procenom solventnosti. Solventnost je spo-
sobnost da se dugoročno pokrivaju sve dospele obaveze plaćanja u rokovima njihovog 
dospeća. To znači da je procena solventnosti značajan segment analize novčanih tokova 
i sastoji se od analize ključnih pozicija iz ovog izveštaja koji se odnosi na poslovne, 
investicione i finansijske aktivnosti.
Procena solventnosti odnosi se na procenu vremenske usklađenosti priliva i odliva 
gotovine iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unutar pojedinačnih aktivnosti, već i 
između aktivnosti koje generišu gotovinu. Procena solventnosti ili analiza novčanog 
toka sastoji se iz tri područja:

◆◆ poslovne performanse,
◆◆ finansijska fleksibilnost i
◆◆ procena likvidnosti.
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Poslovne performanse odnose se na sposobnost privrednog društva da raste i razvija 
se kroz poslovne aktivnosti. Privredno društvo koje najveće prilive gotovine ostvaruje 
od prodaje gotovih proizvoda, robe i usluga i uspeva da njima pokriva sve odlive od 
aktivnosti plaćanja troškova sadržanih u prodatim gotovim proizvodima ili nabavnoj 
vrednosti prodate robe, kao i ostalih troškova perioda (troškovi marketinga ili prodaje, 
troškovi istraživanja, troškovi opšteg upravljanja i administracije) je društvo čije su 
poslovne performanse na zavidnom nivou. Procena poslovnih aktivnosti najvažniji je 
deo analize novčanih tokova. Tokovi iz poslovne aktivnosti moraju biti pozitivni, jer 
je jedino to adekvatan signal investitorima i kreditorima da osnovna delatnost može 
da generiše gotovinu.

Finansijska fleksibilnost odnosi se na procenu sposobnosti da se generiše gotovina iz 
drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti. U pitanju je sposobnost privrednog 
društva da se kreditno zadužuje, da emituje obveznice ili da na finansijskom tržištu 
emituje akcije. Finansijska fleksibinost se postiže i kroz sposobnost privrednog društva 
da prodaje aktivu (sredstva) kojima raspolaže. U sredstva koja se mogu prodavati ubra-
jamo nekretnine, postrojenja, opremu, zemljište, nematerijalna sredstva i finansijske 
instrumente. Društvo koje može da odgovori potrebama za gotovinom kroz ove oblike 
aktivnosti smatra se finansijski fleksibilnim. 

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i definiše se kao kratkoročni aspekt posma-
tranja novčanih tokova. Likvidnost je sposobnost da se aktiva transformiše u gotovinu. 
Tekuća sredstva ili kako se još nazivaju visoko likvidna sredstva doprinose finansijskoj 
fleksibilnosti, jer se u kratkom roku mogu konvertovati u gotovinu i služiti za pokriće 
dospelih obaveza plaćanja. Procena likvidnosti se može videti i kroz analizu pozicija 
aktive bilansa stanja. Ukoliko dominira tekuća imovina (obrtna imovina) u odnosu na 
dugoročna sredstva, privredno društvo se u načelu može smatrati likvidnim. Naravno, 
konačna procena likvidnosti zavisi i od odgovarajućih finansijskih koeficijenata, koji 
su predstavljeni kao koeficijenti za procenu likvidnosti (a), utvrđivanje neto obrtnih 
sredstava (b) i specifični koeficijenti koji se odnose na izveštaj o novčanim tokovima 
(c). Svi koeficijenti objašnjeni su detaljnije u nastavku izlaganja.

Pored pokazatelja likvidnosti, koji su objašnjeni u delu o finansijskim pokazateljima, 
analiza novčanih tokova se dopunjava i sa analizom specifičnih finansijskih koefici-
jenata koji se odnose na pozicije iz izveštaja o novčanim tokovima. U tom smislu, 
govorimo o sledećim finansijskim koeficijentima: odnos neto novčanog toka i neto 
dobitka, učešće neto novčanog toka u prihodima od prodaje, odnos neto novčanog 
toka i ukupnih sredstava i utvrđivanje slobodnog novčanog toka.

Odnos neto novčanog toka i neto dobitka = Neto novčani tok iz poslovne 
aktivnosti / Neto dobitak
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Ovaj koeficijent pokazuje koliko je privredno društvo sposobno da generiše neto nov-
čanih tokova30 iz poslovne aktivnosti na svaki dinar neto dobitka ostvarenog u tekućem 
obračunskom periodu. Pokazatelj se naziva i „kvalitet dobitka“. Ako je ovaj odnos viši 
u odnosu na prosek grane ili u odnosu na prethodne poslovne godine, to znači da je 
privredno društvo sposobno da „izvlači” gotovinu iz poslovne delatnosti. Suština ovog 
finansijskog pokazatelja je da se koristi i za detekciju postojanja kreativnog računovod-
stva. Ukoliko je ovaj odnos jednak 1 ili veći od 1, nema osnova za postojanje kretivnog 
računovodstva. Ali ako je niži od 1, postoji opravdana sumanja u primenu kreativnih 
računovodstvenih politika u tom obračunskom periodu. U tom smislu treba postav-
ljati i dodatna pitanja: da li je ova promena proizvod promene u računovodstvenim 
procenama ili računovodstvenim politikama i da li su promene jednokratne ili stalne.

Učešće neto novčanog toka u prihodima od prodaje = Neto novčani tok iz poslovne 
aktivnosti / Neto prihodi od prodaje

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je društvo ostvarilo neto novčanog toka iz poslovne 
aktivnosti na svaki dinar neto prihoda od prodaje. Koeficijent je merilo sposobnosti 
aktivnosti prodaje da generiše novčane tokove. To dalje znači da veći koeficijent znači 
veću sposobnost prodaje u generisanju priliva gotovine iz poslovne aktivnosti. Od 
5-10% se smatra odličnim iznosom, mada postoje delatnosti u kojima ova vrednost ide 
i do 40% (telekomunikacije). Ove vrste delatnosti su u praksi poznate i pod nazivom 
Cash Cows.

Odnos neto novčanog toka i ukupnih sredstava = Neto novčani tok iz poslovne 
aktivnosti / Prosečna ukupna sredstva privrednog društva

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je privredno društvo ostvarilo neto novčanih tokova 
iz poslovne aktivnosti na svaki dinar prosečno uloženih ukupnih sredstava. Ovaj koe-
ficijent je merilo sposobnosti sredstava (imovine) da generiše gotovinu.

Slobodan novčani tok (Free Cash Flow) = Neto novčani tok iz poslovne aktivnosti – 
Dividende – Neto Ulaganja u dugoročna (stalna) sredstva

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

30	 Neto novčani tok je razlika između primanja i izdavanja gotovine. Neto novčani tok može se javiti kao 
neto priliv ili neto odliv gotovine u obračunskom periodu.



200
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Slobodan novčani tok (Free Cash Flow) je značajno merilo uspešnosti kojeg investitori 
veoma rado koriste u analizi atraktivnosti akcija na finansijskim tržištima. Ovaj nov-
čani tok se definiše kao merilo ostatka gotovine iz poslovnih aktivnosti kada se isplate 
dividende i kada se izvrše ulaganja u rast.

Osim pomenutog u praksi korporativnih finansija često se računaju i sledeća dva po-
kazatelja:

Gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala = Gotovina na kraju perioda- Gotovi-
na na početku perioda + Isplaćene dividende + Otkup sopstvenih akcija – Uvećanje 

osnovnog kapitala

Gotovinski tok raspoloživ vlasnicima i poveriocima = gotovinski tok koji pripada 
vlasnicima – dugoročni i kratkoročni krediti (Neto priliv) + Plaćene kamate x (1- sto-

pa poreza na dobit)

Analiza novčanog toka može se koristiti da bi se odgovorilo na čitav niz pitanja koji 
odražavaju dinamiku novčanih tokova kao što su sledeća (Palepu, Healy, Bernard, & 
Peek, 2007):

a)	 Koliko su jake interne mogućnosti kreiranja novčanih tokova? Da li su novčani 
tokovi iz poslovnih aktivnosti pozitivni ili negativni? Da li je to zato što privredno 
društvo raste ili ima poteškoće u upravljanju neto obrtnim kapitalom?

b)	 Da li privredno društvo ima mogućnosti da servisira svoje finansijske obaveze, kao 
što su obaveze za kamate, iz neto novčanog toka iz poslovne aktivnosti?

c)	 Da li je privredno društvo investiralo u rast i razvoj? Da li su ta ulaganja konzistentna 
sa poslovnom politikom i ciljevima? Da li koristi interni Cash Flowda finansira rast 
ili se oslanja na eksterne izvore finansiranja?

d)	 Da li se isplaćuju dividende iz internog slobodnog novčanog toka ili se oslanja na 
eksterne izvore finansiranja? Da li je politika dividendi održiva s obzirom na nov-
čane tokove?

e)	 Na koje eksterne izvore finansiranja se ovo društvo oslanja i da li je to konzistentno 
sa sveukupnom poslovnom strategijom?

f)	 Da li ima privredno društvo ima slobodan novčani tok koji preostaje nakon kapi-
talnih ulaganja? Da li menadžment raspolaže planom kako da zaposli taj slobodan 
novčani tok?

Na izvore generisanja novčanih tokova uticaj ima i faza životnog ciklusa u kojoj se 
privredno društvo nalazi. Sledeće ilustracije upravo to prikazuju.
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Prikaz 48. Faze životnog ciklusa i novčani tokovi

Izvor: Preuzeto sa:web.chapman.edu/asbe/faculty/bdehning/.../April%2022%20Student.ppt

Privredna društva koja su u fazi saturacije generišu mnogo više novca iz poslovnih ak-
tivnosti, nego ona koja su u fazi rasta. Ova poslednja investiraju u istraživanje i razvoj, 
promociju ili ulažu u nekretnine, postrojenja i opremu i stoga češće imaju negativne 
novčane tokove iz poslovnih i investicionih aktivnosti, a pozitivne novčane tokove iz 
finansijske aktivnosti. Povećanje ili smanjenje neto obrtnih sredstava zavisi, takođe, 
od faze u životnom ciklusu, odnosno sektora u celini. Tako, ona privredna društva 
koja su u fazi saturacije investiraju velika sredstva u potraživanja od kupaca, zalihe 
i obaveze prema dobavljačima. Neto investicije u obrtna sredstva zavise od kreditne 
politike dobavljača (mogućnost prolongiranja isplate obaveza), politike naplate po-
traživanja od kupaca (mogućnost naplate i rokovi prodaje) i očekivanog rasta prodaje 
(zalihe). Interpretacija neto novčanog toka iz poslovne aktivnosti nakon uzimanja u 
obzir promena u neto obrtnim sredstvima zavisi i od politike prodaje, kreditne poli-
tike dobavljača, strategije rasta. U fazi opadanja ili izlaska sa tržišta novčani tokovi se 
generišu iz poslovne aktivnosti, kao i iz investicione aktivnosti (kroz dezinvestiranje 
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ili prodaju sredstava) i oni najčešće služe za otplatu kredita (zato su novčani tokovi iz 
finansijske aktivnosti negativni).

Posle izvršenih neophodnih analiza izveštaja o novčanim tokovima može se definisati 
profil novčanih tokova. S obzirom na ostvarene rezultate u segmentima poslovne, fi-
nansijske i investicione aktinosti moguće je privredna društva podeliti na osam profila 
(videti sledeću tabelu).

Tabela 34. Profil privrednog društva s obzirom na ostvarene neto novčane tokove

PROFIL NETO NOVČANI TOK OD 
POSLOVNE AKTIVNOSTI

NETO
NOVČANI TOK INVESTI-

CIONE AKTIVNOSTI

NETO
NOVČANI TOK FINANSI-

JSKE AKTIVNOSTI
1 + + +
2 + - +
3 + + -
4 + - -
5 - + +
6 - - +
7 - + -
8 - - -

U prvom profilu privredno društvo generiše pozitivne novčane tokove iz sve tri aktiv-
nosti. Ovo je slučaj društva koje ostvaruje prilive iz poslovne, investicione i finansijske 
aktivnosti najverovatnije iz razloga nekih većih ulaganja u dugoročna sredstva u bu-
dućem obračunskom periodu.

U drugom profilu privredno društvo finansira rast (kupovinu dugoročne imovine) 
kroz poslovne aktivnosti ili kroz emisije akcija, obveznica i uzimanje kredita. Zato je u 
ovom profilu novčani tok iz investicione aktivnosti negativan, dok su izvori gotovine 
iz poslovne i finansijske aktivnosti pozitivni.

U trećem profilu privredno društvo koristi pozitivan novčani tok iz poslovne i investi-
cione aktivnosti za isplatu dividendi i za pokriće glavnica dospelih dugoročnih obaveza. 
Zato je finansijski tok negativan, dok su ostala dva pozitivna.

U četvrtom profilu, negativni su investicioni i finansijski novčani tokovi, dok je pozitivan 
tok iz poslovne aktivnosti. Ovo je slučaj privrednog društva koje iz poslovne aktivnosti 
finansira rast (kupovinu dugoročnih sredstava, odnosno investicionu aktivnost) i fi-
nansira otplate dividendi i glavnice dugova (finansijska aktivnost). Karakteristično je za 
društva koja su dugo godina prisutna na tržištu i imaju stabilnu proizvodnju i prodaju.

U petom profilu, privredno društvo je najverovatnije u teškoćama vezanim za prodajni 
ciklus (opadanje tražnje za proizvodima) pa je neto novčani tok iz poslovne aktivnosti 
negativan. Da bi to nadomestilo, društvo intenzivira priliv gotovine iz investicione 
aktivnosti (prodaja dugoročnih sredstava) i finansijske aktivnosti (emisije akcija, ob-
veznica, uzimanje kredita).
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U šestom profilu, privredno društvo generiše novčane tokove iz finansijske aktivnosti 
(emisija akcija, obveznica) i njima pokriva negativne novčane tokove iz poslovne i in-
vesticione aktivnosti. Ovo društvo ulaže u svoj rast i razvoj očekujući da će to doprineti 
pozitivnim novčanim tokovima iz poslovne aktivnosti. Naravno, privredno društvo se 
ne može neograničeno zaduživati kod svojih poverilaca da bi finasiralo rast i razvoj, niti 
ne može neograničeno izdavati akcije, ako svojim vlasnicima ne obećava dobre perfor-
manse i zarade u budućnosti. Ovaj profil likvidnosti može se smatrati dosta rizičnim.
U sedmom profilu privredno društvo prodaje dugoročna sredstva da bi iz tih priliva 
finansiralo otplate kredita u finansijskoj aktivnosti, isplatu dividendi i da bi finansiralo 
svoju poslovnu aktivnost. U sedmom profilu novčanih tokova jedino investicione ak-
tivnosti generišu gotovinu, dok ostale aktivnosti konzumiraju gotovinu. Ovo je profil 
koji ukazuje na prisustvo hronične nelikvidnosti i značajan rizik otvaranja stečajnog 
postupka.
U osmom profilu novčani tokovi iz svih aktivnosti su negativni. Ovo privredno društvo 
je pred stečajem, jer pokazuje nesinhronizovanost priliva i odliva gotovine iz sve tri 
aktivnosti - poslovne, investicione i finansijske aktivnosti.
Analiza izveštaja o novčanim tokovima primenom pomenutih koeficijenata i utvrđiva-
njem profila novčanog toka data je u sledećem hipotetičkom primeru.

PRIMER: 

Dat je sledeći izveštaj o novčanim tokovima firme Delta X:

IZVEŠTAJ O NOVČANIM TOKOVIMA – DIREKTAN METOD
IZNOSI

NOVČANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Naplata potraživanja od kupaca 9.285,00

2. Naplaćeni ostali prihodi 0,00

3. Isplate po osnovu cene koštanja prodatih gotovih proizvoda 6.750,00

4. Isplate po osnovu ostalih troškova perioda 1.600,00

5. Isplate po osnovu kamate 0,00

6. Isplate po osnovu poreza na dobitak 0,00

Neto novčani tok iz poslovne aktivnosti (1+2-3-4-5)    935 

NOVČANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI

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

2. Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava

3. Prilivi po osnovu prodaje dugoročnih finansijskih instrumenata

4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme 750,00

5. Odlivi po osnovu nabavke dugoročnih finansijskih instrumenata

Neto novčani tokovi iz investicione aktivnosti (1+2+3-4-5) 339
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NOVČANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita 50,00

2. Prilivi od emisije i prodaje akcija 0,00

3. Prilivi od emisije i prodaje obveznica 300,00

4. Isplate dividendi 0,00

5. Isplate glavnice na dugoročne i kratkoročne kredite 514,50

Neto novčani tok iz finansijske aktivnosti (1+2+3-4-5) 164,50

Neto povećanje (smanjenje) gotovine u obračunskom periodu 175,00

Gotovina i ekvivalenti na početku perioda 1.100,00

Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda 1.275,00

Analiza izveštaja:

Privredno društvo „Delta X” je u toku obračunskog perioda ostvarilo neto novčane 
prilive gotovine iz poslovne aktivnosti u iznosu od 935 din, dok je istovremeno ostva-
rilo negativne neto novčane tokove (neto odlive) gotovine iz investicione aktivnosti u 
iznosu od 339 din i finansijske aktivnosti u iznosu od 164.5 din. 

Sumiranjem neto priliva i odliva gotovine po osnovu sve tri aktivnosti dobija se iznos 
neto promene gotovine i gotovinskih ekivalenata u obračunskom periodu u iznosu od 
175 din. 

Profil novčanog toka kojem ovo društvo pripada je Profil 4 iz prethodne klasifikacije. 
Ovo privredno društvo je ostvarilo pozitivan novčani tok iz poslovne aktivnosti, a 
negativne novčane tokove iz finansijske i investicione aktivnosti. To znači da osnovna 
delatnost generiše novčane tokove, dok iste tokove konzumiraju finansijska i investi-
ciona aktivnost. Negativni novčani tokovi iz investicione aktivnosti nastali su zbog 
kupovine dodatne opreme koja je finansirana iz novčanog toka poslovne aktivnosti, 
dok su negativni novčani tokovi iz finansijske aktivnosti nastali kao posledica otplata 
glavnice duga i odliva po osnovu isplaćenih dividendi. Dividende su isplaćene iz po-
zitivnog toka koji je ostvaren u poslovnoj aktivnosti, a drugim delom su dividende 
isplaćene iz uzetih kredita i priliva od dodatne emisije obveznica. 

Da bi se nešto više reklo o finansijskoj fleksibilnosti i likvidnosti ovog društva potrebno 
je prethodnu analizu dopuniti sa sledećim finansijskim koeficijentima:

Odnos neto novčanog toka i neto dobitka = 935 / 1.139,5 = 0,82 

Na svaki dinar neto dobitka društvo je ostvarilo 0,82 din neto novčanog toka iz poslovne 
aktivnosti. To znači da poslovne aktivnosti generišu gotovinu
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Učešće neto novčanog toka u prihodima od prodaje = 935 / 10.000 =0,0935 ili 9,35% 

Na svaki dinar neto prihoda od prodaje privredno društvo je ostvarilo 0.0935 din neto 
novčanog toka iz poslovne aktivnosti ili na svakih 100 dinara prihoda ostvareno je 0,09 
din neto novčanih tokova iz poslovne aktivnosti. Ukoliko su neto novčani tokovi nega-
tivni, ceo pokazatelje negativan, što ovde nije slučaj.Ovde je reč o privrednom društvu 
koje je sposobno da generiše pozitivne novčane tokove iz prihoda.

Odnos neto novčanog toka i ukupnih sredstava privrednog društva =  
935 / (9.575+8.500)/2 = 935 / 9037,5 = 0,10

Na svaki dinar prosečnih ukupnih sredstava ili prosečne aktive privredno društvo je 
ostvarilo 0,10 din neto novčanog toka iz poslovne aktivnosti.

Slobodan novčani tok (free cash flow) = 935  – 514,5 – 339 = 81,5

Slobodan novčani tok iznosi 81,5 dinara.

U nastavku dajemo primer kompanije SouthWest Airlines koja posluje u oblasti pruža-
nja usluga avio prevoza putnika i čiji profil novčanih tokova u poslovnoj aktivnosti je 
pozitivna u obe posmatrane godine, ali se osnovni generatori novca menjaju.

Primer

Objasnite osnovne izvore generisanja gotovine u kompaniji SouthWest 
Airlines u poslovnoj aktivnosti:

Izvestaj o novčanim tokovima – poslovna aktivnost 2011 2010
Neto dobitak 178 459
Amortizacija 715 628
Smanjenje (povećanje) potraživanja -26 -26
Smanjenje (povećanje) ostalih obrtnih sredstava 65 49
Povećanje (smanjenje) obaveza prema dobavljačima 253 193
Ostale promene u kratk obavezama, neto 200 258
Neto novčani tok iz poslovne aktivnosti 1.385 1.561

Izvor: 	 Ovaj i primeri izveštaja koji slede su preuzeto sa: 
	 http://finance.yahoo.com/q/cf?s=LUV+Cash+Flow&annual
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Sa kakvim mogućim problemima se suočava ova kompanija kada posmatrate izvore 
promena na obrtnim sredstvima i kratkoročnim obavezama i dobavljačima?

Primer

	 Investicione aktivnosti kompanije SouthWest Airlines

Izveštaj o novčanim tokovima 2011 2010

Kupovina nekretnina, postrojenja i opreme -968 -493

Kupovina akcija i udela drugih kompanija -5.362 -5.624

Gotovina od prodaje udela i akcija drugih kompanija 5.314 4.852

Ostale promene u investicionim aktivnostima, neto -35

Neto odliv iz aktivnosti investiranja -1.022 -1.265

Kakvi su novčani tokovi u investicionoj aktivnosti ove kompanije (pozitivni ili nega-
tivni) i zašto? Prokomentarišite fazu životnog ciklusa ove kompanije na bazi njezine 
investicione aktivnosti.

Primer
	 Izveštaj o novčanim tokovima SouthWest Airlines – finansijska aktivnost

Izveštaj o novčanim tokovima – finansijska aktivnost 2011 2010

Emisija i prodaja obveznica - -

Emisija i prodaja akcija 39 55

Isplata obaveza po dugoročnim kreditima -540 -155

Otkupljene sopstvene akcije -225

Isplata dividendi -14 -13

Ostale promene u finansijskim aktivnostima -26 -36

Neto odliv iz finansijske aktivnosti -766 -149

Prokomentarišite novčane tokove ove kompanije u finansijskoj aktivnosti. Koji su 
osnovni izvori ili kakva je bila upotreba gotovine u ovim tokovima?
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5. STEČAJ I PREDVIĐANJE OTVARANJA 
	 STEČAJNOG POSTUPKA

5.1. Pravni, ekonomski aspekti stečaja i statistički podaci

Iako se privredna društva osnivaju sa ciljem da posluju neograničeno, u stvarnosti, 
95% malih pravnih lica prestane sa poslovanjem već u prvih pet godina poslovanja 
(Bradley & Cowdery, 2004). Uzrok prestanka poslovanja privrednih društava je u 40% 
slučajeva eksterne prirode (uslovi poslovanja na tržištu), u 30% slučajeva finansijske 
prirode (nedostatak finansijskih sredstava), dok preostali procenat pripada uglavnom 
neadekvatnom upravljanju privrednog društva (Sullivan, Warren, & Westbrook, 1998). 

Ukoliko privredno društvo duži vremenski period 
loše posluje, može doći u situaciju da mora pre-
kinuti dalje poslovanje. Vlasnik privrednog druš-
tva može dobrovoljno obustaviti poslovanje, što 
predstavlja likvidaciju privrednog društva. Pored 
toga, nad privrednim društvom se može otvoriti i 
stečajni postupak. Likvidacija i stečaj imaju slične 
ciljeve, kao što je oslobađanje uloženih sredstava i 
njihova alokacija u možda profitabilniju delatnost, uz maksimalno moguće namirenje 
obaveza stečajnih/likvidacionih poverilaca. Na taj način, sprečava se dalji gubitak vred-
nosti u vidu uništavanja uloženog kapitala i povećava verovatnoća naplate potraživanja 
stečajnih poverilaca. Stoga, stečaj i likvidacija ne bi trebalo u svim situacijama da imaju 
negativan prizvuk.

Tabela 35. Deset stečajnih dužnika sa najvećom vrednošću privrednog društva u istoriji SAD

No Naziv privrednog društva Vrednost privrednog društva 
u milionima dolara

Godina otvaranja 
postupka

1 Lehman Brothers Holdings 691.000 2008
2 Washington Mutual 327.900 2008
3 WorldCom 103.900 2002
4 General Motors 91.000 2009
5 CIT (bank holding company) 71.000 2009
6 Enron 65.500 2001
7 Conseco 61.000 2002
8 Chrysler 39.000 2009
9 Thornburg Mortgage 36.500 2009

10 Pacific Gas and Electric Co. 36.000 2001

Izvor: (CNN Money, 2009)

Stečaj je proces namirenja 
potraživanja stečajnih pov-
erilaca prodajom imovine 
stečajnog dužnika, čime 

stečajni dužnik prestaje da pos-
toji kao privredno društvo.
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Osnovna razlika između stečaja i likvidacije je u tome što je privredno društvo kod 
likvidacije u stanju da izmiri sve obaveze (postoji solventnost), dok kod stečaja postoji 
velika verovatnoća da neće svi stečajni poverioci biti izmireni (insolventnost stečajnog 
dužnika).

Prikaz 49. Prikaz hronološkog kretanja visine naplate potraživanja stečajnih poverilaca u 
Republici Srbiji u procentima

Izvor: Prilagođeno iz (World Bank, 2016)

Ekonomski gledano, privredni subjekt može biti nerentabilan (neuspešan) duži vre-
menski period, a da pritom nisu ispunjeni zakonski razlozi za otvaranje stečajnog po-
stupka. To je situacija kada je prinos na uloženi kapital manji nego što iznose troškovi 
finansiranja kapitala ili kada su prihodi niži od rashoda. Privredni subjekt koji je duže 
vreme nelikvidan, odnosno koji duži vremenski period ne može da odgovori na dospele 
obaveze je nesolventan. Nesolventnost podrazumeva situaciju kada privredno društvo 
ima veće obaveze od poslovne imovine, što bi trebalo da bude uslov za otvaranje ste-
čajnog postupka. 

Kao što smo pomenuli, da bi bio otvoren stečajni postupak moraju biti ispunjeni odre-
đeni zakonski uslovi. Prema trenutno važećem Zakonu o stečaju Republike Srbije glavni 
razlozi jesu nesposobnost plaćanja (potpuno obustavljanje plaćanja sa tekućeg računa 
privrednog društva u periodu dužem od 30 dana) ili prezaduženost (nesolventnost kako 
smo je prethodno definisali). U prvom slučaju stečajni postupak se automatski otvara, 
dok se drugi razlog u praksi teže primenjuje, pa je za očekivati da postoji veliki broj 
privrednih društava u praksi koji su prezaduženi, ali i dalje posluju. Prema istraživanju 
koje smo sproveli, a koje je uključivalo finansijske izveštaje skoro 54.000 privrednih 
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društava iz Republike Srbije u periodu 2008-2011. godina, primetili smo da skoro tre-
ćina privrednih društava ima negativnu poziciju sopstvenog kapitala.

Prikaz 50. Oblici stečajnog postupka

Ban
kro

tst
vo

Reorganizacija

Stečaj 

Stečajni postupak se može sprovesti kao bankrotstvo ili kao reorganizacija privrednog 
društva. Bankrotstvo u suštini predstavlja isto što i likvidaciju privrednog subjekta, ali 
se ne sprovodi dobrovoljno i privredni subjekt nije solventan. Da bi reorganizacija bila 
sprovedena, stečajni poverioci moraju imati poverenja da će stečajni dužnik moći da 
popravi svoje „zdravlje“ u budućnosti, ali se time i odriču celokupnog ili dela potraži-
vanja koje će naplatiti u postupku. Stečajni dužnik sastavlja plan reorganizacije koji 
stečajni poverioci prihvataju, čime se otvara reorganizacija privrednog društva. Stečajni 
dužnik mora postupati prema planu reorganizacije, u suprotnom, stečajni poverioci 
mogu postupak reorganizacije pretvoriti u bankrotstvo. 

U Republici Srbiji je reorganizacija tek nedavno (2004. godine) uvedena kao mogućnost 
i za sada se veoma retko koristi u praksi. Prethodno nije posledica nepoverenja stečajnih 
poverilaca da će stečajni dužnik biti „spašen“, već činjenice da se stečajni postupci u 
našoj državi uglavnom otvaraju onda kada je bankrotstvo jedina solucija. Osnovni cilj 
reorganizacije stečajnog dužnika jeste očuvanje vrednosti koju kontinuirano poslovanje 
stečajnog dužnika može imati u budućnosti.

Nakon otvaranja stečajnog postupka, dalje upravljanje poslovanjem stečajnog dužnika 
vrši stečajni upravnik, koji se bira korišćenjem računara, slučajnim izborom. Prethodna 
uprava privrednog društva više ne vrši tu funkciju. Stečajni upravnik ima obavezu 
da dovrši poslovne aktivnosti koje su započete, očuva imovinu stečajnog dužnika, iz-
vrši njenu prodaju i izmiri obaveze prema stečajnim poveriocima. Stečajni upravnik 
prilikom preuzimanja poslovanja privrednog društva vrši popis imovine i sastavlja 
specijalni bilans – stečajni bilans stanja, koji se sastavlja prema likvidacionim vredno-
stima imovine stečajnog dužnika. Likvidacione vrednosti imovine stečajnog dužnika 
su gotovo uvek daleko niže u odnosu na knjigovodstvene (istorijske) vrednosti, jer 
prodaja imovine u tom slučaju ima karakter hitnosti, ne duže od 6 meseci. Ukoliko se 
stečajni postupak ne završi u toku jedne kalendarske godine, stečajni dužnik sastavlja 
redovne finansijske izveštaje, vrši reviziju tih izveštaja, kao i ostala privredna društva 
čije je poslovanje redovno. 
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Tabela 36. Deset stečajnih dužnika sa najvećom poslovnom imovinom koji su otvorili stečajni 
postupak u 2009. godini

No Naziv privrednog društva Vrednost poslovne imov-
ine u hiljadama evra

1 Velefarm AD Holding 173.270

2 Velefarm VFB DOO 172.067

3 Privredno društvo za puteve Niš AD 87.473

4 Beko AD 55.441

5 Univerzal trgovina DOO 50.165

6 Alpos DOO 50.126

7 FPM Beograf AD 48.204

8 Jugoremedija 35.088

9 Minel-Trafo AD 32.056

10 Nicola S DOO 23.787

Pod uticajem svetske ekonomske krize broj otvorenih stečajnih postupaka se značajno 
povećao od 2008. godine, kako u Sjedinjenim Američkim Državama (SAD), tako i u 
Evropskoj uniji (EU). Kada bi uporedili 2006. godinu kao poslednju godinu „blagosta-
nja“ sa 2010. ili 2011. godinom, kao godinama u kojima se uticaj krize naročito osetio u 
evropskim državama, u svim državama je povećan broj otvorenih stečajnih postupaka 
(u nekim dva ili nekoliko puta: Danska, Holandija, Irska, Portugalija, Italija i Španija), 
osim u Republici Nemačkoj, u kojoj je njihov broj čak i smanjen (Mizdraković, 2012). 
U Republici Srbiji je u 2012. godini otvoreno blizu hiljadu stečajnih postupaka, dok 
je do avgusta meseca 2013. godine otvoreno samo 83 stečajna postupka (Agencija za 
licenciranje stečajnih upravnika, 2016).

Za investitore i vlasnike privrednih društava od značaja je mogućnost predviđanja pre-
stanka poslovanja privrednog društva, čime mogu izbeći neprofitabilna i neosnovana 
investiranja dodatne količine kapitala u poslovanje tog privrednog društva. Najvažnije 
je odrediti kritičan momenat kada bi trebalo prekinuti dalje poslovanje. To bi treba-
lo da bude trenutak kada vrednost sopstvenog 
kapitala postaje negativna, posmatrana raču-
novodstveno i ekonomski. Sopstveni kapital 
manji od nule, posmatran računovodstveno, 
je situacija kada su obaveze veće od imovine 
privrednog društva. Ekonomski posmatrano, to 
je slučaj kada su budući neto novčani tokovi od 

Prosečno trajanje stečajnog po-
stupka u Republici Srbiji je skoro 3 
godine, tačnije 2 godine, 8 meseci 
i 23 dana (Agencija za licenciranje 

stečajnih upravnika, 2016). 
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poslovanja privrednog društva manji od obaveza (što je vrednost privrednog društva). 
Ukoliko sopstveni kapital sa oba aspekta nije negativan, nad privrednim društvom će 
ili suviše rano ili suviše kasno biti otvoren stečajni postupak.

Tabela 37. Kretanje otvaranja stečajnih postupaka u pravnim licima u SAD i u EU po godinama

Godina EU SAD

2001 - 992.069

2002 150.828 1.062.729

2003 153.307 1.157.243

2004 155.709 1.134.554

2005 154.510 1.323.749

2006 141.448 815.547

2007 130.910 467.819

2008 149.675 654.241

2009 178.235 950.308

2010 175.677 1.107.446

2011 172.697 1.003.624

5.2. Predviđanje otvaranja stečajnog postupka

Imajući u vidu negativne posledice koje stečajni postupak može imati, od presudne je 
važnosti biti u mogućnosti da predvidimo kada će postupak biti otvoren. Za predvi-
đanje se mogu upotrebiti razni pokazatelji (instrumenti), kao što su kreditni rejting, 
finansijski izveštaji i pokazatelji, cena hartija od vrednosti i ostali. Međutim, najčešće 
korišćeni su finansijski izveštaji i finansijski pokazatelji, koji se na osnovu njih računa-
ju. Pojedini pokazatelji, naročito oni koji se odnose na likvidnost privrednog društva, 
imaju visoku moć predviđanja otvaranja stečajnog postupka (na primer opšti ili brzi 
pokazatelj likvidnosti). 

Sa druge strane, primećeno je da izvedeni pokazatelji koji se sastoje od više finansijskih 
pokazatelja, koji se sabiraju u odgovarajućoj srazmeri, daju mnogo pouzdaniju verovat-
noću odlaska u stečaj, nego ako samo koristi jedan pokazatelj. Najpoznatiji takav izve-
deni pokazatelj je Z-score, koji je rezultat rada poznatog profesora Edvarda Altmana31. 

31	 U narednom poglavlju prikazan je način računanja ovih modela i rezultati predviđanja za Republiku 
Srbiju. 
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Taj pokazatelj je izveden na osnovu podataka velikog broja privrednih društava koji 
su poslovali na tlu SAD-a. Stoga, za očekivati je da najbolje rezultate predviđanja daje 
upravo za privredna društva koja posluju na tom tržištu. Kada je u pitanju Republika 
Srbija, jedan sličan pokazatelj je izveden na osnovu finansijskih izveštaja privrednih 
društava koja posluju na domaćem tržištu. Taj pokazatelj se dobija primenom sledeće 
formule (Stanišić, Mizdraković, & Knežević, Corporate Bankruptcy Prediction in the 
Republic of Serbia, 2013): 

M = - 0,00039 X1 + 0,003786 X2 + 0,997167 X3 -1,900213 X4

Gde je, 

X1 – EBITDA32,
X2 – Apsolutni broj zaposlenih,
X3 – Pokazatelj zaduženosti,
X4 – Odnos prihoda od prodaje i poslovne imovine33.

Implicirana verovatnoća stečaja može se dobiti računanjem u Excel-u, na sledeći način: 
M model implicirana verovatnoća stečaja = EXP(M) / (1 + EXP(M)). Dobijena impli-
cirana verovatnoća stečaja ne sme biti veća od 50% jer bi to ukazivalo da će nad po-
smatranim privrednim društvom biti otvoren stečajni postupak u naredne dve godine. 

Dosadašnja istraživanja (Altman, Beaver, Shumway) pokazala su da se na osnovu ana-
lize finansijskih izveštaja i izračunatih finansijskih pokazatelja može relativno pouz-
dano predvideti otvaranje stečajnog postupka u periodu od jedne do dve godine pre 
otvaranja postupka. Nakon tog perioda, svako predviđanje se svodi na verovatnoću 
koja je jednaka slučajnosti. 

U poslednjem poglavlju ovog udžbenika ćemo kroz primer analize finansijskih izve-
štaja jednog privrednog društva nabrojati najpoznatije modele predviđanja otvaranja 
stečajnog postupka i kako se računaju na konkretnom primeru privrednog društva. 

32	 Apsolutna vrednost izražena u evrima. 
33	 Način računanja ovih pokazatelja prikazan je u prethodnom i u narednom poglavlju udžbenika. 
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V deo Primer analize 
finansijskih izveštaja

U ovom poglavlju prikazaćemo: 

✓ 	 Detaljan primer analize finansijskih izveštaja odabranog privrednog društva; 
✓ 	 Način na koji se vrši priprema finansijskih izveštaja privrednog društva za analizu; 
✓ 	 Analizu konkurencije i tržišni položaj posmatranog privrednog društva; 
✓ 	 Osnovne zaključke analize računovodstvenih politika koje je posmatrano privredno 

društvo koristilo pri sastavljanju finansijskih izveštaja i finansijskom izveštavanju; 
✓ 	 Komentare i analizu izračunatih osnovnih finansijskih pokazatelja za odabrano 

privredno društvo. 
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1.	PRIMER ANALIZE FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA 
	 PRIVREDNOG DRUŠTVA DELHAIZE

U narednom tekstu ćemo postupno izložiti proces analize finansijskih izveštaja na pri-
meru privrednog društva Delhaize. Obračun vrednosti većine pokazatelja je ilustrovan 
korišćenjem podataka iz finansijskih izveštaja Delhaize-a za 2014. godinu. Ipak, imajući 
u vidu da, počevši sa 2014. godinom, statistički izveštaji (aneksi) nisu javno dostupni na 
sajtu Agencije za privredne registre, obračun pokazatelja za koje su neophodni podaci 
iz statističkog izveštaja je ilustrovan korišćenjem finansijskih izveštaja za 2013. godinu, 
što je naznačeno u napomeni uz njihov naziv. Takođe su naznačeni pokazatelji za čiji su 
obračun neophodni podaci o tržišnoj kapitalizaciji koji se, pod uslovom da se akcijama 
društva trguje na berzi, mogu pronaći na zvaničnoj internet prezentaciji Beogradske 
berze (http://www.belex.rs/). Kako Delhaize nije akcionarsko društvo, obračun ovih 
pokazatelja ilustrovali smo korišćenjem podataka iz transakcije otkupa kapitala iz 2011. 
godine i odgovarajućih finansijskih izveštaja. 

2.	OSNOVNI PODACI O PRIVREDNOM DRUŠTVU

Cilj ove sekcije je izlaganje nefinansijskih informacija za koje analitičar smatra da 
značajno doprinose postizanju prethodno utvrđene svrhe analize. Takva definicija će 
ograničiti okvir uvodnog dela na zaista neophodne stavke.

Iznećemo preporučene elemente uvodnog dela analize koji se lako mogu pronaći na 
internet stranici Agencije za privredne registre (http://www.apr.gov.rs/), zvaničnoj in-
ternet prezentaciji društva i u ostalim javno dostupnim izvorima: 

◆◆ Poslovno ime i skraćeni naziv društva:
	 Delhaize Serbia d.o.o. Beograd – skraćeno i u daljem tekstu Delhaize

◆◆ Adresa sedišta društva:
	 Jurija Gagarina 14, Beograd

◆◆ Podaci na osnovu kojih se nedvosmisleno može identifikovati privredno društvo:
	 Matični broj – 17569171

◆◆ Delatnost koju obavlja društvo:
	 Trgovina na malo u nespecijalizovanim prodavnicama, pretežno hranom, pićima i 

duvanom – šifra delatnosti 4711
◆◆ Bitni detalji iz prošlosti, hronološki navedeni:

	 Privredno društvo je počelo sa radom 1. maja 2004. godine (prvi Maxi otvoren 2000. 
godine) u okviru Delta M Grupe pod nazivom Delta Maxi d.o.o. 
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	 Kupovinom većinskog udela u C Marketu, Pekabeti, Zvezdari i TP Srbija, društvo 
stiče dominantnu poziciju u oblasti maloprodaje.

	 27. jula 2011. godine, Hamslade Trading Limited 932,5 miliona evra prodaje 100% 
kapitala društva Lion Retail Holding S.A.R.L. 

◆◆ Bitniji detalji za razumevanje trenutne finansijske situacije:

	 Maxi supermarketi prostiru se na površini od 400 do 2.000 kvadratnih metara i u 
zavisnosti od veličine objekta asortiman čini od 5.000 do 12.000 domaćih i inostra-
nih proizvoda.

	 Prodaju se trajni prehrambeni proizvodi, sveže namirnice, kozmetički i higijenski 
program, proizvodi kućne galanterije, mali kućni aparati, sezonski program.

	 U toku 2012., 2013. i 2014. godine su otuđeni objekti u Albaniji, Crnoj Gori, Bu-
garskoj i Bosni i Hercegovini.

	 Krajem 2014. godine otvoren je distributivni centar u Staroj Pazovi površine 70.000 
m2 u koji je uloženo 50 miliona evra.

3.	PRIPREMA FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA ZA ANALIZU

Pre otpočinjanja analize, potrebno je izvršiti odgovarajuće pripremne radnje u koje 
spadaju:

1.	 analiza delatnosti i utvrđivanje kontrolnih grupa,

2.	 preračunavanje finansijskih izveštaja u stabilnu novčanu jedinicu i 

3.	 analiza i korekcija stavki finansijskih izveštaja.

U daljem tekstu ćemo, korak po korak, objasniti pomenute radnje.

3.1. Analiza delatnosti i utvrđivanje kontrolnih grupa

U skladu sa utvrđenim ciljevima analize, biraju se pokazatelji koji odgovaraju na re-
levantna pitanja i izračunavaju se njihove vrednosti. Vrednosti pokazatelja, same po 
sebi, nisu dovoljne za izvođenje zaključaka o finansijskom položaju privrednog društva. 
Potrebno ih je uporediti sa vrednostima pokazatelja uporedivih društava, i ponekada, 
kao dopunu prethodnog, sa teorijski i iskustveno utvrđenim poželjnim vrednostima 
pokazatelja. Takve vrednosti se zovu referentne vrednosti.

Referentne vrednosti koje su relevantne za analizu finansijskih izveštaja će se razlikovati 
od slučaja do slučaja. 
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Razlike su odraz:

1.	 različitih pravnih regulativa – različite stope poreza i doprinosa, zakonski utvrđeni 
rokovi plaćanja, trgovinski nameti i sl.,

2.	 lokalnog poslovnog ambijenta – veličina tržišta, regionalna razvijenost i državne 
intervencije vezane za istu, razvijenost finansijskog tržišta, stabilnost valute i sl.,

3.	 vremenskog perioda posmatranja – delovanja globalne ili lokalne finansijske krize, 
kretanja vrednosti sirovina, karakterističan godišnjih prinos kultura u poljoprivredi 
i brojnih drugih faktora.

Stoga je potrebno formirati kontrolnu grupu uporedivih društava, čime se vrednosti 
pokazatelja postavljaju u kontekst okruženja i perioda u kome društvo posluje.

Za potrebe analize finansijskih izveštaja za 2014. godinu, formirali smo kontrolnu grupu 
koja se sastoji od ukupno 3.597 srednjih i velikih privrednih društava. Nazvali smo je 
šira referentna grupa. Referentne vrednosti dobijene na osnovu analize ovog uzorka 
mogu se koristiti kao polazna tačka u analizi svakog srednjeg ili velikog privrednog 
društva koje je poslovalo u Republici Srbiji 2014. godine. Jedini izuzetak su društva čija 
je primarna delatnost finansijska, jer imaju drugačiju propisanu formu izveštavanja.

Za srednja i velika privredna društva smo se odlučili zbog toga što su njihovi finansijski 
izveštaji, za razliku od finansijskih izveštaja malih društava:

1.	 u detaljnoj formi javno dostupni na internet stranici Agencije za privredne registre,34

2.	 zakonskom obavezom bili predmet nezavisne revizije finansijskih izveštaja,

3.	 zbog svog značaja zanimljiviji za analitičare.

Pored šire referentne grupe, za svaku analizu koju započinjemo potrebno je formirati 
još jednu kontrolnu grupu. Nju treba da sačinjava manji broj društava koja imaju 
dovoljno zajedničkih karakteristika sa društvom koje je predmet finansijske analize. 
Vrednost finansijskih pokazatelja, kao što je to ranije napomenuto, je dobrim delom 
uslovljena delatnošću kojom se bavi privredno društvo. Da bismo uzeli u obzir specifič-
nosti poslovanja u okvirima posmatrane delatnosti, definišemo užu referentnu grupu. 

Ipak, registrovana delatnost društva često ne odražava u potpunosti suštinu poslova-
nja. Umesto prostog oslanjanja na registrovanu delatnost, korisno je upoznati tržište 
na kome svoja dobra i usluge nudi društvo čije izveštaje želimo da analiziramo, kao i 
tržišna učešća pojedinih učesnika na njemu.

Da bismo se uverili da imamo dovoljno uporedivih društava koje možemo uključiti 
u užu referentnu grupu, počinjemo od analize strukture tržišnog učešća. U našem 
primeru Delhaize-a, kao tržišnu ponudu smo definisali pružanje usluga maloprodaje 
proizvoda široke potrošnje na teritoriji Republike Srbije.

34	 http://www.apr.gov.rs/



220
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Grafik 11. Grafički prikaz tržišnog učešća maloprodajnih lanaca na teritoriji Republike Srbije

Za tržište kojim dominira mali broj društava koja imaju visoka učešća u ukupnoj pro-
daji kažemo da je koncentrisano. Sa druge strane, ukoliko su tržišna učešća mala, i 
približno jednako raspoređena, kažemo da se radi o konkurentskom tržištu. 

Pokazatelj tržišne koncentracije koji ćemo obraditi je Herfindal-Hiršman (Herfindahl 
– Hirschman) indeks (HHI). Vrednost indeksa se izračunava tako što se saberu poje-
dinačni iznosi tržišnih učešća podignuti na kvadrat. 

Primer kalkulacije:35

Tabela 38. Kalkulacija Herfindal-Hiršman indeksa

Naziv privrednog 
društva

Poslovni prihodi u 
2014. godini Tržišno učešće Kvadrat tržišnog 

učešća

Delhaize doo 619.579,81 € 31,05% 9,64%
Merkator S 599.832,41 € 30,06% 9,04%
Idea 431.304,96 € 21,62% 4,67%
Dis 197.153,80 € 9,88% 0,98%
Univerexport 110.927,38 € 5,56% 0,31%
Veropoulos 36.417,96 € 1,83% 0,03%

Zbir: 1.995.216,32 € 100,00% 24,67%

35	 Za obračun HHI indeksa nije neophodno uključiti sva privredna društva, već samo najznačajnija (ona 
koja imaju preko 1% prometa ukupne delatnosti). Svrha primera je prikaz metodologije obračuna 
HHI i ostavljamo mogućnost da su neka značajna trgovinska društva previdom ili zbog drugih razloga 
isključena iz obračuna.
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Na osnovu izračunatih vrednosti, tržište se klasifikuje kao:

◆◆ Nekoncentrisano – HHI je ispod 15%

◆◆ Umereno koncentrisano – HHI je između 15% i 25%

◆◆ Visoko koncentrisano – HHI je iznad 25% (U.S. Department of Justice and the Federal 
Trade Commission, 2010).

Kao što možemo videti, tržište maloprodaje na teritoriji Srbije je na samoj granici izme-
đu umereno koncentrisanog i visoko koncentrisanog (HHI=24,67%), i imamo sasvim 
dovoljan broj uporedivih društava za definisanje uže referentne grupe bez napuštanja 
njegovih okvira. Ipak, potrebno je suziti izbor na svega nekoliko. 

Ukoliko u okviru delatnosti nemamo dovoljno privrednih društava, ili ih ima previše 
da bi se sva uzela u razmatranje, u zavisnosti od cilja analize, pod zajedničkim karak-
teristikama pored delatnosti (ili konkretnog tržišta) smatramo i:

◆◆ pripadnost istoj industrijskoj grani, 

◆◆ izloženost istim vrstama rizika,

◆◆ kategorizacija veličine društva,

◆◆ kvalitet usluga i proizvoda, a ponekad i 

◆◆ lokaciju.

Kao jedan od jednostavnih kriterijuma koji može pomoći u sužavanju izbora kandidata 
je odgovor na pitanje: Da li značajan broj potrošača privrednog društva čije finansijske 
izveštaje analiziramo pri donošenju odluke o potrošnji u obzir uzima i ponudu privred-
nog društva koje želimo da uključimo u užu referentnu grupu?

Ukoliko je odgovor potvrdan, dobri su izgledi (postoje izuzeci) da imaju dovoljno za-
jedničkih karakteristika da bi se mogla porediti u okviru analize i možemo ih uključiti 
u užu referentnu grupu.  

U našem primeru, u užu referentnu grupu smo uključili pet maloprodajnih lanaca. 

To su:36

1. Merkator S

2. Idea

3. Dis

4. Univerexport

5. Veropoulos

Ujedno smatramo da ovi maloprodajni lanci predstavljaju realnu alternativu Delhaize-u. 
Nakon definisanja kontrolnih grupa, u okviru svakog finansijskog pokazatelja ćemo davati 
karakteristične vrednosti za društava koja im pripadaju.

36	 Takođe je kriterijum bio da maloprodaja čini najveći deo poslovanja društva, kako bi smo bili sigurni 
da finansijski izveštaji sadrže podatke relevantne za analizu.
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3.2. Preračunavanje finansijskih izveštaja u 
	   stabilnu novčanu jedinicu

Inflacija u Republici Srbiji, kao što je to bio slučaj u 2012. godini, neretko prelazi 10%. 
Iz tog razloga preporučujemo da se finansijski izveštaji pre analize preračunaju u sta-
bilniju novčanu jedinicu. 

Dok prethodna stavka ne pravi veliku razliku kod takozvanih racio brojeva (bitno je 
samo da su brojilac i imenilac u istoj novčanoj jedinici), pokazatelji koji se iskazuju u 
apsolutnim novčanim vrednostima vas lako mogu dovesti u zabludu. Tako je nomina-
lan rast prihoda od prodaje izraženih u dinarima nekog privrednog društva od 12,2% u 
2012. godini uistinu značio realan rast prihoda (izražen u količini prodatih proizvoda 
i usluga, a ne u novcu) od 0% (NBS, 2013a). Preračunavanjem bilansnih vrednosti u 
evro nije u potpunosti rešen problem stabilnosti novčane jedinice (prosečna inflacija u 
evro zoni u 2012. godini je iznosila 2,6%), ali je time značajno umanjen i može se lakše 
uzeti u obzir pri interpretaciji vrednosti pokazatelja. 

Drugi razlog preračunavanja u evro je činjenica da je većina kredita i polovina depozita 
privrednih društava ugovoreno u evrima.37 Nabavne vrednosti sirovina koje se uvoze 
se takođe značajnim delom vezuju za strane valute. Pored toga, značajan deo zarada, 
pribavljanja nekretnina i ostalih vrsta ugovora se neformalno pregovara u evrima. Svi 
navedeni faktori zajedno čine projekciju gotovinskih tokova iz aktivnosti operacija, 
finansiranja i investiranja, koja je često nastavak analize finansijskih izveštaja, pouzda-
nijom kada se radi u evrima. U našem primeru smo sve dinarske vrednosti preračunali 
u evro po srednjem kursu na dan 31.12.2014. godine koji je iznosio 120,9583 dinara 
za 1 evro.

3.3. Analiza i korekcija stavki aktive

Podrazumeva analizu oblika imovine u kojima privredno društvo drži sredstva povere-
na od strane njenih finansijera i eventualnu korekciju njihovih vrednosti. Analiza struk-
ture poslovne imovine je prilika da se stekne utisak o načinu organizacije poslovanja, 
najbitnijim imovinskim delovima, kao i rizičnosti investicija van osnovne delatnosti.

Istovremeno, knjigovodstvena vrednost poslovne imovine je usled primene različitih 
računovodstvenih politika često precenjena ili potcenjena u odnosu na tržišnu. Analiza 
strukture imovine ima za cilj da otkrije i koriguje vrednost imovine za skrivene dobitke 
ili gubitke. Prema tome, svrha ove sekcije je sticanje uvida u imovinske delove privred-
nog društva i eventualna korekcija njihove vrednosti na realnu vrednost.

37	 Takozvana „dinarizacija“, merena učešćem dinarskih plasmana u ukupnim plasmanima koji su odobreni 
privredi je u poslednjem tromesečju 2014. godine iznosila 33,7%. U istom periodu je učešće dinarskih 
depozita u ukupnim depozitima privrede iznosilo 53,8% (NBS, 2014)
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Kako nisu sve pozicije podjednake važnosti, racionalnost nalaže da se u okviru finansij-
ske analize pozicijama pridaje značaj srazmerno njihovoj vrednosti. Pritom je korisno 
definisati kriterijum za utvrđivanje stavki koje zahtevaju detaljnu analizu. Na primer, 
to može biti procentualno učešće određene imovinske pozicije u vrednosti poslovne 
imovine. 

U sledećoj tabeli je dat pregled strukture imovine, pri čemu su prikazane samo pozicije 
koje učestvuju sa jedan i više procenata u vrednosti ukupne poslovne imovine; ove 
stavke će biti detaljnije obrađene u daljoj analizi.

Tabela 39. Struktura imovine Delhaize-a na kraju 2014. godine

U nastavku teksta ćemo izložiti informacije koje su neophodne za razumevanje pozicija 
koje smo označili kao materijalno značajne u poslovnoj imovini. Većina tih informacija 
je dostupna u napomenama uz finansijske izveštaje.38

Nematerijalna imovina 39

ima vrednost od 31.946,06 hiljada evra. Najveći deo (oko 87%) se odnosi na pravo 
korišćenja gradskog građevinskog zemljišta. Pored toga, nematerijalnu imovinu čine 
i licence i softveri (oko 6%), nematerijalna imovina u pripremi (oko 2%) i gudvil (oko 
5%). Računovodstvena politika Delhaize-a predviđa amortizaciju nematerijalne imo-
vine u roku od pet godina, uz korišćenje amortizacione stope od 20%. 

38	 Takođe dostupne na internet stranici Agencije za privredne registre (APR, 2015)
39	 Formalno, nematerijalna ulaganja su ulaganja u određeno nemonetarno sredstvo bez fizičkog sadržaja, koje 

služi za proizvodnju ili isporuku robe ili usluga, za iznajmljivanje drugim licima ili se koristi u administra-
tivne svrhe (Sl. glasnik RS 95, 2014). Obuhvataju ulaganja u razvoj, koncesije, patente, licence, gudvil i sl. 
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Nekretnine, postrojenja, oprema i biološka sredstva40

Imaju vrednost od 230.956 hiljada evra i najvećim delom se odnose na:
1. Zemljište 

◆◆ nabavne vrednosti – 4.479,09 hiljade evra
◆◆ otpisane vrednosti – 0,00 hiljada evra
◆◆ sadašnje vrednosti – 4.479,09 hiljada evra

2. Građevinske objekte 
◆◆ nabavne vrednosti – 181.580,60 hiljada evra
◆◆ otpisane vrednosti – 14.836,18 hiljada evra
◆◆ sadašnje vrednosti – 166.744,42 hiljada evra

3. Ulaganja na tuđim nekretninama
◆◆ nabavne vrednosti – 16.862,27 hiljade evra
◆◆ otpisane vrednosti – 6.544,67 hiljada evra
◆◆ sadašnje vrednosti – 10.317,60 hiljade evra

Građevinski objekti se, u skladu sa računovodstvenom politikom, vrednuju po fer 
vrednosti koja se naknadno koriguje za iznos amortizacije i eventualno obezvređenje. 
Sledi grafički prikaz vrednosti pozicija nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških 
sredstava sa stepenom njihove otpisanosti. 

Ilustracija 1 - Stepen otpisanosti stalne imovine Delhaize-a na kraju 2014. godine

40	 Formalno, nekretnine, postrojenja, oprema i biološka sredstva obuhvataju zemljišta, šume i višegodišnje 
zasade, osnovno stado, građevinske objekte, investicione nekretnine, postrojenja i opremu u vlasništvu 
pravnog lica, postrojenja i opremu uzetu u finansijski lizing, alat i inventar sa kalkulativnim otpisom 
i ostale nekretnine, postrojenja, opremu, i biološka sredstva, uključujući stanove, stambene zgrade i 
odmarališta koja ispunjavaju uslov za priznavanje po MRS, kao i ulaganja za pribavljanje nekretnina, 
postrojenja opreme i bioloških sredstava (Sl. glasnik RS 95, 2014)
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Stepen otpisanosti nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških sredstava Delhaize-a na 
kraju 2014. godine iznosi 22%.

Učešća u kapitalu41

je pozicija koja je pretrpela značajne promene u 2014. godini. Prodati su udeli u Delha-
ize BH doo i Picadilly ad Varna, a učešća u TP Srbija ad i Zvezdara ad su u potpunosti 
otpisana. 

Tabela 40. Učešća u kapitalu Delhaize-a na dan 31.12.2014. godine

Naziv društva Učešća Stanje na 31.12.2014.

Delhaize BH doo, Banja Luka 52,50% 0 (prodato u toku 2014.)

Picadilly ad Varna, Bugarska 4,53% 0 (prodato u toku 2014.)

TP Srbija ad, Kragujevac 100,00% 0 (otpisano)

C Market ad, Beograd 75,42% 32.210,85 €

TP Stadel doo, Kragujevac 100,00% 0 (otpisano)

Zvezdara ad, Beograd 17,52% 0 (otpisano)

Ukupno 32.210,85 €

Odložena poreska sredstva 42

se odnose na prenosive poreske gubitke i prenosive poreske kredite i vrednovana su u 
iznosu do kojeg će verovatno postojati oporezivi dobitak od kojeg se odložena poreska 
sredstva mogu iskoristiti (APR, 2015).

Zalihe43

u iznosu od 50.171 hiljada evra, se uglavnom odnose na robu koja se vrednuje po na-
bavnoj ili neto prodajnoj vrednosti, zavisno od toga koja je niža. 

41	 Formalno, učešća u kapitalu obuhvataju učešća u kapitalu i druge hartije od vrednosti raspoložive za 
prodaju, kredite i zajmove sa rokom dospeća preko godinu dana od dana činidbe, odnosno od dana 
bilansa, dugoročne hartije od vrednosti koje se drže do dospeća, otkupljene sopstvene akcije i ostale 
dugoročne plasmani (Sl. glasnik RS 95, 2014)

42	 Odložena poreska sredstva se priznaju za sve odbitne privremene razlike i poreske gubitke i kredite, 
koji se mogu prenositi u naredne fiskalne periode, do stepena do kojeg će verovatno postojati oporezivi 
dobitak od kojeg se odložena poreska sredstva mogu iskoristiti.

43	 Formalno, zalihe najvećim delom uključuju imovinu koja je raspoloživa za prodaju (roba, gotovi proiz-
vodi), imovinu koja se nalazi u procesu proizvodnje (nedovršena proizvodnja), i sredstva koja se potroše 
u procesu proizvodnje (materijal za proizvodnju, sirovine, gorivo, energija, sitan alat i inventar i sl.)
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Potraživanja44

se najvećim delom odnose na potraživanja na osnovu prodaje koja iznose 79.992 hi-
ljade evra. Vrednost dospelih, a neispravljenih potraživanja od kupaca iznosi 39.720 
hiljada evra; od toga je oko 75% u docnji do 90 dana. Rukovodstvo smatra da će ova 
potraživanja biti naplaćena. Prosečan period naplate se u 2014. godini sa 21 dana po-
većao na 35 dana. 

Kratkoročni finansijski plasmani45

Delhaize-a se odnose na:

◆◆ čekove sa rokom dospeća preko 90 dana: 10.274,12 hiljada evra i 
◆◆ plasmane povezanim licima na period do godinu dana: 23,15 hiljada evra.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti 46

na dan 31.12.2014. godine u Delhaize-u iznosi 100.885,76 hiljada evra. Od toga je 
90.913,92 hiljada evra oročeno na kratak period.

Nakon završene analize treba popisati stavke koje zahtevaju korekciju po pitanju vred-
nosti (latentne rezerve ili gubici u zalihama, nenaplativa potraživanja, izvodljivost ko-
rišćenja poreskih kredita), stavke koje zbog svoje prirode (pravni rizik, tržišni rizik, 
tehnološki rizik i sl.) mogu dovesti u pitanje nastavak poslovanja privrednog društva 
(sporni vlasnički odnosi, visoko rizične hartije od vrednosti ili učešća u kapitalu, nova 
tehnologija pribavljena akvizicijom), kao i stavke koje se ne nalaze u poslovnoj imovini, 
a ispunjavaju uslove priznavanja (otpisana oprema), izvršiti njihovu dodatnu analizu 
i navesti ih u krajnjem izveštaju o analizi finansijskih izveštaja.

44	 Formalno, potraživanja su iznosi za koje se očekuje da će biti naplaćeni u periodu od godinu dana, 
najčešće kao rezultat prodaje dobara i usluga sa odloženim plaćanjem. 

45	 Formalno, kratkoročni finansijski plasmani obuhvataju kredite i zajmove, hartije od vrednosti i ostale 
kratkoročne plasmane sa rokom dospeća, odnosno prodaje do godinu dana od dana činidbe, odnosno 
od dana bilansa (Sl. glasnik RS 95, 2014)

46	 Formalno, stavka gotovina i gotovinski ekvivalenti obuhvata neposredno unovčive hartije od vrednosti, 
depozite po viđenju, gotovinu, plemenite metale, i predmete od plemenitih metala (Sl. glasnik RS 95, 
2014)
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3.4. Analiza i korekcija stavki pasive

podrazumeva analizu izvora finansiranja, kao i eventualne korekcije njihovih vrednosti. 
Ovde ćemo se pridržavati istog pravila materijalnosti koje smo primenili pri analizi 
aktive.

Tabela 41. Struktura izvora finansiranja Delhaize-a na kraju 2014. godine

Osnovni kapital

iznosi 451.184,78 hiljada evra i odnosi se na udele društva sa ograničenom odgovor-
nošću koji pripadaju Lion Retail Holding S.A.R.L. Luksemburg.

Revalorizacione rezerve

iznose 36.666,68 hiljada evra, i odnose se na pozitivne efekte procene vrednosti.  

Neraspoređeni dobitak

u iznosu od 60.809,18 hiljada evra odnosi se na akumulaciju pozitivnog rezultata, ostva-
renu pre svega tokom 2013. i 2014. godine. 

Gubitak

u iznosu 190.693,59 hiljada evra je nastao 2011. i 2012. godine usled usklađivanja vred-
nosti, pre svega građevinskih objekata i učešća u kapitalu zavisnih lica. 
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Rezervisanja47

u iznosu od 10.120,03 hiljada evra se odnose na očekivane obaveze na osnovu proce-
njenih negativnih ishoda sudskih sporova (7.785,88), a manjim delom na očekivane 
troškove legalizacije građevinskih objekata i otpremnine zaposlenih. 

Dobavljači

iznose 106.051,95 hiljade evra. 

Ostale obaveze iz poslovanja

se odnose na obaveze za obračunate a neisplaćene zarade zaposlenih, otprilike u visini 
jednog mesečnog fonda zarada. 

Nakon završene analize ove sekcije treba popisati stavke koje zahtevaju korekciju po 
pitanju vrednosti (obaveze prema dobavljačima, poreske obaveze, pasivna vremenska 
razgraničenja), stavke koje zbog svoje prirode (pravni rizik, tržišni rizik, tehnološki 
rizik i sl.) mogu dovesti u pitanje nastavak poslovanja privrednog društva (rezervisanja 
za otpremnine, značajni krediti sa ugovorenim valutnim klauzulama i varijabilnim ka-
matnim stopama, rezervisanja za popravke u garantnom roku), kao i stavke koje se ne 
nalaze u izvorima finansiranja, a ispunjavaju uslove priznavanja (sporni krediti), izvršiti 
njihovu dodatnu analizu i navesti ih u krajnjem izveštaju o analizi finansijskih izveštaja. 

3.5. Analiza i korekcija bilansa uspeha

predstavlja analizu prihoda i rashoda nastalih u toku posmatranog perioda po vrstama, 
i njihovu eventualnu korekciju. Kao i ranije, prvo utvrđujemo prioritete analize.

Tabela 42. Struktura rezultata Delhaize-a u 2014. godini

47	  Formalno, rezervisanja su obaveze kod kojih postoji neizvesnost vezana za iznos ili rok dospeća
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Najznačajnije su stavke poslovnog rezultata.

Prihodi od prodaje robe

Delhaize-a su u 2014. godini iznosili 613.383,97 hiljada evra. Imajući u vidu da su 
ukupni poslovni prihodi iznosili 619.579,81 hiljada evra, vrednosti prihoda od prodaje 
proizvoda i usluga, prihoda od aktiviranja sopstvenih učinaka i robe i ostali poslovni 
prihodi nisu bili značajni. 

Kada su rashodi u pitanju, najviše pažnje posvećujemo učešću rashoda po vrstama 
(takozvana vertikalna analiza bilansa uspeha). Učešće može biti u zbiru posmatrane 
vrste rashoda ili u pripadajućim prihodima. Ukoliko je vrednost stavke ostali poslovni 
rashodi značajna (kao što je to u našem slučaju), poželjno je koristiti statistički aneks 
i napomene uz finansijske izveštaje u kojima je njihova struktura detaljno izložena.

Na sledećem grafikonu ilustrujemo način reklasifikacije detaljnih podataka o poslovnim 
rashodima.

Grafik 12. Struktura poslovnih rashoda Delhaize-a po vrstama i grupama

Odstupanja od uobičajenih vrednosti u delatnosti ukazuju na razlike u ekonomičnosti 
i efikasnosti (više ili niže nabavne cene resursa, neracionalnije ili racionalnije trošenje 
resursa), drugačiji pristup organizaciji poslovanja (odluke kupiti ili zakupiti, ulagati 
u istraživanje i razvoj ili kupiti gotovo rešenje, automatizovati ili angažovati radnu 



230
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

snagu), kao i stratešku orijentaciju poslovanja (ulaganje u reklamne kampanje, kvalitet 
proizvoda i kompetentnost zaposlenih).

Analiza strukture rashoda je prilika da se razume delatnost kojom se privredno društvo 
bavi, specifičnosti koncepta njegovog poslovanja, ali i poslovnih odluka donetih u proš-
losti, kao što je primena računovodstvenih politika u cilju manipulacije rezultata. Ovo 
čini analizu strukture rashoda veoma zahtevnom i podrazumeva intenzivno korišćenje 
podataka iz napomena uz finansijske izveštaje. 

Nabavna vrednost prodate robe

iznosi 484.222 hiljada evra i čini oko 82% od ukupnog iznosa poslovnih rashoda Del-
haize-a. 

Troškovi materijala

◆◆ zbirno iznose 15.284 hiljada evra i odnose se na:
◆◆ materijal za izradu – 475 hiljada evra,
◆◆ ostali materijal – 5.809 hiljada evra i
◆◆ gorivo i energiju – 8.999 hiljada evra

Troškovi zarada

◆◆ iznose 43.367 hiljada evra i odnose se na:
◆◆ troškove bruto zarada i naknada zarada – 33.928 hiljada evra,
◆◆ poreze i doprinose na zarade i naknade zarada – 5.945 hiljade evra,
◆◆ troškove naknada fizičkim licima po osnovu ostalih ugovora – 428 hiljada evra,
◆◆ ostale lične rashode48 – 3.051 hiljada evra

Nakon završene analize treba popisati stavke koje zahtevaju korekciju po pitanju vred-
nosti (razgraničeni prihodi, troškovi amortizacije, prihodi ili rashodi od usklađivanja 
vrednosti imovine) i stavke koje se u budućnosti neće ponavljati (dobici i gubici od 
prodaje imovine, požari i poplave, efekti procene vrednosti investicionih nekretnina) te 
samim tim nisu relevantne za ocenu zarađivačke sposobnosti društva, izvršiti njihovu 
dodatnu analizu i navesti ih u krajnjem izveštaju o analizi finansijskih izveštaja. 
Tako bi, na primer, kod Delhaize-a troškovi zakupa mogli biti kapitalizovani i konver-
tovani u finansijsku obavezu. Naspram kapitalizovane obaveze u pasivi, u aktivi bi se 
pojavila imovina u istoj vrednosti. Uticaj na bilans uspeha bi bio dvostruk – pojavili bi se 
rashodi kamate (troškovi finansiranja koji su skriveni u zakupu), i troškovi amortizacije 
(novonastalo sredstvo bi bilo amortizovano u skladu sa periodom zakupa).

48	 Na ovom računu iskazuju se ukupni troškovi ostalih ličnih rashoda i naknada kao što su otpremnina za 
odlazak u penziju, jubilarne nagrade, naknade troškova smeštaja i ishrane na službenom putu, naknade 
troškova prevoza na službenom putu, naknade troškova prevoza na radno mesto i sa radnog mesta, 
naknade za smeštaj i ishranu na terenu i ostale naknade troškova zaposlenima, poslodavcima i drugim 
fizičkim licima (Sl. glasnik RS 95, 2014)
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Na osnovu prethodno iznetih informacija možete u skladu sa sopstvenim procenama 
izvršiti korekcije pozicija troškova zakupa. Mi za potrebe ovog primera nećemo vršiti 
nikakve ispravke. 

Pitanja i odgovori

◆◆ Da li na osnovu vrednosti pokazatelja iz uže referentne grupe možemo izvlačiti za-
ključke o finansijskom položaju cele delatnosti?

◆◆ Generalizacije moraju biti u skladu sa karakteristikama uzorka. Najčešće se uža re-
ferentna grupa sastoji od nekoliko privrednih društava koja čine relativno mali deo 
jedne delatnosti. U tom slučaju nemamo dovoljan uzorak da bismo izvlačili genera-
lizovane zaključke. Druga krajnost je situacija kada smo zbog toga što je društvo koje 
analiziramo jedino registrovano u svojoj delatnosti morali da uključimo i društva 
iz sličnih delatnosti. Naravno, ni u tom slučaju generalizacije nisu ispravne. Jedina 
prikladna situacija je kada uža referentna grupa obuhvata sva ili veliku većinu druš-
tva koja posluju u okviru delatnosti (telekomunikacije, energetika, specijalizovana 
veleprodaja). 
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4.	OSNOVNI POKAZATELJI

U zavisnosti od vremena koje je raspoloživo za analizu finansijskih izveštaja jednog 
privrednog društva i definisanih ciljeva analize, utvrđuju se prioriteti. U ovoj sekciji 
ćemo izložiti pokazatelje koji iziskuju najmanje vremena i napora za kalkulaciju i tu-
mačenje, a istovremeno pružaju vredne informacije o finansijskom položaju društva. 

Imajući u vidu da nastaju prostim preuzimanjem podataka iz finansijskih izveštaja, ovi 
pokazatelji su prikazani u apsolutnim vrednostima. To su pokazatelji na koje investitori, 
finansijski analitičari, ali i rukovodioci unutar društava najviše obraćaju pažnju.49 Iz 
tog razloga su i kratkoročni i srednjoročni ciljevi društva često definisani kroz njih.50

Njihov cilj je sagledavanje osnovnih finansijskih informacija o društvu kao što su:

◆◆ Koliko je vredna imovina kojom raspolaže društvo?
◆◆ Kolika je vrednost prodaje na godišnjem nivou?
◆◆ Koliko zaposlenih lica ima društvo?
◆◆ Koliko vredi vlasnički udeo u društvu?
◆◆ Da li je rezultat poslovanja pozitivan ili negativan?

Nakon ove sekcije, bićete upoznati sa najbitnijim finansijskim veličinama koje će u 
narednim sekcijama biti detaljnije analizirane. 

4.1. Poslovna imovina

je skup svih investicija jednog privrednog društva.51 Vrednost poslovne imovine govori 
o tome kolika je knjigovodstvena vrednost investicija, a struktura poslovne imovine 
ukazuje na to u kom se obliku investicije nalaze.

Vrednost i struktura poslovne imovine su dobrim delom uslovljeni delatnošću pri-
vrednog društva. Tako se, na primer, pružanje hotelsko-ugostiteljskih usluga ogleda u 
iznajmljivanju smeštaja za boravak gostima hotela, pripremanju i posluživanju hrane 
i pića u okviru restorana i sl. Stoga bismo očekivali da najveći deo investicija hotelskog 
društva bude u obliku zgrade hotela, nameštaja i ugostiteljske opreme. Od trgovinskog 
lanca bismo očekivali investicije u robu i prodajne objekte, a od proizvodnog društva 
u proizvodne hale i sirovine.

49	 Pritisak javnosti usmeren ka ovim pokazateljima ih čini čestom metom manipulacije putem selektivne 
primene računovodstvenih politika.

50	 Na primer, cilj društva može biti povećanje poslovnih prihoda za 20% do kraja sledećeg izveštajnog 
perioda, ili rast neto dobitka od 10% godišnje u naredne tri godine.

51	 Formalno, imovina je resurs koji se kao rezultat prošlog događaja, nalazi pod kontrolom društva i od 
koga se očekuju ekonomske koristi u budućnosti. Priznaje se u bilansu stanja ukoliko se može pouzdano 
utvrditi njen trošak sticanja ili njena vrednost (IASB, 2001a). 
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Vrednost poslovne imovine ćete naći u bilansu stanja u delu koji se zove aktiva.

Kalkulacija:

AOP 0071: D. UКUPNА АКTIVА

Na sledećem grafikonu je prikazana raspodela vrednosti poslovne imovine u referen-
tnoj grupi od 3.597 srednjih i velikih privredna društva za 2014. godinu sa naznačenim 
pozicijama za Delhaize i za članove uže referentne grupe.52

Grafik 13. Histogram vrednosti pokazatelja poslovna imovina

Na grafikonu vidimo da Delhaize ima veću vrednost poslovne imovine od većine pri-
vrednih društava u uzorku. Njena vrednost (550.607 hiljada evra) je značajno veća od 
prosečne vrednosti imovine u uzorku koja iznosi 21.039 hiljada evra (upliv svega ne-
koliko privrednih društava koja imaju veoma vrednu imovinu rezultira u neočekivano 
visokoj prosečnoj vrednosti poslovne imovine).

52	 Relativna pozicija vrednosti pokazatelja Delhaize-a je naznačena vertikalnom crvenom linijom. Relativne 
pozicije vrednosti pokazatelja članova uže referentne grupe su naznačene vertikalnim isprekidanim 
linijama. 
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Obratite pažnju na skalu na x osi i primetićete da vrednosti ne rastu linearno 
(0,1,2,3,4,5…) već eksponencijalno (0,1,10,100,10.000,100.000…). Da bismo na istom 
grafikonu prikazali vrednosti poslovne imovine Naftne industrije Srbije a.d. koja se 
meri u milijardama evra i vrednosti poslovne imovine uslužnih društava koja se meri 
u desetinama hiljada evra, koristimo ovakvu skalu koja se naziva logaritamska skala.53 
Vrednost većine apsolutnih pokazatelja ne prati normalnu,54 već log-normalnu55 ras-
podelu. U ovakvim okolnostima je teško reći šta je tipična vrednost pokazatelja.

Prosečna vrednost od 21.039 hiljada evra je svakako korisna informacija o pokazatelju 
i možemo je tumačiti kao očekivanu vrednost imovine slučajno izabranog društva iz 
uzorka. Međutim, u konkretnom slučaju oko 88% privrednih društava ima vrednost 
imovine ispod proseka. 

U tom slučaju, može nas interesovati vrednost od koje podjednak broj društava u 
uzorku ima veću, odnosno manju vrednost. Ta vrednost se zove medijana i iznosi 4.314 
hiljada evra. Tumačenje je da polovina privrednih društava u uzorku ima vrednost 
poslovne imovine manju od 4.314 hiljada evra, a druga polovina ima vrednost imovine 
veću od tog iznosa.

Oba pokazatelja imaju svoje prednosti i nedostatke i zato ćemo ih u daljem tekstu za-
jedno koristiti u opisivanju tipičnih vrednosti pokazatelja. Pored proseka i medijane, 
u tabeli širih referentnih vrednosti su date još i minimalna, maksimalna vrednost i 
vrednost 5. 25. 75. i 95. percentila.56

Veličina uzorka će takođe biti uvek navedena jer, kao što ćemo videti u daljoj analizi, u 
određenim uslovima se za pojedina društva ne može obračunati vrednost pokazatelja. 

53	 Logaritam nekog broja je eksponent (stepen) na koji osnovica mora biti podignuta da bi se dobio taj broj. 
U našem slučaju je osnovica 10, i operacija logaritmovanja se u ovom slučaju označava kao Log10(n). 
Na primer Log10(10) je 1, jer je 101=10, Log10(100) je 2, jer je 102=100, Na logaritamskoj skali razmaci 
ne odražavaju istu razliku u apsolutnoj vrednosti, već istu razliku u vrednosti logaritma. 

54	 Normalna raspodela je raspodela oblika zvona koja je karakteristična za pojave na koje utiče veliki broj slučajnih 
faktora (visina ili težina ljudi, koeficijent inteligencije, dužina leta avionom do neke destinacije, i sl.)

55	 Log-normalna raspodela je karakteristična za pojave na koje utiču faktori koji su međusobno povezani 
na određeni način, što rezultira velikim brojem jedinica posmatranja sa relativno malim vrednostima i 
malim brojem jedinica posmatranja sa relativno visokim vrednostima (raspored stanovnika po gradovima 
u jednoj državi, prosečna zarada u fabrici, učestalost određene reči u jednom jeziku). Slično tome, u 
privredi jedne države postoji jedan relativno mali broj privrednih društava koja imaju ekstremno visoke 
vrednosti poslovne imovine. 

56	 Percentili su vrednosti od kojih određeni procenat članova populacije ima manje vrednosti. Taj procenat 
se dodaje uz naziv percentil. Tako na primer samo 5% privrednih društava ima vrednost poslovne imovine 
manju od percentila 05 (418 hiljada evra), 5% privrednih društava ima vrednost poslovne imovine veću 
od percentila 95 (53.256 hiljada evra). Sada vidimo da je medijana zapravo drugi naziv za percentil 50.
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Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Poslovna 
imovina 0 418 2.031 4.314 9.954 53.256 4.440.490 21.039 N=3.597

Prosečna vrednost poslovne imovine uporedivih maloprodajnih lanaca iznosi 195.734 
hiljada evra, a medijana 109.257 hiljada evra. 

Tumačenje:

Knjigovodstvena vrednost svih investicija privrednog društva Delhaize na dan 
31.12.2014. godine iznosi 550.607 hiljada evra. 

Nakon uvida u knjigovodstvenu vrednost sredstava Delhaize-a, odgovaramo na pita-
nje ko je finansirao ta sredstva, tačnije koliko vredi deo sredstava koji je finansiran od 
strane vlasnika. 

4.2. Neto kapital

je knjigovodstvena vrednost vlasničkog (sopstvenog) dela57 izvora finansiranja.

Na visinu kapitala pored uplata i isplata vlasnika utiče neto rezultat perioda. Ukoliko u 
nekom privrednom društvu nije bilo značajnih uplata i isplata vlasnika, visina kapitala 
je približno jednaka akumuliranom rezultatu poslovanja od osnivanja.  

Jedan od prioriteta u sagledavanju finansijskog položaja društva je utvrđivanje predzna-
ka pozicije kapitala. Ukoliko je vrednost poslovne imovine veća od vrednosti ukupnih 
obaveza,58 neto kapital ima pozitivnu vrednost (društvo raspolaže sa imovinom koja 
je vrednija od obaveza prema trećim licima, i taj višak vrednosti pripada vlasnicima 
društva).

Suprotno, kada privredno društvo ima vrednost obaveza koja je viša od vrednosti imo-
vine kojom raspolaže, pozicija kapitala se svodi na nulu. Višak obaveza se evidentira na 
odbitnoj poziciji Gubitak iznad visine kapitala (negativan kapital).59

57	 Kapital i obaveze (sem u slučajevima zaloga i hipoteka kod obaveza) se ne vezuju za posebne imovinske 
delove, već predstavljaju vrednost prava na učešće u imovini društva kao celini.

58	 Stavke iz pasive bilansa stanja AOP 0424: B. DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА i ОBАVЕZЕ + AOP 
0441: V. ОDLОŽЕNЕ PОRЕSКЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ

59	 Da bi se ispoštovala jednakost aktiva = pasiva, negativan kapital (gubitak iznad visine kapitala) postaje 
odbitna stavka pasive i može se tumačiti kao iznos imovine koji je potrebno da vlasnici unesu u društvo 
da bi vrednost ukupne poslovne imovine pokrila vrednost ukupnih obaveza. 
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Kalkulacija:

AOP 0401: А. КАPITАL - AOP 0463: D. GUBITАК IZNАD VISINЕ КАPITАLА

Grafik 14. Histogram vrednosti pokazatelja neto kapital

Na grafikonu možemo videti učešće društava koje imaju pozitivnu, odnosno negativnu 
vrednost neto kapitala. 

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Neto 
kapital -598.579 -3.839 388 1.409 3.902 19.176 3.470.356 8.474 N=3.597

Prosečna vrednost kapitala grupe uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2014. godini 
iznosila 60.564 hiljada evra, a medijana 31.739 hiljada evra. Pri tom nijedan lanac nije 
imao negativnu vrednost kapitala. 
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Tumačenje:
Knjigovodstvena vrednost kapitala privrednog društva Delhaize na dan 31.12.2014. 
godine iznosi 358.921 hiljada evra. Ona daje grubu (knjigovodstvenu) procenu vred-
nosti60 koju bi vlasnici privrednog društva kolektivno dobili nakon likvidacije (prodaje) 
ukupne imovine, a nakon podmirivanja svih obaveza prema trećim licima.

Iako će o tome biti reči kasnije u tekstu, ističemo da tržišna vrednost kapitala (vrednost 
po kojoj se može kupiti vlasnički udeo na tržištu) u zavisnosti od procene investitora 
gotovo uvek odstupa od knjigovodstvene vrednosti kapitala.61

4.3. Poslovni prihodi

su prilivi ekonomskih koristi posmatrano sa aspekta vlasnika62 u jednom periodu, na-
stali u okviru redovnih poslovnih aktivnosti društva. Većina prihoda jednog privrednog 
društva nastaje u trenutku ispostavljanja računa po osnovu prodaje proizvoda, robe 
ili usluga, ili izdavanja imovine. Ono što je karakteristično za navedene situacije je to 
da u njima nastaje pravo da se naplati određeni iznos od kupca – potraživanje. Iznos 
potraživanja uvećava imovinu društva (pravo na naplatu je imovina koja ima svoju 
vrednost i pod kontrolom je društva). Pri tom obaveze ne menjaju vrednost, razlika 
predstavlja priliv ekonomskih koristi za vlasnike.

U uobičajenim okolnostima, većina prihoda vezana je za osnovnu tržišnu misiju pri-
vrednog društva. Tako na primer, Delhaize kao trgovinski lanac ostvaruje najveći deo 
poslovnih prihoda na osnovu prodaje robe, a fabrika od prodaje gotovih proizvoda. 
Slično, hoteli ostvaruju prihode na osnovu pružanja ugostiteljskih usluga - izdavanja 
soba, i prodaje hrane i pića. 

Ovaj pokazatelj preuzimamo u neizmenjenom obliku sa prve pozicije iz bilansa uspeha.

Kalkulacija:

AOP 1001: А. PОSLОVNI PRIHОDI

60	 Iz tog iznosa bi se morali pokriti svi eventualni gubici i troškovi nastali pri prodajnom postupku (troškovi 
stečajnog upravnika, gubici zbog brze prodaje imovine i slično).

61	 U svakom trenutku je na berzi moguće naći akcije društava koja imaju negativnu knjigovodstvenu 
vrednost kapitala. Cena akcija takvih društava ima svoju pozitivnu tržišnu cenu, jer do samog stečaja 
društva pojedini investitori očekuju popravljanje finansijskog položaja.

62	 Formalno, prihodi su uvećanje ekonomskih koristi u toku obračunskog perioda u vidu priliva nove, ili 
povećanja vrednosti postojeće imovine, ili smanjenja vrednosti obaveza, koje za rezultat ima povećanje 
vrednosti kapitala, a ne odnose se na dodatne uloge vlasnika kapitala.
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Grafik 15. Histogram vrednosti pokazatelja poslovni prihodi

Vrednosti ćemo prikazati i u formi tabele: 

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Poslovni 
prihodi 0 30 1.298 3.624 8.376 42.970 2.047.157 13.607 N=3.597

Prosečna vrednost poslovnih prihoda uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2014. go-
dini iznosila 275.127 hiljada evra, a medijana 197.154 hiljada evra.

Tumačenje:

Delhaize je u toku 2014. godine ostvario poslovne prihode u visini od 619.580 hiljada 
evra.
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4.4. Poslovni rezultat

je razlika između poslovnih prihoda i poslovnih rashoda63 društva u toku izveštajnog 
perioda. Ukoliko su poslovni prihodi veći od poslovnih rashoda, razlika se naziva po-
slovni dobitak, u suprotnom poslovni gubitak.

On je posledica redovnih poslovnih aktivnosti društva, nezavisan je od načina finansira-
nja64 i nije pod uticajem vanrednih stavki, što ga čini pogodnim za ocenu profitabilnosti 
primarne poslovne delatnosti privrednog društva. Samim tim, pogodan je za ocenu 
sposobnosti rukovodstva privrednog društva. 

Kalkulacija:

AOP 1030: V. PОSLОVNI DОBITАК ili AOP 1031: G. PОSLОVNI GUBITАК

Grafik 16. Histogram vrednosti pokazatelja poslovni rezultat

63	 Stavka poslovnih rashoda koja je donekle specifična je korekcija vrednosti zaliha. Ukoliko je društvo u 
izveštajnom periodu uvećalo zalihe (proizvodnja i nabavka su bile veće od prodaje), vrednost povećanja 
zaliha će biti isključena iz poslovnih rashoda (priznaju se u visini cene koštanja, a ne prodajne cene), da 
bi se uvažila činjenica da pripadajući prihodi još uvek nisu nastali. Suprotno, ukoliko je društvo smanjilo 
zalihe (proizvodnja ili nabavka je bila manja od prodaje), vrednost smanjenja zaliha će biti dodata iznosu 
poslovnih rashoda, da bi se iskazali rashodi vezani za sticanje prihoda.

64	 Postoje izuzeci zbog implicitne kamatne stope. Na primer, privredno društvo zbog manjka izvora fi-
nansiranja umesto podizanja kredita za nabavku imovine, iznajmljuje istu od drugog društva. Iako nije 
iskazan, u ceni iznajmljivanja se nalazi implicitni (skriveni) trošak kamate.
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U nastavku ćemo pogledati iznose za poslovni rezultat u formi tabele: 

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Poslovni 
rezultat -96.636 -827 -30 124 485 2.723 419.492 649 N=3.597

Kumulativni poslovni rezultat grupe uporedivih maloprodajnih lanaca je bio 15.827 
hiljada evra, a medijana njihovog poslovnog rezultata 4.150 hiljada evra.

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini ostvario pozitivnu razliku između poslovnih prihoda i po-
slovnih rashoda u iznosu od 27.255 hiljada evra. Osnovna delatnost Delhaize-a je bila 
organizovana na način koji je omogućio stvaranje dobiti za investitore. 

4.5. Neto rezultat

je razlika između ukupnih prihoda i rashoda (uključujući i porez) društva u toku izve-
štajnog perioda. Ukoliko je ta razlika pozitivna, naziva se neto dobitak i uvećava dosa-
dašnju vrednost vlasničkog kapitala. Ukoliko je razlika negativna, naziva se neto gubitak 
i smanjuje vrednost vlasničkog kapitala. Ovaj direktni uticaj na kapital je razlog zbog 
kojeg je neto rezultat često prva stavka na koju analitičari obraćaju pažnju.

Osim poslovnog rezultata, na vrednost neto rezultata, uticaj imaju i finansijski i ostali 
rezultat. Opseg mogućih vrednosti neto rezultata je (između ostalih faktora) uslovljen 
i obimom aktivnosti (prihodima), iznosom fiksnih troškova i visinom kontribucione 
marže, o čemu će više reči biti u delu teksta koji se bavi operativnim leveridžom. 

Kalkulacija:

AOP 1064: S. NЕTО DОBITАК ili AOP 1065: T. NЕTО GUBITАК
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Grafik 17. Histogram vrednosti pokazatelja neto rezultat

Statističke vrednosti za neto rezultat ćemo prikazati i u formi tabele: 

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Neto 
rezultat -372.338 -2.674 -48 47 297 1.876 252.643 -289 N=3.597

Grupa maloprodajnih lanaca je u istom periodu kumulativno ostvarila neto gubitak 
od 22.671 hiljada evra, pri čemu su gubici privrednog društva Idea najviše uticali na 
ovakav ishod. Medijana je iznosila 833 hiljada evra.

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini ostvario pozitivnu razliku između ukupnih prihoda i ukupnih 
rashoda u visini od 24.762 hiljade evra. Celokupno poslovanje je bilo organizovano na 
način koji omogućava uvećanje vlasničkog kapitala.

Ukoliko je privredno društvo u pravnom obliku akcionarskog društva, neto rezultat 
se može izražavati i kao neto rezultat po akciji65 (neto rezultat se deli sa brojem izdatih 
akcija). 

65	  Dostupan na internet prezentaciji berze na kojoj se listiraju akcije društva
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Zarada po akciji =
Neto rezultat

= x,xx evra po akciji
Broj izdatih akcija

Do sada smo izneli najznačajnije bilansne stavke sa kojima se započinje finansijska 
analiza. Iznećemo i glavne zaključke dosadašnjeg dela analize.

Zaključak sekcije

Vrednost investicija Delhaize-a na dan 31.12.2014. godine je iznosila 550.607 hiljada 
evra. Pri tom je 358.921 hiljada evra tih investicija finansirano sopstvenim izvorima 
(kapitalom), a ostatak pozajmljenim izvorima (obavezama). Obavljajući primarne po-
slovne aktivnosti Delhaize je u toku 2014. godine ostvario 619.580 hiljada evra priho-
da. Rashodi primarne poslovne aktivnosti su bili manji od tog iznosa, pa je ostvaren 
poslovni dobitak perioda u iznosu od 27.255 hiljada evra. Nakon negativnog uticaja 
finansijskih i ostalih stavki, ostvaren je neto dobitak u iznosu od 24.762 hiljada evra 
koji će uvećati sopstvene izvore. 

Verovatno ste primetili da je na osnovu osnovnih pokazatelja koji su prikazani u ovoj 
sekciji, teško konkretno odgovoriti na dosta pitanja koja čine svrhu finansijske analize. 
Na osnovu informacije da je vrednost kapitala 358.921 hiljada evra, možemo zaključiti 
da društvo ima značajne sopstvene izvore finansiranja. Međutim, postavlja se pitanje 
da li je taj iznos dovoljan imajući u vidu da ukupne investicije iznose 550.607 hiljada? 

Na osnovu informacije da je ostvaren neto dobitak 24.762 hiljade evra, možemo zaklju-
čiti da društvo pozitivno posluje. Ipak, da li je neto dobitak zadovoljavajući imajući u 
vidu vrednost kapitala od 358.921 hiljada evra?

Ne znamo šta je razlog pozitivnog poslovanja, ni da li postoji mogućnost stečaja.

Razlog je taj što za ocenu finansijskog položaja nisu dovoljni apsolutni pokazatelji. Zbog 
toga ćemo se u narednim sekcijama pretežno koristiti racio brojevima, koji apsolutne 
vrednosti iz finansijskih izveštaja stavljaju u odnos, u cilju davanja odgovora na pitanja 
vezana za finansijski položaj privrednog društva. Bitno je da taj odnos bude logičan66 i 
da ima precizno ekonomsko tumačenje.

66	  Ova karakteristika se naziva i interna konzistentnost
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Pitanja i odgovori

◆◆ Koja privredna društva u Srbiji su u 2014. godini imala najveću vrednost poslovne 
imovine?

◆◆ Društva sa najvrednijom imovinom su uglavnom iz infrastrukturnih i energetskih 
delatnosti:
- JP Putevi Srbije - 4.440.490 hiljada evra,

- JP Elektroprivreda Srbije Beograd - 3.872.812 hiljada evra,

- Naftna industrija Srbije a.d. - 3.077.185 hiljada evra i

- Železnice Srbije akcionarsko društvo - 2.546.416 hiljada evra

◆◆ Zbog čega uslužna društva imaju manju imovinu od trgovinskih i proizvodnih dru-
štava?
Glavni resurs uslužnih društava su zaposleni radnici (njihove sposobnosti, kvaliteti 
i iskustvo). Iako je izvesno da će na osnovu ugovora o radu koji je sklopljen sa zapo-
slenima društvo imati ekonomske koristi, trošak sticanja se ne utvrđuje (osim kada 
je u pitanju ugovor sportskog kluba sa profesionalnim sportistom gde se naknada 
klubu u kome je sportista prethodno priznaje kao sredstvo i amortizuje se u toku 
trajanja ugovora, ili ugovor o snimanju filma). Takođe, bez dugoročnog ugovora je 
nemoguće imati kontrolu nad radnicima (u slučaju sportskih ugovora nastupanje 
za druge klubove je zabranjeno). Drugi način kapitalizacije ljudskog rada se odvija 
putem radnih naloga, vezivanjem direktnog rada na proizvodnji za nosioce troško-
va, on ulazi u cenu koštanja proizvoda i usluga (nedovršena proizvodnja i usluge, 
gotovi proizvodi) i čini značajan deo vrednosti zaliha. Potreba pokrivanja rashoda i 
ostvarivanja profita podiže prodajnu cenu za iznos troškova zarada, i kako proizvod 
jednog društva u drugima ima ulogu robe, materijala ili postrojenja, cena ljudskog 
rada se u skrivenom obliku nalazi u dosta stavki poslovne imovine svih društava.

◆◆ Koji je najbolji način da se ilustruje veličina privrednog društva?
Visina poslovnih prihoda i poslovne imovine se zajedno sa brojem zaposlenih koristi 
za zvaničnu klasifikaciju veličine. Stoga smatramo da je kombinacija tih podataka 
najbolja za grafičku ilustraciju veličine i socioekonomskog značaja jednog društva u 
svom okruženju. Na sledećem grafikonu je naznačena relativna pozicija Delhaize-a u 
odnosu na ostala srednja i velika privredna društva u Republici Srbiji po kriterijumu 
vrednosti poslovnih prihoda i poslovne imovine.
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Grafik 18. Uporedni prikaz poslovnih resursa Delhaize-a i ostatka privrede Republike Srbije 
(na logaritamskoj skali)

◆◆ Da li je poslovni rezultat isto što i EBIT? 
Poslovni rezultat se često poistovećuje sa EBIT67-om. Tačan način računanja EBIT-a 
je, kao što naziv govori, kada se na neto rezultat pre oporezivanja dodaju rashodi 
kamata. 

Kalkulacija:

(AOP 1058: NJ. DОBITАК PRЕ ОPОRЕZIVАNJА ili AOP 1059: О. GUBITАК PRЕ 
ОPОRЕZIVАNJА) + AOP 1046: II. RАSHОDI КАMАTА (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА)

Ukoliko privredno društvo nema značajne stavke finansijskog (izuzev pomenutih 
rashoda kamata) i ostalog rezultata, EBIT je približan poslovnom rezultatu. 

EBIT se može tumačiti kao neto rezultat pre opterećenja rashodima kamate i poreza 
na dobit.

67	  Na engleskom jeziku – Earnings before interest and taxes
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◆◆ Šta je EBITDA? 
Pored EBIT-a, za ocenu profitabilnosti često se koristi još jedan pokazatelj, EBIT-
DA.68 Osim rashoda kamata i poreza, EBITDA neto rezultat uvećava i za troškove 
amortizacije. Na taj način se isključuje efekat računovodstvenih politika troškova 
amortizacije na profitabilnost, i ističe činjenica da trošak amortizacije ne predstavlja 
odliv gotovine. 

Kalkulacija:

(AOP 1058: NJ. DОBITАК PRЕ ОPОRЕZIVАNJА ili AOP 1059: О. GUBITАК PRЕ 
ОPОRЕZIVАNJА) + AOP 1046: II. RАSHОDI КАMАTА (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА) + 

AOP 1027: IX. TRОŠКОVI АMОRTIZАCIJЕ

Ekonomska interpretacija ovog pokazatelja zahteva preciznost i opreznost, jer se 
potreba privrednog društva za kapitalnim ulaganjima (samim tim i obračunom 
amortizacije) ne sme prevideti u toku analize. Opravdano ga je koristiti za poređe-
nje profitabilnosti u situacijama kada postoji osnovana pretpostavka da je putem 
obračuna amortizacije bitno uticano na iskazani rezultat. 

◆◆ Šta je NOPLAT?
Kada na EBIT primenimo stopu poreza na dobit – EBIT × (1 - stopa poreza na dobit) 
dobijamo pokazatelj NOPLAT.69 NOPLAT se tumači kao neto rezultat koji bi bio 
raspoloživ vlasnicima društva ukoliko bi društvo bilo u potpunosti finansirano iz 
sopstvenih izvora. Kao što ćemo kasnije videti, ovaj pokazatelj se koristi za računanje 
stope prinosa na investirani kapital.

68	  Na engleskom jeziku – Earningsbefore interest, taxes, depreciation and amortization
69	  Na engleskom jeziku – Net operating profit/loss after taxes
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5. ZADUŽENOST

je mera u kojoj privredno društvo koristi pozajmljene izvore finansiranja. Pored izraza 
zaduženost, često se koristi i izraz finansijski leveridž. 

Nedostaci zaduživanja su svakako poznatiji od prednosti, a to su: 

◆◆ Opterećenje novčanog toka usled otplate glavnice kredita i kamate, kao i rizik stečaja 
u slučaju neispunjenja ugovorenih obaveza

◆◆ Kamatni i valutni rizik ukoliko je tako predviđeno ugovorom
◆◆ Smanjeni prinos vlasnicima privrednog društva kao rezultat prethodnog

Međutim, prednosti su u vidu:

◆◆ Mogućnosti velikih poslovnih poduhvata u uslovima ograničenih sopstvenih izvora 
finansiranja

◆◆ Mogućnosti povećanja prinosa vlasnicima privrednog društva iz razlike prinosa na 
imovinu i kamatne stope (pogotovo u slučaju beskamatnog kreditiranja od strane 
dobavljača)

◆◆ Plaćanje manjeg iznosa poreza usled priznatog rashoda kamata (engl. tax shield) čine 
ovaj vid finansiranja racionalnom opcijom u odgovarajućim situacijama. 

Nakon ove sekcije ćemo znati odgovore na pitanja:

◆◆ U kojoj meri društvo koristi pozajmljene izvore finansiranja?
◆◆ Na koji deo izvora finansiranja se obračunava kamata?

Racio zaduženosti

stavlja u odnos pozajmljene izvore finansiranja i ukupnu imovinu.70

Kalkulacija:

(AOP 0424: B. DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА i ОBАVЕZЕ + AOP 0441: V. 
ОDLОŽЕNЕ PОRЕSКЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ) / AOP 

0071: D. UКUPNА АКTIVА

70	  Na engleskom jeziku – Debt ratio
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Grafik 19. Histogram vrednosti pokazatelja racio zaduženosti

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Racio za-
duženosti 0,00 ,08 0,31 0,56 0,81 1,43 2,99 0,62 N=3.517

Prosečna vrednost racija zaduženosti uporedivih maloprodajnih lanaca u 2014. godini 
je iznosila 64,45%, a medijana 56,68%.

Tumačenje:

Vrednost racija zaduženosti kod Delhaize-a iznosi 34,81%, što znači da je 34,81% po-
slovne imovine finansirano iz pozajmljenih izvora. Zaduženost se alternativno prikazuje 
u vidu odnosa racija obaveza prema kapitalu.71

Kalkulacija:
(AOP 0424: B. DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА i ОBАVЕZЕ + AOP 0441: V. 

ОDLОŽЕNЕ PОRЕSКЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ) / AOP 
0401: А. КАPITАL

71	  Na engleskom jeziku – Debt to equity ratio
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Prednost prve verzije racija zaduženosti je primena u situacijama kada privredno druš-
tvo ima negativan kapital, kada je kalkulacija druge verzije nemoguća usled deljenja sa 
nulom ili negativnim brojem. Za društva koje imaju pozitivan kapital, lako se može na 
osnovu vrednosti jednog pokazatelja izvršiti kalkulacija drugog:

Racio zaduženosti =
Racio duga prema kapitalu

1 + Racio duga prema kapitalu

i

Pokazatelj duga prema kapitalu =
Racio zaduženosti

1 - Racio zaduženosti

Prosečna vrednost racija zaduženosti u grupi maloprodajnih lanaca je u 2014. godini 
iznosila 230,21%, a medijana 129,59%.

Tumačenje:

Vrednost racija obaveza prema kapitalu Delhaize-a iznosi 53,41%, što znači da vrednost 
pozajmljenih izvora finansiranja (obaveza) čini 53,41% vrednosti sopstvenih izvora 
finansiranja (kapitala).

Racio kamatonosne zaduženosti

uzima u obzir činjenicu da pozajmljena sredstva iz svih izvora ne dolaze pod jednakim 
uslovima. Grubu podelu možemo napraviti po kriterijumu da li se na njih obračunava 
ili ne obračunava kamata. Ukoliko se na pozajmljena sredstva ne obračunava kamata, 
možemo pretpostaviti da su manje opterećujuća po novčani tok privrednog društva od 
ostalih sredstava (obično se radi o stavkama obaveza prema dobavljačima, zaposlenima 
ili državi).

Stoga, racio kamatonosne zaduženosti u odnos sa poslovnom imovinom stavlja samo 
stavke na koje se uobičajeno obračunava kamata (bankarske kredite, finansijski lizing i 
sl.). Osim troškova kamata, kamatonosne obaveze, zbog uslova ugovora, društvo veoma 
često izlažu i riziku promene kamatne stope i valutnom riziku. 
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Kalkulacija:
(AOP 0432: II. DUGОRОČNЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0443: I. КRАTКОRОČNЕ 

FINАNSIJSКЕ ОBАVЕZЕ) / AOP 0071: D. UКUPNА АКTIVА

Grafik 20. Histogram vrednosti pokazatelja kamatonosne zaduženosti

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Racio ka-
matonosne 
zaduženosti

0,00 0,00 0,03 0,17 0,36 0,77 1,49 0,24 N=3.511

Prosečna vrednost racija kamatonosne zaduženosti uporedivih maloprodajnih lanaca 
u 2014. godini je iznosila 32,05%, a medijana 24,47%.

Tumačenje:

Vrednost racija kamatonosne zaduženosti Delhaize-a na kraju 2014. godine je iznosila 
0%. To je odnos vrednosti izvora finansiranja na koje je društvo dužno da plaća kamatu 
i vrednosti ukupne poslovne imovine društva.
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Zaključak sekcije

Delhaize finansira 34,81% svoje imovine iz pozajmljenih izvora, a na 0% se obračunava 
kamata.

Pitanja i odgovori

◆◆ Da li se ponekad i pozicije osim dugoročnih kredita i kratkoročnih finansijskih oba-
veza mogu smatrati kamatonosnim?
Svaka pozicija koja sadrži implicitnu kamatnu stopu (obaveza ne predviđa eksplici-
tan obračun i plaćanje kamate, ali je zbog uslova plaćanja njen iznos veći od iznosa 
koji bi bio plaćen na tržištu za nabavku u gotovini) se može smatrati kamatonosnom 
obavezom. Takođe, treba uključiti sve stavke na koje je počela da se obračunava zate-
zna kamata. Stavljanjem ekonomske suštine iznad forme obezbeđujemo da vrednost 
ovog racio broja na pravi način odražava finansijski položaj privrednog društva.

6. LIKVIDNOST

je sposobnost privrednog društva da redovno izmiruje svoje kratkoročne obaveze. Pod 
kratkoročnim obavezama smatramo one koje dospevaju u roku od godinu dana od 
sastavljanja finansijskih izveštaja. Za ocenu te sposobnosti, kratkoročne obaveze se 
stavljaju u odnos sa likvidnim sredstvima (obrtnom imovinom) privrednog društva.

Nakon ove sekcije ćemo znati odgovore na pitanja:

◆◆ Da li društvo ima dovoljno obrtne imovine za pokriće svojih kratkoročnih obaveza?
◆◆ Da li se situacija menja ukoliko iz imovine izuzmemo neke manje likvidne stavke?

Neto obrtni fond

(naziva se i neto obrtna sredstva) je jedini pokazatelj likvidnosti koji ćemo obraditi, a 
koji se izražava u apsolutnim novčanim jedinicama. Odgovoriće na pitanje da li privred-
no društvo koju analiziramo ima više kratkoročne imovine ili kratkoročnih obaveza. 
Ukoliko je iznos kratkoročne imovine veći od iznosa kratkoročnih obaveza, vrednost 
neto obrtnog fonda će biti pozitivna. U suprotnom, vrednost će biti negativna.
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Kalkulacija:

AOP 0043: G. ОBRTNА IMОVINА - AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ

Grafik 21. Histogram vrednosti pokazatelja neto obrtni fond

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Neto obrt-
ni fond -732.210 -10.125 -458 223 1.335 6.675 330.127 -1.233 N=3.597

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala kumulativnu vrednost neto obrtnog 
fonda od -136.850 hiljada evra, dok je medijana bila -10.747 hiljada evra. 

Tumačenje:

Delhaize je na 31.12.2014. godine imao vrednost neto obrtnog fonda u iznosu od 61.699 
hiljada evra. To znači da je vrednost obrtne imovine značajno veća od obaveza koje 
dospevaju na naplatu u roku kraćem od godinu dana.
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Tekući racio

je količnik obrtne imovine i kratkoročnih obaveza. On je racio oblik neto obrtnog 
fonda. Ukoliko je vrednost neto obrtnog fonda pozitivna, vrednost tekućeg racija će 
biti iznad 1, i suprotno. 

Kalkulacija:

AOP 0043: G. ОBRTNА IMОVINА / AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ

Grafik 22. Histogram vrednosti pokazatelja tekući racio

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Tekući 
racio 0,00 0,11 0,66 1,13 1,82 4,10 5,97 1,43 N=3.379

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prosečnu vrednost racija od 0,68, a 
medijana je iznosila 0,73.



253
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Tumačenje:

Vrednost tekućeg racija Delhaize-a na 31.12.2014. godine je iznosila 1,34. To znači da 
je pokrivenost kratkoročnih obaveza obrtnom imovinom na nivou od 134%.

Brzi racio

je konzervativniji (oprezniji) oblik tekućeg racija. Pretpostavka neto obrtnog fonda 
(samim tim i tekućeg racija) je ta da je celokupna obrtna imovina privrednog društva 
visoko likvidna, i da se u roku kraćem od godinu dana može razmeniti za gotovinu ko-
jom bi se isplatile kratkoročne obaveze. U prethodnom tekstu smo izneli argumente da 
postoje stavke obrtne imovine koje mogu biti manje likvidne. Stoga brzi racio naspram 
kratkoročnih obaveza stavlja obrtnu imovinu iz koje su prethodno isključene stavke 
zaliha (zbog potencijalne zastarelosti i rizika efektivne tražnje), ali i PDV i aktivna 
vremenska razgraničenja. 

Kalkulacija:
(AOP 0043: G. ОBRTNА IMОVINА - AOP 0044: I. ZАLIHЕ - AOP 0069: VIII. 
PОRЕZ NА DОDАTU VRЕDNОST - AOP 0070: IX. АКTIVNА VRЕMЕNSКА 

RАZGRАNIČЕNJА) / AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ

Grafik 23. Histogram vrednosti pokazatelja brzi racio
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Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Brzi racio 0,00 0,05 0,33 0,69 1,22 3,22 5,92 0,98 N=3.468

Grupa uporednih maloprodajnih lanaca je u istom periodu imala prosečnu vrednost 
racija 0,42, a medijana je iznosila 0,39.

Tumačenje:

Vrednost brzog racija Delhaize-a na 31.12.2014. godine je iznosila 1,06. To znači da je 
pokrivenost kratkoročnih obaveza obrtnom imovinom bez zaliha, PDV-a i aktivnih 
vremenskih razgraničenja na nivou od 106%.

Racio gotovine

je najkonzervativniji iz grupe pokazatelja likvidnosti. U njemu se naspram kratkoročnih 
obaveza stavlja samo stavka gotovine i gotovinskih ekvivalenata. 

Kalkulacija:

AOP 0068: VII. GОTОVINSКI ЕКVIVАLЕNTI i GОTОVINА / AOP 0442: G. 
КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ
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Grafik 24. Histogram vrednosti pokazatelja racio gotovine

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Racio 
gotovine 0,00 0,00 0,00 0,03 0,13 0,56 1,00 0,11 N=3.395

	

Grupa uporednih trgovinskih lanaca je u istom periodu imala prosečnu vrednost racija 
0,06, koliko je iznosila i medijana.

Tumačenje:

Vrednost racija gotovine Delhaize-a na 31.12.2014. godine je iznosila 0,56. To znači 
da je pokrivenost kratkoročnih obaveza gotovinom i gotovinskim ekvivalentima na 
nivou od 56%.
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Zaključak sekcije

Delhaize je na 31.12.2014. godine je imao za 61.699 hiljada evra veću vrednost obrt-
ne imovine od vrednosti kratkoročnih obaveza. Pokrivenost kratkoročnih obaveza 
obrtnom imovinom je bila na nivou od 134%, obrtnom imovinom bez zaliha, PDV-a 
i aktivnih vremenskih razgraničenja na nivou od 106%, a gotovinom i gotovinskim 
ekvivalentima na nivou od 56%.

Pitanja i odgovori

◆◆ Zar likvidnost nije isto što i mogućnost prodaje?
U širem smislu, likvidnost je karakteristika imovine da se bez značajnih gubitaka u 
vrednosti može razmeniti za gotovinu (lakoća prodaje). Takva definicija likvidno-
sti se češće koristi u oblastima kao što su: investicije, finansijska tržišta i hartije od 
vrednosti. Kada govorimo o likvidnosti privrednog društva, onda obično na umu 
imamo užu definiciju, koja označava mogućnost izmirenja kratkoročnih obaveza 
u roku dospeća. Ipak, i šira definicija likvidnosti nalazi svoju upotrebu u okviru 
finansijskog izveštavanja. Na primer, u našoj državi bilans stanja je struktuiran tako 
da je imovina privrednog društva u aktivi navedena redosledom rastuće likvidnosti 
(gledajući od vrha bilansa ka dnu). Počevši od blagajne koja predstavlja gotovinu 
u privrednom društvu, preko tekućeg računa gde se već kao prepreka za podizanje 
gotovog novca može pojaviti kreditni rizik banke, potraživanja koje nosi svoj rizik 
naplate, zaliha koje su podložne kalu, rasturu, kvaru, lomu, zastarevanju i riziku 
efektivne tražnje, do stalne imovine koju privredno društvo nema nameru da raz-
meni za gotovinu u sledećih godinu dana. Kako se krećemo ka vrhu aktive, ređaju se 
slojevi rizika različitih priroda i izvora koji smanjuju likvidnost imovinskih delova.

◆◆ Da li visoke vrednosti pokazatelja likvidnosti nužno ukazuju na bolje upravljanje 
društvom?
Ovo je jedna od potencijalnih zabluda. Društva nad kojima je pokrenut postupak 
stečaja ili likvidacije imaju veoma visoke vrednosti ovih pokazatelja. Takođe, po-
stoje društva čije su rezerve likvidne imovine na previsokom nivou posmatrano 
iz ugla akcionara. Racionalno upravljanje finansijama podrazumeva održavanje 
optimalnog nivoa gotovine i gotovinskih ekvivalenata koji omogućava relativno 
sigurno poslovanje i nove investicije, a ne njegovo maksimiranje. Posebno je pro-
blematično ukoliko višak gotovinskih sredstava privrednog društva nije investiran 
po odgovarajućoj stopi prinosa (oročen u banci ili investiran u hartije od vrednosti). 
Ukoliko privredno društvo poseduje višak gotovine u odnosu na potrebe primarne 
delatnosti za koje rukovodstvo poseduje adekvatna znanja, racionalan izbor je da 
isti iskoristi za isplatu dividendi, ili otkup sopstvenih akcija. Tako akcionari mogu 
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sami u skladu sa svojim preferencijama prema riziku plasirati gotovinu u institucije 
koje su specijalizovane za izbor hartija od vrednosti.

◆◆ Da li je mogućnost plaćanja obaveza jedina korist od likvidne imovine?
Još jedna privilegija privrednog društva koje poseduje likvidnu imovinu je kupovina 
imovine pod povoljnim uslovima u periodima pada tržišta (kontracikličnost). 

7. PROFITABILNOST

je primarna motivacija svih investitora, a karakteriše je sposobnost privrednog društva 
da u posmatranom periodu izveštava pozitivnu razliku između prihoda i rashoda. Razli-
ka se naziva rezultat perioda. Nominalna vrednost rezultata nije posebno informativna 
bez predstave o veličini privrednog društva koje je ostvarilo taj rezultat. U cilju stan-
dardizovanja i poređenja sa drugim privrednim društvima72 rezultat se stavlja u odnos 
sa nekim od pokazatelja obima poslovanja (prihodima) ili uloženih sredstava (kapital, 
poslovna imovina, investirani kapital). Kako je profitabilnost primarni pokretač svih 
investitora, postoji dosta pokazatelja koji je kvantifikuju sa različitih aspekata. 

Nakon ove sekcije ćemo znati odgovore na pitanja:

◆◆ Koji procenat poslovnih prihoda se pretvara u zaradu?
◆◆ Koja je stopa rasta vlasničkog kapitala?
◆◆ Kolika je zarađivačka sposobnost celokupne imovine društva? 
◆◆ Da li je primarna delatnost društva u stanju da pokrije rashode?

Neto margina

je učešće neto rezultata u poslovnim prihodima. Ukoliko je pozitivan rezultat, i neto 
margina će biti pozitivna. Ipak, u slučaju kada privredno društvo nema finansijskih oba-
veza, neto margina nije interno konzistentan pokazatelj. Neto rezultat, koji pripada vla-
snicima privrednog društva se poredi sa prihodima, koji su ostvareni korišćenjem svih 
resursa privrednog društva. Samim tim je teško naći smisleno ekonomsko tumačenje. 

72	 Pokazatelji profitabilnosti mereno minimalnu zarađivačku sposobnost društva koja nije podešena za 
rizik i inflaciju, i kao takva se može porediti samo sa privrednim društvima uporedivim po pitanju 
ukupnog rizika. Pri tom se moraju uzeti u obzir eventualne razlike u inflaciji. Profitabilnost se ne može 
izjednačavati sa stvaranjem ekonomske vrednosti, jer su česte situacije u kojima društva iskazuju profit, 
ali on nije dovoljan za pokrivanje neiskazanih ekonomskih troškova investicije.
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Dva društva mogu imati isto poslovanje u svim pogledima osim u pogledu načina 
finansiranja i kao rezultat toga imati različite vrednosti neto margina. 

Drugi nazivi za ovaj pokazatelj su neto marža i profitna margina.

Kalkulacija:

(AOP 1064: S. NЕTО DОBITАК ili AOP 1065: T. NЕTО GUBITАК) / AOP 1001: А. 
PОSLОVNI PRIHОDI

Grafik 25. Histogram vrednosti pokazatelja neto margina

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Neto 
margina -0,50 -0,24 0,00 0,02 0,06 0,19 0,48 0,02 N=3.041

Prosečna vrednost grupe uporedivih maloprodajnih lanaca bila je 0,27%, a medijana 
je iznosila 0,82%.
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Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini ostvario neto rezultat koji je iznosio 4% od vrednosti po-
slovnih prihoda.

Stopa prinosa na kapital

poznata i pod nazivom ROE73 je odnos neto rezultata (zarada koja pripada vlasnicima 
privrednog društva) i sopstvenog kapitala (uloga vlasnika). Kalkulacija prinosa na kapi-
tal privredno društvo koje imaju negativan neto kapital nije moguća. Svrha pokazatelja 
je utvrđivanje stope rasta vlasničkog kapitala. 

Kalkulacija:

(AOP 1064: S. NЕTО DОBITАК ili AOP 1065: T. NЕTО GUBITАК) / AOP 0401: А. 
КАPITАL

Grafik 26. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa na kapital

73	  Na engleskom jeziku – Return on equity
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Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Stopa 
prinosa na 

kapital
-1,00 -0,29 0,01 0,06 0,16 0,45 1,00 0,08 N=2.985

U istom periodu grupa maloprodajnih lanaca je imala prosečnu vrednost prinosa na 
kapital 5,72%, a medijana je iznosila 3,72%.

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini ostvario stopu prinosa na kapital od 6,90%. Ukoliko je tržišna 
vrednost kapitala jednaka knjigovodstvenoj, to znači da su vlasnici društva na svakih 
100 novčanih jedinica uloženih u društvo ostvarili 6,90 jedinica zarade. 

Pošto je prethodni uslov retko ispunjen, kao pokazatelj koji ima ciljnu interpretaciju 
koristi se odnos cene akcije i neto dobiti po akciji. O tome će kasnije biti više reči. 

Poslovna margina

je procenat poslovnog dobitka u poslovnim prihodima. Ukoliko je poslovni rezultat 
pozitivan, poslovna margina će biti pozitivna, i suprotno.

 

Poslovna margina =
Poslovni rezultat

= 1 - 
Poslovni rashodi

Poslovni prihodi Poslovni prihodi

Drugi nazivi su poslovna marža, bruto marža ili bruto margina. 

Kalkulacija:

(AOP 1030: V. PОSLОVNI DОBITАК ili AOP 1031: G. PОSLОVNI GUBITАК) / AOP 
1001: А. PОSLОVNI PRIHОDI
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Grafik 27. Histogram vrednosti pokazatelja poslovna margina

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Poslovna 
margina -0,50 -0,22 0,00 0,04 0,09 0,22 0,49 0,04 N=3.173

Konkurencija je u istom periodu ostvarila vrednost poslovne margine od 2,18%, a 
medijana je iznosila 2,92%.

Tumačenje:

Kod Delhaize-a je u 2014. godini učešće poslovnog rezultata u poslovnim prihodima 
iznosilo 4,40%. Preneseno na nivo pojedinačne robe (proizvoda ili usluga), možemo 
reći da je Delhaize nakon prodaje robe, u proseku iz prihoda mogao nadoknaditi 4,40% 
rashoda povezanih sa nabavkom, skladištenjem i prodajom te robe.
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Stopa prinosa na imovinu

poznata i pod nazivom ROA74 se računa deljenjem poslovnog rezultata sa poslovnom 
imovinom. Nije interno konzistentan pokazatelj, jer u poslovni rezultat ne ulaze pri-
hodi ostvareni plasiranjem viška gotovine (finansijski prihodi) i rashodi nastali zbog 
korišćenja pozajmljenih sredstava. 

Kalkulacija:

(AOP 1030: V. PОSLОVNI DОBITАК ili AOP 1031: G. PОSLОVNI GUBITАК) / AOP 
0071: D. UКUPNА АКTIVА

Grafik 28. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa na imovinu

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Stopa 
prinosa na 
imovinu

-0,94 -0,15 -0,01 0,04 0,09 0,21 0,92 0,04 N=3.568

Prosek pokazatelja kod grupe uporedivih hotela bio 2,86%, a medijana 2,60%.

74	  Na engleskom jeziku – Return on assets
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Tumačenje:

Delhaize je u 2014. imao prinos na imovinu od 4,95%. 

Stopa prinosa na investirani kapital

koja se ponekad označava i kao ROIC75 je stopa prinosa na kapital jednog društva uko-
liko bi ono bilo finansirano isključivo sopstvenim izvorima. Ovakav pokazatelj je rele-
vantan za ocenu profitabilnosti društva u slučajevima kada je ono meta preuzimanja.

U brojiocu se nalazi EBIT, koji je jednak zaradi koja pripada investitorima privrednog 
društva kolektivno (vlasnicima i poveriocima), umanjen za odgovarajući porez na do-
bit. Ovaj pokazatelj (EBIT × (1 - stopa poreza na dobit)76) se još naziva i NOPLAT. On 
je jednak potencijalnom neto dobitku koji bi bio na raspolaganju ukoliko društvo ne 
bi bilo opterećeno rashodima kamata. 

U imeniocu je investirani kapital - sopstveni kapital i finansijske obaveze (pozicije ne-
kamatonosnih obaveza su isključene) - umanjen za višak gotovine. On je jednak iznosu 
koji su privrednom društvu na raspolaganje dali investitori (vlasnici i poverioci), a koji 
je aktivno plasiran u operacije i finansijske investicije. Ukratko ćemo definisati pojam 
viška gotovine i objasniti njegov tretman u kalkulaciji. 

Jedan deo gotovinskih sredstava je neophodan za svakodnevne operacije privrednog 
društva (plaćanje faktura dobavljačima, plaćanje zarada i poreskih dažbina, davanje 
putnih akontacija i sl.). Ipak, privredna društva ponekad drže iznose gotovine koji 
premašuju zadovoljenje gore navedenih motiva. Taj iznos gotovine i gotovinskih ekvi-
valenata se naziva višak gotovine, i kao takav ne pripada investiranom kapitalu. 

Posmatrano sa aspekta sredstava, razlog isključivanja viška gotovine je taj što on nije 
aktivno plasiran, i samim tim ne donosi prinos. Ukoliko ne bi uzeli ovaj višak gotovine 
u obzir, profitabilnost društava koja drže visoke iznose gotovine na računu (u cilju 
smanjenja rizika ili kao rezervu) bi bila potcenjena.

Posmatrano sa aspekta izvora finansiranja, višak gotovine bi se odmah mogao iskoristiti 
za otplatu obaveza na koje se obračunava kamata. Dok višak gotovine treba utvrđivati 
od slučaja do slučaja pridržavajući se gore navedenog kriterijuma, za kalkulaciju re-
ferentnih vrednosti, iz praktičnih razloga, viškom gotovine smatramo iznos pozicije 
gotovinski ekvivalenti i gotovina koji premašuje 3% poslovnih prihoda. 

75	  Na engleskom – Return on invested capital
76	  U 2014. godini porez na dobit je iznosio 15% 
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Kalkulacija:

EBIT × (1 - stopa poreza na dobit) / (AOP 0401: А. КАPITАL + AOP 0432: II. 
DUGОRОČNЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0443: I. КRАTКОRОČNЕ FINАNSIJSКЕ ОBАVЕZЕ - 

Višak gotovine)

Grafik 28. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa na investirani kapital

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Stopa 
prinosa na 
investirani 

kapital

-0,98 -0,26 -0,00 0,04 0,11 0,32 1,00 0,04 N=3.388

U konkretnom slučaju Delhaize-a, možemo pretpostaviti da je gotovina u iznosu od 
18.587 hiljada evra potrebna za obavljanje svakodnevnih poslovnih transakcija. Iznos 
prinosa na investirani kapital Delhaize-a izračunavamo na sledeći način:
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Prinos na investirani kapital =
16.414 x (1 - 15%)

= 
13.952

= 5,04 %
358.921 + 74 + 225 - 82.298 276.922

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u istom periodu imala prosečnu vrednost 
prinosa na investirani kapital od 0,04%, a medijana je iznosila 2,48%.

Tumačenje:

Stopa prinosa na investirani kapital Delhaize je u 2014. godini iznosila 5,04%. 

Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti

je pokazatelj profitabilnosti primarnih poslovnih aktivnosti privrednog društva. Pošto 
želimo da isključimo efekte finansiranja i vanrednih stavki, kao i da se koncentrišemo 
na rezultat koji je ostvarila primarna delatnost, u brojiocu se nalazi poslovni rezultat.

U imeniocu je potrebno da se nađe iznos koji je uložen u primarnu delatnost, bez ob-
zira na izvore finansiranja. Prinos koji su rezultat plasiranja viška gotovine u hartije od 
vrednosti ili oročavanje u banci, spadaju u kategoriju finansijskih prihoda i više odraža-
vaju finansijsku poziciju privrednog društva (raspoloživost sredstava usled preferencija 
vlasnika), nego profitabilnost samih operacija privrednog društva.

Kalkulacija:

Poslovni rezultat / (AOP 0071: D. UКUPNА АКTIVА - AOP 0024: IV. DUGОRОČNI 
FINАNSIJSКI PLАSMАNI - AOP 0062: VI. КRАTКОRОČNI FINАNSIJSКI PLАSMАNI - 

Višak gotovine)
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Grafik 29. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Stopa 
prinosa 

na kapital 
investirani 
u primarnu 

delatnost

-0,96 -0,16 -0,01 0,04 0,11 0,27 0,99 0,05 N=3.486

Tumačenje:

Stopa prinosa na sredstva investirana u primarnu delatnost Delhaize-a je u 2014. godini 
iznosila 6,43%. Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u istom periodu imala pro-
sečnu vrednost prinosa u primarnoj delatnosti od 2,82%, a medijana je iznosila 2,61%.

Zaključak sekcije

Delhaize je u 2014. godini ostvario neto rezultat koji je iznosio 4% u odnosu na vred-
nost poslovnih prihoda, i 6,90% u odnosu na vrednost vlasničkog kapitala. Poslovni 
rezultat je iznosio 4,40% od vrednosti poslovnih prihoda, 4,95% u odnosu na vrednost 
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poslovne imovine, i 6,43% u odnosu na sredstva koja su uložena u njegovo ostvariva-
nje. Investitori u društvo (vlasnici i poverioci) su ostvarili prosečnu stopu od 5,04% 
na uložena sredstva.

Pitanja i odgovori

◆◆ Da li su pokazatelji profitabilnosti stabilni kroz različite vremenske periode?
Iako statička analiza pokazatelja profitabilnosti može stvoriti utisak da je profita-
bilnost dugoročna karakteristika privrednog društva, istina je drugačija. Profita-
bilnost je jedna od najvarijabilnijih karakteristika, jer se u njoj prelamaju posledice 
svih poslovnih odluka koje je privredno društvo donelo u prethodnim periodima. 
Ukoliko tražimo stabilan pokazatelj profitabilnosti, prinos na investirani kapital će 
najviše ispuniti očekivanja. 

◆◆ Zbog čega kod pokazatelja profitabilnosti koristimo krajnje vrednosti uloženih sred-
stava, a ne početne?
Ovo je problematična, ali veoma ustaljena praksa u analizi finansijskih izveštaja. 
Pokazatelj kod koga je nepreciznost najizraženija je stopa prinosa na kapital. Kako 
je cilj ovog pokazatelja utvrđivanje godišnje stope prinosa na kapital koja bi bila 
uporediva sa prosečnim godišnjim prinosima na alternativne investicije (npr. akcije, 
obveznice ili oročenje sredstava u banci), njegov obračun bi u imeniocu morao da 
ima vrednost kapitala sa početka izveštajnog perioda (stavljamo u odnos zaradu vla-
snika kapitala sa iznosom koji je uložen na početku perioda). Iz praktičnih razloga 
se u imeniocu međutim najčešće nalazi krajnja vrednost kapitala, koja je korigovana 
za iznos neto rezultata u tekućoj godini. Takva praksa, koja je preuzeta sa razvije-
nih tržišta, je prihvatljiva samo u slučaju da se radi o zrelom privrednom društvu 
koje ima stabilne i niske vrednosti stope prinosa. Ukoliko je u toku godine bilo 
značajnijih promena uloga vlasnika (dokapitalizacija ili isplata), može se koristiti 
prosečna vrednost kapitala (prosek vrednosti kapitala na kraju izveštajnog perioda i 
kapitala na kraju prethodne godine), kako bi se uvažila činjenica da je neto dobitak 
ostvaren angažovanjem prosečne vrednosti kapitala, a ne krajnje. Ukoliko se radi o 
društvu koje je u periodu relativno brzog rasta (neto rezultat je značajan u odnosu 
na vrednost kapitala), treba koristiti početne vrednosti kapitala. 

◆◆ Zbog čega stope prinosa imaju često ekstremne vrednosti?
Ova pojava je najizraženija kod stope prinosa na kapital. Prvi razlog je taj da su 
neuobičajeno visoke vrednosti stope prinosa na kapital (i pozitivne i negativne) 
češće rezultat niske vrednosti kapitala nego visoke vrednosti neto rezultata. Veoma 
je retko da privredno društvo u isto vreme ima visoku vrednost kapitala i ekstremno 
visoku stopu prinosa na kapital. Drugi razlog je intenzivno korišćenje finansijskog 
leveridža. Razlika između stope prinosa na imovinu i kamatne stope koja se plaća na 
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pozajmljena sredstva se preusmerava ka vlasnicima kapitala (otuda naziv leveridž ili 
poluga). Kako visok nivo zaduženosti omogućava privrednom društvu da sa malim 
iznosima sopstvenih sredstava vrši velike investicije, pomenuta razlika u takvim 
situacijama može biti velika u odnosu na vlasnički ulog i uzrokovati ekstremne 
stope prinosa na kapital. 

◆◆ Kakva je alternativa za obračun prinosa na kapital za društva koja imaju negativan 
neto kapital?

Sva društva su u nekom od prethodnih izveštajnih perioda imale pozitivnu stavku 
neto kapitala. Ukoliko je dostupan najskoriji izveštaj u kome je privredno društvo 
imalo pozitivnu vrednost neto kapitala, može se izvršiti obračun stope prinosa koja 
bi bila indikativna za ocenu profitabilnosti kapitala i industrijski uporediva u okviru 
istih posmatranih perioda:

-	 Deljenjem zbira neto rezultata iz svih finansijskih izveštaja koji su u međuvre-
menu objavljeni (i pozitivnih i negativnih) sa iznosom kapitala iz prvog perioda 
(najskorijeg u kome je privredno društvo imalo pozitivnu vrednost neto kapi-
tala), dobija se kumulativna višegodišnja stopa prinosa na kapital. Na primer, 
ukoliko je privredno društvo u 2010. godini poslednji put imalo pozitivan iznos 
kapitala u visini od 1.000 hiljada evra, a u međuvremenu imalo sledeće neto 
gubitke u hiljadama evra: u 2011. godini 200, u 2012. godini 400 u 2013. godini 
300 u 2014. godini 500, kalkulacija četvorogodišnje kumulativne stope prinosa 
bi izgledala ovako:

Četvorogodišnja kumulativna 
stopa prinosa =

- 200 - 400 - 300 - 500
= 

- 1.400
= - 140%

1,000 1.000

-	 Takođe, uz pomoć „goal seek“ funkcije u Excel-u se može izračunati i godišnja 
geometrijska stopa prinosa (stopa koja primenjena na iznos kapitala korigova-
nog za neto rezultate iz perioda u period daje na kraju istu vrednost kumulativ-
nog neto rezultata). Pritom se stope prinosa na negativne iznose kapitala tretiraju 
kao kamatne stope koje se obračunavaju na pozajmljena sredstva. U prethodnom 
slučaju, godišnja geometrijska stopa prinosa na kapital iznosi -104,66%.

Dobijeni pokazatelji češće imaju ekstremne vrednosti od uobičajenih pokazatelja 
profitabilnosti iz razloga što je u međuvremenu interpolirana vrednost kapitala pro-
menila predznak (samim tim imala relativno malu vrednost). Pretpostavka prethod-
ne metodologije je da u međuvremenu nije bilo značajnih uplata i isplata kapitala. 

◆◆ Da li postoji jednostavnije objašnjenje za stopu prinosa na investirani kapital?

Zamislite da želite da kupite privredno društvo, isplatite sve njegove finansijske 
obaveze i nastavite njegovo poslovanje (delatnost). Za početak morate otkupiti ce-
lokupan kapital privrednog društva kako biste postali njegov jedini vlasnik. Kada 
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biste otkupili celokupan kapital, preuzimate kontrolu nad poslovnom imovinom. 
Da biste ostali jedini investitor u tom društvu, želite da isplatite sve njegove finan-
sijske obaveze (dugoročne i kratkoročne kredite). Pri tom višak gotovine, zajedno 
sa gotovinom koju biste dobili od prodaje finansijske imovine (ni jedno ni drugo ne 
bi ugrozilo poslovanje, jer nisu neophodni za isto) možete da iskoristite za isplatu 
finansijskih obaveza. Tako gledano, ukupno biste uložili iznos koji je jednak Kapital 
+ Obaveze na koje se računa kamata – Višak gotovine. Time biste stekli pravo na 
celokupnu zaradu privrednog društva koja pripada investitorima (EBIT), ali biste 
tada kao jedini investitor bili u obavezi da plaćate porez na celokupan iznos dobitka 
(zbog toga je EBIT × (1-15%)). Pretpostavka prethodnog objašnjenja je da kapital 
društva možete otkupiti po knjigovodstvenoj vrednosti, što je redak slučaj u praksi 
(pogledati pokazatelj Odnos tržišne i knjigovodstvene vrednosti kapitala).

8. OPERATIVNI LEVERIDŽ

je mera učešća fiksnih troškova u ukupnim troškovima. Privredna društva koja imaju 
veće učešće fiksnih troškova imaju veću osetljivost neto rezultata na promene u obimu 
poslovne aktivnosti. Svrha analize prelomne tačke je predviđanje očekivane vrednosti 
neto rezultata pri različitim nivoima poslovne aktivnosti.

Nakon ove sekcije ćemo znati odgovore na pitanja:

◆◆ Koliki je iznos fiksnih troškova društva?
◆◆ Koliko poslovnih prihoda mora ostvariti društvo da bi imalo pozitivan rezultat?
◆◆ Koliko će se promeniti rezultat društva ukoliko se smanje ili povećaju poslovni pri-

hodi?

Fiksni troškovi

su troškovi koji se ne menjanju sa obimom aktivnosti privrednog društva u kratkom 
roku (u dovoljno dugom roku svi troškovi se menjaju). Neki od primera fiksnih troš-
kova su troškovi zakupnina, troškovi premija osiguranja, troškovi amortizacije, troš-
kovi članarine, troškovi pretplate na stručnu literaturu, rashodi kamata i sl. Troškovi 
zarada, u zavisnosti od prirode delatnosti i uslova radnih ugovora, takođe mogu imati 
karakteristike fiksnih troškova.

Varijabilni troškovi su oni troškovi čija se vrednost menja sa promenom nivoa aktiv-
nosti privrednog društva. U tipične varijabilne troškove se ubrajaju troškovi zarada u 
vidu stimulacija za prekovremeni rad, troškovi materijala za izradu, nabavna vrednost 
prodate robe, i sl.
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Na raspolaganju imamo dve metode:

◆◆ Top – down metoda je zasnovana na pretpostavci da je primenom metode linearne 
regresije, konkretno linearnim modelom 

Neto rezultat = Kontribuciona marža x Poslovni prihodi - Fiksni troškovi

moguće iz prethodnih finansijskih izveštaja utvrditi vrednost njenih parametara koji bi 
na odgovarajući način kvantifikovali vezu između neto rezultata i poslovnih prihoda.

Kalkulacija prelomne tačke u Excel-u:

U uslovima kada privredno društvo svede svoje aktivnosti na minimum (poslovni pri-
hodi su jednaki nuli), neto rezultat je jednak fiksnim troškovima. Stoga je vrednost 
fiksnih troškova jednaka preseku regresione krive na y osi kada je y neto rezultat a x 
ukupni prihodi:

=INTERCEPT([Obuhvatiti seriju vrednosti neto rezultata],[Obuhvatiti seriju vred-
nosti poslovnih prihoda])77

Grafik 30. Fiksni troškovi Delhaize doo (videti presek regresione krive i y ose)

77	 Potrebno je obuhvatiti vremensku seriju podataka iz bilansa uspeha za najmanje prethodne četiri godine. 
Redosled serija je bitan (prvo serija vrednosti neto rezultata, a nakon toga serija vrednosti poslovnih 
prihoda).

	 Znak koji je u excel-u potrebno uneti između dve serije vrednosti pri određenim jezičkim podešavanjima 
može biti i „ ; ” (u prethodnom primeru je to zarez).
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Fiksni troškovi Delhaize-a za period od 2008. do 2014. godine su procenjeni na 
387.660,47 hiljada evra

Kontribuciona marža

je procenat prodajne cene koji preostaje nakon pokrivanja varijabilnih troškova raspo-
loživ za pokrivanje fiksnih troškova, a ukoliko se i oni pokriju u celosti, i za akumulaciju 
pozitivnog neto rezultata. 

Kontribuci-
ona marža =

Prodajna cena učinka ili usluge - Varijabilni troškovi po 
jedinici učinka ili usluge = 

Prodajna cena prodaje učinka ili usluge

= 1 – Procenat varijabilnih troškova po jedinici 
u prodajnoj ceni učinka ili usluge 

U Excel-u se kontribuciona margina može izračunati kao nagib regresione krive:

=SLOPE([Obuhvatiti seriju vrednosti neto rezultata],[Obuhvatiti seriju vrednosti 
poslovnih prihoda])

Grafik 31. Kontribuciona margina Delhaize doo (videti nagib regresione krive)

Kontribuciona margina Delhaize-a za period od 2008. do 2014. godine je procenjena 
na 0,56.
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9. PRELOMNA TAČKA

je iznos prihoda pri kome je očekivana vrednost neto rezultata jednaka nuli.78

Njena vrednost se dobija kada fiksne troškove podelimo sa kontribucionom maržom.

Prelomna tačka =
Fiksni troškovi

Kontribuciona marža

Prelomna tačka Delhaize-a za period od 2008. do 2014. godine je procenjena na 
686.728,44 hiljada evra. 

Grafik 32. Prelomna tačka Delhaize-a (videti presek regresione krive i x ose)

Kada odredimo parametre jednačine, ukoliko smatramo da su dovoljno pouzdani, 
možemo izvršiti i obračun očekivanih vrednosti rezultata pri određenoj vrednosti po-
slovnih prihoda. Tako, možemo postaviti sledeće pitanje:

Koja je očekivana vrednost neto rezultata Delhaize-a ukoliko poslovni prihodi u 2015. 
godini budu iznosili 750.000 hiljada evra?

	 Y = 0,56 x X - 387.660,47

	 Y = 0,56 x 750.000 - 387.660,47

	 Y = 423.377,47 - 387.660,47 = € 35.717,00

Ukoliko poslovni prihodi u sledećem izveštajnom periodu budu iznosili 750.000 hiljada 
evra, očekivana vrednost neto rezultata će biti 35.717 hiljada evra.

78	 Prelomna tačka se može definisati i količinski. U tom slučaju je jednaka količini učinaka ili usluga koja 
se mora prodati (proizvesti i prodati) da bi očekivana vrednost neto rezultata bila jednaka nuli.
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Veoma često će rezultati analize prelomne tačke, kao u slučaju Delhaize-a, biti nepo-
uzdani ili logički neočekivani. Razlog za to su pretpostavke modela prelomne tačke 
koje su prilično rigidne, i u većini slučajeva, u manjoj ili većoj meri nisu ispunjene. 
Pretpostavke su sledeće:

◆◆ Prodajne cene, apsolutan iznos fiksnih troškova, troškovi po jedinici i proizvodni 
asortiman su nepromenljivi u svim periodima analize.

◆◆ Nivo zaliha je konstantan (proizvodnja je jednaka prodaji).
◆◆ Svi troškovi koji nastaju imaju ili isključivo fiksne ili isključivo varijabilne karak-

teristike (postoje varijabilni troškovi čija veza sa prihodima nije linearne prirode).
U nekim slučajevima postoji značajan uticaj na neto rezultat dobitaka ili gubitaka koji 
niti imaju linearnu vezu (niti bilo koju drugu) sa nivoom aktivnosti privrednog društva, 
niti su fiksnog karaktera. Tipičan primer za našu državu su negativne kursne razlike, ali 
to mogu biti i viškovi, manjkovi, gubici ili dobici od prodaje imovine, zatezne kamate, 
različite vrste kazni, prihodi od ukidanja rezervisanja i sl. 

Zajedničko za većinu nabrojanih stavki je da spadaju u kategoriju ostalih prihoda/
rashoda. U tom slučaju se može pribeći drugoj metodi obračuna prelomne tačke. To je 
obračun prelomne tačke poslovnog rezultata, koji umesto serije vrednosti neto rezul-
tata, u kalkulaciju uzima seriju vrednosti poslovnog rezultata. Takav obračun je manje 
izložen slučajnim varijacijama vrednosti prethodno navedenih stavki, gotovo uvek je 
precizniji i može služiti kao polazna osnova u analizi operativnog leveridža. 

10. PRELOMNA TAČKA POSLOVNOG REZULTATA

je alternativni način obračuna prelomne tačke u kome se umesto neto rezultata koristi 
poslovni rezultat privrednog društva. Prednost je ta što obračun poslovne prelomne 
tačke nije izložen (za model) nepredvidivim varijacijama neposlovnih (ostalih i finan-
sijskih) stavki rezultata (Stanišić & Knežević, 2014). Kao rezultat toga, često dobijamo 
rezultate koji su pouzdaniji i primenljiviji, što je vidljivo i na primeru Delhaize-a. 
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Grafik 33. Odnos poslovnih prihoda i poslovnog rezultata Delhaize-a u periodu 2008-2014

Koeficijent determinacije (R2 na grafikonu – označava jačinu veze između promenljivih) 
se povećao sa 0,09 na prihvatljivih 0,61. Kao i u prethodnom obračunu, kada utvrdimo 
vezu između prihoda i rezultata, možemo proceniti vrednost (u ovom slučaju poslov-
nih) fiksnih troškova i prelomne tačke (u ovom slučaju poslovnog rezultata).

Grafik 34. Prelomna tačka poslovnog rezultata Delhaize-a (videti presek regresione krive 
i x ose)
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Ipak, previđene vrednosti poslovnog rezultata se moraju naknadno korigovati za oče-
kivane vrednosti finansijskih i ostalih stavki rezultata kako bi se došlo do očekivanih 
vrednosti neto rezultata. 

◆◆ Bottom – up metoda je zasnovana na fundamentalnoj analizi troškova jednog pri-
vrednog društva i pokušaju njihove klasifikacije u fiksne i varijabilne. Pored eventu-
alnih informacija koje potiču iz privrednog društva (upitnik ili intervju sa nekim od 
zaposlenih u službi finansija ili računovodstva), u klasifikaciji može pomoći i bazična 
ekonomska logika. 	
Konkretno, u slučaju Delhaize-a, analiziramo sve nastale troškove po vrstama i 
odgovaramo redom za svaku vrstu na pitanje: Ukoliko bi promet u sledećoj godini 
bio 50% veći, da li bi se ova vrsta troškova povećala u istoj meri? 

Analiza bi izgledala ovako:

1)	 Nabavna vrednost prodate robe – ovaj rashod je varijabilne prirode (da bi se 
uvećao promet moraju se uvećati nabavke robe).

2)	 Troškovi materijala – pretežno varijabilne prirode.

3)	 Troškovi zarada – u njima najviše učestvuju troškovi zarada stalno zaposlenih u 
Delhaize-u. Imajući u vidu karakteristike poslovanja tog društva, ne očekujemo 
da bi se ovi troškovi uvećali proporcionalno porastu prometa, stoga su pretežno 
fiksne prirode.

4)	 Troškovi amortizacije – u njima najviše učestvuju troškovi amortizacije opreme 
i vozila koji su unapred utvrđeni amortizacionim stopama. Delhaize bi mogao 
sa raspoloživom opremom da ostvari veći promet robe.

5)	 Troškovi proizvodnih usluga – u njima najviše učestvuju troškovi zakupnina, 
koji bi uprkos iskazanom rastu u proteklim godinama trebalo da ostanu pretežno 
fiksne prirode.

6)	 Nematerijalni troškovi – u njima najviše učestvuju troškovi platnog prometa i 
reprezentacije i stoga su pretežno fiksne prirode.  

Zaključak sekcije

Na osnovu analize prelomne tačke, metodom linearne regresije, procenili smo da je 
Delhaize u tokom perioda od 2008. do 2014. godine imao fiksne troškove u iznosu 
od 387.660,47 hiljada evra. Procenat prodajne cene koji preostaje nakon pokrivanja 
varijabilnih troškova smo procenili na 56%. Na osnovu toga dolazimo do zaključka da 
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vrednost poslovnih prihoda koje Delhaize treba da ostvari da bi imao neutralan neto 
rezultat iznosi 686.728,44 hiljada evra. Analiza prelomne tačke poslovnog rezultata 
ukazuje na to da su fiksni poslovni troškovi u istom periodu iznosili 164.310,42 hiljada 
evra, da je procenat prodajne cene koji preostaje nakon pokrivanja varijabilnih poslov-
nih troškova oko 29%, a da je za ostvarivanje neutralnog poslovnog rezultata potreban 
iznos poslovnih prihoda od 564.943,36 hiljada evra. 

Pitanja i odgovori

◆◆ Zbog čega se koristi regresiona analiza kada smo iz statistike učili da je minimalan 
broj opservacija (u ovom slučaju godina) za njenu primenu 30.  
Najkraći odgovor je izreka: „Svi modeli su pogrešni, ali su neki od njih korisni“. 
Privredna društva u našoj državi imaju obavezu sastavljanja finansijskih izveštaja 
jednom godišnje (frekvencija opservacija je fiksna), a uzimanje u obzir podataka 
koji su stariji od nekoliko godina bi smanjilo održivost ionako rigidnih pretpostavki 
modela prelomne tačke (vremenom menjaju kapacitete, cenovnu politiku i proi-
zvodni asortiman). Ekonomska logika Vam može pomoći u oceni prihvatanja ili 
odbijanja primene dobijenih vrednosti. Model treba koristiti samo kada se dobijene 
vrednosti uklapaju u očekivane vrednosti na osnovu poznavanja strukture troškova 
privrednog društva, i kada je vrednost pokazatelja R2 značajno veća od 1/(n-1), gde 
je n broj opservacija (izveštajnih perioda) obuhvaćenih analizom. U svim drugim 
slučajevima treba koristiti „bottom up“ obračun. 

◆◆ Zbog čega nisu date referentne vrednosti za pokazatelje operativnog leveridža?
Fiksni troškovi su u tesnoj vezi sa veličinom privrednog društva, tako da uprose-
čene vrednosti ne nose veliku informaciju. Za razliku od njih, agregirane vrednosti 
kontribucione margine mogu imati određenu informativnu vrednost. Prosečna 
vrednost neto kontribucione margine za srednja i velika privredna društva u periodu 
od 2008. do 2013. godine iznosi 0.13. Prosečna vrednost poslovne kontribucione 
margine za srednja i velika privredna društva u periodu od 2008. do 2013. godine 
iznosi 0.12 (Stanišić & Knežević, 2014). 
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11. PERIODI KONVERZIJE

daju procenu vremena potrebnog da određena bilansna stavka promeni svoj oblik. Cilj 
analize perioda konverzije je uočavanje eventualnih zastoja u naplati potraživanja od 
kupaca ili plaćanju obaveza prema dobavljačima. Ukoliko je prosečan period naplate 
potraživanja duži od uobičajenog u okviru delatnosti, to može ukazivati na lošu napla-
tivost potraživanja. Ukoliko je prosečan period plaćanja obaveza nekog društva duži 
od uobičajenog, treba obratiti pažnju na njegovu likvidnost. 

Pored toga, razlika između ta dva perioda nam ukazuje na to da li je društvo u ver-
tikalnom lancu snabdevanja neto poverilac ili neto dužnik. Ukoliko su kupci jednog 
društva u situaciji da odlože plaćanje svojih nabavki prema njemu duže nego što je 
ono u stanju da odloži plaćanje nabavki prema svojim dobavljačima, kažemo da je to 
društvo neto poverilac u lancu snabdevanja. Kada je razlika negativna, društvo ima 
položaj neto dužnika. 

Ako ovoj razlici dodamo i prosečan period zadržavanja zaliha, dobijamo procenu tra-
janja kompletnog ciklusa transformacije gotovine od plaćanja nabavki ulaznih produk-
tivnih faktora prema dobavljačima, preko proizvodnje zaliha do naplate prodaje od 
kupaca. Zbog nedostupnosti podataka iz statističkog aneksa za 2014. godinu, obračune 
svih perioda konverzije ćemo izvršiti na osnovu informacija iz finansijskih izveštaja za 
2013. godinu. 

Period naplate potraživanja

je prosečan broj dana koji protekne od trenutka fakturisanja prodatih dobara do na-
plate potraživanja od kupaca. Računa se tako što krajnje stanje potraživanja od prodaje 
stavimo u odnos sa prihodima od prodaje odgovarajućeg izveštajnog perioda. 

Kalkulacija79:

AOP 639: 1. Potraživanja po osnovu prodaje (stanje na kraju godine) / AOP 202: 
1. Prihodi od prodaje × 365 / 1,280

79	 Za 2014. godinu kalkulacija se vrši na sledeći način: 
	 AOP 0051: II. PОTRАŽIVАNJА PООSNОVU PRОDАJЕ / (AOP 1002: I. PRIHОDI ОD PRОDАJЕ 

RОBЕ + AOP 1009: II. PRIHОDI ОD PRОDАJЕ PRОIZVОDА i USLUGА) × 365 / 1,2
80	 Deljenje sa koeficijentom 1,2 se obavlja zbog činjenice da potraživanja od prodaje uključuju, a prihodi 

od prodaje ne uključuju vrednost PDV-a koji je 2014. godine iznosio 20%. Ukoliko se privredno društvo 
bavi prodajom dobara na koje se obračunava posebna poreska stopa od 10%, za koeficijent preračuna 
umesto 1,2 treba koristiti 1,1. 
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Grafik 35. Histogram vrednosti pokazatelja period naplate potraživanja
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Pretpostavke pokazatelja su da nije bilo značajnijih otpisa potraživanja u posmatranom 
periodu, da su početna potraživanja približno jednaka krajnjim i da se prodaja odvija 
kontinualno tokom godine. 

U slučaju da postoji značajna razlika u vrednosti početnih i krajnjih potraživanja po 
osnovu prodaje, može se koristiti uprosečena vrednost potraživanja sa početka i kraja 
posmatranog perioda. Ukoliko je bilo značajnijih otpisa potraživanja, potrebno je vred-
nost pokazatelja uzeti sa dodatnim oprezom, ili ga korigovati dodavanjem otpisanog 
iznosa na krajnje stanje potraživanja od prodaje. 

Prosečan period naplate potraživanja za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca u 2013. 
godini je iznosio 23 dana, a medijana 20 dana.

Tumačenje:

Delhaize je u 2013. godini u proseku bilo potrebno 24 dana da naplati potraživanje 
nastalo na osnovu prodaje. 
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Period plaćanja obaveza 
(potrebni su podaci iz statističkog aneksa)

je prosečan broj dana koji protekne od trenutka prijema faktura do izmirenja obaveza 
prema dobavljačima. U odnos stavljamo krajnje stanje obaveza iz poslovanja sa uku-
pnim prometom tog računa u toku izveštajnog perioda.  

Kalkulacija:
AOP 640: 2. Obaveze iz poslovanja (stanje na kraju godine) / AOP 643: 5. Obave-

ze iz poslovanja (potražni promet bez početnog stanja) × 365

Grafik 36. Histogram vrednosti pokazatelja period plaćanja obaveza

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Period 
plaćanja 
obaveza

0,00 7,93 34,22 62,69 120,48 341,53 497,68 96,40 N=3.129

Pretpostavke ovog pokazatelja su „simetrične“ sa pretpostavkama pokazatelja perioda 
naplate potraživanja.
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Prosečan period plaćanja obaveza za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca u 2013. 
godini je iznosio 60 dana, a medijana 58 dana.

Tumačenje:

Delhaize-u je u 2013. godini u proseku bilo potrebno 74 dana da plati obaveze prema 
dobavljačima. 

Period konverzije zaliha
(potrebni su podaci iz statističkog aneksa)

je prosečan broj dana koji protekne od trenutka prijema faktura od dobavljača za ulazne 
produktivne faktore do isporuke gotovih dobara i usluga kupcima.

Kalkulacija:
(AOP 616: 1. Zalihe materijala + AOP 617: 2. Nedovršena proizvodnja + AOP 618: 

3. Gotovi proizvodi + AOP 619: 4. Roba) / AOP 643: 5. Obaveze iz poslovanja 
(potražni promet bez početnog stanja) × 365 × 1,2

Grafik 37. Histogram vrednosti pokazatelja period konverzije zaliha
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Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Period 
konverzije 

zaliha
0,00 0,00 12,31 40,76 91,65 247,27 486,49 69,12 N=3.321

Prosečan period konverzije zaliha za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca u 2013. 
godini je iznosio 22 dana, a medijana 24 dana.

Tumačenje:

Delhaize je u 2013. godini u proseku bilo potrebno 27 dana da proizvede i proda stavke 
koje se nalaze na zalihama. 

Period konverzije gotovine
(potrebni su podaci iz statističkog aneksa)

je prosečan broj dana koji prođe od plaćanja ulaznih produktivnih faktora do naplate 
prodaje društva. Ukoliko je društvo u stanju da u kratkom roku naplati potraživanja 
od kupaca, uz istovremeno odlaganje plaćanja obaveza iz poslovanja, moguće je da 
vrednost pokazatelja bude negativna.

Kalkulacija:

Period naplate potraživanja - Period plaćanja obaveza + Period konverzije zaliha
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Grafik 38. Histogram vrednosti pokazatelja period konverzije gotovine

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Period 
konverzije 
gotovine

-439,73 -115,33 -3,75 36,26 94,47 237,22 489,61 46,76 N=2.926

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2013. godini imala prosečnu vrednost 
pokazatelja -14 dana, a medijana je iznosila -7 dana. 

Tumačenje:

Prosečan period koji je potreban Delhaize-u da zaokruži ciklus od plaćanja ulaznih 
računa do naplate prodaje je u 2013. godini iznosio -23 dana. 

Zaključak sekcije

Delhaize-u je u 2013. godini u proseku bilo potrebno 27 dana da proda robu koja se 
nalazila na zalihama, 24 dana da naplati potraživanje nastalo na osnovu prodaje robe, 
tako da je gotovina u proseku 51 dan bila vezana u procesu prodaje i naplate. Sa druge 
strane, Delhaize je u proseku 74. dana plaćao obaveze svojim dobavljačima, tako da je u 
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proseku -23 dana vezivao gotovinu. To znači da Delhaize u proseku 23 dana raspolagao 
tuđim sredstvima.

Pitanja i odgovori

◆◆ Zbog čega postoji razlika u prosečnim periodima naplate i plaćanja obaveza u uzor-
ku?	
Razlika u prosečnim vrednostima perioda naplate potraživanja i plaćanja obaveza 
se može objasniti time da su u uzorku natprosečno zastupljena:

-	 Srednja i velika privredna društva koja koriste tržišni položaj za dobijanje boljih 
uslova plaćanja

-	 Društva u državnom vlasništvu koja su u procesu stečaja ili restruktuiranja. 

12. KREDITNA ANALIZA

je usmerena na kvantifikaciju izgleda da privredno društvo neće biti u mogućnosti da 
otplati svoje postojeće obaveze o roku dospeća. Za razliku od analize likvidnosti, čiji 
su fokus obaveze sa rokom dospeća do godinu dana, kreditna analiza se bavi srednjo-
ročnim i dugoročnim izgledima.

Ova sekcija će nam pružiti odgovore na pitanje:

◆◆ Koja je verovatnoća stečaja društva u naredne dve godine?

Altman Z-skor 

Model utvrđivanja verovatnoće stečaja je metodologija koja usled svoje jednostavnosti 
(ima formu jednačine u koju se unose vrednosti poznatih racio brojeva) ima široku pri-
menu u praksi. Autor modela je Edvard Altman (Edward I. Altman), profesor finansija 
na Njujorškom univerzitetu (NYU). 
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Racio brojevi81 koji se koriste u jednačinama su sledeći:

T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina

T2 = Neraspoređeni dobitak / Poslovna imovina

T3 = EBIT / Poslovna imovina

T4 = Kapital / Ukupne obaveze

T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina

Z skor za privatna privredna društva je oblik Z skora koji je namenjen društvima čijim 
se kapitalom ne trguje na berzi.82

Kalkulacija:
Z’ = 0,717 × T1 + 0,847 × T2 + 3,107 × T3 + 0,420 × T4 + 0,998 × T5

Računanje zona finansijske sigurnosti:

Z’ > 2,90 -“Bezbedna” zona, 

1,23 < Z’ < 2,90 -“Siva” zona, 

Z’ < 1,23 -“Problematična” zona

Korisnije od gore iznete klasifikacije po zonama finansijske sigurnosti može biti kon-
vertovanje skora u kvazi-verovatnoću83 stečaja po sledećoj formuli:

P = 1 -
eZ

1+eZ

81	 Za ove pokazatelje se koriste prethodno definisane kategorije (u T2 Neraspoređeni dobitak je stavka 
iz finansijskih izveštaja AOP 0417: Neraspoređeni dobitak; u T4 Ukupne obaveze su AOP 0424: B. 
DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА i ОBАVЕZЕ + AOP 0441: V. ОDLОŽЕNЕ PОRЕSКЕ ОBАVЕZЕ + 
AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ)

82	 Private company na engleskom govornom području označava privredno društvo čijim se kapitalom ne 
trguje javno na berzi. Izraz se ne odnosi na privatno vlasništvo, kao što bi se moglo pomisliti.

83	 Budući da je Altmanov Z skor za privredna društva rezultat diskriminacione analize, a ne logističke 
regresije, verovatnoće stečaja dobijene transformacionom funkcijom su kvazi-verovatnoće koje nisu 
jednake onima koje bi se dobile u istoj transformaciji u slučaju rezultata logističke regresije. Ipak vred-
nosti dobijene na taj način su svakako „direkcionalno ispravne”, a u skladu sa istraživanjima (pogledati u 
sekciji pitanja i odgovori empirijske verovatnoće stečaja koje odgovaraju određenim zonama rizičnosti) 
su dobrim delom i „magnitudinalno ispravne”. Siva zona je u skladu sa originalnim Altmanovim ra-
dom ograničena vrednostima 1.2 i 2.9 i transformacionom funkcijom se mapira na vrednosti stečaja 
od 23.14% do 5.21% sa srednjom vrednosti od 14.18%. Empirijski podaci potvrđuju da je srednja „post 
hoc” verovatnoća stečaja u toj istoj zoni oko 17.31% za prvu verziju, odnosno 15.38% za drugu verziju 
Altmanovog Z skora.
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U Excel-u kalkulacija se radi na sledeći način:

Z’ skor implicirana verovatnoća stečaja za privatna društva = 1 - EXP(Z’) / (1 + 
EXP(Z’))

Grafik 39. Histogram vrednosti pokazatelja kvazi verovatnoća stečaja Z’

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Z skor 
implicirana 
verovatno-
ća stečaja 

za privatna 
društva

0,00 0,00 0,03 0,11 0,30 0,74 1,00 0,21 N=3.592

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2014. godini imala prosečnu vrednost 
pokazatelja 16,15%, a medijana je iznosila 17,47%. 

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini imao vrednost Z skora za privatna privredna društva 2,18, 
što ga je svrstavalo u „sivu“ zonu kreditne sposobnosti. Na osnovu ovog modela, impli-
cirana verovatnoća da će se u naredne dve godine društvo naći u stečaju iznosi 10,19%.
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Z skor za industrijska društva i društva koja posluju 
na tržištima u razvoju

je oblik Z skora koji je namenjen proizvodnim i neproizvodnim industrijskim društvi-
ma, i društvima koja posluju u zemljama u razvoju.

Kalkulacija:
Z” = 6,56 × T1 + 3,26 × T2 + 6,72 × T3 + 1,05 × T4

Računanje zona finansijske sigurnosti:

Z”> 2,6 -“Bezbedna” zona, 
1,1 < Z”< 2,6 -“Siva” zona, 
Z”< 1,1 -“Problematična” zona

Konvertovanje skora u verovatnoću stečaja u Excel-u je isto kao u prethodno navede-
nom slučaju:

Z” skor implicirana verovatnoća stečaja za društva koja pripadaju tržištima u 
razvoju = 1 - EXP(Z’’) / (1 + EXP(Z’’))

Grafik 40. Histogram vrednosti pokazatelja verovatnoća stečaja Z”
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Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Z skor 
implicirana 
verovatno-

ća stečaja za 
industrijska 

društva i 
tržišta u 
razvoju

0,00 0,00 0,00 0,08 0,51 1,00 1,00 0,28 N=3.591

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2014. godini imala prosečnu vrednost 
pokazatelja 46,65%, a medijana je iznosila 49,51%. 

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini imao vrednost Z skora za industrijska društva i tržišta u 
razvoju 3,26, što ga je svrstalo u „bezbednu“ zonu kreditne sposobnosti. Na osnovu 
ovog modela, implicirana verovatnoća da će se u naredne dve godine društvo naći u 
stečaju iznosi 3,69%.

Zaključak sekcije

Delhaize je u 2014. godini u skladu sa Z skor metodologijom svrstan u „sivu“, odnosno 
„bezbednu“ zonu kreditne sposobnosti. Implicirana verovatnoća stečaja u naredne dve 
godine je u skladu sa modelom za privatna društva bila 10,19%, odnosno 3,69% u skladu 
sa modelom za društva koja pripadaju tržištima u razvoju.
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Pitanja i odgovori

◆◆ Da li su navedeni modeli primenljivi na domaćem tržištu, i ako jesu koji od njih je 
precizniji?
Da bismo odgovorili na ovo pitanje, izvršili smo analizu (Stanišić, Mizdraković, & 
Knežević, 2013) na uzorku od 232 domaća privredna društva od kojih je nad polo-
vinom u 2012. godini bio pokrenut postupak stečaja i uporedili njihov status sa Z 
skor klasifikacijom po zonama dve godine pre datuma pokretanja postupka stečaja. 
U sledećoj tabeli su izloženi rezultati analize:

Tabela 43. Poređenje preciznosti dva Z skor modela na uzorku od 232 domaća društva

U stečaju nakon dve godine

Da Ne Ukupno

Broj privred-
no društvo

Procenat 
privredno 
društvo %

Broj privred-
no društvo

Procenat 
privredno 
društvo %

Broj privred-
no društvo

Procenat 
privredno 
društvo %

Altman 
Z’ zona

Problematična 102 69,86% 44 30,14% 146 100,00%

Siva 9 17,31% 43 82,69% 52 100,00%

Bezbedna 5 14,71% 29 85,29% 34 100,00%

Altman 
Z’’ zona

Problematična 106 64,24% 59 35,76% 165 100,00%

Siva 4 15,38% 22 84,62% 26 100,00%

Bezbedna 6 14,63% 35 85,37% 41 100,00%

Primećujemo da je prvi model (Z skor za privatna društva) precizniji u diskrimi-
naciji. Nad 69,86% privrednim društvom koje je u skladu sa Z skorom za privat-
na društva klasifikovano kao problematično je u periodu od naredne dve godine 
pokrenut postupak stečaja. U istom periodu Z skor za industrijska i društva koje 
posluju na tržištima u razvoju je imao preciznost od 64,24%. Preciznost Z skora za 
privatna društva je, ovog puta sa aspekta implicirane verovatnoće za stečaj, ilustro-
vana sledećim grafikonom: 
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Grafik 41. Preciznost Z’ skor modela u Republici Srbiji

Zaključak je da je za kreditnu analizu domaćih privrednih društava preporučljivo 
korišćenje Z skora za privatna društva.

◆◆ Zbog čega se ne koristi originalna (prvobitna) jednačina Z skor modela?
Prvi model je definisan 1968. godine i kao jedan od ulaznih vrednosti koristi racio 
tržišne vrednosti kapitala prema ukupnim obavezama. S obzirom da je za društva 
čije se akcije ne listiraju na berzi (značajna većina privrednih društava u Republici 
Srbiji) tržišnu vrednost kapitala nemoguće obezbediti, u većini slučajeva treba kori-
stiti dva modela koja su obrađena u tekstu. U slučaju kada se akcije društva listiraju 
na berzi, ili kada je tržišna vrednost poznata iz drugih razloga (relativno skora pri-
vatizacija ili preuzimanje društva), može se pribeći računanju originalnog Z skora.

Jednačina:

Z = 1,2 × T1 + 1,4 × T2 + 3,3 × T3 + 0,6 × T4 + 0,999 × T5
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Racio brojevi su isti kao i u obrađenim modelima, a jedina razlika je ta što se u 
kalkulaciji racio broja T4 umesto knjigovodstvene vrednosti kapitala koristi tržišna 
vrednost kapitala. Društva sa vrednošću Z skora od 2,675 i više se smatraju proble-
matičnim (Altman, 1968). 

◆◆ Da li je moguće uz pomoć Z skor metodologije utvrditi kreditni rejting privrednih 
društava koje posluju u Republici Srbiji?
Takozvani „Prilagođeni Z skor model“ za privredna društva koja posluju na tržišti-
ma u razvoju čija je formula Z”prilagođeni = 3,25 + 6,56 × T1 + 3,26 × T2 + 6,72 × T3 + 
1,05 × T4 se koristi upravo u te svrhe:

Tabela 44 - Prosečne vrednosti prilagođenog Z skor pokazatelja za pojedine stepene kreditnog 
rejtinga

Kreditni rejting Prosečna vrednost Z”prilagođeni

AAA 8,15
AA+ 7,60
AA 7,30
AA- 7,00
A+ 6,85
A 6,65
A- 6,40

BBB+ 6,25
BBB 5,85
BBB- 5,65
BB+ 5,25
BB 4,95
BB- 4,75
B+ 4,50
B 4,15
B- 3,75

CCC+ 3,20
CCC 2,50
CCC- 1,75

D 0,00

Tako je Delhaize u 2014. godini na osnovu vrednosti prilagođenog Z skora od 6,51 
imao kreditni rejting A-.
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◆◆ Da li se Z skor metodologija može primenjivati na ocenu finansijskog položaja sek-
tora i cele privrede?
Zakon velikih brojeva omogućava da se na velikim uzorcima greške pojedinih sko-
rova međusobno potiru, što čini preciznost agregirane ocene finansijskog položaja 
većom od pojedinačnih. Već smo videli da su prosečne vrednosti impliciranih ve-
rovatnoća stečaja za ukupan uzorak 21%, odnosno 28%. Međutim, da bismo uzeli 
u obzir činjenicu da stečaj većih privrednih društava ima veće posledice od steča-
ja manjih privrednih društava, umesto prosečne vrednosti uzorka treba koristiti 
ponderisanu prosečnu vrednost. Kao ponder veličine koristimo visinu poslovne 
imovine (korišćenje prihoda bi potcenilo agregiranu verovatnoću zbog većeg uticaja 
uspešnih privrednih društava, a korišćenje obaveza bi precenilo rizik zbog većeg 
uticaja zaduženih privrednih društava). U narednoj tabeli su iznete ponderisane 
prosečne vrednosti agregiranih impliciranih verovatnoća stečaja.

Tabela 45. Agregirane implicirane verovatnoće stečaja u periodu od 2008-2013. godine 
– ponderisani prosek

Z skor implicirana verovatnoća 
stečaja za privatna društva

Z skor implicirana verovatnoća 
stečaja za industrijska društva i 

tržišta u razvoju
Prosek Prosek

Godina

2008 0,19 0,27

2009 0,22 0,30

2010 0,22 0,31

2011 0,22 0,31

2012 0,23 0,32

2013 0,23 0,32

2014 0,24 0,27

Dobijene rezultate možemo tumačiti na sledeći način: Izloženost stečaju ukupne 
poslovne imovine uzorka u periodu od naredne dve godine (do 2015. godine) iznosi 
23%.

◆◆ Na koje finansijske pokazatelje pored Z skora je potrebno obratiti pažnju u kreditnoj 
analizi?
Neki od pokazatelja da je privredno društvo u finansijskim poteškoćama su i sledeći:
-	 Negativan kapital, niz gubitaka u prethodnim godinama
-	 Period plaćanja obaveza preko 65 a posebno 240 dana 
-	 Racio zaduženosti preko 0,6
-	 Prosečna neto zarada ispod 160 evra. 
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13. ANALIZA GOTOVINSKIH TOKOVA

se za razliku od većine prethodnih analiza bazira na pokazateljima tokova stvarnog 
novca, a ne rentabiliteta. 

Naime, računovodstvena praksa je izgrađena sa ciljem obračuna periodičnog toka 
ekonomskih koristi ka investitorima (finansijskog rezultata). Da bi ostvarila taj cilj, 
ekonomske pojave evidentira u obračunskom periodu u kome su one prouzrokovane, 
ili postale izvesne, a ne u trenutku njihovog uticaja na gotovinu društva. Tako su stavke 
godišnjih izveštaja priznate, obračunate i evidentirane u vrednostima koje proističu iz 
iskustvene procene (amortizacija, otpis potraživanja, rezervisanja), relevantne doku-
mentacije (prihodi od prodaje, troškovi neto zarada, troškovi materijala), ili pravne 
regulative (porez na dobit, obaveza za PDV, porezi i doprinosi na zarade). Stvarni go-
tovinski tokovi koji se odnose na prethodno nabrojane stavke mogu od njih odstupati 
po pitanju iznosa i vremenskog trenutka. 

Na primer, prihodi od prodaje se računovodstveno evidentiraju u trenutku slanja fak-
ture kupcima dobara ili usluga (jer je tada „zaslužen” prihod). Gotovinska uplata kupca 
po osnovu fakture je neizvesna po pitanju vremena i iznosa do same realizacije (kada 
će i da li će biti naplaćen prihod). Takve razlike u tokovima rentabiliteta i tokovima 
gotovine su uobičajene. 

Dok informacije o gotovinskim tokovima ne preokupiraju računovodstvenu praksu 
iz već pomenutih opravdanih razloga, investitori društva ih smatraju veoma bitnim. 
Vlasnici su svesni da neto dobitak neće biti isplaćen u vidu dividendi ukoliko društvo 
nema dovoljno gotovog novca. Neto dobitak je obračunska kategorija, ali za isplatu 
dividendi je potrebna gotovina. Poverioci su svesni da društvo može biti u situaciji da 
iz prihoda pokriva rashode kamata i ima pozitivan rezultat, ali da zbog problema sa 
likvidnošću kasni u plaćanju iste. 

Zbog vremenske vrednosti novca, investitorima je vrednija gotovina koju ranije dobiju. 
Preferiraju da odlože ulaganje novca u društvo, a da uloženi novac što ranije povrate, i 
u obzir uzimaju rizičnost poslovanja, a pri tom im računovodstveni rezultat potvrđuje 
fundamentalnu izvodljivost istog. Zato se i procena vrednosti kapitala društva radi na 
osnovu projektovanih tokova gotovine, a ne tokova rentabiliteta. Postoje dva značajna 
aspekta sa kojih se može posmatrati gotovinski tok koji je raspoloživ investitorima 
društva. Prvi je gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala, a drugi je gotovinski tok 
raspoloživ vlasnicima kapitala i poveriocima. 

U nastavku ćemo ih detaljnije obraditi, pri čemu ćemo koristiti podatke iz izveštaja o 
novčanim tokovima.
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Gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala

je iznos gotovine koji može biti isplaćen vlasnicima društva, nakon plaćanja obaveza 
iz poslovanja, finansiranja novih investicija i otplate kredita. On je jednak uvećanju 
gotovinskog salda društva, korigovanom za transakcije vlasnika sa društvom. Stoga 
možemo reći da je gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala jednak uvećanju go-
tovine u jednom obračunskom periodu, umanjenom za uplate vlasnika i uvećanom za 
isplate vlasnika u istom periodu.

Kalkulacija:

AOP 3047: J. GОTОVINА NА КRАJU ОBRАČUNSКОG PЕRIОDА - AOP 3044: Ž. 
GОTОVINА NА PОČЕTКU ОBRАČUNSКОG PЕRIОDА + AOP 3037: 6. Isplaćеnе 

dividеndе + AOP 3032: 1. Оtkup sоpstvеnih akciјa i udеla - AOP 3026: 1. 
Uvеćanjе оsnоvnоg kapitala

Grafik 42. Histogram vrednosti pokazatelja gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini imao pozitivan gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala 
u vrednosti od 19.390 hiljada evra.
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Grupa uporedivih trgovinskih lanaca je u istom periodu imala kumulativan gotovinski 
tok raspoloživ vlasnicima kapitala u iznosu od -15.946 hiljade evra, dok je medijana 
iznosila 71 hiljadu evra.

Gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala i poveriocima

je iznos gotovine koji može biti isplaćen akcionarima i poveriocima kolektivno, nakon 
plaćanja obaveza iz poslovanja i finansiranja novih investicija. Drugačije posmatrano, to 
je iznos gotovine koji bi bio mogao biti isplaćen akcionarima kada društvo ne bi imalo 
finansijske obaveze. Osim sadašnjeg gotovinskog toka raspoloživog vlasnicima kapitala, 
vlasnici bi imali pravo i na gotovinu namenjenu otplati glavnice kredita i pripadajuće 
kamate, koja se sada isplaćuje poveriocima. 

Ipak, nije ispravno reći da su dva gotovinska toka koja obrađujemo jednaka u slučaju 
da društvo nema finansijskih obaveza, jer bi u tom slučaju društvo plaćalo veći porez 
(ne bi postojao poreski štit koji umanjenjem rezultata prave rashodi kamata). Stoga 
gotovinu koja se koristi za otplatu kamate umanjujemo za iznos povećanja poreza na 
dobit koji bismo morali platiti državi u tom slučaju zbog boljeg finansijskog rezultata.

Kalkulacija:

Gotovinski tok koji pripada vlasnicima kapitala - AOP 3027: 2. Dugоrоčni krеditi 
(nеtо prilivi) - AOP 3028: 3. Кratkоrоčni krеditi (nеtо prilivi) + AOP 3033: 2. 

Dugоrоčni krеditi (оdlivi) + AOP 3034: 3. Кratkоrоčni krеditi (оdlivi) + AOP 3008: 
3. Plaćеnе kamatе × (1 - stopa poreza na dobit)84

84	  Na razvijenim finansijskim tržištima kada je praktično izvodljivo da vlasnici kapitala otkupe finansijske 
obaveze (nakon akcija postanu vlasnici i svih korporativnih obveznica) i time ujedno postanu i poverioci 
društva, korekcija za kamatu ne bi bila neophodna. Ipak, na domaćem tržištu je to retka pojava i stoga 
je korekcija u većini slučajeva primenljiva.
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Grafik 43. Histogram vrednosti pokazatelja gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala 
i poveriocima

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini imao gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala i poverio-
cima u vrednosti od 19.520 hiljada evra. Grupa uporedivih trgovinskih lanaca je u istom 
periodu imala kumulativan gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala u iznosu od 
-42.997 hiljada evra, dok je medijana iznosila -538 hiljada evra.

Kako se prednosti društva koje nema finansijskih obaveza ogledaju u nedostatku ot-
plate glavnice i kamate, tako se i mane ogledaju u nužnosti finansiranja svih projekata 
sopstvenim izvorima. Tako društva u periodima zaduživanja imaju pozitivne gotovin-
ske tokove raspoložive vlasnicima kapitala, a negativne gotovinske tokove raspoložive 
vlasnicima kapitala i poveriocima, a u periodima vraćanja dugova obrnuto.

Zaključak sekcije

Vlasnicima Delhaize-a je u 2014. nakon plaćanja poslovnih i finansijskih obaveza, i 
finansiranja investicija moglo biti isplaćeno 19.390 hiljada evra gotovine. Ukupan go-
tovinski tok ka vlasnicima kapitala i poveriocima je iznosio 19.520 hiljada evra jer je 
Delhaize poveriocima isplatio određeni iznos kamate.  
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Pitanja i odgovori

◆◆ Da li postoji alternativna metoda obračuna gotovinskih tokova?
U slučaju kada izveštaj o gotovinskim tokovima nije dostupan za društvo koje ana-
liziramo, ili u slučaju da želimo da projektujemo gotovinski tok u budućnosti, može 
nam koristiti i indirektna metoda obračuna. Za razliku od direktne, koja koristi 
podatke o nastalim gotovinskim transakcijama, indirektna metoda kreće od neto 
rezultata i vrši korekcije za nastale razlike između tokova gotovine i rentabiliteta. 

Tako se gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala dobija po sledećem postupku:

 -	 Neto rezultat - povećanje negotovinskog neto obrtnog fonda85 + neto gotovinski 
tok po osnovu zaduživanja86 - neto kapitalni izdaci,87

- 	 a gotovinski tok raspoloživ vlasnicima kapitala i poveriocima po sledećem po-
stupku: 

- 	 Neto rezultat - povećanje negotovinskog neto obrtnog fonda - neto kapitalni 
izdaci.

Ovako izračunati gotovinski tok se može po potrebi korigovati za dodatne značajne 
negotovinske stavke, kao što su troškovi rezervisanja.

14. DUPONT ANALIZA

predstavlja dekompoziciju stope prinosa na kapital na određeni broj faktora za koje se 
smatra da imaju značajan uticaj u formiranju iste.

Ova sekcija će nam pružiti odgovore na pitanje:

◆◆ Koji finansijski aspekti društva najviše utiču na stopu prinosa na kapital?

Originalna DuPont jednačina ima sledeći oblik:

ROE = Neto rezultat / Poslovni prihodi × Poslovni prihodi / Poslovna imovina × 
Poslovna imovina / Kapital (Soliman, 2008)

85	 U ovom slučaju se iz neto obrtnog fonda u aktivi isključuje gotovina i kratkoročne finansijske investicije, 
a iz pasive kratkoročni krediti.

86	 AOP 327: 2. Dugoročni i kratkoročni krediti (neto prilivi) - AOP 331: 2. Dugoročni i kratkoročni krediti 
i ostale obaveze (neto odlivi)

87	 AOP 321: 2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških sredstava - 
AOP 315: 2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških sredstava - AOP 
661: 11. Troškovi amortizacije, ili jednostavnije, promena vrednosti stalnih sredstva u obračunskom 
periodu.
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Cilj ovog oblika jednačine je isticanje činjenice da na stopu prinosa ostvarenu u jednom 
periodu značajan uticaj imaju: profitabilnost dobara i usluga (neto margina), efikasnost 
korišćenja imovine u generisanju prihoda (koeficijent obrta imovine), i zaduženost 
društva (1 / (1 - racio zaduženosti)). 

U slučaju Delhaize-a, dekompozicija stope prinosa na kapital izgleda ovako:

4% × 1,13 × 1,53 = 6,90%

Na sledećoj ilustraciji su prikazane vrednosti na osnovu kojih se može doneti zaključak 
o specifičnostima maloprodajne delatnosti i Delhaize-a u odnosu na ostatak privrede.

Prikaz 51. Uporedna DuPont analiza

Neto margina 4%
Delhaize Koeficijent obrta imovine 1.13 Stopa prinosa na kapital 6.90%

Zaduženost 1.53

Neto margina 0.82%
Konkurencija Koeficijent obrta imovine 1.53 Stopa prinosa na kapital 3.72%

Zaduženost 2.31

Neto margina 1.94%
Ostatak privrede Koeficijent obrta imovine 0.91 Stopa prinosa na kapital 6.22%

Zaduženost 2.34

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini imao visoku neto marginu (imajući u vidu delatnost), koja 
je uprkos nešto nižem obrtu imovine i niskoj zaduženosti obezbedila relativno visoku 
stopu prinosa na kapital. 

Pitanja i odgovori

◆◆ Da li se uticajem na elemente DuPont jednačine može izvršiti uticaj na stopu prinosa 
na kapital?
Jedna od glavnih zabluda vezana za DuPont analizu je mehanističko shvatanje veza 
između činioca. Na primer, na osnovu jednačine izvedena tvrdnja da će se stopa 
prinosa povećati ukoliko se povećaju prihodi, zanemaruje čitav niz faktora koji se 
istovremeno može promeniti i uticati na vrednost neto dobitka i kapitala. Takve 
promene u društvu i njegovom okruženju se tipično i dešavaju zajedno. Na primer, 
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da bi povećalo prihode od prodaje društvo mora smanjiti cenu dobara i usluga, čime 
direktno utiče na neto marginu. Slično, društvo koje bi pokušalo povećanjem neto 
margine da poveća stopu prinosa na kapital to može učiniti povećanjem prodajne 
cene dobara i usluga. Tada bi se međutim suočilo sa padom prihoda od prodaje zbog 
manje tražnje, što bi poništilo željeni efekat na stopu prinosa na kapital. Drugi način 
za povećanje neto margine bi bio smanjenje rashoda. Tada bi se suočilo sa padom 
prihoda od prodaje jer su rashodi u uobičajenim uslovima povezani sa kvalitetom 
dobara i usluga. Razlog zbog koga ranije predstavljena DuPont jednakost važi je 
međusobno poništavanje svih ostalih elemenata osim neto rezultata i kapitala. Da 
biste se uverili možete izračunati vrednost stope prinosa na kapital na sledeći način: 
ROE = Neto rezultat / Broj stanovnika Republike Srbije × Broj stanovnika Republike 
Srbije / Površina Republike Srbije u km2 × Površina Republike Srbije u km2 / Kapital. 
Istina je da su činioci DuPont jednačine jače povezani sa prinosom na kapital, ali to 
i dalje vezu ne čini uzročno-posledičnom kako bi se moglo pomisliti. 

15. TRŽIŠNO-KNJIGOVODSTVENI POKAZATELJI

su specifični po tome što u sebi kombinuju vrednosti sa finansijskih tržišta i vrednosti iz 
finansijskih izveštaja. Mogu se računati samo u slučaju kada se akcijama društva trguje 
na finansijskom tržištu (ukoliko se iste listiraju na nekoj od berzi). Vrednost ovih po-
kazatelja se zbog promena u vrednosti tržišne kapitalizacije88 (ili nekog drugog tržišnog 
podatka) često menja i stoga se pored njihove vrednosti mora istaći vreme obračuna. 

Obično imaju ulogu ocene tržišnih očekivanja vezanih za društvo, ali se ponekad ko-
riste i za ocenu trenutne pre/potcenjenosti kapitala istog. Ova sekcija će nam pružiti 
odgovore na pitanja:

◆◆ Kakva su očekivanja investitora po pitanju budućnosti društva?
◆◆ Kakva je percepcija investitora po pitanju rizičnosti poslovanja društva? 

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji 
(potrebni su podaci sa berze)

poznatiji kao P/E89 racio odgovara na pitanje koliko su vlasnici kapitala spremni da plate 
na tržištu po jednoj novčanoj jedinici najskorijeg dostupnog godišnjeg neto rezultata. 

88	 Tržišna kapitalizacija je ukupna tržišna vrednost kapitala (Ukupan broj emitovanih akcija × Tržišna 
cena akcija)

89	 Na engleskom jeziku – Price to earnings
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Generalno, važe sledeći odnosi:

◆◆ Ukoliko investitori očekuju rast realne zarađivačke sposobnosti društva, vrednost 
ovog racija će biti veća i obrnuto.

◆◆ Nesigurnost investitora u buduće izglede društva će umanjiti vrednost racija.

Kalkulacija:

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji =
Tržišna kapitalizacija

Neto rezultat

Ukoliko podelimo brojilac i imenilac sa brojem izdatih akcija društva, dobijamo sle-
deću formu:

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji =
Cena akcije

Neto rezultat po akciji

Grafik 44. Histogram vrednosti pokazatelja odnos cene akcije i dobiti po akciji
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Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Odnos 
cene ak-

cije i neto 
dobiti po 

akciji

0,24 0,94 4,33 11,96 28,05 70,41 99,28 20,61 N=242

Delhaize je 2011. godine prodat za vrednost koja je bila ravna 52,66 godišnje zarade 
ostvarene u prethodnoj godini.

Tumačenje:

Iznos koji su investitori 2011. godine izdvojili za kupovinu kapitala sadašnjeg Delhai-
ze-a je bio 52,66 puta veći od zarade koju je to društvo ostvarilo prethodne godine. To 
znači da su investitori u budućnosti očekivali rast realne profitabilnosti.

Odnos tržišne i knjigovodstvene vrednosti kapitala 
(potrebni su podaci sa berze)

poznatiji kao P/B90 racio je odnos tržišne vrednosti kapitala (tržišne kapitalizacije) pre-
ma knjigovodstvenoj vrednosti kapitala. Ukazuje na očekivanja investitora po pitanju 
zarađivačke sposobnosti društva. 

Generalno, važe sledeći odnosi:

◆◆ Ukoliko investitori smatraju da je knjigovodstvena vrednost imovine potcenjena, 
tržišna vrednost kapitala će biti srazmerno veća od knjigovodstvene, samim tim i 
vrednost racija.

◆◆ Ukoliko investitori očekuju rast realne zarađivačke sposobnosti društva, vrednost 
racija će biti veća i obrnuto.

◆◆ Nesigurnost investitora u buduće izglede društva će umanjiti vrednost racija.

Kalkulacija:

Odnos tržišne i knjigovodstvene 
vrednosti kapitala =

Tržišna kapitalizacija
Neto kapital

90	  Na engleskom jeziku – Price to book
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Ukoliko podelimo brojilac i imenilac sa brojem izdatih akcija društva, dobijamo sle-
deću formu:

Odnos cene akcije i neto 
dobiti po akciji =

Cena akcije
Knjigovodstvena vrednost akcije

Grafik 45. Histogram vrednosti pokazatelja odnos tržišne i knjigovodstvene vrednosti ka-
pitala

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Odnos 
tržišne i 
knjigo-

vodstvene 
vrednosti 
kapitala

0,02 0,11 0,35 0,62 0,98 2,75 5,99 0,85 N=294

Delhaize je 2011. godine prodat za vrednost koja je bila 6,73 (673%) tadašnje knjigo-
vodstvene vrednosti kapitala.
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Tumačenje:

Iznos koji su investitori 2011. godine izdvojili za kupovinu kapitala sadašnjeg Delhaize-
a je bio 6,73 puta veći od tadašnje knjigovodstvene vrednosti kapitala. To znači da su 
investitori u budućnosti očekivali rast realne profitabilnosti.

Zaključak sekcije

Delhaize je 2011. godine prodat za vrednost koja je bila ravna 52,66 godišnje zarade 
ostvarene u prethodnoj godini, i iznosila 673% tadašnje knjigovodstvene vrednosti 
kapitala. To znači da su investitori u budućnosti očekivali rast realne profitabilnosti 
društva.

Pitanja i odgovori

◆◆ Da li ekstremno visoke vrednosti odnosa cene akcije i neto dobiti po akciji ukazuju 
na društva koja su dobre investicije?
Ekstremno visoke vrednosti su često karakteristika društava koja se nalaze u počet-
noj fazi brzog rasta i razvoja, a kojima investitori predviđaju dobru budućnost. U 
ovakvim slučajevima, kada želimo da utvrdimo da li je vrednost P/E racija visoka 
zbog očekivanog brzog rasta ili drugih faktora, možemo koristiti racio cene akcije i 
neto dobiti po akciji normalizovan za očekivanu stopu rasta - PEG racio. 

Ekstremno visoke vrednosti se ređe sreću kod već razvijenih i zrelih društva. U tom 
slučaju su one rezultat privremeno niskih rezultata koje je ostvarilo društvo od koga 
očekujemo oporavak. Tako je uobičajeno da se najviše vrednosti P/E racija beleže 
u periodima krize, a ne procvata tržišta. 

Ekstremne vrednosti generalno (i niske i visoke) govore da se radi o društvu koje 
je rizično i kome u budućnosti investitori predviđaju značajne promene po pitanju 
rasta i profitabilnosti.

◆◆ Kako tumačimo vrednosti odnosa tržišne i knjigovodstvene vrednosti kapitala?
U situaciji kada vlasnici smatraju da društvo pruža stopu prinosa na kapital u odno-
su na društva koja su slične rizičnosti, vrednost ovog racija je 1. Ukoliko smatraju 
da ne dobijaju odgovarajuću naknadu za rizik, vrednost je manja od 1. Ukoliko 
smatraju da društvo daje više prinose od onih koji se očekuju imajući u vidu rizič-
nost, vrednost racija je iznad 1. Na grafikonu koji ilustruje raspodelu vrednosti ovog 
pokazatelja možemo videti da za nešto više od 70% društava čije se akcije listiraju 
na Beogradskoj berzi vlasnici smatraju da ne kreiraju ekonomsku vrednost.



303
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

16. OSTALI POKAZATELJI

pružaju dodatne informacije o društvu, koje se u zavisnosti od cilja i vremenskih ogra-
ničenja finansijske analize mogu računati i tumačiti. 

Ova sekcija će nam pružiti odgovore na pitanja:

◆◆ Koliko je učešće stalne imovine u poslovnoj imovini?
◆◆ Kolika je prosečna neto zarada stalno zaposlenih u društvu?
◆◆ Da li, i koliko poreza na ostvareni rezultat društvo obračunava i plaća?
◆◆ Da li, i koliko dividende društvo isplaćuje svojim vlasnicima?
◆◆ Koliko je procenata stranog vlasničkog kapitala u društvu?
◆◆ Da li je društvo kapitalno ili radno intenzivno?
◆◆ Da li se, i po kojoj stopi društvu obračunava kamata na finansijske obaveze?
◆◆ Kolika je očekivana stopa rasta prihoda i rezultata društva u budućim periodima?

Racio pokrića kamate

je pokazatelj mogućnosti društva da iz rezultata pokriva rashode kamata obračunatih 
na pozajmljene izvore.

Kalkulacija:

EBIT / AOP 1046: II. RАSHОDI КАMАTА (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА) 
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Grafik 46. Histogram vrednosti pokazatelja racio pokrića kamate

Minimum Percentil 
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25 Medijana Percentil 
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mum Prosek Veličina 

uzorka

Racio 
pokrića 
kamate

-9,91 -6,41 -0,21 1,75 4,11 8,21 9,99 1,68 N=1.806

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prosečnu vrednost pokrića kamate 
od 1,55, a medijana je iznosila 1,72.

Tumačenje:

Delhaize bi mogao imati rashode kamate 150 puta veće od sadašnjih bez ulaska u zonu 
neto gubitka. Ipak, treba istaći da ovaj pokazatelj ne meri sposobnost plaćanja istih, 
jer je za isplatu raspoloživ novčani tok ka vlasnicima kapitala i poveriocima i višak 
gotovine, koji može, a ne mora biti približan EBIT-u. 

Takođe, ovaj pokazatelj ne meri kapacitet za zaduživanje društva, jer bi kamata na do-
datno zaduživanje bila u većini slučajeva veća od dosadašnje. Prema tome, tumačenje 
da bi društvo moglo imati 150 puta više finansijskih obaveza od sadašnjih bez ulaska u 
zonu neto gubitka bi bilo neoprezno.
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Učešće stalne u poslovnoj imovini

je na procenat poslovne imovine za koju se ne očekuje da bude potrošena ili prodata 
u roku od godinu dana.  

Grafik 47. Histogram vrednosti pokazatelja učešće stalne imovine u poslovnoj imovini

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Učešće 
stalne u 

poslovnoj 
imovini

0,00 0,02 0,23 0,46 0,69 0,94 1,00 ,47 N=3.593

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prosečno učešće stalne u poslovnoj 
imovini od 66,56%, a medijana je iznosila 69,92%.

Tumačenje:

Delhaize 53,90% svoje imovine drži u obliku stalne imovine. 
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Procenat stranog vlasništva
(potrebni su podaci iz statističkog aneksa)

je procenat kapitala društva koji se nalazi u vlasništvu fizičkih ili pravnih lica sa sedištem 
van teritorije Republike Srbije.

Kalkulacija:

(AOP 624: u tome: strani kapital (odnosi se na akcijski kapital) + AOP 626: u 
tome: strani kapital (odnosi se na udele u d.o.o.) + AOP 628: u tome: strani kapi-

tal (odnosi se na uloge u ortačkog i komanditnog društva)) / AOP 633: SVEGA 

Grafik 48. Histogram vrednosti pokazatelja procenat stranog vlasništva

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Procenat 
stranog 

vlasništva
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,17 N=4.444

Prosek istog pokazatelja je za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca iznosio 60%, a 
medijana 100%.
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Tumačenje:

Procenat kapitala Delhaize-a koji je na dan 31.12.2013. godine bio u vlasništvu fizičkih 
i pravnih lica sa sedištem u inostranstvu je iznosio 100%.

Racio isplate dividende

je procenat kumulativnog neto rezultata koji je u prethodne dve godine isplaćen vla-
snicima kroz dividende. Ostvareni neto rezultat perioda se može reinvestirati (zadržati 
u društvu), čime se povećava knjigovodstvena vrednost kapitala, ili distribuirati u vidu 
dividende (isplatiti vlasnicima srazmerno njihovom učešću u vlasničkoj strukturi). 

Isplata dividende je pored rasta tržišne vrednosti kapitala glavni interes vlasnika ka-
pitala, i čini investiranje u društvo privlačnijim. Sa druge strane, ukoliko se značajan 
deo dobitaka91 isplaćuje kroz dividende, time se opterećuje gotovinski tok društva i 
ograničavaju njegove mogućnosti za rast. Stoga se društva često odlučuju za mešavinu 
oba prethodno navedena pristupa, pa se određeni procenat neto rezultata isplaćuje kroz 
dividende, a ostatak se zadržava i investira u poslovanje. 

Pošto postoje samo dva izbora kada je u pitanju raspodela dobiti, ukoliko znamo vred-
nost racija isplate dividende, možemo izračunati i stopu reinvestiranja (zadržavanja 
dobitka): 

Stopa reinvestiranja = 1 - Racio osplate dividende

Kalkulacija:

AOP 3037: 6. Isplaćеnе dividеndе zbir prethodne 2 godine / (AOP 1064: S. NЕTО 
DОBITАК - AOP 1065: T. NЕTО GUBITАК zbir prethodne 2 godine)

91	 Neto rezultat nije jednak raspoloživom gotovinskom toku ka kapitalu. Na primer, nabavka nekret-
nine velike vrednosti može značajno opteretiti novčani tok i onemogućiti isplatu dividende. Sa druge 
strane, finansijski rezultat te godine može biti pozitivan, jer će vrednost nabavke kroz amortizaciju biti 
raspoređena na više obračunskih perioda. Uobičajeni su periodi negativnih neto rezultata i pozitivnih 
gotovinskih tokova ka kapitalu, ali i obrnuto. Ipak, u dugom roku te vrednosti konvergiraju (postaju 
približno iste). Da bi iskoristili taj efekat, u obračunu obuhvatamo vremenski period od četiri godine.
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Grafik 49. Histogram vrednosti pokazatelja racio isplate dividende

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Racio 
isplate 

dividende
0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,79 1,50 0,13 N=3.395

Većina uporedivih maloprodajnih lanaca nije prethodnih godina praktikovala isplatu 
dividendi, pa je prosečna vrednost 2,86%, a medijana 0. Takođe, ni Delhaize nije ispla-
ćivao dividendu u prošlosti i stoga je vrednost racija 0.

Efektivna poreska stopa

je realizovano opterećenje porezom na dobit. Računa se stavljanjem u odnos obra-
čunatog poreza na dobit i dobitka pre oporezivanja. Za privredna društva koja imaju 
negativan iznos dobitka pre oporezivanja nije moguća kalkulacija ovog pokazatelja.

Stopa poreza na dobit u Republici Srbiji za 2014. godinu je iznosila 15%. Treba istaći da 
se poreski rashod perioda obračunava primenom propisane poreske stope na poresku 
osnovicu iz poreskog bilansa i zatim preuzima u bilans uspeha. Poreski bilans ima za 
prioritetni cilj tačan obračun poreske obaveze perioda, a ne finansijskog rezultata, i 
obračun stavki u njemu podleže različitim pravilima od onih koje privredno društvo 
koristi za finansijsko izveštavanje. 
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Neke od specifičnosti poreskih pravila su restrikcije po pitanju iznosa pojedinih vrsta 
rashoda koji se priznaju u poreskom bilansu,92 tretman transfernih cena, obavezujuće 
stope amortizacije u zavisnosti od vrste sredstva i sl. Na taj način nastaju razlike u 
propisanim i efektivnim poreskim stopama.

Kalkulacija:

AOP 1060: I. PОRЕSКI RАSHОD PЕRIОDА / AOP 1058: NJ. DОBITАК PRЕ 
ОPОRЕZIVАNJА

Grafik 50. Histogram vrednosti pokazatelja efektivne poreska stopa

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Efektivna 
poreska 

stopa
0,00 0,00 0,00 0,10 0,16 0,40 1,20 0,12 N=2.531

92	 Izdaci za reklamu i propagandu priznaju se kao rashod u iznosu najviše do 10% od ukupnog prihoda. 
Izdaci za reprezentaciju priznaju se kao rashod u iznosu do 0,5% od ukupnog prihoda. Izdaci za ula-
ganja u oblasti kulture priznaju se kao rashod u iznosu najviše do 5% od ukupnog prihoda. Članarine 
komorama, savezima i udruženjima priznaju se kao rashod u poreskom bilansu najviše do 0,1% ukupnog 
prihoda. Članarine čija je visina propisana zakonom priznaju se kao rashod u iznosu koji je propisan 
zakonom (Sl. glasnik RS 112, 2015).
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Na grafikonu referentnih vrednosti se posebno ističu tri grupe privrednih društava. 
Prva je grupa društava koja su imala dobitak (pozitivan rezultat) pre oporezivanja, a 
negativan rezultat u poreskom bilansu, zbog čega je efektivna poreska stopa bila 0%. 
Druga je grupa društava koja su imala dobitak (pozitivan rezultat) pre oporezivanja, 
ali su iskoristila poreske olakšice, zbog čega je efektivna poreska stopa bila manja od 
nominalne. Poslednja je grupa društava koja su imala dobitak (pozitivan rezultat) pre 
oporezivanja, ali nisu iskoristila poreske olakšice, ili na njih nisu imala pravo, zbog čega 
je efektivna poreska stopa bila 15%. 

Efektivna poreska stopa za Delhaize u 2014. godini je iznosila 0%. Prosečna efektivna 
poreska stopa za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca je iznosila 6,24%, a medijana 
3,22%. 

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini je u poreskom bilansu obračunao porez na dobit koji je 
iznosio 0% u odnosu na njegovu dobit pre oporezivanja iskazanu u bilansu uspeha. 

Kamatna stopa

je prosečna kamatna stopa koja je obračunata na finansijske obaveze od strane banaka i 
drugih finansijskih institucija. Ukoliko detaljnije informacije o uslovima pod kojima se 
društvo zadužilo nisu pružene u napomenama uz finansijske izveštaje, ovakav obračun 
može dati grubu procenu kamatne stope. 

Kalkulacija:

AOP 1046: II. RАSHОDI КАMАTА (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА) / (((AOP 0432: II. 
DUGОRОČNЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0443: I. КRАTКОRОČNЕ FINАNSIJSКЕ ОBАVЕZЕ) 

+ (AOP 0432: II. DUGОRОČNЕ ОBАVЕZЕ prethodne godine + AOP 0443: I. 
КRАTКОRОČNЕ FINАNSIJSКЕ ОBАVЕZЕ prethodne godine)) / 2)
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Grafik 51. Histogram vrednosti pokazatelja kamatna stopa

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Kamatna 
stopa 0,00 0,00 0,02 0,04 0,07 0,18 0,49 0,06 N=3.169

Prosečna efektivna kamatna stopa koja je naplaćena uporedivim trgovinskim lancima 
u 2014. godini je iznosila 3,89%, a medijana 3,60% (u obzir su uzeti samo hoteli koji su 
imali stavku rashoda kamata).

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini na svoje finansijske obaveze plaćao prosečnu efektivnu ka-
matu u iznosu od 24,26%. 
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Kapital investiran u primarnu poslovnu delatnost po 
zaposlenom (potrebni su podaci iz statističkog aneksa)

je mera kapitalne intenzivnosti privrednog društva. U većini slučajeva, jedna količina 
dobara i usluga se može obezbediti različitim kombinacijama ljudskog rada i kapitala 
pri čemu smanjenje radne snage zahteva njenu zamenu određenim iznosom kapitalnog 
ulaganja.93

Za društva (ili delatnosti) u kojima je ljudski rad najznačajniji ulazni faktor se kaže da 
su radno intenzivne. Nasuprot tome, za društva koja su živi rad zamenila kapitalnim 
ulaganjima (novcem, zemljištem, nekretninama, postrojenjem, računarskom opremom 
i softverom) se kaže da su kapitalno intenzivne. 

Kalkulacija:

(AOP 022: G. POSLOVNA IMOVINA - AOP 009: V. DUGOROČNI FINANSIJSKI 
PLASMANI - AOP 018: 3. Kratkoročni finansijski plasmani - Višak gotovine) / Broj 

zaposlenih

93	 Kalkulacija MSS implicira da se smanjenje obima dobara i usluga do koga je došlo zbog smanjenja 
faktora ljudskog rada može nadomestiti povećanjem kapitalnog ulaganja. 

	 Marginalna stopa supstitucije:

MSS (Marginalna stopa supstitucije) =
�K

=
Marginalna produktivnost ljudskog rada

�L Marginalna produktivnost kapitala
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Grafik 52. Histogram vrednosti pokazatelja investirani kapital po zaposlenom

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Investirani 
kapital po 
zaposle-

nom

0 10 32 70 162 646 28.959 218 N=3.433

Tumačenje:

Delhaize je u 2013. godini imao 52 hiljade evra kapitala investiranog u primarnu de-
latnost po jednoj zaposlenoj osobi. 

Prosek pokazatelja za maloprodajne lance u kontrolnoj grupi iznosi 73 hiljade evra, a 
medijana 79 hiljada evra. Ovaj pokazatelj se ne treba koristiti za ocenu uspešnosti, jer 
društva mogu uspešno ili neuspešno poslovati sa različitim kombinacijama radne snage 
i kapitala, ali značajno odstupanje od referentnih vrednosti može ukazati na specifičnost 
organizacije poslovanja i samim tim doprineti procesu finansijske analize.
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Prosečna neto zarada
(potrebni su podaci iz statističkog aneksa)

je prosečna vrednost neto zarade (plate) svih zaposlenih lica jednog društva u obra-
čunskom periodu. Na osnovu prosečne vrednosti možemo stvoriti opštu predstavu o 
motivaciji i kvalitetu94 zaposlenih lica u jednom društvu.  
 
Kalkulacija:

AOP 644: 6. Obaveze za neto zarade i naknade zarada (potražni promet bez po-
četnog stanja) / AOP 605: 5. Prosečan broj zaposlenih na osnovu stanja krajem 

svakog meseca (ceo broj) / 12 × 1000

Grafik 53. Histogram vrednosti pokazatelja prosečna neto zarada

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Proseč-
na neto 
zarada

0 144 215 290 434 993 2.982 392 N=4.376

94	 Pored prosečne vrednosti zarada u jednom društvu, veoma je bitan način na koji su one raspoređene. 
Takođe, na motivaciju i kvalitet zaposlenih, osim visine i rasporeda zarada utiče i veliki broj drugih 
faktora. Međutim, racionalnost nalaže da u finansijskoj analizi iskoristimo raspoložive podatke na što 
bolji način. 
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Prosečna neto zarada u uporedivim maloprodajnim lancima je iznosila 319 evra, a 
medijana 290 evra.

Tumačenje:

Prosečna neto zarada zaposlenih lica u Delhaize je u 2013. godini iznosila 288 evra.

Implicirana stopa rasta

je očekivana buduća stopa rasta neto rezultata. Dobija se množenjem prinosa na kapi-
tal sa stopom reinvestiranja. Počiva na fundamentalnoj činjenici da isplata dividende 
vlasnicima smanjuje stopu reinvestiranja u društvo i samim tim ograničava njegove 
mogućnosti za rast. Opseg vrednosti implicirane stope rasta je time ograničen visi-
nom stope prinosa na kapital. Zbog svoje konzervativnosti, veze sa fundamentima 
i jednostavnosti se koristi kao okvirna vrednost u projekciji finansijskih izveštaja i 
proceni vrednosti kapitala. Naravno, kako jednostavnost ima svoju cenu, pretpostavke 
ovog modela su prilično rigidne, a one su da je jedini izvor rasta i smanjenja vrednosti 
kapitala neto rezultat, da nema značajnih razlika između neto rezultata i gotovinskog 
toka ka kapitalu i da su racio isplate dividendi i stopa prinosa na kapital konstantne u 
okviru perioda predviđanja. Sa odstupanjem od gore navedenih pretpostavki, očekivana 
stopa gubi na preciznosti i ekonomskom smislu. Zrela društva sa stabilnom strukturom 
finansiranja i ustanovljenim dividendama su najpogodnija za primenu ovog racio broja. 
U slučajevima u kojima je zbog negativnog kapitala bilo nemoguće izvršiti kalkulaciju 
stope prinosa na kapital, ni kalkulacija implicirane stope rasta nije moguća.

Kalkulacija:
ROE × (1 - Racio isplate dividende)
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Grafik 54. Histogram vrednosti pokazatelja implicirana stopa rasta

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Implicira-
na stopa 

rasta
-1,00 -0,27 0,00 0,04 0,12 0,30 1,00 0,05 N=2.819

Prosečna implicirana stopa rasta u uporedivoj grupi maloprodajnih lanaca je iznosila 
5,26%, a medijana 3,63%. 

Tumačenje:

U slučaju Delhaize-a, usled činjenice da u prethodne dve godine nisu isplaćivane divi-
dende, implicirana stopa rasta je jednaka stopi prinosa na kapital tj. 6,90%. 
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Održiva stopa rasta

je očekivana godišnja stopa rasta u prihodima imajući u vidu finansijsku politiku druš-
tva (Higgins R.,1972).

Ukoliko privredno društvo celokupnu dobit isplaćuje u vidu dividende, održiva stopa 
rasta je jednaka nuli. Ukoliko je neto rezultat nula, održiva stopa rasta je takođe nula. 

Kalkulacija:

Održiva stopa rasta95 = (Neto margina × (1 - Racio isplate dividende) × (1 + Racio 
obaveza prema kapitalu)) / (Poslovna imovina / Poslovni prihodi - (Neto margina 

× (1 - Racio isplate dividende) × (1 + Racio obaveza prema kapitalu)))

Grafik 55. Histogram vrednosti pokazatelja održiva stopa rasta

Minimum Percentil 
05

Percentil 
25 Medijana Percentil 

75
Percentil 

95
Maksi-
mum Prosek Veličina 

uzorka

Održiva 
stopa rasta -0,98 -0,20 0,01 0,05 0,14 0,35 0,97 0,07 N=2.619

95	 Ovde se koriste prethodno definisani pokazatelji (Racio obaveza prema kapitalu se računa na sledeći 
način (AOP 0424: B. DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА i ОBАVЕZЕ + AOP 0441: V. ОDLОŽЕNЕ 
PОRЕSКЕ ОBАVЕZЕ + AOP 0442: G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ) / AOP 0401: А. КАPITАL
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Prosečna održiva stopa rasta u uporedivoj grupi maloprodajnih lanaca je iznosila 
-6,98%, a medijana 1,60%. 

Tumačenje:

Delhaize je u 2014. godini imao vrednost održive stope rasta od 7,41%.

Za kalkulaciju održive stopa rasta bi trebalo koristiti očekivane iznose ulaznih racio 
brojeva (očekivanu neto marginu, očekivani racio dividende, targetirani racio obaveza 
prema kapitalu). U slučaju korišćenja racio brojeva iz prethodnih perioda, potrebno 
je proveriti konzistentnost brojeva. Na primer, u slučaju negativnih neto margina u 
prošlim periodima, potrebno je vrednost isplate dividende fiksirati na 0%, u suprotnom 
se dobijaju neočekivani rezultati. 

Zaključak sekcije

Delhaize je u 2014. godini 53,90% svoje imovine držao u obliku stalne imovine. U 2013. 
godini 100% akcionarskog kapitala je bilo u vlasništvu fizičkih i pravnih lica sa sedištem 
u inostranstvu. Dividenda nije isplaćivana proteklih godina, pa je implicirana stopa 
rasta jednaka stopi prinosa na kapital, tj. 6,90 %. Efektivna poreska stopa na dobit je 
iznosila 0%. Održiva stopa rasta prihoda je iznosila 7,41%. Delhaize je u 2014. godini 
na svoje finansijske obaveze plaćao prosečnu efektivnu kamatu u iznosu od 24,26%, 
a mogao bi imati rashode kamate 150 puta veće od sadašnjih bez ulaska u zonu neto 
gubitka. Delhaize je u 2013. godini imao je 52 hiljade evra kapitala investiranog u pri-
marnu delatnost po jednoj zaposlenoj osobi, a prosečna neto zarada je iznosila 288 evra.

Pitanja i odgovori

◆◆ Koje delatnosti su kapitalno, a koje radno intenzivne?
Tipični primeri kapitalno intenzivne delatnosti su:

-	 Građevinska delatnost

-	 Izdavanje nekretnina

-	 Delatnost holding privredno društvo

-	 Trgovina na veliko

-	 Proizvodnja ambalaže

-	 Flaširanje vode
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Tipični primeri radno intenzivnih delatnosti su:

-	 Izdavanje novina

-	 Proizvodnja obuće

-	 Pekarska delatnost

-	 Obezbeđivanje objekata i lica

-	 Istraživanje i razvoj

-	 Marketinške usluge.
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Finansijski izveštaji Delhaize za 2014. godinu – deo koji je korišćen u primeru analize

Bilans stanja sa stanjem na dan 31.12.2014. godine

Naziv pozicije AOP

Iznos u 000 
dinara

Iznos u 000 
evra

2014. godina 2014. godina

АКTIVА

А. UPISАNI А NЕUPLАĆЕNI КАPITАL 1

B. STАLNА IMОVINА (0003+0010+0019+0024+0034) 2 35,895,916 296,763

I. NЕMАTЕRIJАLNА IMОVINА 
(0004+0005+0006+0007+0008+0009) 3 3,864,141 31,946

1. Ulaganja u razvој 4

2. Коncеsiје, patеnti, licеncе, rоbnе i uslužnе markе, sоftvеr i оstala 
prava 5 221,897 1,834

3. Gudvil 6 197,432 1,632

4. Оstala nеmatеriјalna imоvina 7 3,348,465 27,683

5. Nеmatеriјalna imоvina u priprеmi 8 96,347 797

6. Аvansi za nеmatеriјalnu imоvinu 9

II. NЕКRЕTNINЕ, PОSTRОJЕNJА i ОPRЕMА (0011+0012+0013+00
14+0015+0016+0017+0018) 10 27,936,011 230,956

1. Zеmljištе 11 541,783 4,479

2. Građеvinski оbјеkti 12 20,169,122 166,744

3. Pоstrојеnja i оprеma 13 4,276,824 35,358

4. Invеsticiоnе nеkrеtninе 14 731,366 6,046

5. Оstalе nеkrеtninе, pоstrојеnja i оprеma 15 313,148 2,589

Prilog
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6. Nеkrеtninе, pоstrојеnja i оprеma u priprеmi 16 616,413 5,096

7. Ulaganja na tuđim nеkrеtninama, pоstrојеnjima i оprеmi 17 1,247,999 10,318

8. Аvansi za nеkrеtninе, pоstrојеnja i оprеmu 18 39,356 325

III. BIОLОŠКА SRЕDSTVА (0020+ 0021+ 0022+0023) 19

1. Šumе i višеgоdišnji zasadi 20

2. Оsnоvnо stadо 21

3. Biоlоška srеdstva u priprеmi 22

4. Аvansi za biоlоška srеdstva 23

IV. DUGОRОČNI FINАNSIJSКI PLАSMАNI (0025+0026+0027+002
8+0029+0030+0031+0032+0033) 24 4,086,771 33,787

1. Učеšća u kapitalu zavisnih pravnih lica 25 3,896,170 32,211

2. Učеšća u kapitalu pridružеnih pravnih lica i zaјеdničkim 
pоduhvatima 26

3. Učеšća u kapitalu оstalih pravnih lica i drugе hartiје оd vrеdnоsti 
raspоlоživе za prоdaјu 27 79 1

4. Dugоrоčni plasmani matičnim i zavisnim pravnim licima 28

5. Dugоrоčni plasmani оstalim pоvеzanim pravnim licima 29

6. Dugоrоčni plasmani u zеmlji 30

7. Dugоrоčni plasmani u inоstranstvu 31

8. Hartiје оd vrеdnоsti kоје sе držе dо dоspеća 32

9. Оstali dugоrоčni finansiјski plasmani 33 190,522 1,575

V. DUGОRОČNА PОTRАŽIVАNJА (0035+0036+0037+0038+0039
+0040+0041) 34 8,993 74

1. Pоtraživanja оd matičnоg i zavisnih pravnih lica 35

2. Pоtraživanja оd оstalih pоvеzanih lica 36

3. Pоtraživanja pо оsnоvu prоdaје na rоbni krеdit 37

4. Pоtraživanjе za prоdaјu pо ugоvоrima о finansiјskоm lizingu 38

5. Pоtraživanja pо оsnоvu јеmstva 39

6. Spоrna i sumnjiva pоtraživanja 40



323
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

7. Оstala dugоrоčna pоtraživanja 41 8,993 74

V. ОDLОŽЕNА PОRЕSКА SRЕDSTVА 42 1,288,530 10,653

G. ОBRTNА IMОVINА (0044+0051+0059+0060+0061+0062+006
8+0069+0070) 43 29,415,989 243,191

I. ZАLIHЕ (0045+0046+0047+0048+0049+0050) 44 6,068,610 50,171

1. Matеriјal, rеzеrvni dеlоvi, alat i sitan invеntar 45 44,231 366

2. Nеdоvršеna prоizvоdnja i nеdоvršеnе uslugе 46

3. Gоtоvi prоizvоdi 47

4. Rоba 48 5,773,529 47,732

5. Stalna srеdstva namеnjеna prоdaјi 49 173,844 1,437

6. Plaćеni avansi za zalihе i uslugе 50 77,006 637

II. PОTRАŽIVАNJА PО ОSNОVU PRОDАJЕ (0052+0053+0054+00
55+0056+0057+0058) 51 9,675,656 79,992

1. Кupci u zеmlji - matična i zavisna pravna lica 52 8,280,589 68,458

2. Кupci u inоstranstvu - matična i zavisna pravna lica 53 2,805 23

3. Кupci u zеmlji - оstala pоvеzana pravna lica 54

4. Кupci u inоstranstvu - оstala pоvеzana pravna lica 55

5. Кupci u zеmlji 56 1,313,916 10,863

6. Кupci u inоstranstvu 57 78,346 648

7. Оstala pоtraživanja pо оsnоvu prоdaје 58

III. PОTRАŽIVАNJА IZ SPЕCIFIČNIH PОSLОVА 59 922 8

IV. DRUGА PОTRАŽIVАNJА 60 71,888 594

V. FINАNSIJSКА SRЕDSTVА КОJА SЕ VRЕDNUJU PО FЕR 
VRЕDNОSTI КRОZ BILАNS USPЕHА 61

VI. КRАTКОRОČNI FINАNSIJSКI PLАSMАNI 
(0063+0064+0065+0066+0067) 62 1,251,107 10,343

1. Кratkоrоčni krеditi i plasmani - matična i zavisna pravna lica 63 2,800 23

2. Кratkоrоčni krеditi i plasmani - оstala pоvеzana pravna lica 64

3. Кratkоrоčni krеditi i zaјmоvi u zеmlji 65
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4. Кratkоrоčni krеditi i zaјmоvi u inоstranstvu 66

5. Оstali kratkоrоčni finansiјski plasmani 67 1,248,307 10,320

VII. GОTОVINSКI ЕКVIVАLЕNTI i GОTОVINА 68 12,202,970 100,886

VIII. PОRЕZ NА DОDАTU VRЕDNОST 69 5,460 45

IX. АКTIVNА VRЕMЕNSКА RАZGRАNIČЕNJА 70 139,376 1,152

D. UКUPNА АКTIVА = PОSLОVNА IMОVINА (0001 + 0002 + 
0042 + 0043) 71 66,600,435 550,607

Đ. VАNBILАNSNА АКTIVА 72 377,944 3,125

PАSIVА

А. КАPITАL (0402 + 0411 - 0412 + 0413 + 0414 + 0415 - 0416 + 
0417 + 0420 - 0421) ≥ 0 = (0071 - 0424 - 0441 - 0442) 401 43,414,452 358,921

I. ОSNОVNI КАPITАL (0403+0404+0405+ 
0406+0407+0408+0409+0410) 402 54,574,544 451,185

1. Аkciјski kapital 403

2. Udеli društava s оgraničеnоm оdgоvоrnоšću 404 54,574,544 451,185

3. Ulоzi 405

4. Državni kapital 406

5. Društvеni kapital 407

6. Zadružni udеli 408

7. Еmisiоna prеmiјa 409

8. Оstali оsnоvni kapital 410

II. UPISАNI А NЕUPLАĆЕNI КАPITАL 411

III. ОTКUPLJЕNЕ SОPSTVЕNЕ АКCIJЕ 412

IV. RЕZЕRVЕ 413 131,443 1,087

V. RЕVАLОRIZАCIОNЕ RЕZЕRVЕ PО ОSNОVU 
RЕVАLОRIZАCIJЕ NЕMАTЕRIJАLNЕ IMОVINЕ, 
NЕКRЕTNINА, PОSTRОJЕNJА i ОPRЕMЕ

414 4,435,139 36,667

VI. NЕRЕАLIZОVАNI DОBICI PО ОSNОVU HАRTIJА 
ОD VRЕDNОSTI i DRUGIH КОMPОNЕNTI ОSTАLОG 
SVЕОBUHVАTNОG RЕZULTАTА (pоtražna salda računa grupе 
33 оsim 330)

415
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VII. NЕRЕАLIZОVАNI GUBICI PО ОSNОVU HАRTIJА 
ОD VRЕDNОSTI i DRUGIH КОMPОNЕNTI ОSTАLОG 
SVЕОBUHVАTNОG RЕZULTАTА (dugоvna salda računa grupе 
33 оsim 330)

416 16,077 133

VIII. NЕRАSPОRЕĐЕNI DОBITАК (0418 + 0419) 417 7,355,375 60,809

1. Nеraspоrеđеni dоbitak raniјih gоdina 418 4,360,175 36,047

2. Nеraspоrеđеni dоbitak tеkućе gоdinе 419 2,995,200 24,762

IX. UČЕŠĆЕ BЕZ PRАVА КОNTRОLЕ 420

X. GUBITАК (0422 + 0423) 421 23,065,972 190,694

1. Gubitak raniјih gоdina 422 23,065,972 190,694

2. Gubitak tеkućе gоdinе 423

B. DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА i ОBАVЕZЕ (0425 + 0432) 424 1,233,060 10,194

I. DUGОRОČNА RЕZЕRVISАNJА (0426 + 0427 + 0428 + 0429 + 
0430 + 0431) 425 1,224,102 10,120

1. Rеzеrvisanja za trоškоvе u garantnоm rоku 426

2. Rеzеrvisanja za trоškоvе оbnavljanja prirоdnih bоgatstava 427

3. Rеzеrvisanja za trоškоvе rеstrukturiranja 428

4. Rеzеrvisanja za naknadе i drugе bеnеficiје zapоslеnih 429 82,875 685

5. Rеzеrvisanja za trоškоvе sudskih spоrоva 430 941,767 7,786

6. Оstala dugоrоčna rеzеrvisanja 431 199,460 1,649

II. DUGОRОČNЕ ОBАVЕZЕ (0433 + 0434 + 0435 + 0436 + 0437 + 
0438 + 0439 + 0440) 432 8,958 74

1. Оbavеzе kоје sе mоgu kоnvеrtоvati u kapital 433

2. Оbavеzе prеma matičnim i zavisnim pravnim licima 434

3. Оbavеzе prеma оstalim pоvеzanim pravnim licima 435

4. Оbavеzе pо еmitоvanim hartiјama оd vrеdnоsti u pеriоdu dužеm 
оd gоdinu dana 436

5. Dugоrоčni krеditi i zaјmоvi u zеmlji 437

6. Dugоrоčni krеditi i zaјmоvi u inоstranstvu 438

7. Оbavеzе pо оsnоvu finansiјskоg lizinga 439 8,958 74

8. Оstalе dugоrоčnе оbavеzе 440
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V. ОDLОŽЕNЕ PОRЕSКЕ ОBАVЕZЕ 441

G. КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ (0443 + 0450 + 0451 + 0459 + 0460 
+ 0461 + 0462) 442 21,952,923 181,492

I. КRАTКОRОČNЕ FINАNSIJSКЕ ОBАVЕZЕ (0444 + 0445 + 0446 + 
0447 + 0448 + 0449) 443 27,238 225

1. Кratkоrоčni krеditi оd matičnih i zavisnih pravnih lica 444

2. Кratkоrоčni krеditi оd оstalih pоvеzanih pravnih lica 445

3. Кratkоrоčni krеditi i zaјmоvi u zеmlji 446

4. Кratkоrоčni krеditi i zaјmоvi u inоstranstvu 447

5. Оbavеzе pо оsnоvu stalnih srеdstava i srеdstava оbustavljеnоg 
pоslоvanja namеnjеnih prоdaјi 448

6. Оstalе kratkоrоčnе finansiјskе оbavеzе 449 27,238 225

II. PRIMLJЕNI АVАNSI, DЕPОZITI i КАUCIJЕ 450 11,160 92

III. ОBАVЕZЕ IZ PОSLОVАNJА (0452 + 0453 + 0454 + 0455 + 0456 
+ 0457 + 0458) 451 20,856,770 172,429

1. Dоbavljači - matična i zavisna pravna lica u zеmlji 452 22,263 184

2. Dоbavljači - matična i zavisna pravna lica u inоstranstvu 453 273,590 2,262

3. Dоbavljači - оstala pоvеzana pravna lica u zеmlji 454

4. Dоbavljači - оstala pоvеzana pravna lica u inоstranstvu 455

5. Dоbavljači u zеmlji 456 11,422,139 94,430

6. Dоbavljači u inоstranstvu 457 1,405,725 11,622

7. Оstalе оbavеzе iz pоslоvanja 458 7,733,053 63,932

IV. ОSTАLЕ КRАTКОRОČNЕ ОBАVЕZЕ 459 473,352 3,913

V. ОBАVЕZЕ PО ОSNОVU PОRЕZА NА DОDАTU VRЕDNОST 460 231,860 1,917

VI. ОBАVЕZЕ ZА ОSTАLЕ PОRЕZЕ, DОPRINОSЕ i DRUGЕ 
DАŽBINЕ 461 21 0

VII. PАSIVNА VRЕMЕNSКА RАZGRАNIČЕNJА 462 352,522 2,914

D. GUBITАК IZNАD VISINЕ КАPITАLА (0412 + 0416 + 0421 - 
0420 - 0417 - 0415 - 0414 - 0413 - 0411 - 0402) ≥ 0 = (0441 + 0424 
+ 0442 - 0071) ≥ 0

463

Đ. UКUPNА PАSIVА (0424 + 0442 + 0441 + 0401 - 0463) ≥ 0 464 66,600,435 550,607

Е. VАNBILАNSNА PАSIVА 465 377,944 3,125
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Bilans uspeha za period od 01.01.2014 do 31.12.2014. godine

Naziv pozicije AOP

Iznos u 000 
dinara

Iznos u 000 
evra

2014. godina 2014. godina

PRIHОDI IZ RЕDОVNОG PОSLОVАNJА

А. PОSLОVNI PRIHОDI (1002 + 1009 + 1016 + 1017) 1001 74,943,321 619,580

I. PRIHОDI ОD PRОDАJЕ RОBЕ (1003 + 1004 + 1005 + 1006 + 
1007+ 1008) 1002 74,193,882 613,384

1. Prihоdi оd prоdaје rоbе matičnim i zavisnim pravnim licima na 
dоmaćеm tržištu 1003 12,216,911 101,001

2. Prihоdi оd prоdaје rоbе matičnim i zavisnim pravnim licima na 
inоstranоm tržištu 1004 54,988 455

3. Prihоdi оd prоdaје rоbе оstalim pоvеzanim pravnim licima na 
dоmaćеm tržištu 1005

4. Prihоdi оd prоdaје rоbе оstalim pоvеzanim pravnim licima na 
inоstranоm tržištu 1006

5. Prihоdi оd prоdaје rоbе na dоmaćеm tržištu 1007 61,691,403 510,022

6. Prihоdi оd prоdaје rоbе na inоstranоm tržištu 1008 230,580 1,906

II. PRIHОDI ОD PRОDАJЕ PRОIZVОDА i USLUGА (1010 + 1011 + 
1012 + 1013 + 1014 + 1015) 1009 65,672 543

1. Prihоdi оd prоdaје prоizvоda i usluga matičnim i zavisnim pravnim 
licima na dоmaćеm tržištu 1010 17,407 144

2. Prihоdi оd prоdaје prоizvоda i usluga matičnim i zavisnim pravnim 
licima na inоstranоm tržištu 1011 248 2

3. Prihоdi оd prоdaје prоizvоda i usluga оstalim pоvеzanim pravnim 
licima na dоmaćеm tržištu 1012

4. Prihоdi оd prоdaје prоizvоda i usluga оstalim pоvеzanim pravnim 
licima na inоstranоm tržištu 1013

5. Prihоdi оd prоdaје prоizvоda i usluga na dоmaćеm tržištu 1014 37,856 313

6. Prihоdi оd prоdaје gоtоvih prоizvоda i usluga na inоstranоm tržištu 1015 10,161 84

III. PRIHОDI ОD PRЕMIJА, SUBVЕNCIJА, DОTАCIJА, 
DОNАCIJА i SL. 1016

IV. DRUGI PОSLОVNI PRIHОDI 1017 683,767 5,653

RАSHОDI IZ RЕDОVNОG PОSLОVАNJА

B. PОSLОVNI RАSHОDI (1019 - 1020 - 1021 + 1022 + 1023 + 1024 
+ 1025 + 1026 + 1027 + 1028 + 1029) ≥ 0 1018 71,646,608 592,325

I. NАBАVNА VRЕDNОST PRОDАTЕ RОBЕ 1019 58,570,673 484,222

II. PRIHОDI ОD АКTIVIRАNJА UČINАКА i RОBЕ 1020 28,977 240
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III. PОVЕĆАNJЕ VRЕDNОSTI ZАLIHА NЕDОVRŠЕNIH i 
GОTОVIH PRОIZVОDА i NЕDОVRŠЕNIH USLUGА 1021

IV. SMАNJЕNJЕ VRЕDNОSTI ZАLIHА NЕDОVRŠЕNIH i 
GОTОVIH PRОIZVОDА i NЕDОVRŠЕNIH USLUGА 1022

V. TRОŠКОVI MАTЕRIJАLА 1023 760,158 6,284

VI. TRОŠКОVI GОRIVА i ЕNЕRGIJЕ 1024 1,088,538 8,999

VII. TRОŠКОVI ZАRАDА, NАКNАDА ZАRАDА i ОSTАLI LIČNI 
RАSHОDI 1025 5,245,555 43,367

VIII. TRОŠКОVI PRОIZVОDNIH USLUGА 1026 2,506,354 20,721

IX. TRОŠКОVI АMОRTIZАCIJЕ 1027 1,612,372 13,330

X. TRОŠКОVI DUGОRОČNIH RЕZЕRVISАNJА 1028 6,106 50

XI. NЕMАTЕRIJАLNI TRОŠКОVI 1029 1,885,829 15,591

V. PОSLОVNI DОBITАК (1001 - 1018) ≥ 0 1030 3,296,713 27,255

G. PОSLОVNI GUBITАК (1018 - 1001) ≥ 0 1031

D. FINАNSIJSКI PRIHОDI (1033 + 1038 + 1039) 1032 377,665 3,122

I. FINАNSIJSКI PRIHОDI ОD PОVЕZАNIH LICА i ОSTАLI 
FINАNSIJSКI PRIHОDI (1034 + 1035 + 1036 + 1037) 1033 122,562 1,013

1. Finansiјski prihоdi оd matičnih i zavisnih pravnih lica 1034 121,880 1,008

2. Finansiјski prihоdi оd оstalih pоvеzanih pravnih lica 1035

3. Prihоdi оd učеšća u dоbitku pridružеnih pravnih lica i zaјеdničkih 
pоduhvata 1036

4. Оstali finansiјski prihоdi 1037 682 6

II. PRIHОDI ОD КАMАTА (ОD TRЕĆIH LICА) 1038 179,327 1,483

III. PОZITIVNЕ КURSNЕ RАZLIКЕ i PОZITIVNI ЕFЕКTI 
VАLUTNЕ КLАUZULЕ (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА) 1039 75,776 626

Đ. FINАNSIJSКI RАSHОDI (1041 + 1046 + 1047) 1040 245,224 2,027
I. FINАNSIJSКI RАSHОDI IZ ОDNОSА SА PОVЕZАNIM 

PRАVNIM LICIMА i ОSTАLI FINАNSIJSКI RАSHОDI (1042 + 
1043 + 1044 + 1045)

1041 93,895 776

1. Finansiјski rashоdi iz оdnоsa sa matičnim i zavisnim pravnim licima 1042 10,509 87

2. Finansiјski rashоdi iz оdnоsa sa оstalim pоvеzanim pravnim licima 1043

3. Rashоdi оd učеšća u gubitku pridružеnih pravnih lica i zaјеdničkih 
pоduhvata 1044

4. Оstali finansiјski rashоdi 1045 83,386 689
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II. RАSHОDI КАMАTА (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА) 1046 13,207 109

III. NЕGАTIVNЕ КURSNЕ RАZLIКЕ i NЕGАTIVNI ЕFЕКTI 
VАLUTNЕ КLАUZULЕ (PRЕMА TRЕĆIM LICIMА) 1047 138,122 1,142

Е. DОBITАК IZ FINАNSIRАNJА (1032 - 1040) 1048 132,441 1,095

Ž. GUBITАК IZ FINАNSIRАNJА (1040 - 1032) 1049

Z. PRIHОDI ОD USКLАĐIVАNJА VRЕDNОSTI ОSTАLЕ 
IMОVINЕ КОJА SЕ ISКАZUJЕ PО FЕR VRЕDNОSTI КRОZ 
BILАNS USPЕHА

1050 407 3

I. RАSHОDI ОD USКLАĐIVАNJА VRЕDNОSTI ОSTАLЕ 
IMОVINЕ КОJА SЕ ISКАZUJЕ PО FЕR VRЕDNОSTI КRОZ 
BILАNS USPЕHА

1051 131,349 1,086

J. ОSTАLI PRIHОDI 1052 740,731 6,124

К. ОSTАLI RАSHОDI 1053 2,066,787 17,087

L. DОBITАК IZ RЕDОVNОG PОSLОVАNJА PRЕ 
ОPОRЕZIVАNJА (1030 - 1031 + 1048 - 1049 + 1050 - 1051 + 
1052 - 1053)

1054 1,972,156 16,304

LJ. GUBITАК IZ RЕDОVNОG PОSLОVАNJА PRЕ 
ОPОRЕZIVАNJА (1031 - 1030 + 1049 - 1048 + 1051 - 1050 + 
1053 - 1052)

1055

M. NЕTО DОBITАК PОSLОVАNJА КОJЕ SЕ ОBUSTАVLJА, 
ЕFЕКTI PRОMЕNЕ RАČUNОVОDSTVЕNЕ PОLITIКЕ i 
ISPRАVКА GRЕŠАКА IZ RАNIJIH PЕRIОDА

1056

N. NЕTО GUBITАК PОSLОVАNJА КОJЕ SЕ ОBUSTАVLJА, 
RАSHОDI PRОMЕNЕ RАČUNОVОDSTVЕNЕ PОLITIКЕ i 
ISPRАVКА GRЕŠАКА IZ RАNIJIH PЕRIОDА

1057

NJ. DОBITАК PRЕ ОPОRЕZIVАNJА (1054 - 1055 + 1056 - 1057) 1058 1,972,156 16,304

О. GUBITАК PRЕ ОPОRЕZIVАNJА (1055 - 1054 + 1057 - 1056) 1059

P. PОRЕZ NА DОBITАК

I. PОRЕSКI RАSHОD PЕRIОDА 1060

II. ОDLОŽЕNI PОRЕSКI RАSHОDI PЕRIОDА 1061

III. ОDLОŽЕNI PОRЕSКI PRIHОDI PЕRIОDА 1062 1,023,044 8,458

R. ISPLАĆЕNА LIČNА PRIMАNJА PОSLОDАVCА 1063

S. NЕTО DОBITАК (1058 - 1059 - 1060 - 1061 + 1062 - 1063) 1064 2,995,200 24,762

T. NЕTО GUBITАК (1059 - 1058 + 1060 + 1061 – 1062 + 1063) 1065



330
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I. NЕTО DОBITАК КОJI PRIPАDА MАNJINSКIM ULАGАČIMА 1066

II. NЕTО DОBITАК КОJI PRIPАDА VЕĆINSКОM VLАSNIКU 1067

III. NЕTО GUBITАК КОJI PRIPАDА MАNJINSКIM ULАGАČIMА 1068

IV. NЕTО GUBITАК КОJI PRIPАDА VЕĆINSКОM VLАSNIКU 1069

V. ZАRАDА PО АКCIJI

1. Оsnоvna zarada pо akciјi 1070

2. Umanjеna (razvоdnjеna) zarada pо akciјi 1071
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Izveštaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.2014 do 31.12.2014. godine

Naziv pozicije AOP

Iznos u 000 
dinara

Iznos u 000 
evra

2014. godina 2014. godina

А. TОКОVI GОTОVINЕ IZ PОSLОVNIH АКTIVNОSTI 3001 88,603,436 732,512

I. Prilivi gоtоvinе iz pоslоvnih aktivnоsti (1 dо 3) 3001 88,603,436 732,512

1. Prоdaјa i primljеni avansi 3002 87,842,456 726,221

2. Primljеnе kamatе iz pоslоvnih aktivnоsti 3003 156,633 1,295

3. Оstali prilivi iz rеdоvnоg pоslоvanja 3004 604,347 4,996

II. Оdlivi gоtоvinе iz pоslоvnih aktivnоsti (1 dо 5) 3005 86,123,032 712,006

1. Isplatе dоbavljačima i dati avansi 3006 78,964,089 652,821

2. Zaradе, naknadе zarada i оstali lični rashоdi 3007 5,388,265 44,546

3. Plaćеnе kamatе 3008 18,568 154

4. Pоrеz na dоbitak 3009

5. Оdlivi pо оsnоvu оstalih јavnih prihоda 3010 1,752,110 14,485

III. Nеtо priliv gоtоvinе iz pоslоvnih aktivnоsti (I-II) 3011 2,480,404 20,506

IV. Nеtо оdliv gоtоvinе iz pоslоvnih aktivnоsti (II-I) 3012

B. TОКОVI GОTОVINЕ IZ АКTIVNОSTI INVЕSTIRАNJА 3013 5,245,318 43,365

I. Prilivi gоtоvinе iz aktivnоsti invеstiranja (1 dо 5) 3013 5,245,318 43,365

1. Prоdaјa akciјa i udеla (nеtо prilivi) 3014

2. Prоdaјa nеmatеriјalnе imоvinе, nеkrеtnina, pоstrојеnja, оprеmе 
i biоlоških srеdstava 3015 318,067 2,630

3. Оstali finansiјski plasmani (nеtо prilivi) 3016 4,032,100 33,335

4. Primljеnе kamatе iz aktivnоsti invеstiranja 3017 895,151 7,400

5. Primljеnе dividеndе 3018

II. Оdlivi gоtоvinе iz aktivnоsti invеstiranja (1 dо 3) 3019 5,324,099 44,016

1. Кupоvina akciјa i udеla (nеtо оdlivi) 3020 18,363 152

2. Кupоvina nеmatеriјalnе imоvinе, nеkrеtnina, pоstrојеnja, 
оprеmе i biоlоških srеdstava 3021 5,305,736 43,864

3. Оstali finansiјski plasmani (nеtо оdlivi) 3022

III. Nеtо priliv gоtоvinе iz aktivnоsti invеstiranja (I-II) 3023

IV. Nеtо оdliv gоtоvinе iz aktivnоsti invеstiranja (II-I) 3024 78,781 651
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V. TОКОVI GОTОVINЕ IZ АКTIVNОSTI FINАNSIRАNJА
3025 4,630,000 38,278

I. Prilivi gоtоvinе iz aktivnоsti finansiranja (1 dо 5)

1. Uvеćanjе оsnоvnоg kapitala 3026 4,630,000 38,278

2. Dugоrоčni krеditi (nеtо prilivi) 3027

3. Кratkоrоčni krеditi (nеtо prilivi) 3028

4. Оstalе dugоrоčnе оbavеzе 3029

5. Оstalе kratkоrоčnе оbavеzе 3030

II. Оdlivi gоtоvinе iz aktivnоsti finansiranja (1 dо 6) 3031 35,015 289

1. Оtkup sоpstvеnih akciјa i udеla 3032

2. Dugоrоčni krеditi (оdlivi) 3033

3. Кratkоrоčni krеditi (оdlivi) 3034

4. Оstalе оbavеzе (оdlivi) 3035

5. Finansiјski lizing 3036 35,015 289

6. Isplaćеnе dividеndе 3037

III. Nеtо priliv gоtоvinе iz aktivnоsti finansiranja (I-II) 3038 4,594,985 37,988

IV. Nеtо оdliv gоtоvinе iz aktivnоsti finansiranja (II-I) 3039

G. SVЕGА PRILIV GОTОVINЕ (3001 + 3013 + 3025) 3040 98,478,754 814,155

D. SVЕGА ОDLIV GОTОVINЕ (3005 + 3019 + 3031) 3041 91,482,146 756,311

Đ. NЕTО PRILIV GОTОVINЕ (3040 - 3041) 3042 6,996,608 57,843

Е. NЕTО ОDLIV GОTОVINЕ (3041 - 3040) 3043

Ž. GОTОVINА NА PОČЕTКU ОBRАČUNSКОG PЕRIОDА 3044 5,227,596 43,218

Z. PОZITIVNЕ КURSNЕ RАZLIКЕ PО ОSNОVU 
PRЕRАČUNА GОTОVINЕ 3045 1,560 13

I. NЕGАTIVNЕ КURSNЕ RАZLIКЕ PО ОSNОVU 
PRЕRАČUNА GОTОVINЕ 3046 22,794 188

J. GОTОVINА NА КRАJU ОBRАČUNSКОG PЕRIОDА (3042 - 
3043 + 3044 + 3045 - 3046) 3047 12,202,970 100,886
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Udžbenik pod naslovom „Analiza finansijskih izveštaja” 
je prevashodno namenjen studentima viših godina 
Poslovnog fakulteta u Beogradu Univerziteta Singidunum. 
Njegova namena je usmerena na izučavanje istoimenog 
predmeta, ali ga mogu koristiti i ostali zainteresovani za ovu 
problematiku. Upravo to je opredelilo sadržaj ovog udžbenika, 
kao i način izlaganja materije. U udžbeniku su razmatrani 
elementi koji čine jednu potpunu analizu, kao što su: 
analiza poslovne strategije, analiza računovodstvenih 
politika, finansijska analiza, kao i primer analize finansijskih 
izveštaja. Cilj udžbenika nije usmeren isključivo na to da se 
studenti osposobe da prenesu vrednosti iz finansijskih 
izveštaja u tabele za računanje finansijskih pokazatelja. 
Naprotiv, želimo da čitaoci steknu potpuni uvid u suštinu 
analize finansijskih izveštaja i da kreiraju stav pozitivnog 
skepticizma, kako prema podacima koji se koriste kao osnova 
analize finansijskih izveštaja, tako i prema informacijama 
koje dobijamo kao rezultat ove analize. Imajući u vidu da je 
udžbenik napisan u skladu sa pozitivno-pravnim propisima 
Republike Srbije i da je primer analize finansijskih izveštaja 
urađen na domicilnom privrednom društvu, ovaj udžbenik 
je prvenstveno namenjen čitaocima na tržištu Republike Srbije. 
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