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Predgovor

UdzZbenik pod naslovom ,Analiza finansijskih izvestaja” je prevashodno
namenjen studentima visih godina Poslovnog fakulteta, Univerziteta Singidunum.
Njegova namena je usmerena na izuCavanje istoimenog predmeta, ali ga mogu
koristiti i ostali zainteresovani za ovu problematiku. Upravo to je opredelilo
sadrzaj ovog udzbenika, kao i nacin izlaganja materije. U udzbeniku su razma-
trani elementi koji ¢ine jednu potpunu analizu, kao Sto su: analiza poslovne
strategije, analiza racunovodstvenih politika, finansijska analiza, kao i prakti¢ni
primer analize finansijskih izvestaja. Cilj udzbenika nije usmeren iskljucivo na
to da se studenti osposobe da prenesu vrednosti iz finansijskih izvestaja u
tabele za ra¢unanije finansijskih pokazatelja. Naprotiv, Zelimo da ¢itaoci steknu
potpuni uvid u sustinu analize finansijskih izvestaja i da kreiraju stav pozitivhog
skepticizma, kako prema podacima koji se koriste kao osnova analize finansijskih
izvestaja, tako i prema informacijama koje dobijamo kao rezultat ove analize.
Imajuci u vidu da je udzbenik napisan u skladu sa pozitivno-pravnim propisima
Republike Srbije i da je primer analize finansijskih izvestaja uraden na domicilnom
priviednom drustvu, ovaj udzbenik je prvenstveno namenjen ¢itaocima na
trzistu Republike Srbije.

Materija koja je obuhvacena u ovom udzbeniku podeljena je na sledeci nacin:
« Prvaglava - Poslovanje i analiza poslovne strategije,

« Druga glava - Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja,

- Treca glava - Materijalna ispravnost finansijskih izvestaja,

. Cetvrta glava - Finansijska analiza i

+ Peta glava - Primer analize finansijskih izvestaja.

U prvoj glavi, problematiku analize finansijskih izvestaja pocinjemo aspektima
poslovanja privrednih subjekata. Prikazali smo strukturu analize poslovne
strategije, koja se bazira na analizi konkurentnosti i analizi pregovaracke snage
u odnosu na kupce i dobavljace.

U drugoj glavi, ¢itaoce uvodimo u analizu finansijskih izvestaja kroz objasnja-
vanje uloge koju finansijsko izvestavanje ima u poslovanju privrednih drustava.
Obradili smo pitanja pojma, vrste i ciljeva analize finansijskih izvestaja. Ukazali
smo da je priroda informacija koje nastaju analizom finansijskih izvestaja uslovljena
potrebama korisnika analize. U poslednjem delu ove glave, izvrsili smo kracu
analizu novih bilansnih pozicija zvani¢nih obrazaca finansijskih izvestaja u
Republici Srbiji, koji se primenjuju za sastavljanje finansijskih izvestaja pocev
od 2021. godine, kao izvestajnog perioda.

Vil
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U trecoj glavi, izvrsili smo minucioznu razradu profesionalne racunovodstvene
regulative koja predstavlja osnovu za pripremanije finansijskih izvestaja i na taj
nacin uti¢e na materijalnu ispravnost finansijskih izvestaja. S obzirom na to da
profesionalna racunovodstvena regulativa, gde pre svega, mislimo na Medu-
narodne standarde finansijskog izveStavanja/Medunarodne racunovodstvene
standarde (MSFI/MRS), dozvoljava primenu razli¢itih racunovodstvenih politika za
priznavanje i vrednovanje odredenih bilansnih pozicija, uticaj racunovodstvenih
politika na materijalnu ispravnost finansijskih izvestaja deo je posebnih razma-
tranja u okviru ove glave. Cilj ovog poglavlja bio je i da ukazemo na Cinjenicu
da informacije koje finansijski analiti¢ar koristi u poslovnoj analizi mogu biti
pod uticajem poslovnog odlucivanja privrednih drustava koji ih proizvode, te
stoga trebalo bi biti oprezan prilikom tumacenja finansijskih pokazatelja koje
dobijamo kao rezultat analize.

U Cetvrtoj glavi, razmatrili smo osnovne instrumente analize finansijskih
izvestaja. Objasnili smo horizontalnu i vertikalnu analizu finansijskih izvestaja,
nabrojali smo i analizirali znacenje najcesce koris¢enih finansijskih pokazatelja.
U petoj, poslednjoj glavi, ovog udzbenika, prikazali smo kompletan proces
analize na primeru privrednog drustva Delhaize d.o.o. Primer je uraden na finan-
sijskim izvestajima koji su pripremljeni za 2021. godinu i uzima u obzir trzisni i
regulatorni kontekst tog perioda. U tome se ogleda i osnovna razlika izmedu
ovog i prethodnih izdanja. Imajudi u vidu da su usvajanjem novog Zakona o
racunovodstvu Republike Srbije, decembra 2020. godine, propisani i novi obrasci
finansijskih izvestaja, dopunjeno izdanje udzbenika uvazava ove promene i
ukazuje na razlike izmedu finansijskog izvestavanja do 2020. godine i nakon tog
perioda. U tome se ogleda i osnovna razlika izmedu ovog i prethodnih izdanja.
Na kraju, svi podaci i primeri koji se nalaze u ovom udzbeniku dati su iskljuc¢ivo
u ilustrativne svrhe i sluze kao pomoc¢ u razumevanju tematike.

Posebnu zahvalnost dugujemo predsedniku Univerziteta Singidunum, prof.
dr Milovanu Stanisic¢u na podrscii korisnim savetima u pisanju ovog udzbenika.

Autori

U Beogradu, januar 2024. godine.
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U ovom poglavlju razmotri¢cemo:

Na koji nacin privredna drustva posluju i faktore koji uti¢u na njihovo
poslovanje;

Poslovne strategije koje privredna drustva mogu preduzeti, kako bi

njihovo poslovanje napredovalo;
Modele i faktore koji uti¢u na profitabilnost delatnostiili privredne grane;
Na koje nacine mozemo analizirati konkurenciju;

Kako privredno drustvo moze poboljsati svoju trziSnu poziciju i postici
bolju konkurentnost.
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Poslovanje i analiza poslovne strategije

1. FINANSIJSKIIZVESTAJI KAO OGLEDALO
POSLOVANJA PRIVREDNOG DRUSTVA

Kao uvod u prvi deo udzbenika, razmotricemo na koji nacin privredna drustva
posluju u okviru privrede jedne ili viSe drzava. Na tom trzistu, pojedinac moze
nastupiti i obavljati izabranu privrednu delatnost kao fizicko lice (preduzetnik)
ili moZe organizovati poslovanje u vidu pravnog lica (privrednog drustva).
Registrovana fizicka i pravna lica posluju kao privredni subjekti na trzistu, na
kome su medusobni konkurenti koji imaju isti cilj — zauzeti $to vedi deo trzista.
Pridobijanjem potro3aca kojima ¢e prodavati gotove proizvode ili robu i
pridobijanjem klijenata kojima ¢e pruzati usluge, oni povecavaju trzisno ucesce
i povecavaju mogucnost da steknu adekvatni nivo prihoda, koji im obezbeduje
nastavak poslovanja.

Medutim, poslovanje privrednih drustava i preduzetnika pocinje prikupljanjem
kapitala. On je neophodan za pocetak poslovanja, jer je potrebno prvo pribaviti
inicijalna sredstva za rad (na primer: poslovni prostor, transportna sredstva,
masine i opremu...) i predmete rada (na primer: tekstil, drvo, elektri¢na energija...)
kojima ¢e poslovanje biti zapoceto. Ne treba zaboraviti i selekciju i angazovanje
zaposlenih, koji ¢e svojim radom i angaZzovanim sredstvima za rad uticati na
predmete rada, a kao rezultat ¢e nastati nova vrednost, proizvod ili usluga, koji
Ce biti plasirani na trzistu. Ukoliko vlasniku nedostaje odredeni iznos kapitala
za pocetak poslovanja, dodatna sredstva se mogu pozajmiti od finansijskih
institucija ili drugih privrednih subjekata. Medutim, za razliku od kapitala koji
ulaze sam vlasnik i na koji se ne plac¢a kamata, pozajmljeni kapital se mora vratiti
poveriocima u odredenom roku, uz pripadaju¢u kamatu, a za privredno drustvo
duznika predstavlja obavezu.

Cilj vliasnika kapitala je da uveca iznos kapitala koji je ulozen u poslovanje,
kako bi obezbedio dodatna sredstava za prosirivanje poslovanja (akumulaciju)
ili kako bi ta sredstva plasirao u obavljanje drugih aktivnosti (potrosnja). Ukoliko
je kapital na kraju posmatranog perioda (pretpostavimo 31.12) veéi od onog na
pocetku poslovanja (01.01), mozemo zakljuciti da su posmatrani preduzetnik ili
privredno drustvo dobro poslovali'.

1 Uz pretpostavku da vlasnik privrednog drustva ili preduzetnik nisu ulagali dodatni kapital u poslovanje, odnosno
da nisu povlacili uloge, jer bi to ,iskrivilo” realnu sliku uspesnosti poslovanja. Na primer, ako je u poslovanje
ulozeno 100.000 vrednosnih jedinica, a na kraju perioda kapital iznosi 120.000, moze se zakljuciti da je poslovanje
bilo uspesno, jer je rezultiralo povecanjem uloZenog kapitala za 20.000 jedinica. Medutim, ako je vlasnik kapitala

u toku perioda dodatno ulozio kapital u iznosu od 30.000 jedinica, rezultat poslovanja bi bio negativan.
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Prikaz 1. Merenje uspesnosti poslovanja

Kapital na kraju Kapital na poéetku Rezultat

perioda perioda poslovanja

Ukoliko privredno drustvo ili preduzetnik lose posluju, to ¢e imati direktan
uticaj na kapital, do¢i ¢e do njegovog smanjenja i suprotno. Neadekvatno
upravljanje poslovanjem u duzem vremenskom periodu moZze dovesti gubljenja
ulozenog kapitala u potpunosti, pa ¢ak i poslovanja sa negativnim iznosom
kapitala. U tom slucaju, preduzetnik, odnosno privredno drustvo, vise ne poseduje
sopstveni kapital, ve¢ ima obavezu vracanja pozajmljenog kapitala koji je po
iznosu veci od imovine uloZene u poslovanje.

Kod preduzetnika funkcija upravljanja i funkcija vlasnistva su sjedinjene u
jednoj osobi - preduzetniku. Ta osoba istovremeno upravljanja poslovanjem i
odlucuje o visini uloZenog kapitala. Medutim, nastankom privrednih drustava,
funkcija vlasnistva se odvaja od funkcije upravljanja. Vlasnici ulazu raspolozZiv
kapital u poslovanje privrednog drustvo i biraju njegovu upravu, koja donosi
poslovne odluke i upravlja ulozenim kapitalom. Imajudi u vidu da vlasnici mogu
imati drugacije ciljeve i motive od lica koja upravljanju privrednim drustvom,
postavlja se pitanje na koji nacin vlasnici kapitala mogu imati uvid u upravljanje
kapitalom i aktivnosti koje uprava privrednog drustva preduzima u redovnom
poslovanju. Iz tog razloga, izmedu ostalog, nastali su finansijski izvestaji koji
predstavljaju instrument izveStavanja o poslovanju i uspesnosti koris¢enja
ulozenog kapitala.

Finansijskim izvestajima uprava privrednog drustva,polaze racune” njegovim
vlasnicima, odnosno dokazuju svoju uspesnost upravljanja drustvom. Ukoliko
privrednog drustvo nije uspesno poslovalo, ukoliko su nastali gubici usled kojih
je ulozeni kapital vlasnika smanjen, vlasnici mogu doneti odluku da promene
trenutni sastav i angazuju nove ¢lanove uprave privrednog drustva. Postoji i
druga vazna funkcija, odnosno korist finansijskih izvestaja, naime oni mogu biti
upotrebljeni kao osnova za dono3enje poslovnih odluka i poslovno odlucivanje.
Na primer, na osnovu finansijskih izvestaja prethodnih perioda, uprava privre-
dnog drustva moze odluciti da otvori novu fabriku za proizvodnju proizvoda
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ili da raspoloziva novcana sredstva upotrebi za kupovinu hartija od vrednosti.
Takode, lica izvan privrednog drustva mogu upotrebiti finansijske izvestaje za
donosenje svojih odluka. Na primer, banka moze odluciti da odobri dodatno
finansiranje privrednom drustvu na osnovu tih izvestaja, ili investitor moze
odluciti da kupi akcije posmatranog privrednog drustva na osnovu njegovih
finansijskih izvestaja. Dakle, osnovna uloga finansijskih izvestaja jeste da posluze
kao ,,ogledalo” poslovanja privrednog drustva, kako bi njihovi korisnici mogli
doneti adekvatne odluke?.

Medutim, moramo imati u vidu da uspesnost poslovanja privrednog drustva
ne zavisi samo od poslovnih odluka koje donosi uprava privrednog drustva.
Naprotiv, pored transakcija koje privredno drustvo obavlja svakodnevno (prodaja,
kupovina, plac¢anja obaveza, naplata potrazivanja...), u poslovanju mogu nastati
i odredeni dogadaiji koji ¢e uticati na poslovanje privrednog drustva (poplave,
zemljotresi, finansijske krize, ratovi, virusne pandemije, promene zakona i ostalih
propisa, i slicno). Ne treba zaboraviti ni okolnosti pod kojima privredno drustvo
posluje (konkurencija, inflacija, politi¢ki i drustveni faktori i ostalo). Sve prethodno
nabrojano ima zajednicki uticaj i oblikuje rezultate poslovanja privrednog drustva
koji su prikazani u finansijskim izvestajima.

Da bi privredno drustvo uspesno poslovalo, uprava privrednog drustva mora
definisati adekvatnu poslovnu strategiju. Potrebno je osmisliti nac¢in na koji ¢e
privredno drustvo nastupiti na trzistu i kojim sredstvima i (marketing) aktivno-
stima ¢e se ,boriti” protiv konkurencije i uspesno odgovoriti na sve prethodno
nabrojane izazove.

2. SNIZITITROSKOVE ILI SE RAZLIKOVATI?

Analiza poslovne strategije daje opsti okvir analizi finansijskih izvestaja,
zbog toga ¢emo u nastavku ovog poglavlja razmatrati ovu oblast. Naime, kada
privredno drustvo pribavi neophodni iznos kapital ili sredstva kojim ¢e otpoceti
poslovanje, mora odluciti i kojom delatnoscu ¢e se baviti, odnosno u okviru kojeg
sektora privrede. Dakle, proucavanje finansijskih izvestaja i determinisanje
profitnog potencijala nije nezavisan proces, ve¢ je nuzno uslovljen poslovhom
realnosc¢u, odnosno granom delatnosti u kojoj privredno drustvo posluje.

Analiza poslovne strategije se definise kao identifikacija profitnih mogucnosti
i klju¢nih poslovnih rizika. Profitne moguénosti opredmecene su u osnovhom
finansijskom izvestaju, kao sto je bilans uspeha.

2 Finansijske izvestaje ¢emo dodatno razmotriti u drugom poglavlju ovog udzbenika.
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Medutim, ovaj izvestaj osim Sto pruza informaciju o sposobnosti privrednog
drustva da profitabilno posluje (tekuci i prethodni period), on omogucava
analiti¢aru da stekne saznanja o tome da li privredno drustvo moze da odrzi taj
profitni potencijal ili da ga poveca u budu¢em periodu.

Odrzivost profitnog potencijala determinisana je donosenjem poslovnih
odluka u slede¢im klju¢nim segmentima:

+ izborom grane ili grana delatnosti u kojima privredno drustvo posluje i

+ nacinom na koji privredno drustvo primenjuje konkurentsku strategiju.

Ove poslovne odluke su prosle ili istorijske odluke. To znaci, da je uprava
donela odluke u proslosti, ali efekti nisu iskoris¢eni njihovim dono3enjem, vec se
nastavljaju i nakon donosenja, uti¢udi na profitni potencijal privrednog drustva
u tekuc¢em i buducim obracunskim periodima.

Izbor grane delatnosti opredeljuje osnovni pravac razvoja privrednog drustva.
Ukoliko se drustvo usmeri u oblast proizvodnje, a ne finansijskih usluga, u nacelu,
mozemo tvrditi da ¢e biti manje profitabilno, zbog razlike u profitabilnosti ovih
delatnosti. Takode, ako se privredno drustvo usmeri u proizvodni sektor, odabir
unutar sektora (na primer, farmaceutska industrija ili tekstilna industrija) nivo
profitabilnosti moze biti razlicit.

Mogucnost da se privredno drustvo na razli¢ite na¢ine nadmece sa
konkurentima u sektoru koji je odabralo, takode, utice na profitni potencijal.
Dve su osnovne konkurentske strategije koje privredno drustvo moze odabrati:
snizavanje troskova (cost leadership) i strategija diferencijacije (differentiation
strategy). Strategija diferencijacije zahteva pozicioniranje proizvoda u odnosu
na konkurenciju izdvajanjem specifi¢nosti tog proizvoda, $to znaci mnogo veca
ulaganja u dizajn, inovativne aktivnosti i razvoj proizvoda, nego ako se privredno
drustvo opredeli za jednostavniju strategiju, kao 5to je sniZzavanje troskova.

Prema jednom istrazivanju, vise od 41% privrednih drustava koja se kotiraju
na nekoj od evropskih berzi posluje u vise od jedne delatnosti (Palepu, Healy,
Bernard, & Peek, 2007). Ove odluke uti¢u na profitni potencijal na nacin sto odredene,
nove delatnosti u koje je privredno drustvo uslo, mogu biti konzumenti gotovine
iz ostalih profitabilnih delatnosti, $to moze doprineti neefikasnosti poslovanja
u celini (visoki agencijski troSkovi, neadekvatan sistem internog merenja
performansi menadzeraitd.). Pored delatnostii sektora u kojem privredno drustvo
posluje, privredna drustva koja ve¢ posluju u tom sektoru imaju znacajan uticaj
na profitabilnost posmatranog privrednog drustva.
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3. UTICAJ PET SILA NA PROFITABILNOST

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

« stepena stvarne i potencijalne konkurencije u toj grani i

« pregovaracke snage na trzistu inputa (sirovina, materijala, robe, zaposlenih
isl.) i trzistu output-a (gotovih proizvoda).

Model,Porterovih 5 sila” prakti¢no se zasniva na premisi da je sustina strategije
Ciniti stvari drugacije nego konkurencija (Porter, 1996). Ovaj model nastao je na
osnovu Cinjenice da uprava suvise usko definiSe konkurenciju, uklju¢ujuc¢i samo
danasnje direktne konkurente i ne vodedi ra¢una o tome da je konkurencija jedna
dinamicka pojava, koja menja oblike i delovanje tokom vremena. Sposobnost
ostvarivanja profita na dugi rok determinisana je interakcijom svih ucesnika u
toj grani delatnosti, Sto se moze videti na sledecoj ilustraciji:

Prikaz 2. Struktura grane delatnosti (industrije) i uticaj na profitabilnost

Rivalitet izmedu postojecih Pretnja ulaska novih

Supstituti
privrednih drustava konkurenata P

Profitabilnost

Pregovaracka moc kupaca Pregovaracka mo¢ dobavljaca

troskovi prelaska troskovi prelaska na novog
diferencijacija dobavljaca
vaznost proizvoda i kvaliteta diferencijacija
broj kupaca vaznost kvaliteta proizvoda i
obim kupovine troskova

broj dobavljaca

obim kupovine




ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Profit (dobitak) kao razlika prihoda u odnosu na rashode u obracunskom
periodu zavisi, prevashodno, od maksimalne cene gotovog proizvodaili usluge
ili robe koju su kupci spremni da plate. Cena zavisi od ponude i traznje, a ponuda
proizvoda zavisi od broja konkurentskih kompanija i snage koju na trzistu
imaju. Stepen konkurencije se moze meriti kroz sledece faktore: rivalitet izmedu
postojecih privrednih drustava na trzistu, pretnja ulaska novih kompanija,
pretnja proizvodima koji su supstituti postojecim. Ukoliko postoji veci rivalitet,
niski troskovi ulaska novog konkurenta, odnosno ako nema visokih barijera na
ulasku u tu granu i ako su proizvodi koje privredno drustvo prodaje supstituti,
grana se smatra izuzetno konkurentnom i u tom smislu mogucénost odrzanja
profitnog potencijala je ugrozena.

Profitni potencijal je dodatno ugrozen ukoliko postoji razli¢it odnos
pregovaracke pozicije na trzistu inputa i outputa. Naime, pregovaracka pozicija
privrednog drustva u odnosu na kupce (output trziSte) zavisi od toga da li se
proizvod prodaje direktno krajnjim potrosacima (maloprodaja) ili se prodaje
velikim trgovackim lancima (veliko-prodaja), kao i od toga da li je specifican
proizvod u pitanju i dalije privredno drustvo monopolista u snabdevaniju trzista
ili nije. Ukoliko privredno drustvo ima monopolsku poziciju, to utice i na vecu
pregovaracku mo¢, nego kada je re¢ o visoko konkurentnoj grani i supstitutima
proizvoda, gde se pregovaracka snaga nuzno smanjuje.

Profitni potencijal, prema prethodnoj ilustraciji, opredeljen je i snagom na
trziStu inputa. Ovde je re¢ o uspostavljenim odnosima datog privrednog drustva
na trzistu radne snage, sirovina, materijala, odnosno u odnosu prema svojim
glavnim dobavljacima.

Ukoliko u toj grani postoji manji broj dobavljaca i ukoliko nabavljena sirovina
ili materijal od dobavlja¢a imaju znacajno ucesce u troskovima, te ako nema
mogucnosti za supstitute, polozaj drustva i njegova pregovaracka snaga prema
dobavlja¢ima je znatno slabija.

Pregovaracka pozicija i mogucnost da se ostvari profit zavise od pregovaracke
snage na trzistu inputa i outputa. Na trzistu inputa pregovaracka snaga se
ogleda u odnosu prema dobavlja¢ima za sirovine, materijal, poluproizvode i
ostale komponente. Pregovaracka snaga je prakticno sposobnost privrednog
drustva da prisili dobavljace da snize cene. Ukoliko u grani postoji samo nekoliko
dobavljaca i ako se preko njih kupuju veliki obimi proizvoda, snaga dobavljaca
je veca od snage kupca. U suprotnom slucaju, ako postoje supstituti i veliki
broj dobavlja¢a kupac ima vecu pregovarac¢ku snagu u odnosu na dobavljaca
(primer: Coca-Cola i Pepsi Co. prema proizvodacima limenki ili plasti¢nih flasa).
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Pregovaracka pozicija u odnosu na trziste outputa, odnosno snaga prema
kupcima ogleda se u moguc¢nosti da privredno drustvo prodaje po cenama koje
samo odreduje bez vece prepreke od strane kupaca. Ovo poslednje je moguce u
granama gde ne postoje supstituti i gde postoji mali broj proizvodaca. Senzi-
tivnost kupca na cenu zavisi i od toga koliko taj proizvod ¢ini u ukupnoj strukturi
troSkova kupaca. Ako je proizvod bitan za kupca, jer Cini najveci deo njegovih
troSkova, kupac je spreman na ulaganja samo da bi taj proizvod nabavio po sto
nizoj ceni (u auto industriji velika je snaga proizvodaca u odnosu na dobavljace
komponenti). Relativha pregovaracka snaga kupaca zavisi od obima kupovine,
broja kupaca u odnosu na dobavljace, broja alternativnih proizvoda, troskova
kupca da prede na novi proizvod, kao i od pretnje vertikalnom integracijom ili
integracijom unapred.

Analizom rezultata poslovanja posmatranog privrednog drustva, na osnovu
njegovih finansijskih izvestaja, moZzemo doci do pogresnih zaklju¢aka (da su
rezultati slabiji ili izuzetno dobri), ali ako uporedimo te rezultate sa njegovim
konkuretnima mozZemo dobiti mnogo realniju sliku poslovanja. Analiza konku-
rentnosti daje globalni okvir analizi finansijskih izvestaja, jer rezultate smesta
u odgovarajudi poslovni kontekst, koji je definisan ve¢im brojem faktora, ¢ije
karakteristike izlazemo detaljnije u nastavku udzbenika.

4. SUOCITI SE SA KONKURENCIJOM

Moguc¢nost za ostvarivanje i odrazavanje profitnog potencijala ili prinosne
snage zavisi od stepena stvarne i potencijalne konkurentnosti u toj grani. Stvarna
konkurencija opredeljena je brojem privrednih drustava koji posluju u grani i
veli¢cinom njihovog trzisnog ucesca, dok je potencijalna konkurentnost definisana
mogucnostima da u tu privrednu granu udu u potpunosti novi subjekti i tako
oduzmu postojecima deo trzista.

U teoriji postoje dve ekstremne situacije kada je re¢ o konkurentnosti:
monopol i potpuna, perfektna konkurencija. Monopol samo jednog privrednog
drustva omogucava tom drustvu da ostvaruje ekstra ili monopolski profit. Prisustvo
potpuneili perfektne konkurentnosti u grani, predstavlja drugi ekstrem, u kojem
privredna drustva mogu prodavati proizvode po najnizim cenama koje su jednake
njihovim marginalnim troskovima. U takvim uslovima potpune informisanosti,
nema mogucnosti da se ostvari ekstra profit.
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Tri su osnovna faktora koji opredeljuju stepen konkurentnosti u grani:

a)
b)

rivalitet izmedu postojecih privrednih drustava,
ulazak novih privrednih drustava u granu i

C) postojanje supstituta.

Rivalitet izmedu konkurentnih privrednih drustava smatra se uobi¢ajenom
poslovhom praksom. Rivalitet se naj¢es¢e ostvaruje preko cena proizvoda i
njihovim snizavanjem do marginalnih troskova. U nekim granama, privredna
drustva se baziraju na necenovnim elementima konkurentnosti, kao sto su
inovacije ili brendiranje.

U teoriji i praksi na stepen i intenzivnost konkurencije uticu sledeci faktori:

a) stopa rasta grane (ako grana veoma brzo

Marginalni trosak jednak raste,svako privredno drustvo ima mogucnost da pri-

je varijabilnim troskovima
proizvodnje proizvoda

bavi za sebe odgovarajuci deo trzista, dok u granama

i smatra se U uslovima koje su u fazi saturacije nova privredna drustva mora-
kada kompanija raspolaze ju da se bore za trziste oduzimajuci trzisno ucesée od
sa viskom kapaciteta, postojecih konkurenata);
donjom granicom po
kojoj moze prodavati b) koncentracija u grani (broj privrednih drustava i nji-
svoje proizvode. hova relativna veli¢ina uti¢e na stepen koncentracije;

Q)

d)

ako je samo jedna firma dominantna koncentracija je
niska i ta dominantna firma moze da definise cenovne i druge standarde
poslovanja u grani; ako se u grani nalaze dva proizvodaca oni se mogu
medusobno dogovarati oko cena; ako je grana diferencirana onda ima
mnogo proizvodaca sa sli¢nim proizvodima);

stepen diferencijacije i troskovi prelaska na novi proizvod (ako su proizvodi
sli¢ni i nisu diferencirani, konkurencija je veoma izraZzena i uglavhom se
bazira na ceni; troskovi prelaska odnose se na troskove koje kupacimada
se preorijentise sa jednog na drugi proizvod, ako su niski troskovi prelaska
konkurencija i rivalstvo se svodi na cenovnu konkurenciju);

odnos fiksnih i varijabilnih troskova (ukoliko je grana takva da ima visoke
fiksne troskove konkurencija se svodi na to da se cene sniZavaju do nivoa
varijabilnih troskova kako bi se omogucila veca zaposlenost kapaciteta), i

visak kapaciteta i barijere na izlasku (ako je kapacitet u grani ve¢i od
mogucnosti traznje postoji jaka konkurencija u smislu snizavanja cena
radi popunjavanja kapaciteta, ako su visoki troskovi izlaska iz grane usled
specijalizovanih masinaili su zakonski troskovi visoki, tada je konkurencija
bazirana na $to vecem koris¢enju postojecih kapaciteta).
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Potencijal da privredno drustvo zaradi ekstra profit u grani u kojoj posluje
zavisi od mogucénosti da novi konkurenti udu u tu granu. Ovu karakteristiku
grane mozemo spoznati kroz analizu slede¢ih faktora:

a) ekonomija obima (ako postoji visoka ekonomija obima novo privredno
drustvo koja ulazi u granu suoceno je sa visokim pocetnim troskovima
koji nece odmah biti pokriveni, jer kapacitet nece biti iskoris¢en i raditi
na optimumu. Izvor ekonomije obima moze biti visok iznos ulaganja u
istrazivanje i razvoj (farmaceutska industrija), razvoj brenda (industrija
sportske odece) ili visokih ulaganja u opremu (mobilna telefonija);

b) prednost prvog u grani (privredna drustva koja su od ranije u grani mogu
sprecCavati buduce konkurente da udu u granu, tako $to imaju neke
ekskluzivne aranzmane sa dobavljac¢imaili kupcima ili tako $to su postavili
industrijske standarde);

) pristup kanalima distribucije (kanali distribucije i pristup njima omogucava
lakSu prodaju proizvoda; u granama gde novo privredno drustvo mora
da razvije svoju distributivhu mrezu, kao 5to je to u auto industriji, postoji
barijera ulasku na to trziste, Sto ¢ini novo privredno drustvo manje
konkurentnim); i

d) zakonske barijere (u granama sa veoma intenzivnim istrazivackim projektima
ili u granama gde postoje zakonske licence za obavljanje delatnosti kao
Sto je taksi usluga, zdravstvene usluge i sli¢no, tezi je ulazak novih privrednih
drustava).

Postojanje proizvoda supstituta ¢ini granu visoko konkurentnom. Supstituti
nisu samo proizvodi koji su sli¢ni, ve¢ oni koji omogucavaju izvrsavanje istih funkcija
(plasti¢ne flase, tetrapak ambalaza ili limene konzerve; avio prevozi prevoz brzim
prugama na manjim udaljenostima, i sl.). Ponekad pretnja od supstituta nastaje
i kada novi proizvod doprinosi boljem iskoris¢enju materijala, manjem otpadu
ili doprinosi ustedi energije. Kupci proizvode smatraju supstitutima ako imaju
sli¢cnu formu i ako ostvaruju iste funkcije po sli¢noj ceni. Ukoliko dva proizvoda
imaju istu funkciju, kupci ¢e preci na onaj koji ima nizu cenu, pod uslovom da
kupci Zele da supstituisu postojeci proizvod. Analiza konkurentnosti i faktora
koji su obuhvaceni u prethodnim izlaganjima za cilj je imala da se utvrdi da li
u grani u kojoj privredno drustvo posluje postoje moguénost za ostvarivanje
ekstra profita.
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5. KAKO OSTVARITI KONKURENTNOST?

Strategija ostvarivanja konkurentnosti je bitna za poslovnu analizu jer omogucava
da se utvrdi nacin na koji je privredno drustvo odlucilo da se strateski pozicionira
u toj grani. Kao $to smo prethodno naveli, a sada ¢emo podrobnije objasniti, u
teoriji i praksi razmatraju se dva moguca nacina za ostvarivanje konkurentske
prednosti ili genericke strategije (Porter, 1980):

a) strategija vodstva u troskovima (Cost Leadership) i

b) strategija diferencijacije (Differentiation Strategy).

Strategija vodstva u troskovima je jedan od jednostavnijih nacina da se
ostvari konkurentska prednost. Ova strategija se operativno ostvaruje kroz eko-
nomiju obima, jednostavnije proizvode i dizajn proizvoda, nize input troskove
i efikasnu organizaciju poslovnih procesa. Ukoliko je privredno drustvo lider u
troskovima imace mogucnost da ostvaruje profitnu stopu iznad proseka grane
i da tako ostvaruje ekstra profit. Naime, smanjenjem troskova i odrzavanjem
prihoda na istom nivou, privredno drustvo ima priliku da ostvari vedi pozitivni
rezultat — dobitak.

Sa druge strane, diferencijacija je strategija putem koje se pokusava uciniti
proizvod ili usluga jedinstvenim na bazi karakteristika koje kupci veoma visoko
vrednuju. Na primer, ako se privredno drustvo bavi proizvodnjom maski za
mobilne telefone, ono se moze razlikovati — diferencirati od konkurencije,
proizvodnjom maski u razli¢itim bojama, razli¢itim materijalima ili funkcijama.
Primena ove strategije podrazumeva sledece:

a) pronalazenje odgovarajuceg atributa proizvoda koji kupci visoko vrednuju
(kvalitet, dizajn, dodatne uslugeisl.),

b) privredno drustvo mora da pozicionira sebe na takav nacin da samo ono
moze da zadovolji te potrebe kupaca na jedinstven nacin (ulaganje u
istraZivanje i razvoj, inZzenjerska dostignuca, marketinske mogucnosti,
kreativnost i inovacija), i

c) na kraju ne treba zaboraviti da se ova strategija mora ostvariti sa nizim
trosSkovima nego 5to je cena koju je kupac spreman da plati.

Teoreticari smatraju da su ove dve strategije medusobno iskljucive, ali primena
jedne od njih omogucava privrednom drustvu da ostvari odrzivu konkurentsku
prednost. Medutim, za ostvarivanje konkurentske prednosti nije dovoljno da
se privredno drustvo opredeli samo za jednu od dve strategije, ve¢ i da se ta
strategija podrzi kroz odgovarajuéi lanac vrednosti unutar samog drustva.
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Lanac vrednosti (value chain) je niz povezanih poslovnih aktivnosti, kao i
aktivnosti podrske koje za cilj imaju stvaranje vrednosti za kupce®. Ona privredna
drustva koja se baziraju na diferencijaciji imaju organizaciju koja stimulise inovacije i
kreativnost, dok privredna drustva koja su odabrala liderstvo u troSkovima imaju
organizaciju koja promovise vecu kontrolu troskova i efikasnost.

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

a) dali privredno drustvo ima resurse i mogucnosti da se izbori sa faktorima
uspeha i rizicima koje nose odabrane konkurentske strategije,

b) da li je privredno drustvo strukturisalo svoju organizaciju na nacin da
podrzi odredenu strategiju (da li je organizaciona struktura odgovarajuca),

¢) dalije lako ostalim privrednim drustvima da imitiraju ovu strategiju i

d) dali postoje neke izmene u toj grani (nove tehnologije, strana konkurencija,
promene u zakonskim uslovima itd.) koje mogu ugroziti strategiju ostva-
rivanja konkurentske prednosti.

U nastavku prikazujemo Model,,5 sila” na primeru Apple, Inc. i Procter &Gamble.

Apple, Inc je privredno drustvo koje od svog osnivanja 1976. godine do danas
posluje u tehnoloskoj delatnosti koju karakteriSu inovacije i konstantno unapre-
denje proizvoda kao osnova uspeha na trzistu. S aspekta konkurentnosti, ovu
delatnost mozemo smatrati izuzetno konkurentnom. Prema pisanju magazina
Forbes, pored Apple-a sa prihodima od 378,7 milijardi americkih dolara na trzistu,
se nalaze i Alphabet sa prihodima od 257,5 milijardi dolara, zatim Samsung
Electronics sa prihodima od 244,2 milijarde dolara koji su znacajno pali zbog
uticaja Korone i Microsoft sa prihodima od 184,9 milijardi dolara.

Sledeca tabela prikazuje trziste tehnoloskih privrednih drustava u 2022.
godini prema prihodima i trzisnoj kapitalizaciji:

Tabela 1. Prihodi i trziSna kapitalizacija najvecih tehnoloskih kompanija u 2022. godini

Privredno drustvo Prihodi Trzisna kapitalizacija
Apple, Inc. 378,7 milijardi $ 2,6 triliona $
Alphabet, Inc. 257,5 milijardi $ 1,6 triliona $
Microsoft 184,9 milijardi $ 2,1 trilion $

Samsung Group 244,2 milijardi $ 367,3 milijarde $

Izvor: https://www.forbes.com/sites/jonathanponciano/2022/05/12/the-worlds-largest-tech-
nology-companies-in-2022-apple-still-dominates-as-brutal-market-selloff-wipes-trillions-in-
market-value/?sh=400b347a3448

3 Vise o tome videti u: Majkl E. Porter, 2007, Konkurentska prednost: ostvarivanje i ocuvanje vrhunskih poslovnih

rezultata, ASEE Books, Novi Sad, str. 54 .
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Rivalitet kao prva sila u Porterovom Modelu,5 sila“ procenjuje kao visokion
je pre svega necenovni, odnosno zasniva se na poboljsanju atributa proizvoda.
Rivalitet se procenjuje na osnovu stope rasta grane, a tehnoloske kompanije i
dalje imaju veoma znacajnu stopu rasta trzista. Kumulativna stopa rasta ovog
trzista u 2023. godini procenjuje se da ¢e biti 8,2%, odnosno veli¢ina ovog trzista
merena prihodima je 8.852,41 milijardi $ (Information technology global market
report, 2022). Dakle, trziste je rastuce i na njemu privredno drustvo Apple za sada
ima vodecu poziciju (videti tabelu 1). Kada govorimo o stepenu diferencijacije,
proizvodi su diferencirani $to se duguje stvaranju brenda kada je re¢ o klju¢nom
proizvodu Apple-a, a to je iPhone. Stvaranje brenda kroz marketinska ulaganja
omogucilo je ovom privrednom drustvu da ostvari premijske cene i da troskovi
prelaska na drugi proizvod nemaju velikog uticaja. Naime, kupci su imuni na
prelazak na drugi proizvod jer ovaj percipiraju kao premijum proizvod i zbog
toga su spremni da plate premijsku cenu. Uopsteno govoreci kod drugih Apple
proizvoda koji ne ukljucuju iPhone, ve¢ druge proizvode troskovi prelaska su
niski i igraju znacajnu ulogu. Grana je koncentrisana $to se vi vidi iz prethodne
tabele. Najvedi konkurenti su Alphabet, Microsofti Samsung, zavisno od proizvoda
ili usluge u kojoj se Apple takmici sa njima. Ovde je konkurencija bazirana na
inovacijama $to podrazumeva i znacajno ulaganje u istrazivanje i razvoj kod
svih pomenutih drustava.

S obzirom na visok nivo fiksnih troskova, ali i veliki stepen inovacija,
mogucnost ulaska novog konkurenta u granu je otezena $to ovu silu ¢ini manje
uticajnom na drustvo. Nema pretnji od proizvoda supstituta kada razmatramo
klju¢ni proizvod ove kompanije, a to je mobilni telefon.

Pregovaracka snaga kupaca ima dve dimenzije — pojedinacna i kolektivna. U
pojedina¢nom smislu kupci nemaju veliku snagu u odnosu na ovo drustvo, ali
uzeti zajedno kupci Zele stalno nove i inovativne proizvode $to ¢ini ovu granu
potencijalno rizicnom. Ako to sada stavimo u kontekst da kod odredenih
proizvoda ove kompanije (ne ukljucuje iPhone) troskovi prelaska su niski, sto
ovu granu ¢ini dodatno rizicnom i ugrozava polozaj ovog drustva u grani. Snaga
dobavljaca takode nije sila od previsokog uticaja na drustvo. Kada govorimo
o dobavlja¢ima za komponente jednostavno je i lako da ovo drustvo pronade
novog dobavljaca.

Kada govorimo o analizi Porterovih ,5 sila“ ista se moze primeniti i na
tradicionalna drustva u delatnostima gde se proizvodi ¢esto menjaju u skladu
sa promenom traznje ili percepcijama kupaca na trzistu koja je poznata pod
nazivom delatnost brzih promena proizvoda (eng. FMCG, fast moving consumer
goods). Ove delatnosti su specificne po Cinjenici da imaju znacajno veci broj
konkurenata u grani i da se konkurentska prednost naj¢esce ostvaruje putem
cene, a ne diferencijacijom. Kao predstavnika ove delatnosti uze¢emo poznato
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privredno drustvo P&G (Procter & Gamble), osnovano 1837. godine kao ortacko
drustvo za proizvodnju sapuna i sveca. Ovo drustvo je poznato i po izuzetno
diverzifikovanoj ponudi proizvoda u domenu ku¢ne hemije i drugih proizvoda
za ku¢nu upotrebu. Analiza ovog drustva kroz model 5 sila” ukazuje na sledece
¢injenice: a) u domenu rivaliteta kao sile koja utice na ovo drustvo moze se
izdvojiti Cinjenica da je traznja za brojnim proizvodima (sapuni, svece, decje
pelene) u fazi saturacije, te ovo moze ozbiljno ugroziti poslovanje, pogotovo
tamo gde privredno drustvo ima znacajno ucesce tih proizvoda u ukupnim
prihodima, b) na trziStu stalno ulaze i konkurenciju prave kako velika, tako i
srednja i mala drustva; i c) postoje brojni supstituti (umesto ¢vrstog sapuna danas
su sve vise popularni te¢ni sapuni, pa drustvo mora kod brojnih proizvoda biti
na oprezu da kada se pojavi neki supstitut odmah se tome prilagodi i osvoji
takvu proizvodnju. Medutim, kada govorimo o sili ulaska novih u granu ovo
drustvo nije ugrozena zato $to je ostvarilo diverzifikaciju portfolia proizvoda i
mnogi proizvodi su brendirani s obzirom na strategiju ulaganja u marketing i
interesantne marketing kampanje koju ovo drustvo ima. Medutim, ovo ne znaci
da ulaskom nekog manjeg konkurenta situacija P&G ¢e biti znacajno izmenjena
u domenu odredenih proizvoda ili grupe proizvoda. Ekonomija obima je ono
$to ovo drustvo $titi od pretnje novog u grani i €ini tu silu manje znacajnom.

Takode, kupci su veoma senzitivni na promene cena, pa je pregovarcka snaga
kupaca u smislu kolektivne snage znacajna, iako ta snaga na individualnom nivou
nije velika. Takode, P&G je ostvario diferencijaciju svojih proizvoda i kvalitet sto
¢ini ovu silu manje znacajnom u smislu da kupci nece ostati lojalni P&G
proizvodima. Pregovaracka snaga dobavljaca zavisi¢e od vrste proizvoda za koje
se nabavlja materijal i da li je dobavljac vazan deo lanca nabavke ove kompanije.
Buduci da je P&G veliko drustvo njegovi dobavljaci ne bi trebalo da imaju
znacajnu snagu niti da ova sila ima dominantan uticaj na kompaniju, ali svakako
da pracenje ove sile u Porterovom modelu ne bi trebalo da bude beznacajno.
Naime, ako snaga dobavljaca poraste P&G moze da dogovori trajnije ugovore
sa dobavljac¢ima, da zameni dobavljaca i prede na nekog drugog, da vertikalno
integriSe dobavljaca ili da rasiri krug dobavljaca tako da niti jedan nema veliku
snagui ili uticaj.

Posmatrano u celini niti jedna od pomenutih sila nema znacajan uticaj na
P&G osim rivaliteta i ulaska novih konkurenata koji imaju srednji uticaj, ali se sve
sile moraju pratiti po grupama proizvoda i proizvodima i analizirati zasebno. Tek
u takvom kontekstu ove sile ¢e imati punu primenu i dati osnovu za stratesko
repozicioniranje u grupama proizvoda, na trzistima gde je to potrebno.
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6. KAKO IZMERITI TRZISNO UCESCE?

Nakon primene adekvatne poslovne strategije, moze se postaviti sledece
pitanje: Kako izmeriti efekat primene te strategije i poziciju posmatranog
privrednog drustva na trzistu? Odgovor na ovo pitanje mozemo pronaci u
finansijskim izvestajima, tacnije u bilansu uspeha. Naime, uspesna poslovna
strategija dovesce do prodaje gotovih proizvoda, robe ili usluga posmatranog
privrednog drustva. Ukupnu vrednost prodatih proizvoda, robe ili usluga
mozemo videti na pozicijama prihodi od prodaje koji se razvrstavaju na: prodaju
u inostranstvu ili unutar drzave u kojoj posluje posmatrano drustvo, prodaju
unutar ili izvan grupe pravnih lica, kao i prodaju robe, gotovih proizvoda, robe
ili usluga. Ove vrednosti mogu se koristiti i za merenje trziSnog ucesca, a koje
predstavlja procentualno u¢esée posmatranog privrednog drustva u ukupnoj
prodaji svih privrednih drustava u okviru jedne delatnosti na posmatranom trzistu.
Postoje razliciti instrumenti koje mozemo upotrebiti za te merenje trziSnog
ucedca, medutim najcesce korisc¢en je Herfindahl-Hirschman Index - HHI.

Ovajindeks je mera trziSne koncentracije koji se dobiija kvadriranjem trziSnog
ucesca posmatranih privrednih drustava koja ucestvuju na trzistu i sumiranjem
dobijenih rezultata. HHI moze imati vrednost od blizu nule do 10.000. Ukoliko
postoji samo jedan ucesnik na trzistu, rec je o monopolu sa 100% trziSnog ucesca
jednog drustva. Dakle, ukoliko posmatrano drustvo ima vrednost HHI od 10.000,
to je indikacija postojanja monopola. U suprotnom, ukoliko postoji veliki broj
privrednih drustava veoma malim sa malim uces¢em, HHI ¢e imati vrednost
blizu nule, odnosno takva situacija na trzistu oznacava perfektnu konkurenciju.
Sumirano, vrednost HHI moze biti:

+ manja od 1.000 - indikacija da postoji niska konkurencija na trzistu sa
veoma velikim brojem malih trzisnih konkurenata;

+ izmedu 1.000i 1.800 — ukazuje da postoji umerena koncentracija na trzistu;

+ iznad 1.800 - ukazuje da postoji visoka koncentracija gde dominira
nekoliko velikih konkurenata.

Postupak raCunanja ovog indeksa prikaza¢emo na primeru trzista revizorskih
usluga u nasoj privredi, a koju karakterise fragmentiranost sa jedne i koncentracija
sa druge strane. Na slede¢em prikazu mozemo videti geografsku disperziju
privrednih drustava za obavljanje poslova revizije.
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Prikaz 3. Geografska rasporedenost privrednih drustava za reviziju prema gradovima u Republici
Srbiji na dan 4. decembar, 2023. godine

Beograd - 62 agencije Vrnjacka Banja - 1 agencija

Novi Sad - 7 agencija Nis - 1 agencija

Sabac - 1 agencija KruSevac - 2 agencija

Zrenjanin- 1 agencija Kragujevac - 1 agencija

Geografska disperzija privrednih drustava iz ove delatnosti pokazuje da
najveci broj posluje na podrucju grada Beograda (62 drustava ili blizu 83%),
zatim u Novom Sadu (7 drustava) i Krusevcu (2 drustva), dok u ostalim veéim
gradovima u Srbiji registrovano je svega jedno drustvo 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 najveci broj drustava za reviziju, vec
ova Cinjenica govori o tome da je u Beogradu koncentrisan najvedi broj klijenata
drustva za reviziju. Stoga, ukoliko bismo vrsili analizu poslovanja revizorskog
drustva iz Beograda, trebalo bi uporediti njegove rezultate sa drugim drustvima
iz tog grada, dok bi u suprotnom uporedivali rezultate sa drustvom iz nekog
drugog mesta. Medutim, geografska koncentrisanost nije i jedina na ovom
trzistu, Sto ¢emo videti u nastavku ove analize. Postupak ra¢unanja i trzisno
ucesce privrednih drustava za reviziju u 2022. godini, prikazani su u sledecoj
tabeli (ukupno 73 drustva za reviziju).
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Tabela 2. Postupak racunanja HHI drustva za reviziju u 2022. godini

Poslovni iy Kvadrat
Revizorsko drustvo prihodi u Y. trziSnog
EUR ucesca

Ernst & Young 26.593.030 39,78% 1.582,48
KPMG 14.931.548 22,34% 498,90
Pricewaterhousecoopers (PWC) 11.330.718 16,95% 287,29
Deloitte 6.054.666 9,06% 82,03
BDO 3.981.209 5,96% 35,47
Moore stephens 2.056.487 3,08% 9,46
Codex audit 1.629.032 2,44% 5,94
DFK konsultant - revizija 1.386.010 2,07% 4,30
RSM serbia 1.152.721 1,72% 2,97
PKF 1.110.871 1,66% 2,76
Crowe RS advisory 1.004.016 1,50% 2,26
Roedl & partner audit 931.774 1,39% 1,94
Kreston MDM revizija 842.490 1,26% 1,59
Euroaudit 779.118 1,17% 1,36
IB Interbilanz consulting & audit 714.356 1,07% 1,14
Grant thornton 560.413 0,84% 0,70
Nexia star 529.490 0,79% 0,63
Ecovis finaudit 511.096 0,76% 0,58
Global audit services 482.363 0,72% 0,52
TPA revizija 438.262 0,66% 043
Mazars audit 434.461 0,65% 0,42
Privredni savetnik - revizija 413.970 0,62% 0,38
Leitnerleitner audit 388.425 0,58% 0,34
Finrevizija 386.192 0,58% 0,33
Rubicon audit & consulting - u likvidaciji 375.001 0,56% 0,31
Revizorska kuca-Auditor 363.017 0,54% 0,29
KLM audit 356.070 0,53% 0,28
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NBC revizija 346.797 0,52% 0,27
HLB dst-revizija 344,555 0,52% 0,27
Uhy revizija 332.844 0,50% 0,25
Aksios revizija 302.338 0,45% 0,20
Revizija plus-pro 272.224 0,41% 0,17
Bojic revizija 262.022 0,39% 0,15
Rosh audit 258.024 0,39% 0,15
Russell bedford dij 255.927 0,38% 0,15
Stanisi¢-audit 247.174 0,37% 0,14
Cube audit 233.365 0,35% 0,12
Srbo audit 205.698 0,31% 0,09
Most revizija 191.140 0,29% 0,08
Ekonomsko-finansijska revizija 188.293 0,28% 0,08
Vizura revizija i racunovodstvo 173.428 0,26% 0,07
Prva revizija 161.589 0,24% 0,06
Savica 157.864 0,24% 0,06
Pan revizija plus 156.159 0,23% 0,05
Saldo revizija 148.855 0,22% 0,05
Parker russell 143.493 0,21% 0,05
ASW audit & advisory 130.819 0,20% 0,04
SMN audit & tax 119.525 0,18% 0,03
Milinkovi¢ audit 115.298 0,17% 0,03
Sigma revizija 101.208 0,15% 0,02
Kapital revizija 97.842 0,15% 0,02
KLS revizija 97.108 0,15% 0,02
Aca professional audit company 96.145 0,14% 0,02
Audicon 90.946 0,14% 0,02
Centar za reviziju i ekonomska istraZivanja 80.189 0,12% 0,01
Kulezi¢ & consultation 77.811 0,12% 0,01
Finexpertiza 74.521 0,11% 0,01
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Absolute audit 74.393 0,11% 0,01
Revibil 71.052 0,11% 0,01
MC global audit 71.052 0,11% 0,01
Vinci¢ 65.333 0,10% 0,01
Cor consult 64.600 0,10% 0,01
Invent revizija 60.909 0,09% 0,01
1&V audit 49.973 0,07% 0,01
Saldo revizija plus 48.567 0,07% 0,01
Institut za javne finansije i ra¢cunovodstvo 48.465 0,07% 0,01
Auditing 33.855 0,05% 0,00
Advisory&finance MB 33.728 0,05% 0,00
Libra audit 30.395 0,05% 0,00
Fineks s.j. 28.937 0,04% 0,00
RPS audit & consulting 27.463 0,04% 0,00
Cenep revizija 20.584 0,03% 0,00
MLN audit & advisory 19.843 0,03% 0,00
Ukupno 85.949.156 / 2.527,90

Podaci o poslovnim prihodima drustava za reviziju preuzeti su iz bilansa
uspeha svih aktivnih drustava u 2022. godini. TrzisSno ucesce za jedno posma-
trano revizorsko drustvo je racunato tako $to su poslovni prihodi prikazani u
hiljadama dinara, odnosno prihodi od prodaje usluga koje je drustvo ostvarilo
u jednoj godini, podeljeni sa ukupnim prihodima svih drustava zajedno. Nakon
toga racunat je kvadrat trziSnog ucesca, $to zapravo predstavlja HHI indeks, kada
se sviiznosi trziSnog ucesca saberu. Iz tabele mozemo primetiti dominaciju revi-
zorskog drustva Ernst & Young sa blizu 40% trziSnog ucesca. Prvih pet drustava
¢ine blizu 95% ukupnog trzista, sto ¢ak i da ne pogledamo ukupan HHI iznos
od preko 2.500 (da podsetimo, vise od 1.800 je visoka koncentracija), ukazuje
da na ovom trzistu dominira nekoliko konkurenata. Prethodna situacija ukazuje
da ovo trziste karakterise oligopol. U narednoj tabeli prikazane su vrednosti
trzisnih ucesca za period 2016-2022. godina.
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Ukoliko posmatramo celokupni period, veoma je vidljiv trend trziSnog ucesca
Velike cetvorke” (PWC, Deloitte, KPMG i EY) u Srbiji za prethodne izvestajne periode.
Medutim, od 2018. godine drustvo Deloitte belezi konstantan pad trziSnog
ucesca, dok drustvo BDO belezi rast i zajedno sa Velikom ¢etvorkom cini Veliku
petorku u nasoj privredi.

Kao $to se moglo zakljuciti analizom 2022. godine, kao izvestajnog perioda,
ali i u prethodnom periodu, ocigledno je da se radi o trzistu na kojem postoji
nekoliko privrednih drustava iste ili slicne snage, pa govorimo o oligopolskoj
strukturi trziSta. Grana je prili¢no zasi¢ena i trenutno nema opasnosti od ulazaka
ili pojavljivanja novih privrednih drustava koja bi mogla znacajno da ugroze
ucvrscene pozicije prvih deset drustava za reviziju.

Kada je re¢ o snazi dobavljaca, s obzirom da je re¢ o usluznoj delatnosti, i da,
shodno tome, najvedi broj poslova se obavlja sopstvenim angazmanom samog
privrednog drustva, gde je osnovni resurs znanje, trzisna sila koja opisuje snagu
dobavljaca nije znacajna za ovo privredno drustvo.

Snaga kupaca, ili klijenata u ovom slucaju, zavisi od velic¢ine klijenata. Shodno
cinjenici da je revizija za klijente obavezna, njihova pregovaracka snaga zavisi od
toga da li su i koliko dobro pozicionirani na trzistu, odnosno zavisi i od njihove
realne ekonomske snage.
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U ovom poglavlju upoznaéemo:

Kako se dele pravna lica i $sta podrazumevamo pod privrednim drustvima,
koje pravne forme privrednih drustava mozemo odabrati prilikom
osnhivanja privrednog drustva i koje su eventualne posledice tog izbora;

Koje obaveze privredna drustva imaju sa aspekta finansijskog izveStavanja
i revizije finansijskih izvestaja;

Sta se podrazumeva pod analizom finansijskih izvestaja, kako se ona
moze podeliti i ko su njeni korisnici;

Detaljno svaki od finansijskih izvestaja koje privredna drustva mogu
sastavljati i najvaznije pozicije tih izvestaja.
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1. OPRAVNIMLICIMA, PRIVREDNIM DRUSTVIMA
| PRAVNOJ FORMI PRIVREDNIH DRUSTAVA

Imajuci u vidu da finansijske izvestaje koji predstavljaju predmet analize
finansijskih izvestaja sastavljaju privredna drustva, smatramo da je najpre
neophodno blize objasniti terminologiju vezanu za privredna drustva, njihove
pravne forme (veli¢ine) i zakonsku obavezu sastavljanja finansijskih izvestaja
koju oni imaju.

lako nemaju isto znacenje, u praksi se za privredno

drustvo Cesto koriste termini: pravno lice, privredni Privredno drustvo je

subjekt, firma, preduzece, kompanijai sli¢no. Stoga, pravno lice koje obavlja
u nastavku ¢emo objasniti pomenute pojmove sa debmoszu tC)“Ju sticanja
obiti.

aspekta potreba analize finansijskih izvestaja.
Subjekti prava mogu biti fizicka i pravna lica. |
jednaidruga registracijom dobijaju svoj matic¢ni broj, na osnovu kojeg kasnije
mogu obavljati privredne aktivnosti. Pravna lica imaju jednu preteznu delatnost,
alimogu obavljati i druge delatnosti koje su zakonom dozvoljene. U pravna lica
ne spadaju samo privredna drustva, vec i ustanove, udruzenja i javna pravna
lica koja nemaju iste ciljeve osnivanja. Prema Zakonu o privrednim drustvima
objavljenom 2011. godine:,Privredno drustvo je pravno lice koje obavlja delatnost
u cilju sticanja dobiti“. Dakle, pravno lice je Siri pojam od privrednog drustva i
obuhvata, na primer, i one pravne entitete ¢iji glavni cilj nije komercijalne prirode
ili one koji nemaju zakonsku obavezu sastavljanja finansijskih izvestaja (crkve i
druge verske organizacije, politicke partije, zdravstvene ustanove i drugi).

Prikaz 4. Vrste subjekata prava

Subjekti prava

%

Fizicka lica Pravna lica

¢ 3 3

Privredna Javna Udruzenja i
drustva pravna lica ustanove
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Privredno drustvo obavlja zakonski propisanu delatnost i stice svojstvo pravnog
lica upisom u registar. Pomenutu registraciju* u Republici Srbiji vr3i Agencija
za privredne registre, koja vodi evidenciju podataka o privrednim drustvima i
izmedu ostalog obelodanjuje finansijske izvestaje na internet sajtu agencije.
Privredno drustvo posluje pod odredenim nazivom, koji se takode registruje,
a nekada se nazivalo firma. Stoga, termin firma znaci samo naziv privrednog
drustva. Naziv, pravna forma i mesto u kome je sediste privrednog drustva, ¢ine
poslovno ime privrednog drustva. Postoji vise formi privrednih drustava, a na
sledec¢em prikazu vidimo podelu koja je predstavljena pomenutim Zakonom o
privrednim drustvima.

Prikaz 5. Podela privrednih drustava®

Privredna drustva

4

Drustva lica » Komanditno drustvo

§

Drustvo sa
ograni¢enom
odgovornoscu

Ortacko Akcionarsko
drustvo drustvo

Preduzetnik

Prilikom odabira pravne forme, treba voditi racuna, jer izbor pravne forme
utice i na nivo odgovornosti koju ¢e vlasnik ili vlasnici pravnog lica imati. Naime,
drustva lica neograni¢eno odgovaraju za obaveze privrednog drustva, stoga
vlasnici celokupnom svojom imovinom odgovaraju za obaveze privrednog
drusdtva. Sa druge strane, kod drustva kapitala, vlasnici odgovaraju samo do
visine uloga koji imaju u privrednom drustvu, pa je odgovornost ogranicena.
Stoga, fokus poverilaca (fizicka i pravna lica koja potrazuju nov¢ana sredstva od
pravnog lica) ¢e biti na kapitalu drustva. Sto je vrednost tog kapitala veca, to je
poverenje poverilaca u drustvo vece.

4 U skladu sa Zakonom o registraciji privrednih subjekata Republike Srbije.
5 Privredna drustva i fizicka lica koja obavljaju delatnost sa ciljem sticanja dobiti - preduzetnike, mogli bi zajednicki

da nazovemo privrednim subjektima.
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Na prethodnom prikazu, komanditno drustvo je posebno prikazano izmedu
ova dva skupa privrednih drustava, jer ima karakteristike i drustva lica i drustva
kapitala. Razlog su dve vrste vlasnika koje komanditno drustvo ima: komple-
metare (koji odgovaraju neograniceno) i komanditore (koji odgovaraju
ograniceno za obaveze privrednog drustva).

Ponavljamo, pravne forme privrednih drustava prema zakonu su: ortacko
drustvo, akcionarsko drustvo, drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu i komanditno
drustvo. Preduzetnik se ovde ne pominje, zbog toga je na prethodnom prikazu
posebno obelezen. Razlog za prethodno je to sto preduzetnik nije pravno lice,
vec¢ samo pojedinac (fizi¢ko lice) koji ima dozvolu da obavlja odredeni posao
- delatnost. Zakonom o privrednim drustvima, preduzetnik se definise kao
fizicko lice koje radi sticanja dobiti obavlja dozvoljene delatnosti ukljucujudi i
zanate i poslove domace radinosti. U praksi, termin preduzece se Cesto koristi
kao sinonim za sva pravna lica uklju¢ujudii preduzetnika, koji je kao $to smo vec
ukazali, Zakonom o privrednim drustvima posebno regulisana pravna forma. U
tabeli koja sledi prikazali smo osnovne informacije o ovim pravnim formama.

Tabela 4. Karakteristike pravnih formi privrednih drustava

. Minimalna
Vlasnik: Ot.)l'k Odgovo_rnost vrednost
kapitala: vlasnika: .
kapitala:
Preduzetnik, Preduzetnik Ulog Cglokupnom /
p.r. imovinom
Ovrtacko Ortaci Ulozi Cglokupnom /
drustvo, o.d. imovinom
Minimalni
Akcionarsko Akci . Akcije (obi¢ne i Ograkm.c.eno, uosnovni lfa%'tal
drustvo, a.d clonar preferencijalne) akcljau u visini o
h vlasnistvu 3.000.000,00
dinara
Drustvo sa Osnovni kapital
ogranicenom = Lo e o Udeli Ogranlcgno,u drl.Jstva.lzn05|
odgovornoscu, vrednosti udela  najmanje 100
d.o.o. dinara
. Komplementari
. . Ulozi iy
Komanditno  Komplementari .. neograniceno,
(komplementari) i /

komanditori
neograni¢eno

drustvo, k.d. i komanditori udeli (komanditori)
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2. OBAVEZA FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA |
REVIZIJE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Prema Zakonu o racunovodstvu iz 2021. godine, obavezu finansijskog
izvestavanja imaju pravna lica i preduzetnici. Finansijsko izveStavanje ukljucuje:
vodenje poslovnih knjiga, priznavanje i procenjivanje imovine, obaveza,
prihoda i rashoda i sastavljanje, prikazivanje i dostavljanje finansijskih izvestaja.
Finansijski izvestaji se sastavljaju izrazeni vrednosno u nacionalnoj (domacoj)
valuti, za jedan izvestajni period, koji se uglavhom poklapa sa kalendarskom
godinom (najc¢esce od 01.01. do 31.12). U finansijskim izvestajima prikazani su
i uporedni podaci, koji se odnose na prethodni izvestajni period. Na primer, u
bilansu stanja za izveStajni period 2024. godina (tekuéa godina), bice uneti i
uporedni podaci za 2023. godinu u dodatnoj koloni (krajnje stanje), pa ¢ak i za
period pre — 2022. godinu (pocetno stanje u bilansu stanja). Na taj nacin, analiti¢ar
finansijskih izvestaja imace na raspolaganju podatke za tri izvestajna perioda u
bilansu stanja, ¢ime se olak3ava postupak analize, ali i povecava obim analize.

Prikaz 6. Primer uporednih informacija u bilansu stanja

Ha faaH 20 . roguHe
-y xurbanava avidba -
WU3Hoc
Mpyna MpeTxoaHa roaMHa
payyHa, MO3ULIMJA Aon HanomeHa 6poj )
pasyH Tekyha roanHa Kpajie ctame MoyeTHo cTabe
. 01.01.20__.
1 2 3 4 5 6 7

AKTUBA

A. YNIUCAHU A HEYNJITAREHU

0 | kanuTan

0001

B. CTAJTHA UMOBMHA (0003 + 0010

+0019 + 0024 + 0034) 0002

|. HEMATEPWJANTHA UMOBWHA (0004

01 | 4 0005 + 0006 + 0007 + 0008 + 0009)

0003
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Od pravnih lica i preduzetnika se zahteva da izvrSe razvrstavanje na mikro,
malo, srednje i veliko pravno lice za svaki izvestajni period i dostave tu informaciju
zajedno sa finansijskim izvestajima Agenciji za privredne registre. Kriterijumi za
razvrstavanje pravnih lica i preduzetnika su:

+ prosecan broj zaposlenih (zbir ukupnog broja zaposlenih po mesecima,
ukljucujuci i one u inostranstvu, deli se sa brojem meseci u poslovnoj
godini);

« godisnji poslovni prihod i

+ vrednost ukupne aktive na datum bilansa redovnog godisnjeg finansijskog
izvestaja.

U tabeli koja sledi, na osnovu Zakona o racunovodstvu Republike Srbije iz
2021. godine, prikazali smo razvrstavanje pravnih lica prema velicini, u skladu
sa pomenutim kriterijumima.

Tabela 5. Razvrstavanje pravnih lica prema veli¢ini

Prosecan broj Godisnji poslovni Ukupna poslovna

zaposlenih prihod u € imovina u €

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

Kriterijumi | 10 700.000 350.000

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

Kriterijumi Il 50 8.000.000 4.000.000

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

Kriterijumi Il 250 40.000.000 20.000.000

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

Izvor: (Narodna skupstina Republike Srbije, 2021)

Bez obzira na kriterijume koji su prethodno nabrojani, u velika pravna
lica automatski spadaju: Narodna banka Srbije, banke, drustva za osiguranje,
faktoring drustva, davaoci finansijskog lizinga, dobrovoljni penzijski fondovi,
drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima, investicioni fondovi,
drustva za upravljanje investicionim fondovima, berze i brokersko-dilerska
drustva, Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti, platne institucije
i institucije elektronskog novca.
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Grafik 1. Struktura privrednih drustava u Repubilici Srbiji prema veli¢ini u 2014.i2015. godini

9,40% 9,30%
Mala

0,33%
Velika

88,90% 89,05%
Mikro Mikro

Pravna lica mogu imati obavezu sastavljanja redovnih finansijske izvestaje
i konsolidovanih finansijskih izvestaja, u zavisnosti od toga da li kontrolisu
druga pravna lica. Pravno lice koje ima kontrolu nad jednim ili viSe pravnih lica
(zavisna pravna lica) se naziva mati¢no pravno lice i ima obavezu sastavljanja,
prikazivanja, dostavljanja i obelodanjivanja konsolidovanih finansijskih izvestaja.
Dakle, mati¢na pravna lica ¢e sastaviti zaseban set finansijskih izvestaja koji se
odnosiiskljucivo na poslovanje mati¢nog pravnog lica (pravna celina), a pored
njega jos i set konsolidovanih finansijskih izvestaja, koji se odnose na poslovanje
matic¢nog i njegovih zavisnih pravnih lica (ekonomska celina).

Redovan, godisniji set finansijskih izvestaja Cine:

+ bilansa stanja;

+ bilansa uspeha;

+ izvestaj o ostalom rezultatu;

« izvestaj o tokovima gotovine;

+ izvestaj o promenama na kapitalu;

« napomene uz finansijske izvestaje.

Uz prethodno navedene izvestaje dostavlja se i statisticki izvestaj (aneks) i
dodatna dokumentacija uz finansijske izvestaje. Medutim, koje ta¢no finansijske

izvestaje od navedenih ¢e pravno lice ili preduzetnik imati obavezu da sastavi
zavisi njihove veli¢ine, regulative koju koriste i ostalih propisa.
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U tom smislu, sve prethodno nabrojane izvestaje (bilans stanja, bilans uspeha,
izvestaj o ostalom rezultatu, izvestaj o tokovima gotovine, izvestaj o promenama
na kapitalu i napomene uz finansijske izvestaje) moraju sastavljati i dostavljati
slededi obveznici:

velika i srednja pravna lica;

- javna drustvas;

- velika i srednja druga pravna lica koja primenjuju MSFI i MSFI za MSP;

- preduzetnici razvrstani u grupu velikih i srednjih pravnih licai preduzetnika;

- pravna lica kojaimaju obavezu sastavljanja konsolidovani finansijski izvestaj
(mati¢na pravna lica bez obzira na njihovu velicinu).

Bilans stanja, bilans uspeha i napomene uz finansijske izvestaje, kao skraceni
obim izvestavanja, imaju obavezu da sastave:

- mala pravna lica;

- mikro pravna lica;

- mala druga pravna lica;

- mikro druga pravna lica koja koriste MSFI i MSFI za MSP;

- preduzetnici razvrstani u grupu malih pravnih lica i preduzetnika; i

- velikaisrednja druga pravna lica koja primenjuju Pravilnik za mikro i druga
pravna lica.

Samo bilans stanja i bilans uspeha moraju sastavljati i dostavljati:
- preduzetnici razvrstani u grupu mikro pravnih lica i preduzetnika; i

- mikro druga pravna lica koja primenjuju Pravilnik za mikro i druga pravna
lica.

Podse¢amo da svi prethodno nabrojani obveznici finansijskog izvesStavanja
pored propisanih finansijskih izvestaja imaju obavezu da dostave i statisticki
izvestaj (aneks) i dodatnu dokumentaciju uz finansijske izvestaje i objedinjeno
predaju APR-u na obelodanjivanje.

Datum bilansa je 31. decembra tekuce godine, odnosno to je datum na koji
finansijski izvestaji glase, medutim oni se moraju sastaviti i predati (za potrebe
statistike) do 30. marta naredne godine. Na primer, finansijski izvestaji koji
obuhvataju period od 01.01.2024 - 31.12.2024. godine se moraju sastaviti i
predati do 30.03.2025. godine.

6 | ona koja se pripremaju da postanu javna u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala, bez obzira na

njihovu velic¢inu.
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Uprave privrednih drustava moraju odobriti finansijske izvestaje za obelo-
danjivanje do 30.juna naredne godine, za izvestaje iz tekuéeg perioda. Nadlezni
organ, odnosno preduzetnik vrSe odobravanje finansijskih izvestaja. Pravna lica
i preduzetnici imaju obavezu obelodanjivanja finansijskih izvestaja za tekudi
izvestajni period najkasnije do 30. juna naredne godine za redovne finansijske
izvestaje, odnosno 31. jula naredne godine za konsolidovane finansijske izve-
Staje. Ovi izvestaji predaju se Agenciji za privredne registre, koja vrsi njihovo
obelodanjivanje na zvani¢nom sajtu: www.apr.gov.rs. Svi dostupni finansijski
izvestaji pravnih lica i preduzetnika su slobodni za preuzimanje bez naknade,
Sto olaksava analizu finansijskih izvestaja i povecava transparentnost poslovanja.

Kako bi se povecao stepen poverenja i pouzdanosti u finansijske izvestaje,
zakonodavci svih razvijenih drzava propisuju obavezu vrienja revizije finansijskih
izvestaja. Eksterna revizija finansijskih izvestaja se vrsi za redovne i konsolidovane
finansijske izvestaje. Revizija je obavezna za redovne godisnje finansijske izvestaje
velikih i srednjih pravnih lica, javnih drustava, kao i svih pravnih lica i preduzetnika
Ciji poslovni prihod ostvaren u prethodnom izvestajnom periodu iznosi vise
od 4.400.000 evra. Reviziju konsolidovanih finansijskih izvestaja obavezno
vrse i mati¢na pravna lica koja sastavljaju konsolidovane finansijske izvestaje
u skladu sa zakonom. Za sva ostala pravna lica, koja nisu pomenuta, eksterna
revizija je dobrovoljna. Izvestaj o obavljenoj reviziji, pravna lica i preduzetnici
dostavljaju Agenciji za privredne registre, zajedno sa finansijskim izvestajima.
Finansijski izvestaji se od 2013. godine mogu predati agenciji u pismenom obliku ili
elektronskim putem, uz upotrebu odgovarajuceg softvera, koji je snizio troskove
predaje izvestaja.

Sada kada smo razmotrili koji privredni subjekti imaju obavezu finansijskog
izvesStavanja i koje finansijske izvestaje sastavljaju, u nastavku ovog poglavlja
objasni¢emo kako se moze definisati analiza finansijskih izvestaja, koji su njeni
ciljevi i predmet analize.

2.1. MISLJENJE REVIZORA KAO INSTRUMENT POVECANJA
POVERENJA U ANALIZU FINANSISKIH IZVESTAJA

U okviru analize finansijskih izvestaja, analiti¢ar se oslanja na verodostojnost
i ta¢nost podataka iz finansijskih izvestaja. Na primer — investitor Petar Petrovic¢
zeli da se izvrsi analiza poslovanja kompanije ABC, kako bi znao da li da ulozi
novac u takvu kompaniju. Njegov analitiar ubrzo saznaje da je kompaniji ABC
izdato negativno misljenje za tu poslovnu godinu. Nacelno, rezultati takve
analize se mogu protumaciti bez obzira na tacnost podataka, ali ako su podaci
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u finansijskim izvestajima neta¢ni onda se povecava rizik da ¢e odluka investi-
tora donesena nakon analize takode biti neta¢na. Drugim recima, ukoliko je
pouzdanost podataka iz finansijskih izvestaja niska, dovodi se u pitanje korist
analize takvih podataka.

Posto je revizija profesija koja se bavi utvrdivanjem tacnosti, objektivnosti ili
verodostojnosti podataka u finansijskim izvestajima objavljenih u odredenoj
godini, logi¢no je da razmatranje ishoda jednog revizorskog angazmana,
odnosno analiza izdatog misljenja revizora treba da ¢ini jedan od prvih koraka
prilikom analize finansijskih izvestaja.

U okviru revizije, postoje Cetiri razliCita tipa misljenja koja se izdaju u zavisnosti
od toga da li postoje materijalno znacajne greske (informacije koje uti¢u na
donosenje odluka korisnika izvestaja) u finansijskim izvestajima, i kolika je
rasprostranjenost istih:

+ Pozitivno misljenje se izdaje ukoliko nije utvrdeno postojanje materijalno
znacajnih gresaka;

+ Kvalifikovano misljenje (ili misljenje sa rezervom) se izdaje ukoliko je
utvrdeno da postoje materijalno znacajne greske u odredenim segmentima
finansijskih izvestaja, ali ne u toj meri da uticu na celokupnu ta¢nost ostatka
finansijskih izvestaja;

+ Negativno misljenje se izdaje ukoliko je utvrdeno da postoji tolika koli¢ina
materijalnih greaka da se celokupnost finansijskih izvestaja dovodi u
pitanje.

« Posebnu kategoriju Cini uzdrZzavanje od misljenja, gde bi angazman bilo
nemoguce izvrsiti zbog nedostatka potrebnih podataka, ili zato Sto revizor
nije nezavisan.

Tabela 6. Pouzdanost rezultata analize finansijskih izvestaja u odnosu na tip izdatog revizorskog

misljenja
Tip izdatog revizorskog Pouzdanost rezultata analize finansijskih
misljenja izvestaja
Pozitivno misljenje Izuzetno visoka
Misljenje s rezervom Visoka, sem za pozicije koje su neta¢no prikazane
Negativno misljenje Izuzetno niska
Uzdrzavanje od misljenja Nepoznata, jer angazman nije izvrsen do kraja
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3. POJAM, PREDMET I CILJEVI ANALIZE
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Za uspesno poslovanje privrednog drustva i uspesno obavljanje revizije,
neophodno je poznavati osnovne postavke analize finansijskih izvestaja. Analiza
treba da podvrgne posmatranju, ispitivanju, ocenii formulisanju dijagnoze one
procese koji su se desili u privrednom drustvu i koji se kao takvi nalaze sazeti i
obelodanjeni u vidu finansijskih izvestaja. Dakle, predmet analize finansijskih
izvestaja je odredeni set finansijskih izvestaja posmatranog privrednog drustva.
Analiticar zeli da instrumentima analize ispita i oceni uspesnost poslovanja odre-
denog privrednog drustva, na osnovu dogadaja koji su prikazani u finansijskim
izvestajima. Finansijska analiza obuhvata detaljno istraZivanje, kvantificiranje,
deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspesnosti poslovanja privrednog
drustva (Stojilkovi¢ & Krsti¢, 2000).

Prikaz 7. Aktivnosti finansijske analize

Kvantificiranje Deskripcija

~

v . Finansijska
Istrazivanje .
analiza

Iz prethodne definicije proizilazi da su predmet analize finansijski izvestaji,
konkretno, redovni finansijski izvestaji koji se sastavljaju za svaki izvestajni period.
Uz prethodno pomenute finansijske izvestaje i obavezne elemente godisnjeg
izvestaja, predmet analize su i svi drugi segmenti godisnjeg izvestaja, kao Sto su
pismo uprave, upuceno akcionarima privrednog drustva (Letter to Shareholders)
i dodatne diskusije i analize uprave (Management Discussion and Analysis). U
nasoj praksi ovaj izvestaj se zove Izvestaj o poslovanju. Imajuci u vidu da dobro
organizovano ra¢unovodstvo privrednog drustva obezbeduje sistematsku i
hronolosku evidenciju poslovnih transakcija i drugih dogadaja, ono obezbeduje
i zaokruzenu sliku efekata poslovnih transakcija u obliku godisnjeg izvestaja.
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Ciljevi analize finansijskih izvestaja mogu se podeliti na opste i posebne ciljeve.
Opsti ciljevi odnose se na sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rentabilnosti,
profitabilnosti, uspesnosti) privrednog drustva i njegovog finansijskog polozaja
(statusa), njegovih novcanih tokova i promena na kapitalu u cilju pruzanja
informacija korisnicima (naruciocima) analize.

Redovni ili opsti finansijski izvestaji su namenjeni korisnicima koji nisu u
mogucnosti da zahtevaju odredene informacije u tim izvestajima. S obzirom na
to da su korisnici finansijske analize glavni stejkholderi i kao takvi mnogobrojni,
tako se i posebni ciljevi analize finansijskih izvestaja odnose na zadovoljavanje
informacionih potreba tih stejkholdera. Oni mogu traziti informacije koje se
ne mogu direktno pronaci u finansijskim izvestajima, ve¢ se moraju proizvesti
analizom finansijskih izvestaja. Kada govorimo o stejkholderima, najznacajniji
su potencijalni investitori u akcije (Equity Investors) i kreditori (Bond Investors &
Banks), odnosno oni korisnici (finansijske institucije) koji obezbeduju kapital
priviednom drustvu i kao takvi omogucavaju da ono bude poslovno sposobno.

Prikaz 8. Ciljevi finansijske analize

Finansijska analiza
Opsti ciljevi Posebni ciljevi

e § N . 4

Profitabilnost Specificni
ili uspeSnost Zaduzenost Likvidnost zahtevi
poslovanja stejkholdera

Profitabilnost oznacava sposobnost privrednog drustva da zaraduje novac (taj
novac ne mora biti naplacen od klijenata). Sa druge strane, likvidnost oznacava
sposobnost privrednog drustva da izmiri sve obaveze koje ¢e dospeti na naplatu
u periodu do godinu dana, a da pritom ne ugrozi dalje poslovanje. Prezaduzenost
ili nesolventnost predstavalja dugoroc¢nu nelikvidnost privrednog drustva.
Dakle, privredno drustvo koje je u mogucnosti da pokrije sve dugoro¢ne obaveze
sopstvenim kapitalom, predstavlja solventno privredno drustvo.
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Investitori i kreditori koriste racunovodstvene informacije u cilju procene
kvaliteta ostvarenog rezultata privrednog drustva (finansijskog rezultata: dobitka
ili gubitka) i buducih novcanih tokova koji su povezani sa njihovim ulaganjima
(kamate za imaoce obveznica, kamate za zajmodavce - banke, i dividende i
kapitalne dobitke za akcionare). Drzava i njeni organi koriste racunovodstvene
informacije u cilju utvrdivanja mera ekonomske politike, donosenja odgovarajucih
odluka o podsticanju odredenih delatnosti i privrednih grana i nadziranje sprovo-
denja mera ekonomske politike. Uprava privrednog drustva svih nivoa odlu-
¢ivanja, kao interni korisnik, koristi informacije analize finansijskih izvestaja u
cilju planiranja, organizovanja i kontrole, sto je sustina upravljackih aktivnosti.

Posebni ciljevi analize finansijskih izves$taja mogu se posmatrati i na drugaciji
nacin, respektovanjem Medunarodnih racunovodstvenih standarda/Meduna-
rodnih standarda finansijskog izveStavanja (MRS/MSFI). Prema Okviru Medu-
narodnih raCunovodstvenih standarda/Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja, osnovni cilj racunovodstva je da pruzi informacije o finansijskoj
strukturi privrednog drustva, uspesnosti poslovanja i njegovoj sposobnosti da
stvara novaci ekvivalente novca, kao i informacije o proceni dinamike i izvesnosti
stvaranja novca (IASB, 2011).

Ovu sposobnost stvaranja novca kao racunovodstveni cilj, ne treba bukvalno
shvatiti kao usmerenost aktivnosti privrednog drustva na ostvarivanje sto veceg
salda novca na tekuc¢em ra¢unu. Ona se definise kao sposobnost korisnika
(stejkholdera) da iz racunovodstvenih informacija dodu do objektivnih podataka
o tome da li ¢e privredno drustvo isplatiti:

« dividende (prinos za investitora),
« kamate (prinos za kreditore),
+ tekuce obaveze (obaveze prema dobavljacima za materijal, opremuiisl.) i

« porez (obaveze prema fiskalnim organima).

Takode, njih moze interesovati i da li privredno drustvo na vreme proizvodi
i isporucuje svoje proizvode kupcima. Dakle, ve¢ kroz MRS/MSFI definise se
opsti cilj racunovodstva iz kojeg proizilaze i posebni ciljevi finansijske analize za
svakog njenog pojedinacnog korisnika. Ve¢ smo naveli nekoliko korisnika analize
finansijskih izvestaja, ali u nastavku ¢emo razmotriti potrebe za informacijama
ostalih korisnika analize finansijskih izvestaja.
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4. KORISNICI ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA
| NJIJIHOVA INTERAKCIJA 1 ULOGA
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Korisnici analize finansijskih izvestaja mogu biti istovremeno i korisnici finansijskih
izvestaja. Razlika je u tome ko od njih moze zatraziti ili izvrsiti pomenutu analizu
finansijskih izvestaja. U tabeli koja sledi prikazali smo glavne korisnike analize
finansijskih izvestaja i koje informacije bi analiza finansijskih izvestaja trebalo

da obezbedi za njihovo poslovno odlucivanje.

Tabela 7. Korisnici analize finansijskih izvestaja i njihova oblast interesovanja’

7

Prinos na sopstveni kapital,

\/Iasma Pokazatelji rasta privrednog kret_anje sopstvenog
privrednog drug kapitala, kretanje
P rustva s :
drustva vrednosti imovine,
ITETn pokazatelji aktivnosti
korisnici Uprava privrednog drustva
Uprava Likvidnost, solventnost, bi trebala da bude
privrednog rentabilnost, pokazatelji zainteresovana za sve
drustva rasta aspekte upravljanja
privrednim drustvom
Kupci Pokazatelji aktivnosti Obrt vrednosti zaliha
Kratkoroc¢na likvidnost
privrednog drustva:
Dobavljaci Likvidnost raspolozivost brzo
unovcivih sredstava, nivo
kratkoro¢nih obaveza
Kratkoroc¢na i dugorocna
Kreditori Likvidnost i solventnost likvidnost privrednog
Eksterni drustva
korisnici : T
Rentabilnost i trzisna Pr{nos na scl)(pftvelr(nl kapltal,
Investitori vrednost akcija i privrednog prinos na akcije, kretanje

drustva

trziSne vrednosti akcija,
kretanje isplate dividendi

Drzava i njeni
organi

Likvidnost i pokazatelji rasta

Kratkoro¢na likvidnost
radi utvrdivanja izvesnosti
placanja poreza, kretanje
broja zaposlenih, obima
proizvodnje i prodaje

Finansijske pokazatelje koje smo naveli u ovoj tabeli ¢emo detaljno razmotriti u ¢etvrtom i petom poglavlju

udzbenika.
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Prethodno je ve¢ ukazano da postoji odnos izmedu uprave privrednog drustva
i kreditora, 5to je prikazano na sledecoj ilustraciji.

Prikaz 9. Interakcija korisnika analize finansijskih izvestaja

1 1

Dividende ! Invest|t9r| |

, u akcuje |

L e o e e e e e e - - = 1

1 1

PRIVREDNO : Investitori :
DRUSTVO . uobveznice
1 1

Ostali kreditori
(banke)

_______________

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

a)

interna interakcija uprave privrednog drustva i vlasnika (akcionara) i

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

Korisnici koji mogu izvrsiti direktan uticaj na upravu privrednog drustva
su akcionari koji poseduju obicne, redovne akcije. Redovne akcije
omogucavaju vlasniku pravo glasa putem kojeg se moze ostvariti uticaj
na kreiranje poslovne politike, ciljeve privrednog drustva, ali se ostvaruje
i kontrola uprave, jer njihov opstanak zavisi od ostvarenih poslovnih
rezultata. Vlasnici prioritetnih ili preferencijalnih akcija nemaju pravo glasa
u skupstini akcionara i na taj nacin ne ucestvuju u upravljanju privrednim
drustvom, ali imaju pravo na prioritetnu isplatu dividendi (u odnosu na
vlasnike obicnih akcija).

Osnovni cilj akcionara je da usmere upravu na generisanje pozitivnih
rezultata poslovanja, kako bi se isplatile dividende ili kroz povecanje cene
akcija na finansijskom trzistu ostvarili kapitalni dobici. S obzirom na to da
pomenuti ciljevi akcionara zavise od zaradivacke sposobnosti privrednog
drustva (neto dobitka), akcionari su zainteresovani da uprava usmerava
privredno drustvo ka cilju ostvarivanja Sto veceg dobitka. Osnovni
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metod da se to postigne je da se rukovodioci kroz bonuse, ili stimulativno
poslovno nagradivanje, vezu za postignute rezultate (ostvareni nivo
dobitka). Exxon Mobil Co. je primer privrednog drustva koje isplacuje
odgovarajuci procenat svojoj upravi ukoliko neto dobitak u tekucoj godini
prede 6% investiranog kapitala. Bonusi se isplacuju u gotovinii u akcijama
tog drustva - Exxon Mobil (Pratt, 2003).

Tabela 8. Pet najvise ispla¢enih bonusa upravi privrednog drustva S&P 500 u SAD

Placeni iznos 2022.

Privredno

drug Delatnost Direktor godini u milionima
rustvo
Uss
Alphabet Komunikacija Sundar Pichai 226 M
Apple Tehnologija Tim Cook 9M
AlG Osiguranje Peter Zaffino 75M
Live Nation Komunikacije Michael Rapino 139 M
AVGO Tehnologija Hock Tan 61M

b) Mada kreditori, po prirodi, nemaju upravljacka prava, te tako ne mogu
ostvariti uticaj na upravu privrednog drustva, uloga kreditora nije limitirana,
kao 5to bi se to na prvi pogled moglo pomisliti. Kreditori Stite svoja ulaganja
tako $to u ugovorima o kreditu unose restriktivne klauzule kojima se
zahteva od uprave privrednog drustva da odrzava odgovarajuce finansijske
indikatore u zadatim granicama (pokazatelj odnosa duga i sopstvenog
kapitala, pokazatelji opste i tekuce likvidnosti i dr.). Kreditori putem
restriktivnih klauzula definiSu granice raspodele ostvarenog dobitka, i
na taj nacin se Stite i od preterano visokog odliva gotovine kroz dividende
akcionarima. Jedna od poznatih avio kompanija u svetu Delta Airlines
ima u postoje¢im kreditnim aranZmanima i restriktivne klauzule koje se
odnose na zabranu uzimanja opreme u lizing i zabranu dodatnog kreditnog
zaduzivanja kroz emisiju obveznica ili uzimanje bankarskih kredita (Pratt,
2003).
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Tabela 9. Vrste kreditnih klauzula

Pozitivne klauzule Restriktivne klauzule

Kvantitativne Kvalitativne Kvantitativne Kvalitativne

Zabrana stavljanja

PIaca.\nJ(.a glavnice Odrzavarye polise Zabrana dodatnog  nove zaloge ili
kredita i kamata pre osiguranja o .

: zaduzivanja hipoteke nad
roka poslovanja

imovinom duznika

Zabrana isplate

Odrzavanje pozitivnog Odrzavanje zaloge  dividendii kupovine Zabrana promene

pravne forme ili

neto novcanog toka ili hipoteke novih finansijskih
. statusa
instrumenata
Finansijsko .
T . o Zabrana stupanja
izvestavanje bez Zabrana povecanja .
S Y . : : u transakcije sa
Placanje obaveza za racunovodstvenih iznosa zarada i T
ORI . povezanim licima
poreze pre roka gresaka i kriminalnih isplate bonusa S L
SR, - koje imaju finansijski
radnji ili pozitivho zaposlenima
e . karakter
misljenje revizora
Odrzavanje odnosa Odrzavanje Pokazatelj likvidnosti
obaveza i sopstvenog redovnog ne sme biti ispod
kapitala (poslovne poslovanja bez odredenog nivoa /
imovine) na gasenja filijala ili (mogu biti i neki
odredenom nivou dela poslovanja drugi pokazatelji)

Izvor: prilagodeno (Peavler, 2013)

Na osnovu interakcija razli¢itih korisnika informacija, mozemo istaknuti i
sledece posebne ciljeve finansijske analize:

+ pruzanje osnove za kontrolu i stimulativno poslovno nagradivanje uprave, i

+ pruzanje informacija za definisanje restriktivnih klauzula i informacija o
njihovom sprovodenju.

Osim pomenutog, kao poseban cilj finansijske analize jeste i predikcija,
odnosno predvidanje buduce vrednosti privrednog drustva. Investitori i kreditori
najcesce na ovaj nacin koriste informacije finansijske analize. Ra¢unovodstvene
informacije se koriste u statistickim modelima na osnovu kojih se predvida
sposobnost privrednog drustva da kontinuirano posluje (Free Cash-flow model)
ili se predvida otvaranje ste¢ajnog postupka (Altmanov Z-score model). U cilju
proucavanja posebnih ciljeva analize moramo se vratiti na pitanje razlike izmedu
vrednosti privrednog drustva koju procenjuju investitori i kreditori, odnosno
trziSte (prava, sustinska vrednost, intrinstic value) i vrednosti privrednog drustva
po knjigama (knjigovodstvena vrednost, book value). Ove dve vrednosti se
znacajno razlikuju i retko su jednake.
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Korporativno upravljanje je sistem procedura i struktura u organizaciji
kojima ¢lanovi koji su odabrani na te pozicije preduzimaju aktivhe mere usmerene
na zastitu interesa vlasnika (Ehikioya,2009). Prema Lund-u i Pollman-u (2021)
sistem korporativnog upravljanja se sastoji od niza institucionalnih igraca koji
ucestvuju u upravljanju kompanijom i imaju znacajan uticaj. U danasnjem
globalnom okruzenju u kojem se kapitalizam od interesa ulagaca (vlasnika)
pomerio na sve stejkholdere i postao “stejkholerski kapitalizam” sistem korpo-
rativnog upravljanja doZivljava svoju transformaciju.

Sistem korporativnog upravljanja se definise kao skup procedura koje
omogucavaju upravljanje privrednim drustvom u cilju povecanja vlasnickog
prinosa. Ovo je bio i klju¢ni cilj menadzerskog kapitalizma od 20-tih godina XX
veka koji postoji sa velikim korporacijama u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama.
Odbori u kompanijama kao predstavnici vlasnika imali su zadatak da kontrolisu
rad menadzera kako oni ne bi radili u sopstvenom interesu vec u interesu vlasnika
drustva. Medutim, u praski su u odbor Cesto bili ukljuceni bivsi direktori tog
drustva, poznati kao insajderi, kao i advokati koji su opet bili pod dominacijom
menadzera. Iz tih razloga je njihova kontrolna funkcija bila umanjena, a negde
su menadzeri potpuno dominirali odborom, $to je dovelo do brojnih korporativnih
skandala, odnosno krivi¢nih dela izvrsenih od strane menadzera. U takvim
uslovima javila se potreba da se preispita znacaj i uloga odbora kao klju¢nog
mehanizma putem kojeg vlasnici kontroliSu menadzere.

70-tih godina XX veka uvodi se termin korporativno upravljanje koji je prvi
put upotrebljen tada u New York Times-u, a kasnije je usao i u Federalni registar,
da bi 1976. godine dvojica poznatih ekonomista Jensen i Meckling formulisali
agencijsku teoriju (Lund, Pollman, 2021; Jensen i Meckling, 1976). Model
korporativnog upravljanja koji figurise kao model uveéanja prinosa za vlasnike
ima slededi izgled:

Prikaz 10. Model korporativnog upravljanja

_ ODBOR Vlasnici
Menadzeri “ direktora kapitala

. 4

Li¢ni interesi
(zarada, bonusi, mo¢,

Uvecanje kapitala
i prinosa na
kapital

pozicija u kompaniji)

Izvor: Sopstvena izrada autora
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Sistem korporativnog upravljanja u tradicionalnom smislu obuhvata Odbor
direktora (eng. Corporate board of directors) i to je jednodomni sistem upravljanja.
U dvodomnom modelu upravljanja pored Odbora direktora jos postoji i Nadzorni
odbor (Supervisory board). U Srbiji obavezu formiranja nadzornog odbora imaju
samo privredna drustva cije je vlasnik drzava ili lokalna samouprava ili grad.
Medutim, i u takvim organizacijama postoji samo jedan odbor, odnosno samo
nadzorni odbor.

Vecina americkih korporacija je osnovana u drzavi Delaver jer su korporativni
zakoni ovde bili najpovoljniji za osnivanje, pa se u regulativu ove drzave (engl.
Delawatre corporate law) uvela zakonska obaveza postovanja modela korporativhog
upravljanja jer direktori imaju odgovornost da rade za ciljeve vlasnika (Lund i
Pollman, 2021). Zatim je Serbanes-Oxley zakon koji je donet 2002. godine kao
odgovor na skandal i propast kompanije Enron jos bolje utvrdio ovaj model
korporativnog upravljanja, gde se sada spominje i posebna odgovornost jo3
jednog odbora u korporaciji poznatog pod nazivom Odbor za reviziju (eng.

Auditing committee), ali i drugih odbora ¢iji je obim aktivnosti vezan za posebne
odluke (kompenzacije menadzerima, upravljanje rizicima) (videti sliku ).

Sistem savremenog korporativnog upravljanja danas je fokusiran na zahteve
klju¢nih korisnika) i odgovara stejkholderskom kapitalizmu.

Model savremenog korporativnog upravljanja ima sledeci izgled:

Prikaz 11. Model savremenog korporativnog upravljanja

“ Vlasnici
. Institucionalni
Odbor direktora . o .
investitori

Odbor za reviziju
“ ESG korisnici

Odbor za
menadzerske

Menadzeri

Udruzenja
investitora

upravljanje
rizicima
-
-

kompenzacije

Izvor: Sopstvena izrada autora
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U savremenom modelu zadatak odbora direktora je da kontrolise rad
menadzera, ali sada u Sirem interesu svih grupa korisnika (vlasnika, institucio-
nalnih investitora, ESG korisnika (eng. Environemental Social and Governance),
udruzenja investitora, medija i dr. Dakle, zadatak savremene korporacije je
da pored ostvarenja profita (dobitka) ostvaruje i ekoloske, drustvene, radne i
druge pokazatelje kojima uti¢e na sredinu i okruzenje u kojem posluje. Zato je
uveden i Kodeks korporativnog upravljanja koji sadrzi odgovarajuce principe
koje kompanija mora da zadovolji kako bi pokazala da je model upravljanja koji
primenjuje adekvatan. Najbolja praksa korporativnog upravljanja je ona koja
se zasniva na odboru iji su ¢lanovi nezavisni, na jednakim pravima glasa svih
vlasnika i bonusima za menadzere koji se zasnivaju na ostvarenim rezultatima i
da poseduje takvu strukturu upravljanja koja zagovara interese svih stejkholdera
(LundiPollman, 2021). Dobar sistem koporativnog upravljanja mora da izbegne
dualnost pozicija izvrSnog direktora (eng. CEO duality) gde je direktor ujedno i
predsednik odbora, $to potencijalno umanjuje kontrolnu sposobnost odbora.

Ako postavimo pitanje: Koja struktura ¢lanova odbora direktora se pokazala
kao adekvatna i efikasna?, nauka i praksa pruzaju razlic¢ite odgovore. U Velikoj
Britaniji pokusaj reSavanja pitanja suprotstavljenih interesa menadzera i vlasnika
akcija u korporacijama reSava se davanjem odboru mogucénosti da ukoliko ¢lan
odbora ne zastupa interese vlasnika da se taj clan odbora zameni, kao i propisivanjem
da u odboru pored izvrinih direktora budu i nezavisni ¢lanovi odbora koji nisu
izvrSni direktori (eng. independent non-executive directors). Ovo je uvdeno sa
Cadbury Code-om u Velikoj Britaniji 1992. godine. U Sjedinjenim Americkim
Drzavama uvedeno je da vecina ¢lanova odbora direktora budu neizvrini direktori
koji su nezavisni od kompanije u ¢ijem su odoboru (Davis, 2000). Ovi direktori
imaju posebno znacajnu odgovornost kod donosenja odluka o menadzerskim
kompenzacijama i bonusima, odluku o izboru revizora i imenovanju ¢lanova
odbora. Neizvrini direktori su se pokazali kao efikasniji u kontroli menadzera
jer nemaju konflikt interesa, i nemaju potrebu da ulaze u razlicite vrste odnosa
sa menadzerima. Ovim neizvrsnim direktorima je cilj da upravljaju kompanijom
prema interesima vlasnika i da se tako promovisu i grade svoju karijeru.

U Nemackoj u kompanijama koje se kotiraju na berzi i gde je broj zaposlenih
veci od 2000 u odboru se nalaze i predstavnici zaposlenih do jedne trecine
¢lanova odbora (Davis, 2000). Zastupljenost zaposlenih u odborima nemackih
kompanija se pokazala kao dobro reSenje za agencijski konflikt kompanije i
zaposlenih, ali i smanjuje mogu¢nost monitoringa menadzera.

Globalizacija i listiranje na inostranim berzama za evropske kompanije zahteva
i prilagodavanje standardima korporativnog upravljanja koji te berze zahtevaju.
Tako NYSE (New York Stock Exchange) zahteva da odbor direktora ima najmanje
dva neizvrina direktora, autsajdera ili clanova izvan kompanije i da odbor za
reviziju ima sve ¢lanove nezavisne od te kompanije (Davis, 2000).
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Posledniji trendovi vezani za ¢lanove odbora direktora su trendovi diverzifikacije
vestina, znanja, menadzerskih sposobnosti i rodne strukture ¢lanova odbora.
U tom smislu Evropska unija je 2022. godine donela Direktivu 2022/EU /2381 o
poboljsanju rodne strukture ¢lanova odbora gde se zahteva da odbori evropskih
pravnih lica sa vise od 500 zaposlenih moraju imati najmanje 40% ¢lanova onog
roda koji je manje zastupljen, $to su u vedini slucajeva Zene.

Takode, odbor za reviziju je potrebno da se ¢e$ce sastaje i daima najmanje 3
¢lana, jednog finansijska stru¢njaka, ali svi moraju biti finansijski iskusni (zahtevi
berzi NYSE i NASDAQ). Sledeca slika prikazuje ko sve se nalazi kao predsednik
Odbora za reviziju, odnosno da je 37% predsednika tog odbora finansijske struke,
25% je bivsih finansijskih direktora i 11% ovlas¢enih racunovoda.

Tabela 10. Slika X S&P 500 struktura Odbora za reviziju - predsednik Odbora

Finansijski izvrsni direktor 37%

Izvr3ni direktor za operacije, izvrdni

direktor za finansije 25%
Ovlascéeni racunovoda 1%
Investicioni menadzer 8%
Ostali izvr$ni direktori 8%

Izvor: https://corpgov.law.harvard.edu/2022/12/21/audit-committee-effectiveness-practical-
tips-for-the-chair/ (pristupljeno januar 2024. godine)

Prikaz 12. Sistem upravljanja drustvom NIS, a.d Beograd

“Drustvo je uspostavilo jednodomni sistem upravljanja u kome centralnu ulogu u
upravljanju drustvom ima Odbor direktora koji je odgovoran za realizaciju
postavljenih ciljeva i ostvarivanje rezultata, dok akcionari svoja prava i kontrolu vrse
prvenstveno preko Skupstine akcionara. Odredbama Statuta izvrseno je potpuno
i jasno razgranicenje delokruga poslova Odbora direktora u odnosu na delokrug
poslova Skupstine akcionara, Generalnog direktora drustva i tela koja obrazuju
organi upravljanja Drustvom.”

Izvor: https://ir.nis.rs/korporativno-upravljanje/

Struktura predsednika Odbora za reviziju najvecih koporacija u SAD-u govori
o vaznosti, znacaju i ulozi tog odbora za korporativno upravljanje, ali i o ¢injenici
da poznavaoci finansija i raCunovodstva su predsednici odbora u 37+11=48%
slucajeva ili skoro polovinu predsednika Odbora Cine predstavnici ove dve
profesije.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Kljucni zadaci dobro strukturisanog korporativnog upravljanja je adekvatan
raspored moci donosenje odluke koje su klju¢ne za poslovanje kompanije na
menadzerima i odboru direktora. Medutim, dobra struktura i efikasno korpo-
rativno upravljanje prepoznaje se ivrednuje od strane investitora i kroz trziSnu
vrednost kompanije.

TrZiSna vrednost je teorijska vrednost koju bi pravno lice imalo kada bi sve
njezine akcije bile prodate na trziStu po cenama koje vaze na dan potencijalne
prodaje. TrziSna vrednost je proizvod akcija kompanije i trziSnih cena (kotizacija
na dan kada se vrednost iskazuje).

Knjigovodstvena vrednost je teorijski koncept koji ukljucuje vrednost
kompanije u poslovnim knjigama na dan bilansa i koja se dobija kao razlika
ukupne aktive i obaveze te kompanije. Ovo je iznos koji bi teorijski akcionari
dobili kada bi se kompanija prodala nakon izmirenja svih obaveza. Knjigovo-
dstvena i trziSna vrednost kompanije samo slucajno i teorijski mogu da budu
iste veli¢ine. One se uvek vise ili manje razlikuju.

Brojni radovi potvrduju da je dobro korporativno upravljanje osnov za
efikasno poslovanje kompanije koja se reflektuje i u cenama akcija te kompanije,
odnosno trzisnoj kapitalizaciji. Uticaj dobrog korporativnog upravljanja na cene
akcija kompanije i finansijski uspeh je u SAD-u bio zastupljen u firmama koje
su male berzanske firme i ispoljio se u duzem vremenskom periodu, 10 i vise
godina (Shank i dr. 2013). Na atinskoj berzi u Gr¢koj obavljeno je istrazivanje o
uticaju dobrog korporativnog upravljanja na relevantnost ra¢unovodstvenih
informacija i utvrdeno je da prisustvo nezavisnih ¢lanova odbora, ucesce zena
u odborima i nepostojanje dualnosti pozicije izvrsnog direktora uti¢e na to da
racunovodstvene informacije imaju relevantnost za investitore (Alantonis i dr.,
2022) Ammann i dr. (2013) su analizirali nacine za povecanje trzisne vrednosti
kroz korporativno upravljanje i utvrdili da je taj odnos vazeci za firme u nekompeti-
tivnoj delatnosti koje onda imaju vise kapitalnih ulaganja, shodno tome manje
donose odluke o akvizicijama i rede se diverzifikuju.

Razlozi zbog kojih trzisna vrednost privrednog drustva iznosi manje od
knjigovodstvene vrednosti mogu biti:

« privredno drustvo ne koristi sredstva kojima raspolaze na odgovarajuci
nacin i ne koristi sve prilike na trzistu;

+ privredno drustvo je trenutno potcenjeno;
- investitori su izgubili poverenje u posmatrano drustvo;
« trziSte na kome privredno drustvo posluje je trenutno potcenjeno;

« U pitanju je privredni subjekt na zalasku poslovanja.
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Prikaz 13. Poredenje trzisne i knjigovodstvene vrednosti privrednog drustva Naftna industrija
Srbije na dan 31.12.2022. godine

TrziSna vrednost
privrednog
subjekta NIS:

Knjigovodstvena
vrednost kapitala
NIS:

132.568.105 hiljada
dinara

349.227.583 hiljada
dinara

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

Razlozi zbog kojih trziSna vrednost iznosi vise od knjigovodstvene vrednosti
mogu biti:

+ privredni subjekt je u razvoju i trziSte je prepoznalo njegovu vrednost i
potencijal;

+ postoji moguénost prodaje ili preuzimanja privrednog subjekta;

+ privredni subjekt posluje u oblasti pruzanja usluga gde nije potrebna visoka
vrednost kapitala za funkcionisanje, ali generise velike koli¢ine novca $to
investitori i vlasnici cene;

« trziste na kome privredni subjekt posluje je trenutno precenjeno;
+ privredni subjekt je precenjen.

Prikaz 14. Poredenje trzisne i knjigovodstvene vrednosti Aerodrom Nikola Tesla privrednog
drustva nadan 31.12.2021. godine

TrziSna vrednost
privrednog subjekta
Aerodrom

Knjigovodstvena
vrednost privrednog
subjekta Aerodrom

N GIERES ER
28.617.467 hiljade
dinara

Nikola Tesla:
40.139.943 hiljade
dinara

Izvor: https://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/AERO
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Uopsteni razlozi zbog kojih se moze javiti razlika izmedu knjigovodstvene
vrednosti privrednog drustva i trziSno prepoznate (sustinske) vrednosti su:

« finansijskiizvestaji ne sadrze informacije o poslovnim izgledima privrednog
drustva u okruzenju u kojem posluje;

« rac¢unovodstveni standardi onemogucavaju priznavanje odredenih
dogadaja i transakcija koji imaju uticaja na buduc¢u sposobnost privrednog
drustva da generiSe novcane tokove i

+ kod procenjivanja bilansnih pozicija uprava privrednog drustva moze
traziti od knjigovoda da budu subjektivni u proceni.

S obzirom na to da se knjigovodstvena i trziSna vrednost privrednog drustva
razlikuju, korisnici (investitori i kreditori) najviSe paznje usmeravaju na proucavanje
kvaliteta rac¢unovodstvenih informacija, kako bi pouzdano procenili buduce
novcane tokove koje ¢e to privredno drustvo generisati.
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5. FINANSIJSKI IZVESTAJI KAO PREDMET ANALIZE

Finansijski izvestaji su osnovni proizvod racunovodstva jednog privrednog
drustva. Da podsetimo, finansijsko racunovodstvo ima za cilj da prikupi, evidentira,
klasifikuje i prikaZe sve poslovne promene koje su se dogodile u jednom privrednom
drustvu u toku jednog izvestajnog perioda. Finansijski izvestaji predstavljaju
vrednosni prikaz uticaja tih promena na finansijsku strukturu, uspesnost
poslovanja i promene na nov¢anim tokovima jednog privrednog drustva. Stoga,
oni predstavljaju osnovu i predmet finansijske analize.

Naredna izlaganja obuhvataju aktivnosti koje kreiraju vrednost u poslovanju
i Ciji efekti se mogu videti u finansijskim izvestajima, odnosno: bilansu stanja,
bilansu uspeha, izvestaju o ostalom rezultatu, izvestaju o tokovima gotovine i
izveStaju o promenama na kapitalu, kao i napomenama koje ¢ine integrativni

deo godisnjeg izvestaja.

5.1. AKTIVNOSTI KOJE KREIRAJU VREDNOST PRIVREDNOG
DRUSTVA

Akcionarsko drustvo nastaje putem primarne emisije akcija i obveznica na
finansijskom trzistu. To je inicijalni sopstveni kapital drustva, dok se dodatna
dokapitalizacija moze izvrsiti na sledece nacine (ostali izvori finansiranja):

+ emisijom i prodajom akcija vlasnicima i investitorima;
« emisijom i prodajom obveznica i
« ostalim zaduzivanjem.

Sekundarnom emisijom i prodajom akcija na finansijskom trzistu privredno
drustvo pribavlja dodatni kapital od vlasnika, dok emisijom i prodajom korpo-
rativnih obveznica (kupcima obveznica, bondholder-ima) dodatno finansira
poslovanje. Koristedi kreditne aktivnosti privredno drustvo prikuplja dodatni
kapital od finansijskih institucija, kao $to su banke. U tom kontekstu, privredna
drustva koja obezbeduju dodatni kapital smatraju se klju¢nim stejkholderima.
Sve aktivnosti privrednog drustva usmerene su na kreiranje vrednosti za vlasnike,
investitore i poverioce, odnosno klju¢ne stejkholdere.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Kreiranje vrednosti za pomenute interesne grupe odvija se kroz tri aktivnosti:
« finansijske,
+ investicionei

+ poslovne.

Finansijske aktivnosti odreduju odnos privrednog drustva sa sadasnjim i
potencijalnim vlasnicima i kreditorima. U ove aktivnosti ubrajamo pribavljanje
kapitala iz sopstvenih i pozajmljenih izvora. Ovde spadaju i aktivnosti koje se
odnose na vracanje pozajmljenih sredstava i placanja kamate kao troSkova
pozajmljivanja finansijskih sredstava.

Investicione aktivnosti se odnose na ulaganje pribavljenog kapitala pribavljenog
prethodnim aktivnostima. Pribavljena finansijska sredstva se ulazu u nabavku
stalnih i obrtnih sredstava kojima se privredno drustvo osposobljava za obavljanje
osnovne delatnosti (Core Business) ili se vrsi proSirenje delatnosti. Zbog toga se
aktivnosti ulaganja novca nazivaju investicione aktivnosti.

Poslovne aktivnosti su povezane sa ostvarivanjem klju¢nih prihoda (prihoda
od prodaje i drugih prihoda) i klju¢nih rashoda (troskovi amortizacije, materijala,
zarada i drugi troskovi). Delatnost jednog privrednog drustva materijalizuje se
kroz obavljanje ovih poslovnih aktivnosti.

Prikaz 15. Aktivnosti koje kreiraju vrednost privrednog drustva

Poslovne aktivnosti

« Obavljanje osnovne delatnosti privrednog drustva

Investicione aktivnosti

« Investiranje u poslovnu imovinu privrednog drustva

Aktivnosti finansiranja
+ Vlasnici

- Kreditori
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Sve pomenute aktivnosti predstavljaju poslovne dogadaje (transakcije) koje
rac¢unovodstvo beleZi i na kraju izvestajnog perioda sazima u finansijskim izvestajima.
Dakle, efekti svih aktivnosti poslovanja jednog privrednog drustva, prikazane
su u finansijskim izvestajima.

Glavni set finansijskih izvestaja Cine:
« bilans stanja;

« bilans uspeha;

« izvestaj o ostalom rezultatu;

« izvestaj o tokovima gotovine;

« izvestaj o promenama na kapitalu; i

napomene uz finansijske izvestaje.

Poslovne aktivnosti privrednog drustva opredmecene su uglavnom u bilansu
uspeha. Investicione, kao i finansijske aktivnosti su uglavhom materijalizovane u
bilansu stanja. Izvestaj o tokovima gotovine, Izvestaj o ostalom rezultatu i Izvestaj
o promenama na kapitalu predstavljaju izvedene izvestaje koji se sacinjavaju
na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha. Svi finansijski izvestaji uzeti zajedno
informisu investitore i kreditore kao klju¢ne korisnike o uspesnosti poslovanja
(bilans uspeha i izvestaj o ostalom rezultatu), finansijskom polozZaju i strukturi
(bilans stanja), nov¢anim tokovima (izvestaj o novéanim tokovima) i promeni
na kapitalu (izvestaj o promenama na kapitalu). U napomenama mozemo videti
dodatne informacije, koje su uglavnom kvalitativne prirode, a koje se ne mogu
pronadi u ostalim izvestajima. Statisticki izvestaj kombinuje prikaz podataka
iz bilansa stanja i bilansa uspeha uz nefinansijske informacije, i od promene
Zakona o ra¢unovodstvu u 2021. godini ponovo® postaje deo glavnog seta
finansijskih izvestaja.

Efekti odredenih aktivnosti poslovanja mogu se videtii u drugim izvestajima,
ne iskljucivo u jednom. Na primer, efekti finansijskih aktivnosti mogu se videtiiu
bilansu uspeha (placanje kamate na uzete kredite, kamate na obveznice i sli¢no),
dok se efektiisplac¢enih dividendi (finansijska aktivnost) mogu videti u izvestaju
o novc¢anim tokovima. Efekti investicione aktivnosti (prodaja stalnih sredstava
uz ostvarenje dobitaka ili gubitaka na prodaji, obezvredenje tih sredstava) mogu
se videti i u bilansu uspeha.

8 Prethodno su pravna lica bila obavezana da sastavljaju ovaj izvestaj u periodu od 2008. do 2014. godine, prema
Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji. Razdvajanjem pomenutog Zakona na Zakon o ra¢unovodstvu i Zakon o reviziji
u 2014. godini, dolazi do izmene u setu obaveznih finansijskih izvestaja prema kojoj je sastavljanje statisti¢ckog
izvestaja bilo dobrovoljno.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

U tom smislu, radi analize celine poslovanja nekog privrednog drustva, kao
predmet analize pojavljuju se svi finansijski izvestaji. Jedino je na taj nacin
moguce sagledati celinu poslovanja tog privrednog drustva. Izostavljanje bilo
kojeg izvestaja iz analize dovelo bi analiticara do pogresnih zakljucaka i takva
analiza ne bi prikazala potpunu sliku svih aktivnosti koje kreiraju vrednost. U
nastavku ¢emo pojasniti osnovne pozicije redovnih finansijskih izvestaja.

Za analizu pozicija finansijskih izvestaja koristi¢emo zvani¢ne obrasce finansijskih
izvestaja propisanih od strane ministarstva finansija za privredna drustva,
preduzetnike, faktoring drustva, zadruge i druga pravna lica. Skre¢cemo paznju
da su privredna drustva (preduzetnici, zadruge, faktoring drustva i druga pravna
lica) naredne obrazac finansijskih izvestaja poceli da koriste za sastavljanje
finansijskih izvesStaja za 2021. godinu kao izvestajni period, a za prethodne
periode koristili su drugacije obrasce (recimo pre 2013. godine koris¢eni su
znatno sazetiji obrasci finansijskih izvestaja).

5.2. BILANS STANJA KAO PREDMET ANALIZE

Bilans stanja prikazuje veliCinu i strukturu sredstava
i izvora finansiranja. U bilansu stanja vidimo imovinu, Bilans stanja je slika
obaveze i kapital odredenog privrednog drustva. finansijskog polozaja
Strukt dst Kti K . Y. priviednog drustva na
truktura sredstava, aktiva, pokazuje na nacin na odredeni dan u novéanim
koji su sredstva ulozena (investiciona aktivnost), jedinicama mere.
dok struktura izvora finansiranja, pasiva, ukazuje na

efekte finansijske aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstituciju) nekog
privrednog drustva. Stoga, bilans stanja mozemo prikazati pomoc¢u modifikovane
osnovne racunovodstvene jednacine:

Aktiva = Obaveze + Kapital

Stalna + Obrtna sredstva = Obaveze + Kapital

Bilans stanja kao racunovodstveni izvestaj sadrzi veci broj razlicitih informacija
koje su potrebne korisnicima za utvrdivanje finansijskog polozaja. Medutim, te
informacije su klasifikovane u grupe sli¢nih informacija kako bi se korisnicima
olaksalo pronalazenje potrebnih informacija. Informacije koje treba iskazati
u bilansu stanja treba razvrstati rukovodeci se odredenim, prepoznatljivim
kriterijjumom.
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U poslovnoj praksi privrednih drustava primenjuju se slededi kriterijumi
razvrstavanja pozicija u bilansu stanja:

« kriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi, i
« kriterijum opadajuce likvidnosti u aktivi i rastuce dospelosti u pasivi.
a) Kriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi.

Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu rastuce likvidnosti u aktivi
i opadajuce dospelosti u pasivi dat je u tabeli koja sledi.

Tabela 11. Bilans stanja prema kriterijumu rastuce likvidnosti i opadajuce dospelosti

Aktiva Pasiva
(rastuca likvidnost) (opadajuca dospelost)
Nekretnine, postrojenja i oprema Sopstveni kapital
Nematerijalna sredstva Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Kratkoro¢ne obaveze
Zalihe Tekuce obaveze (dobavljaci i druge obaveze)

PotrazZivanja

Novac i novcani ekvivalenti

Ovakvu formu bilansa stanja primenjuju privredna drustva drzava koje
pripadaju kontinentalno-evropskoj racunovodstvenoj tradiciji (Nemacka,
Francuska, Italija i dr.) gde je naglasak stavljen na solventnost i dugoro¢nu
finansijsku strukturu. Kriterijum rastuce likvidnosti znaci strukturisanje aktive
po kojem se likvidnost imovinskih pozicija (sposobnost pretvaranja u gotovinu)
krece od najnelikvidnije prema sve likvidnijim pozicijama aktive. Shodno ovom
kriterijumu, u aktivi se prvo prikazuju informacije o nekretninama, postrojenjima,
opremi i drugim dugoroc¢nim sredstvima, koja se najteze pretvaraju u gotovinu.
Ova sredstva su angazovana sa ciljem da doprinose poslovnoj aktivnosti
privrednog drustva u ve¢em broju proizvodnih ciklusa (izvestajnih perioda). Na
drugom mestu se nalazi nesto likvidnija pozicija aktive - zalihe. Zalihe se lakse
i brze konvertuju u gotovinu u odnosu na dugorocna sredstva. Potrazivanja
pokazuju visi stepen sposobnosti pretvaranja u gotovinu, zato su i prikazana na
pretposlednjem mestu u tabeli. Naravno, najlikvidnija pozicija aktive je novac
i nov€ani ekvivalenti koji zauzimaju poslednje mesto u tabeli, shodno principu
rastuce likvidnosti.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Za razliku od aktive, pasiva je strukturisana po
principu opadajuce dospelosti. To znadi da je na
prvom mestu u bilansu stavljena ona pozicija
pasive koja nema rok dospeca, kao $to je to slucaj sa
sopstvenim kapitalom. Dugoroc¢ne obaveze imaju
rok dospeca preko godine dana od dana bilansa,
tj. njihova dospelost opada, kao Sto to kriterijum
zahteva. Na tre¢em mestu su kratkoro¢ne obaveze
Cija je dospelost do jedne poslovne godine od dana
bilansa. i kona¢no, na poslednjem mestu su razlicite
tekuce obaveze (dobavljaci, obaveze za poreze,

obaveze za zarade i sli¢no), Ciji je rok dospeca po

0Od 2015. godine,
promenom Zakona o
rokovima izmirenja
novcanih obaveza u
komerijalnim transakcijama,
rok izmirenja obaveza u
Republici Srbiji za
privredna drustva i javna
preduzeca je 60 dana, dok je
prethodno iznosio 45 dana
za javni sektor
(Narodna skupstina RS,
2022).

pravilu od 30 do 60 dana ili kradi. .

b) Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu opadajuce likvidnosti u
aktivi i rastuce dospelosti u pasivi dat je u tabeli koja sledi.

Tabela 12. Bilans stanja strukturisan po principu opadajuce likvidnosti i rastuée dospelosti

Aktiva Pasiva
(rastuca dospelost)

(opadajuca likvidnost)

Novac i novcani ekvivalenti Tekuce obaveze

Potrazivanja Kratkoro¢ne obaveze

Zalihe Dugorocne obaveze

Dugorocni finansijski plasmani Sopstveni kapital

Nematerijalna ulaganja

Nekretnine, postrojenja i oprema

Prema ovom kriterijumu u aktivi se nalazi najlikvidnija imovina kao $to je
pozicija novca i novcanih ekvivalenata na prvom mestu. Zatim slede potrazivanja,
zalihe i na poslednjem mestu su prikazana dugoroc¢na sredstva (dugoro¢ni
plasmani, nematerijalna ulaganja i nekretnine, postrojenja i oprema) koja su
najnelikvidniji oblik aktive. Dakle, aktiva prati redosled opadajuce likvidnosti.

Zarazliku od nje, pasiva prati redosled rastuce dospelosti. Na prvom mestu u
pasivi su obaveze koje zahtevaju pla¢anje u periodu od 30 do 60 dana (tekuce
obaveze), zatim slede obaveze dospeca do 1 godine (kratkoro¢ne obaveze),
obaveze ciji je rok dospeca preko 1 godine (dugoro¢ne obaveze). Na poslednjem
mestu nalazi se sopstveni kapital vlasnika koji nema rok dospeca. Ovakvu
strukturu bilansa stanja respektuju privrednih drustava drZava anglosaksonske

racunovodstvene tradicije (SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo, Kanada, Australija) gde
je likvidnost istaknuta kao vrhovni cilj poslovanja.
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Razlike u formi prikazivanja bilansa stanja poti¢u od vaznosti ciljeva ¢ijem
ispunjenju racunovodstvo sluzi. U kontinentalnoj Evropi, osnovni cilj racuno-
vodstva je sigurnost kreditora. Da bi se taj cilj ostvario bilans stanja sledi princip
rastuce likvidnosti i opadajuce dospelosti, cime se naglasak stavlja na stalnu
imovinu u aktivi, a na sopstveni kapital kao garantnu supstancu, u pasivi.

U anglosaksonskoj tradiciji, koja je jo$ od perioda Velike depresije iz 1929.
godine opterecena problemom likvidnosti, bilans stanja prati kriterijum likvidnosti, pa
je na prvom mestu u aktivi prikazana gotovina. U teskim finansijskim situacijama,
kao $to su ekonomske krize, privredna drustva u kojima preovladuju likvidna
sredstva u aktivi bilansa stanja, ostvaruju bolje rezultate od ostalih. Sa druge
strane, u pasivi, na prvom mestu, nalaze se one pozicije pasive ¢ija je dospelost
najkraca (tekuce obaveze i dobavljaci), a zatim po kriterijumu rastuc¢eg roka
dospeca slede druge obaveze i na kraju sopstveni kapital.

5.2.1.Analiza pozicija aktive bilansa stanja

Aktiva privrednog drustva, koja zadovoljava prethodno nabrojane karakte-
ristike, se dalje u bilansu stanja deli na sledece:

« stalna (fiksna, dugorocna) sredstva i

» obrtna (tekuéa, kratkorocna) sredstva.

Razlika izmedu stalnih i obrtnih sredstava je u ispunjavanju sledecih karak-
teristika:

. sredstvo ¢e biti razvrstano kao kratkoro¢no ako

Poslovni ciklus privrednog se oCekuje da ce biti potroseno u redovnom toku
drustva je vreme koje poslovnog ciklusa privrednog drustva (kalendarska
protekne izmedu nabavke odina) i ako ima nisku vrednost. Odnosno, bice
materijala, sredstava koja 9 ) A L
ulaze u proces proizvodnje razvrstano kao dugorocno, ako ce biti potroseno tek
I sticanja samog novca li protekom vise poslovnih ciklusa, odnosno u periodu

ekvivalenata koji se mogu

‘ . duzem od 12 meseci;
onvertovatl u novac.

« sredstvo je kratkoro¢no ako se primarno drzi za
svrhu prodaje u roku do 12 meseci, ako se drZi u cilju prodaje u periodu
duZzem od 12 meseci treba ga razvrstati kao dugoroc¢no sredstvo? i

+ sredstvo je kratkoro¢no ako je u pitanju novac ili novéani ekvivalent Cija
upotreba nije ogranicena.

9 Iz prethodnog proizilazi da u obrtna sredstava mozemo ukljuciti i imovinu koja ima duzi vek upotrebe, kao $to
su zemljiste, gradevinski objekti i oprema, ukoliko su ista namenjena prodaji u periodu kra¢em od jedne godine.
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Stalna ili dugoroc¢na sredstva se mogu podeliti na:

materijalna (nekretnine, postrojenja, oprema),

nematerijalna (nau¢no i tehni¢ko znanje,
goodwill, dizajn, implementacija novih
procesa ili sistema, licence, softveri, intelektu-
alnaimovina, internet sajtovi'®, trziSno znanje
i trgovacke marke) i

Gooawill predstavlja
pozitivnu razliku izmedu
prodajne vrednosti
kupljenog privrednog
drustva i njegove
knjigovodstvene vrednosti.

dugorocni finansijski plasmani (zajmovi dati drugim pravnim licima na
period duZi od jednog izvestajnog perioda, ulaganja zadrzana do dospeca
- obveznice drugih pravnih lica i u¢es¢a u kapitalu drugih pravnih lica).

Kratkorocna ili obrtna sredstva se mogu razvrstati na sledece stavke:

+ zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovriene proizvodnje, robe i ostale),

kupci i druga potrazivanja,

dati avansi,

kratkorocni finansijski plasmani (zajmovi dati drugim pravnim licima
na period kradi od jednog izvestajnog perioda, ulaganja u finansijske
instrumente sa rokom dospeca kra¢im od jednog izvestajnog perioda i

finansijski instrumenti kojima se trguje).

ostala kratkoro¢na potrazivanja,

novac i novcani ekvivalenti (gotovina u blagajni, depoziti po videnju,
gotovinski ekvivalenti - akcije, obveznice, komercijalnii blagajnicki zapisi

i slicno).

5.2.2. Bilansne pozicije aktive zvani¢nog bilansa stanja Republike Srbije

Kako bi analiticarima finansijskih izvestaja u Repubilici Srbiji olak3ali razumevanje
pozicija bilansa stanja, u nastavku ¢emo prikazati kako on izgleda, i pojasnicemo
pozicije koje do sada nismo pominjali, a ¢iju analizu ¢emo nesto kasnije izvrsiti.
Sledeca tabela pokazuje bilansne pozicije aktive u zvani¢nom obrascu bilansa
stanja za privredna drustva i preduzetnike u nasoj drzavi. Skre¢emo paznju da
se naredni obrazac koristi za sastavljanje finansijskih izvestaja od 2021. godine,
dok za prethodne periode postoje drugaciji obrasci. Za te obrasce potrebno
je racunati i finansijske pokazatelje na drugaciji nacin, jer su AOP (automatska
obrada podataka) drugaciji.

10

Ukoliko se na njima vrsi promet dobara ili usluga.
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Na obrascu (Prikaz 16.) primecujemo da se zvanicni bilans stanja sastavlja na
odredeni 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 5to su: naziv, sediSte, mati¢ni broj, PIB (poresko-
identifikacioni broj) i Sifru delatnosti. Vrednosti bilansnih pozicija su izrazene u
hiljadama RSD, kako za tekudi, tako i za prethodni izvestajni period (uporedne
informacije). Dalje, primecujemo kolonu grupa rac¢una ili broj racuna, koji su
preuzeti iz zvani¢nog Kontnog okvira Republike Srbije. Kolona broj tri pokazuje
AOP broj, na osnovu kojeg se vrsi automatska obrada podataka u Agenciji za
privredne registre. Kontrola se vrsi prilikom predaje finansijskih izvestaja. Broju
koloni broj Cetiri, povezuje bilans stanja sa napomenama, u kojima je prikazano
vise informacija u vezi te bilansne pozicije.

Na prvi pogled, u aktivi primecujemo podelu na:

1. Upisani a neuplaceni kapital,
Prema Zakonu o privrednim drustvima RS,

pre same registracije drustva, akcionari koji 2. Stalnu imovinu,

osnivaju drustvo duzni su da uplate, odnosno

unesu uloge koji predstavljaju najmanje 25% 3. OdloZena poreska sredstva,
nominalne vrednosti upisanog osnovnog . .

kapitala, pri ¢emu uplaceni iznos novéanog 4. Obrtnu imovinu,

dela osnovnog kapitala ne moze biti nizi od
iznosa minimalnog osnovnog kapitala
(Sluzbeni glasnik RS, 2011).

5. Ukupnu aktivu i

6. Vanbilansnu aktivu.

Prikaz 16. Prikaz prvog dela aktive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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Pozicija Upisani a neuplaceni kapital se odnosi na nominalnu vrednost kapitala
koju su akcionari ili clanovi drustva sa ogranicenom odgovornoscu upisali, ali
koju jos uvek nisu izmirili unoSenjem novcanih ili drugih sredstava u privredno
drustvo. Moze se reci da ova pozicija predstavlja ,potrazivanje” za neizmirene
~Obaveze” prema buducim vlasnicima privrednog drustva. Dakle, ova pozicija
pokazuje nominalnu vrednost akcija ili udela koje su akcionari ili ¢lanovi drustva
upisali u odgovarajudi registar (Knjigu akcionara ili ¢lanova drustva) i time
obavezali se da kupe, ali do dana sastavljanja bilansa stanja nisu uplatili (uneli
vrednost u privredno drustvo). Ova pozicija se moze pojaviti u bilansu stanja
kod privrednih drustava koja su osnovana kao akcionarska drustva ili drustva sa
ograni¢enom odgovornoscu ili komanditna drustva. Uplata preostalog iznosa
upisanih a neuplacenih akcija mora se izvrsiti u roku od pet godina od dana
registracije odluke o povecanju osnovnog kapitala, odnosno u roku od dve
godine u slucaju javnog akcionarskog drustva, osim ako je odlukom o njihovom
izdavanju predviden kraci rok (Sluzbeni glasnik RS, 2011). Emisiona premija se
mora uplatiti u potpunosti prilikom inicijalnog upisa kapitala.

Prikaz 17. Prikaz drugog dela aktive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Repubilici Srbiji
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Pozicija Stalna imovina podeljena je na sledece delove:

Prema Zakonu o javno-privatnom partnerstvu
i koncesijama, koncesija se moze definisati
kao ugovorno javno-privatno partnerstvo
sa elementima koncesije u kome je javnim

ugovorom uredeno komercijalno koris¢enje
prirodnog bogatstva, koje nadlezno javno telo
ustupa domacem ili stranom licu, na odredeno

1.Nematerijalna imovina;
2.Nekretnine, postrojenja i oprema;
3.Bioloska sredstva;

4.Dugorocni finansijski plasmani i

5.Dugorocna potrazivanja.

vreme, pod posebno propisanim uslovima,

uz placanje koncesione naknade (Narodna . - ..
skupttina RS, 2016). U okviru pozicije Nematerijalna

. imovina, prikazana su ulaganja koja
nemaju fizi¢ki oblik, mogu se prodati na trzistu i nisu finansijski instrument
(hartije od vrednosti). To su uglavnom sredstva u obliku prava: ulaganja u razvoj,
koncesije, patenti, licence, fransize, softveri... U okviru pozicije Ulaganja u razvoj

evidentiraju se izdaci za razvoj ¢iji se efekti oc¢ekuju u periodu duzem od jedne
godine.

UloZena sredstva u razvoj bi trebalo da dovedu do razvoja novih i znacajnih
poboljsanja na materijalima, uredajima, proizvodima i uslugama, uopsteno,
tehnologiji pruzanja uslugaili proizvodnje proizvoda. Patentom mozemo zastiti
nov pronalazak iz bilo koje oblasti tehnike koji je inovativan i industrijski primenljiv.
Neko drugo pravno lice moze koristiti nas patent putem licence. Naime, kod
licence, predmet ugovora mogu biti ideje, patenti, izumi, modeli, znanje, robne
marke, zastitni znakovi i ostalo. Licenca nam daje slobodu ili dozvolu da koristimo
predmet licenciranja za odredeni vremenski period (licenca se moze i koli¢inski
ograniciti, na primer broj proizvoda koji mozemo proizvesti). Ovde skrecemo
paznju da je pozicija Goodwill (koju smo prethodno objasnili), izdvojena iz
pozicije Nematerijalna imovina i posebno prikazana. Ova pozicija je jedina od
nematerijalnih sredstava koja se ne amortizuju, ali se proverava njeno obezvre-
denje, prema MRS 38 - Nematerijalna ulaganja.

U okviru pozicije Nekretnine, postrojenja i

: >cenja z¢ oprema, privredno drustvo evidentira sredstva u

(kada lice koje koristi zemljiste obliku: prava svojine nad zemljistem i gradevinske
nije istovremeno i vlasnik) se . . . : . .

ne prikazuje u okviru pozicije objekte i delove gradevinskih objekata koje to

Nekretnine, postrojenja | privredno drustvo koristi u redovnom poslovanju.

oprema, vec na odgovargjucem Pored prethodno pomenutih sredstava, u okviru

racunu u okviru pozicije ... v . .

Nematerijalnih ulaganja. ove pozicije, kao opremu, mozemo prikazati:

masine, transportna sredstva, postrojenja i slicna

sredstva. Pozicija Investicione nekretnine pokazuje

vrednost zemljista i gradevinskih objekata i delove gradevinskih objekata, koje

privredno drustvo koristi za izdavanje (rentiranje) tre¢im licima ili ne koristi

Pravo koris¢enja zemljista
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u poslovanju i ¢eka povoljnu priliku za prodaju u periodu duzem od jednog
izvestajnog perioda (jedne godine). Pozicija Ulaganja na tudim nekretninama,
postrojenjima i opremi prikazuje vrednost ulaganja koje je posmatrano privredno
drustvo izvrsilo na ovim sredstvima koja nisu u njegovom vlasnistvu, ve¢ su pod
zakupom. To znaci da privredno drustvo koje zakupi poslovni prostor moze
investirati u taj prostor i prikazati vrednost investicije pod ovom pozicijom.

Pozicija Bioloska sredstva se
javlja kod privrednih drustava U zvani¢nom obrascu, u prvoj koloni vidimo

koja se bave poljopriviednom grupe racuna i racune koji su preuzeti iz Pravilnika o
kontnom okviru i sadrzini racuna u kontnom okviru

delatnoscu (bioloskom transfor- za privredna drustva, zadruge i preduzetnike. Prime-
macijom). Ova pozicija poka- ¢ujemo racune sa poslednjom cifrom 9: 019, 029,
zuje vrednost zivih zivotinja ili 039, 049, u 059. Na ovim racunima evidentirana je
. . . otpisana vrednost (zbir svih obracunatih
biljaka koja se mogu podeliti amortizacija i drugih otpisa do posmatranog
na: konzumna i nekonzumna, perioda) za posmatrane pozicije. To znac¢i da su u
plodonosna i neplodonosna i bilansu stanja prikazane neto, odnosno sadasnje

zrela i nezrela (Petrovi¢, 2022). vrednosti ovih pozicija

Kod ovih biljaka i Zivotinja

bioloska transformacija jo$ uvek nije zavrSena. Medunarodni raCcunovodstveni
standard 41 - Poljoprivreda navodi da se za vrednovanje ovih sredstava koristi
fer vrednost umanjena za procenjene troskove prodaje. Nakon zavrsetka bioloske
transformacije, recimo ubiranje voca, za vrednovanije tih sredstava koristi se neki
drugi standard, na primer MRS 2 - Zalihe.

Pozicija Dugorocni finansijski plasmani se koristi za prikazivanje hartija od
vrednosti, ali i pozajmica (kredita/zajmova) drugim pravnim licima. U okviru
Ucesca u kapitalu zavisnih pravnih lica, prikazuju se u¢esca u kapitalu pravnih lica
koji su pod kontrolom posmatranog lica (u¢esce je vece od 51%), dok na poziciji
Ucesca u kapitalu pridruZenih pravnih lica i zajednickim poduhvatima vidimo
ucedca gde postoji znacajan uticaj ili ueS¢e na poslovanje drugih pravnih lica
(ucesce je izmedu 20% i 50%). U skladu sa prethodnim, u okviru pozicije Ucesc¢a
u kapitalu ostalih pravnih lica i druge hartije od vrednosti raspoloZive za prodaju,
prikazujemo ucesc¢a u kapitalu koja nisu znacajna (ucesce je ispod 20%) i gde
ne postoji kontrola, kao i hartije od vrednosti koje uprava privrednog drustva
planira da proda.

Naredna vaZna grupa racuna u okviru stalne imovine je Dugoroc¢na potrazivanja.
U okviru nje mozemo videti koliko posmatrano privredno drustvo potrazuje
novca po osnovu prodaje robe, proizvoda ili usluga od drugih pravnih lica, a
koje ¢e naplatiti u roku duzem od jednog izvestajnog perioda (posmatrano od
dana bilansa). Cini nam se da su prve pozicije ove grupe jasne, na osnovu
datog objasnjenja vezanog za ucesca u kapitalu koje smo iznad naveli. Medutim,
skre¢emo paznju na poziciju Sporna i sumnjiva potrazivanja, u okviru koje se
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prikazuju potrazivanja gde duznik spori svoju obavezu u sudskom postupku.
Drugi deo ove pozicije Cine potrazivanja gde duznik ne spori obavezu, ali gde
nije u stanju da izmiri istu, u potpunosti ili delimi¢no (recimo duznik nas je
obavestio da nece biti u mogucnosti da izmiri svoju obavezu zbog isplate kredita
u znacajnom iznosu drugom poveriocu).

Prikaz 18. Prikaz trec¢eg dela aktive u zvani¢énom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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U okviru pozicije odlozena poreska sredstva, vidimo vrednost poreza na dobit
koji posmatrano privredno drustvo moze da povrati u narednim periodima (po
osnovu odbitnih priviemenih razlika i neiskoris¢enih poreskih gubitaka i kredita)''.

Obrtna imovina, ras¢lanjena je na sledece grupe ra¢una:
Zalihe,

Potrazivanja po osnovu prodaje,

Potrazivanja iz specifi¢cnih poslova,

Druga potrazivanja,

v N

Finansijska sredstva koja se vrednuju po fer vrednosti kroz bilans uspeha,

11 Ova pozicija u praksi nastaje kao posledica obra¢una poreza na dobit. Naime, iznos poreza na dobit koji privredno
drustvo placa utvrduje se na osnovu racunovodstvenih pravila u bilansu uspeha, ali stvarna obaveza po osnovu
poreza na dobit, utvrduje se na osnovu Zakona o porezu na dobit preduzeca RS i poreskog bilansa. Poreski bilans
se sastavlja na osnovu pozicija bilansa uspeha, uz odgovarajuce korekcije, u skladu sa pomenutim zakonom.
Postoje privremene i stalne razlike izmedu obracunatih iznosa poreza na dobit, vise o tome mozete pogledati u
MRS 12 - Porezi iz dobitka.
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6. Kratkoro¢ni finansijski plasmani,
7. Gotovinski ekvivalenti i gotovina,
8. Porez na dodatu vrednost i

9. Aktivna vremenska razgranicenja.

Kao Sto vidimo, u okviru Obrtne imovine, prikazane su razvrstane i mnogo-
brojne pozicije. Objasni¢emo najvaznije od njih. Pozicije koje obuhvataju zalihe
su ve¢ prethodno objasnjene, ovde ¢emo pomenuti da pozicija Stalnaimovina
namenjena prodaiji, obuhvata vrednost stalne imovine koja je prethodno koris¢ena
u poslovanju, a privredno drustvo planira da je proda u periodu kra¢em od
jednog izvestajnog perioda. Ukoliko privredno drustvo unapred plati jedan
deo vrednosti zaliha koje ¢e dobavljac tek isporuciti, taj iznos prikazuje se kao
Placeni avansi za zalihe i usluge.

Za racunanje mnogih finansijskih pokazatelja vazna je pozicija Potrazivanja
od kupaca. U naSem zvani¢nom bilansu stanja postoji pozicija Potrazivanja od
prodaje, u okviru koje evidentiramo sva potrazivanja proistekla iz transakcija
prodaje sredstava. U odnosu na prethodni obrazac bilansa stanja, u trenutno
vazecem su dodate pozicije potrazivanja po osnovu prodaje mati¢nim, zavisnim
i povezanim pravnim licima, koje su razdvojene prema tome da li ta pravna lica
funkcionisu u okviru nase drzave ili u inostranstvu. Vazno je imati u vidu da
pozicije potrazivanja obuhvataju prodajnu vrednost prodatih sredstava i usluga i
obracunati porez na dodatu vrednost (ukoliko je posmatrano privredno drustvo
obveznik Zakona o porezu na dodatu vrednost).

Grupa rac¢una PotraZivanja iz specificnih poslova obuhvata razli¢ite pozicije
koje se odnose na: uvoz robe i usluga koji se vrsi za racun drugog pravnog lica,
prodaje proizvoda i usluga komisionom i konsignacionom prodajom i drugih
zajednickih poslova. Pored pomenutih, privredno drustvo moze imati potrazivanja
i od drugih lica, pa tako postoji grupa Druga potrazivanja koja obuhvataju
potrazivanja: od zaposlenih (akontacije za sluZbena putovanja, naknade Steta
koje su zaposleni pocinili, manjkova...), od drZzavnih organa (regres, premije,
stimulacije, dotacije...), za viSe pla¢en porez na dobitak (zbog akontacionog
placanja poreza ili naknadnih korekcija poreza na dobit), za prepla¢ene poreze
i doprinose, za naknade zarada koje se refundiraju (od drzavnih organa), po
osnovu Steta i ostalo (Petrovi¢, Stanisi¢, & Vic¢entijevi¢, 2016).

Naredne pozicije zvani¢nog bilansa stanja posvecéene su prikazivanju vrednosti
finansijskih sredstava. Za ove pozicije se obi¢no vezuje visoki rizik, narocito nakon
finansijske krize, kada su ove pozicije pojedinih privrednih drustava i finansijskih
institucija izgubile veliki deo svoje vrednosti. Stoga, analiza njihovog iznosa i

kvaliteta od velike je vaznosti.
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| Pozicija Finansijska sredstva koja se vrednuju
MSFI 13— Merenje fer vrednost] po fer vrednosti kroz Bilans uspeha, koristi se za
definise fer vrednost kao cenu prikazivanje vrednosti finansijskih sredstava (akcija,

koja bi bila dobijena za prodaju . er . ey .
imovine, ili placena za prenos obveznica, blagajnickih zapisa, komercijalnih zapisa,
obaveze, u redovnoj transak- drzavnih zapisa, sertifikata o depozitu i ostalih
ciji izmedu ucesnika na trzistu hartija od vrednosti - HOV) koji imaju kratak ili

na datum odmeravanja (IASB, . , . .

2013). Definicila se ocigledno dugvl rok dospec.a, a ko.J.a posmatrano privredno
odnosi i na sredstva i na drustvo poseduje sa clijem da ih u kratkom roku
obaveze. proda kako bi ostvarilo pozitivnu razliku u ceni

. (izmedu prodajne i knjigovodstvene vrednosti)'2
Ocigledno, ova sredstva se vrednuju po fer vrednosti, a povecanja i smanjenja
njihove vrednosti evidentiraju se kao prihod i rashod i prikazuju u bilansu uspeha.

Grupa racuna Kratkorocni finansijski plasmani obuhvata vise pozicija koje se
odnose na: vrednost kratkorocnih kredita koje je posmatrano privredno drustvo
dalo drugim pravnim licima, vrednost hartija od vrednosti koje dospevaju do
jedne godine i privredno drustvo ih drzi do dospeca i otkupljene sopstvene
akcije i udeli koji ¢e biti ponisteni u kratkom roku.

Prikaz 19. Prikaz poslednjeg dela aktive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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12 Prethodno pomenuta kapitalna dobit.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Ukoliko je za potrebe analize izvestaja potrebno da znamo koliko privredno
drustvo ima na raspolaganju novcanih sredstava u gotovom ili depozita po
videnju (novca na teku¢em i ostalim racunima) i eventualnih plemenitih metala,
potrebno je da pogledamo poziciju Gotovina i gotovinski ekvivalenti. U okviru
grupe racuna Porez na dodatu vrednost evidentira se porez obracunat u
prethodnoj fazi prometa (koju je obracunao i naplatio dobavlja¢, na primer),
odnosno iznos poreza koji je placen pri uvozu, a koji posmatrano privredno
drustvo moze da odbije od PDV-a koji ono duguje. U okviru ove grupe postoji
vise racuna na kojima je razdvojeno potrazivanje po osnovu PDV-a u primljenim
fakturama po opstoj (trenutno 20%) i posebnoj stopi (trenutno 10%), po osnovu
datih avansa po op3toj i posebnoj stopi i poreza pla¢enog pri uvozu po opstoj
i posebnoj stopi.

Imajuci u vidu da privredno drustvo sastavlja finansijske izvestaje sa namerom
da se utvrdi poslovanje za jedan vremenski period, moramo zamisliti da je
poslovanje stalo na odredeni datum (31.12), iako u stvarnosti to nije tako. Zbog
toga, odredeni prihodi i rashodi ¢e se naci na raskoraku izmedu dva perioda.
Na primer, ako privredno drustvo iznajmi i plati poslovni prostor u novembru
mesecu za narednih 6 meseci, placeni troskovi zakupnine ¢e biti podeljeni na
dva perioda. U tom slu¢aju, u bilansu uspeha, bice prikazani troskovi zakupnine
za novembar i decembar mesec, dok ¢e ostatak troskova biti evidentiran kao
aktivno vremensko razgranicenje i bice prikazano kao sredstvo u aktivi bilansa
stanja. Dakle, grupa racuna Aktivna vremenska razgranicenja pokazuje ,potra-
Zivanja” koja se odnose na naredni izvestajni periode.

Skrec¢emo paznju da se pozicije Poslovna imovina i Ukupna imovina u ovom
zvani¢nom obrascu izjednacuju, dok su se u nekadasnjim obrascima razlikovale
za poziciju Gubitak iznad visine kapitala. Gubitak iznad visine kapitala je pozicija
koja je omogucavala bilansnu jednakost i javlja se u situacijama kada su obaveze
vece od imovine privrednog drustva. Ova pozicija se trenutno nalazi u pasivi
bilansa stanja.

Poslednja grupa racuna u zvani¢nom obrascu bilansa stanja je Vanbilansna
aktiva. Ovde vidimo vrednost sredstava koje je posmatrano privredno drustvo
uzelo u operativni lizing, preuzetih proizvoda i roba za zajednic¢ko poslovanje,
komisione robe, robe u konsignaciji, materijala i robe primljenih na obradu i
doradu i vrednosti datih jemstva i garancija.
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5.2.3. Analiza bilansnih pozicija pasive bilansa stanja

Izvori sredstava privrednog drustva ili pasiva pokazuje poreklo imovine, tj.
odakle imovina u aktivi privrednog drustva potice. U bilansu stanja poreklo
imovine moze biti odredeno kao:

« sopstveni kapital (¢ista imovina, kapital vlasnika) i

« pozajmljeni kapital privrednog drustva (obaveze ili dugovi, kapital
poverilaca).

Sopstveni kapital se obrac¢unski utvrduje kao razlika izmedu vrednosti poslovne
imovine i ukupnih obaveza tj. Sopstveni kapital = Poslovna imovina - Obaveze.
Sopstveni kapital je po svim karakteristikama specificna racunovodstvena
kategorija. On nema dospece i predstavlja garantnu supstancu za poverioce.
Daje pravo na upravljanje privrednim drustvom, a isplate vlasnicima zavise od
visine dobitka.

Pozajmljeni kapital privrednog drustva Cine obaveze prema trec¢im licima.
Obaveze se mogu definisati kao sadasnje obaveze koje su proizasle iz proslih
ekonomskih dogadaja privrednog drustva i Cije podmirenje (likvidacija)
podrazumeva odliv resursa (najcesSce odliv novca ili nekog drugog sredstva za
podmirenje obaveze). Obaveze privrednog drustva su sve obaveze duznika koje
postoje u sadasnjem vremenskom trenutku, tj. na dan sastavljanja bilansa stanja.
Obaveza nastaje kao rezultat neke prosle transakcije, odnosno ona je posledica
nekog pravnog ugovornog odnosa ili zakonskog zahteva.

Tipi¢an slucaj je postojanje obaveza iz poslovanja vezanih za nabavku opreme,
materijala. U ovom slucaju privredno drustvo je primilo opremu, robu ili materijal
na tzv. robni kredit, ali pla¢anje istog jo$ uvek nije izvrseno. Robni krediti su
po pravilu beskamatni. Vracanje robnog kredita izvrava se isplatom novca u
nominalnom iznosu nastale obaveze i u ugovorenom roku. Formiranje obaveze
moze biti praceno i uplatom novca na tekuci racun kao deo realizacije kratko-
ro¢nog bankarskog kredita. U ovom slucaju, privredno drustvo je primilo novac
kao zajam i ima obavezu da taj kredit vrati u unapred utvrdenom vremenskom
periodu uz pripadaju¢u kamatu (finansijski ili bankarski kredit). Iz navedenih
primera neosporno proizlazi da je obaveza rezultat prethodne transakcije i
da je za likvidaciju obaveze nuzan odliv resursa privrednog drustva (placanje
novcem, prenosom drugih sredstava, pruzanjem usluga, konverzijom obaveze
u sopstveni kapital i dr.).
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Obaveze se mogu klasifikovati kao:
« dugorocnei
+ kratkorocne.

Odredenu obavezu mozemo razvrstati kao kratkoro¢nu, ako su zadovoljene
sledece karakteristike:

« obaveza ce biti podmirena u redovnom toku izvestajnog perioda i

« obaveza e biti podmirena u periodu do 12 meseci od datuma bilansa
stanja.

Sve ostale obaveze koje ne zadovoljavaju ove kriterijume razvrstavaju se kao
dugorocne. Obaveze privrednog drustva se jos mogu razvrstati i kao:

« dugovi (dugorocni, kratkoro¢ni bankarski krediti, obaveze za obveznice i dr) i

+ tekuce obaveze (dobavljaci, obaveze za kamate, obaveze za poreze itd.).

Osnovna karakteristika svih obaveza je da nose odredeni finansijski rizik za
privredno drustvo i da ono mora raspolagati imovinom koju predaje poveriocu da
bi se razresilo obaveze. Finansijski rizik postoji i zato $to preuzimanje obaveza
znacajno utice na likvidnost i solventnost. Likvidnost je sposobnost privrednog
drustva da na kratak rok izmiri dospele obaveze, dok je solventnost njegova
sposobnost da u dugom vremenskom roku podmiruje dospele obaveze. Ako
je privredno drustvo nesolventno, poverioci mogu traziti otvaranje stecaja
privrednog drustva kako bi se podmirili iz steCajne mase, tako da je na dugi rok
posmatrano, preuzimanje obaveza povezano sa znacajnim stepenom finansijskog
rizika.

Takode, moramo ukazati na jedan znacajan nedostatak bilansa stanja, naime
postojiimovina koja nece biti prikazana u bilansu stanja, a koja moze biti znacajna
za poslovanje privrednog drustva, a to su zaposleni. Niko ne moze zanemariti
¢injenicu da od kvalitetnog ,ljudskog” kapitala umnogome zavisi koliko ¢e
privredno drustvo dobro poslovati, pa ipak nijedan knjigovoda do sada nije
Zeleo da se upusti u taj poduhvat procene vrednosti ove imovine.
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5.2.4. Bilansne pozicije pasive zvani¢nog bilansa stanja Republike Srbije

Nakon sazetog objasnjenja pozicija pasive bilansa stanja, u nastavku ¢emo
prikazati kako izgleda pasiva zvani¢nog bilansa stanja u Republici Srbiji i
detaljnije pojasniti najznacajnije pozicije koje on sadrzi. Skre¢cemo paznju da
se naredni obrazac koristi za sastavljanje finansijskih izvestaja od 2021. godine,
dok za prethodne periode postoje drugaciji obrasci. Za te obrasce potrebno
je ra¢unati i finansijske pokazatelje na drugaciji nacin, jer su AOP (automatska
obrada podataka) drugaciji.

Na prvi pogled, u pasivi bilansa stanja primecujemo sledece vazne delove:

1. kapital (misli se na sopstveni kapital'?, jer su ostali delovi pozajmljeni
kapital, osim naravno ukupne pasive i vanbilansne pasive),

dugorocna rezervisanja i obaveze,
odlozene poreske obaveze,
kratkoroc¢ne obaveze,

gubitak iznad visine kapitala,

o v oA W

ukupna pasiva i
7. vanbilansna pasiva.

Prikaz 20. Prikaz prvog dela pasive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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13 Vrednost sopstvenog kapitala ¢ini razlika grupe racuna Kapital i pozicije Gubitak iznad visine kapitala.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Skre¢emo paznju da u zvani¢nom obrascu pasive bilansa stanja ne postoji
pozicija sopstveni ili vlasnicki kapital, ve¢ se ta pozicija naziva samo kapital.Vidimo
da ova pozicija ukljucuje, pre svega, poziciju osnovni kapital, Ciji oblik zavisi od
pravne forme privrednog drustva, pa ¢e kod akcionarskog drustva biti u vidu
akcija, dok ¢e kod drustva sa ogranicenom odgovornoscu biti u obliku udela.
Kod ostalih oblika pravne forme privrednih drustava, bice i drugaciji oblici kapitala.
Pozicija Emisiona premija pokazuje koliko je akcionarsko drustvo uspesno u
prodaji svojih akcija. Ukoliko je postignuta prodajna vrednost akcija vec¢a od
njihove nominalne vrednosti (po kojoj su emitovane i po kojoj su vrednovane u
poziciji Osnovni kapital), onda je nastala Emisiona premija.Vazno je imati u vidu
da ova pozicija moze imati i dugovni saldo (5to bi znacilo da postoji negativna
emisiona premija), a taj saldo se na dan bilansa prenosi na racun 340 — Neraspo-
redeni dobitak ranijih godina ili 350 — Gubitak ranijih godina.

Pozicija upisani a neuplaceni kapital pokazuje koliko privredno drustvo
Jpotrazuje” kapitala od vlasnika koji su upisali kapital, ali do dana sastavljanja
bilansa stanja nisu uneli taj kapital u privredno drustvo. Ova pozicija pod istim
nazivom se nalazi i u aktivi bilansa stanja, $to ukazuje da ¢e biti pretvorena u
neki od oblika aktive, kada vlasnici budu uneli kapital.

Pozicija otkupljene sopstvene akcije pokazuje vrednost akcija koje je privredno
drustvo kupilo, sa odredenom strategijom. Obi¢no je u pitanju jacanje pozicije
vecinskog akcionara. Otkupljene sopstvene akcije predstavljaju odbitnu stavku
kapitala. Stoga, ove akcije moraju biti poniStene u odgovaraju¢em roku (godinu
dana od momenta sticanja), kada vise nece biti knjizene u bilansu stanja.

Pozicija rezerve moze sadrzati u sebi:
- statutarne rezerve (koje je privredno drustvo propisalo statutom);

 zakonske rezerve (na primer, obavezne rezerve koje komercijalne banke
moraju drzati kod centralne banke)™.

14 Revalorizacione rezerve su posebno prikazane od ostalih rezervi.
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| Revalorizacione rezerve su izdvojene kao
Revalot)rlizacijimoiib?tki posebna pozicija, jer se odnose na postupak
upotrebljena Kao tehnika . . . .

nedozvolienog kreativnog ponovnog vvredpovanja imovine prlvrelenf)g
racunovodstva, kada se drustva, kao 5to je to propisano odgovarajuéim
subjektivno precenjuje standardima finansijskog izvestavanja. Ukoliko
vrednost imovine privrednog je naknadnim vrednovanjem utvrdena nova fer

drustva, a time povecava i ) . .. , ..
sopstveni kapital u vidu vrednost imovine, koja je veca od knjigovodstvene
revalorizacionih rezervi. vrednosti, formira se revalorizaciona rezerva (osim
' u slucaju kada je u prethodnom periodu knjizen

rashod usled smanjenja vrednosti imovine, tada se prvo mora taj iznos knjiziti
kao prihod, a ostatak kao revalorizaciona rezerva).

Na pozicijama nerealizovani dobici/gubici po osnovu hartija od vrednosti
knjize se promene fer vrednosti hartija od vrednosti koje su raspolozive za
prodaju, ali koje nastaju usled promene cena tih instrumenata. Ukoliko nastane
obezvredenje tih hartija od vrednosti, taj iznos se knjizi u bilansu uspeha kao
rashod, nikako na pomenutim pozicijama.

Pozicija nerasporedeni dobitak ukljuCuje nerasporedeni dobitak tekucegq i
prethodnog perioda. Iz ovog proizilazi da bilans uspeha prvo mora biti sastavljen,
kako bi rezultat perioda bio utvrden. Taj iznos se iz bilansa uspeha, kao ,saldo”
podracuna rac¢una kapital prenosi u bilans stanja, naravno ukoliko je pozitivan,
na poziciju nerasporedeni dobitak tekuceg perioda. Deo koji se odnosi na
nerasporedeni dobitak prethodnog perioda predstavlja akumulirani dobitak
privrednog drustva, odnosno njegovu akumulaciju. Ukoliko su prihodi maniji
od rashoda, u pitanju je gubitak i kao takav se prenosi u na istoimenu poziciju u
okviru kapitala, kao njegova odbitna stavka. Ukoliko gubitak premasuje vrednost
kapitala, bi¢e knjizen u aktivi bilansa stanja, kao 5to smo ranije ve¢ objasnili.
Gubitak nastaje kada je knjigovodstvena vrednost sredstava manja od obaveza
privrednog drustva. Na kraju, poziciju Ucesce bez prava kontrole, popunjavaju
mati¢na pravna lica samo u konsolidovanom finansijskom izvestaju.

Prikaz 21. Prikaz drugog dela pasive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Dugorocna rezervisanja predstavljaju sredstva koja su izdvojena iz rezultata
perioda (prihoda) za posebnu namenu. Na primer, ukoliko uprava privrednog
drustva odobri garanciju za prodate proizvode, za oCekivati je da ¢e odredeni
broj proizvoda biti reklamiran, za Ciju popravku ¢e nastati obaveza prema licu
koje izvrsi popravke. U tom slu¢aju mozemo iskustveno prilicno pouzdano
proceniti koji broj prodatih proizvoda ¢e biti reklamiran i koliko e iznositi troskovi
njihove popravke, pa se rezervisanja mogu formirati. Rezervisanja se formiraju iz
prihoda tekuceg perioda, za razliku od rezervi koje se formiraju iz oporezovanog
neto rezultata. Rezervisanja predstavljaju poseban oblik dugorocnih rezervi.

Prikaz 22. Prikaz treceg dela pasive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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Pozicija dugorocne obaveze se uglavnom sastoji od dugorocnih kredita. To
su obaveze prema finansijskim institucijama, po osnovu pozajmica, Ciji je rok
dospeca na dan bilansa duzi od jednog izvestajnog perioda. U suprotnom, iznos

mora biti isknjizen i evidentiran kao kratkoroc¢ni kredit.

Pozicija Obaveze koje se mogu konvertovati u kapital predstavlja prelazni
racun u postupku pretvaranja obaveze u kapital. Na primer, ako posmatrano
privredno drustvo ima obavezu vracanja kredita banci, ono moZze postic¢i dogovor
da umesto izmirenja obaveze, banka postane jedan od vlasnika posmatranog
privrednog drustva u iznosu obaveze. Obaveze prema mati¢nim, zavisnim i
ostalim povezanim licima predstavljaju vrednost pozajmica ili kredita koje je
posmatrano privrednog drustvo primilo od tih lica.

U okviru pozicije Obaveze po osnovu finansijskog lizinga prikazana je obaveza
po osnovu uzetih sredstava pod finansijski lizing. Sustina ovog oblika zakupa je
da zakupac sredstva nije vlasnik sredstva, ali ¢e uzivati u koristima tog sredstva
tokom veceg veka upotrebe tog sredstva. Takode, za razliku od operativnog,
kod finansijskog rizika moze postojati moguénost da zakupac postane vlasnik
sredstva uz doplatu ili bez nje, nakon $to zakup istekne. U okviru dugoro¢nih
obaveza evidentiraju se i obaveze po osnovu emitovanih hartija od vrednosti
Ciji je rok dospeca duzi od jednog izvestajnog perioda. Ovde bi posmatrano
privredno drustvo evidentiralo obavezu po osnovu emitovanih obveznica koje

¢e dospeti u periodu duzem od jedne godine.

Pozicija kratkoro¢ne obaveze ukljucuje obaveze koje ¢e dospeti na naplatu u
roku kracem od jednog izvestajnog perioda i to su uglavhom obaveze po osnovu
primljenih kratkorocnih kredita, ali to mogu biti i emitovane kratkoro¢ne hartije
od vrednosti i ostale obaveze. Kao i kod dugorocnih obaveza i ovde su obaveze
po osnovu primljenih kratkoro¢nih kredita razvrstani na one koje je posmatrano
privredno drustvo primilo od mati¢nih, 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 23. Prikaz poslednjeg dela pasive u zvani¢nom obrascu bilansa stanja u Republici Srbiji
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Grupa racuna Primljeni avansi, depoziti i kaucije pokazuje vrednost obaveza
posmatranog privrednog drustva da pravnom licu od kojeg je dobio avans
isporuci prodato sredstvo (avans), vrednost pologa koji je posmatrano privredno
drustvo primilo kao tude ucesce pri obavljanju nekog posla (depozit) i vrednost
zaloge koju je posmatrano privredno drustvo primilo kao garanciju da ¢e izvrsiti
radnju na koju se obavezuje (kaucija).

Grupa racuna Obaveze iz poslovanja je znacajna za analizu finansijskih izvestaja,
jer ovde vidimo obaveze posmatranog privrednog drustva prema dobavlja¢ima
(gde je ta obaveza razvrstana na one prema mati¢nim, zavisnim i ostalim pravnim
licima i licima sa kojima posmatrano privredno drustvo nije povezano). Grupa
racuna Ostale kratkorocne obaveze obuhvata i obaveze prema zaposlenima za
neispla¢ene zarade, poreze i doprinose, kao i ostale pozicije. Ovde su objedi-
njene i obaveze za kamate, dividende, uceSca u dobitku i prema zaposlenima
i ostale obaveze.

Grupa racuna Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost se koristi za
evidentiranje 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 vise
racuna u okviru kojih se evidentiraju obaveze po opstoj i posebnoj stopiitou
zavisnosti da li je obaveze nastala po osnovu prometa sa mati¢nim, zavisnim,
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ostalim povezanim ili nepovezanim pravnim licima. U okviru Obaveza za ostale
poreze, doprinose i druge dazbine, prikazuju se obaveze za akcize, porez na
promet, porez na dohodak gradana, porez na imovinu, carine i druge dazbine
iz nabavki, doprinose koji terete troSkove i ostale obaveze. U okviru analize
aktive bilansa stanja objasnili smo aktivna vremenska razgranicenja, ovde, u
pasivi, postoje Pasivna vremenska razgranicenja. U okviru te grupe racuna
prikazujemo ,obavezu” koja se odnosi na naredni izvestajni period po osnovu:
unapred obracunatih troskova, unapred naplacenih prihoda, razgranicenih
zavisnih troskova nabavke...

Na poslednjem delu zvani¢nog obrasca bilansa stanja prikazanog iznad,
primecujemo poziciju Gubitak iznad visine kapitala, koji nema pripadajudi
rac¢un iz kontnog okvira, $to ukazuje da se vrednost te pozicije racuna na osnovu
drugih pozicija bilansa stanja. Sustina ove pozicije je da izjednaci levu i desnu
stranu bilansa stanja, aktivu i pasivu, u slu¢aju kada je pozajmljeni kapital (obaveze)
vece od imovine. Prethodno znaci da gubitak iznad visine kapitala moze biti
izraCunat kao razlika izmedu ukupne aktive i obaveza.To je i jedna od dve formule
na osnovu kojih se racuna ova pozicija, prikaza¢emo je graficki. Krecemo od
osnovne bilansne jednacine:

Prikaz 24. Bilansna jednacina

Obaveze

Situacija kada su obaveze manje od kapitala, gubitak iznad visine kapitala
bic¢e jednak nuli. U tabeli ispod smo razlozili poziciju obaveze. Ako su obaveze
vece od imovine, formira se gubitak iznad visine kapitala. To znaci da je kapital
jednak nuli, odnosno da je pozicija Gubitak u okviru Kapitala izjednacila Kapital
sa nulom.
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Prikaz 25. Ra¢unanje gubitka iznad visine kapital

Kapital (=0)

+ Dugorocna rezervisanja i obaveze

Ukupna aktiva + OdloZene poreske obaveze
+ Kratkoro¢ne obaveze

- Gubitak iznad visine kapitala

Sada ¢emo prikazati i formulu za ra¢unanje gubitka iznad visine kapitala:

Gubitak iznad visine kapitala = (Dugorocna rezervisanja i obaveze +
Odlozene poreske obaveze + Kratkoro¢ne obaveze) - Ukupna aktiva

5.3. BILANS USPEHA KAO PREDMET ANALIZE

Pored informacija o finansijskom polozaju, za

analiti¢are i korisnike analize, su neophodne i Bilans uspeha je finansijski
informacije e$nosti (rentabilnosti) poslovanja lzvestaj u kojem su iskazani
'O cljeo USP 05 y a 05 p.o ovanj ostvareni prihodii rashodi
privrednog drustva u obracunskom periodu. Ove privrednog drustva u
informacije sadrzi bilans uspeha. odredenom obracunskom
periodu u vrednosnim
Za razliku od bilansa stanja koji pokazuje finansi- jedinicama mere.

jsku poziciju na tacno odredeni dan, bilans uspeha .
je periodican izvestaj. Naime, jedini smisao ovog izvestaja je u Cinjenici da se

prihodi i rashodi prikazuju za odredeni period, tako da se i njihova razlika

(dobitak ili gubitak) odnosi na taj period. Kao $to smo vec ukazali, nema znacaja

za potrebe efikasnog upravljanja iskazati samo ukupni rezultat (na kraju zivotnog

veka privrednog drustva), jer je ovakva informacija nekvalitetna (nedovoljno

azurna) osnova za donosenje poslovnih odluka. U tom smislu, kada govorimo o
sastavljanju bilansa uspeha, zapravo mislimo o finansijskom izvestaju za odreden
vremenski period (jedan mesec, kvartal, polugodiste ili godina).
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5.3.1. Razlikovanje pojmova prihodi, dobici, rashodi i gubici

Ovaj ra¢unovodstveni izvestaj je imao primat u odnosu na bilans stanja, jer
se dugo vremena smatralo da je uspeSnost poslovanja iskazana kroz rezultat
(dobitak ili gubitak), jedna od najznacajnijih informacija za potrebe poslovnog
odlucivanja. Visina rezultata koji privredno drustvo ostvari govori o tome koliko
je privredno drustvo sposobno da zaraduje novac. Medutim, to ne znaci da ¢e
privredno drustvo taj rezultat i naplatiti, odnosno imati priliv novca koji je jednak
ostvarenom rezultatu. Usled toga je i umanjen znacaj bilansa uspeha za potrebe
poslovnog odlucivanja. Informacije o uspesnosti su neophodne da se proceni
buduca sposobnost privrednog drustva da stvara novcane tokove i odbacuje
prinose za razlic¢ite korisnike (dividende za investitore i kamate za kreditore i sl.).

Dobitak (Neto dobitak) se ovde javlja kao osnovno merilo uspesnosti
privrednog drustva kao celine, a dobitak obracunat u bilansu uspeha je ¢esto
i komponenta nekih bitnih finansijskih pokazatelja (dobitak po akciji, stope
prinosa i sl.). Elementi koji odreduju visinu dobitka ili gubitka su prihodi i rashodi.
Prihodi, u skladu sa MRS, definisu se kao ,povecanja ekonomskih koristi tokom
obracunskog perioda u obliku priliva ili povec¢anja sredstava, odnosno smanjenja
obaveza $to dovodi do povecanja sopstvenog kapitala” (IASB, 2011). U skladu
sa karakterom rashoda, njihovo znacenje bi bilo suprotno.

Poslovni i finansijski prihodi predstavljaju povecanje sredstava (smanjenje
obaveza) koje proistiCu iz redovnog poslovanja, a ostali prihodi (dobici) pred-
stavljaju stavke koje zadovoljavaju kriterijume prihoda, ali proisticu iz rizi¢nih i
nepredvidivih aktivnosti privrednog drustva (pokloni, viskovi, dobici na prodaji
nekretnina, postrojenja i opreme, dobitak na prodaji dugorocnih hartija od
vrednosti i sli¢no).

Rashodi, kao negativha komponenta ukupne
Nastanak rashoda povezan je uspesnosti privrednog drustva se u MRS tretiraju

sa povecanjem obaveza ili sa kao,gubici i troskovi koji proisti¢u iz uobi¢ajenih
smanjenjem sredstava

. 4 e aktivnosti (poslovni, finansijski rashodi)” (IASB,
(nekretnine, zalihe, gotovina i sl), o e
odnosno rashodi su povezani 2011). Pored poslovnih i finansijskih rashoda,
sa trajnim odlivom vrednosti iz privrednog drustva ostvaruju i ostale rashode

priviednog drustva. (gubitke). Naime, ostali rashodi predstavljaju

stavke koje zadovoljavaju definiciju rashoda, ali
proisti¢u iz nepredvidivih i neocekivanih, nepovoljnih dogadaja (manjkovi,
gubici od prodaje imovine, prodaja dugorocnih sredstava po vrednosti niZoj
od knjigovodstvene i drugo). Redovni rashodi se u procenama i oekivanjima
investitora tretiraju kao znacajnije komponente od ostalih rashoda (gubitaka),
koji su direktno zavisni od odluke uprave da odredeno sredstvo proda po nizoj
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prodajnoj ceni u odnosu na knjigovodstvenu vrednost tog sredstva. Gubici na
prodaji imovinskih delova (dugorocnih sredstava, finansijskih instrumenata i
zaliha), manjkovi i slicno Cine kategoriju ostalih ili vanrednih rashoda.

Redovni prihodiirashodi su povezani sa obavljanjem osnovne delatnostiili se
javljaju kao posledica obavljanja osnovne delatnosti za koju je privredno drustvo
registrovano. Redovni prihodi i rashodi se dele na odredene potkategorije koje
¢ine: a) poslovni prihodi i rashodi, b) finansijski prihodi i rashodi, c) prihodi po
osnovu uskladivanja vrednosti imovine i rashodi po osnovu obezvredivanja
vrednosti imovine i d) ostali prihodi i rashodi.

Poslovne prihode i rashode, koji su najbrojniji, karakterise ¢vrsta korelativna
veza. Naime, poslovne rashode treba priznati tek onda kada su oni direktna
posledica ostvarenih poslovnih prihoda. Tako, na primer, kada privredno drustvo
proda robu, nastace istovremeno i poslovni prihod i poslovni rashod. Vrednost
robe po kojoj je ona prodata za prodavca ce predstavljati Prihod od prodaje
robe, dok ¢e Nabavna vrednost prodate robe predstavljati rashod. Odnosno,
ako privredno drustvo proizvodi proizvode, poslovni rashod - troskovi prodatih
gotovih proizvoda, direktna su posledica ostvarivanja prihoda od prodaje
gotovih proizvoda, koji ¢ine kategoriju poslovnih prihoda.

Na ovaj nacin gledano, poslovni prihodi i rashodi proizlaze iz zajednickih
poslovnih dogadaja (npr. prodaja gotovih proizvoda). Za razliku od njih, izmedu
ostalih prihoda i rashoda, kao i izmedu finansijskih prihoda i rashoda i prihoda /
rashoda po osnovu umanjenja ili uve¢anja vrednosti imovine, ne postoji ovakva
vrsta veze, vec su oni posledica sporadi¢nih, medusobno nezavisnih poslovnih
dogadaja. Na primer, privredno drustvo je dobilo masinu na poklon od drugog
privrednog drustva, pa ¢e vrednost masine biti evidentirana u okviru grupe
Ostalih prihoda. Ali, taj prihod nece imati nikakve direktne veze sa Manjkom koji
pripada grupi Ostalih rashoda i koji je nastao zbog toga sto je, recimo, zaposleni
otudio robu iz magacina. Ove vrste prihoda i rashoda su posledica obavljanja
osnovne su medusobno nezavisni u nastajanju i redovnost njihovog pojavljivanja
nije ucestala, 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 rezultata. Medutim, za potrebe poslovnog odlucivanja (uprava) i
potrebe procene buduce rentabilnosti priviednog drustva (investitori, kreditori
i ostala javnost), ove informacije su nedovoljne. Potrebno je rashode i prihode
ras¢laniti na uze grupe. Da bismo izvrsili ras¢lanjavanje rashoda i prihoda prema
razlicitim kriterijjumima, potrebno je upoznati se sa metodama obracuna rezultata
u racunovodstvu koje odreduju koje vrste rashoda treba ukljuciti u bilans uspeha.
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5.3.2. Metode obracuna rezultata u bilansu uspeha

Utvrdivanje rezultata smatra se jednim od osnovnih ciljeva ra¢unovodstva.
Rezultat se utvrduje razlikom izmedu ostvarenih prihoda i rashoda u odredenom
obrac¢unskom periodu na sledeci nacin:

Prihodi - Rashodi = Rezultat
Pozitivan rezultat, Dobitak, Pr > R ili

Negativan rezultat, Gubitak, Pr <R

Na osnovu prethodne formule mozemo dodi do istog rezultata, ali na razlicite
nacine tako da govorimo o dve opsteprihva¢ene metode obracuna rezultata u
teoriji i poslovnoj praksi:

+ metoda troskova prodatih ucinaka i

« metoda ukupnih troskova.

a) Metoda troskova prodatih ucinaka je pretho-

Kontni okvir koji favorizuje dila metodi ukupnih troskova. Sustina je da se
obracun rezultata metodom kod obra¢una rezultata u proizvodnim privrednim

troskova prodatih ucinaka, e . . . . .
objavljen je u Nemackoj 1927. drustvima, prihodima od prodaje gotovih pro-
godine. izvoda suprostave rashodi izrazeni u formi

troskova prodatih gotovih proizvoda. U trgovinskim
privrednim drustvima, obracun rezultata podrazumeva da se prihodi od
prodaje robe suprotstave pripadajuc¢im rashodima izrazenim kao nabavna
vrednost prodate robe. Razlika ove dve veli¢ine naziva se Poslovni rezultat
(pozitivan — dobitak, negativan — gubitak). Posle bruto rezultata u bilansu
uspeha iskazuju se ostali rashodi, kao $to su: trosSkovi prodaje, troskovi
opsteg upravljanja i administracije i ostali rashodi.

Da bi se ova metoda efikasno primenila u proizvodnom privrednom drustvu,
ona pretpostavlja dobro razvijeno analiticko knjigovodstvo troskova, koje
omogucava efikasnu alokaciju troskova na mesta i nosioce troskova
(podela rashoda prema funkcionalnim podrucjima) i obrac¢un cene kostanja.
U trgovinskim privrednim drustvima, primena metode pretpostavlja
razvijenu evidenciju zaliha robe i njihovih cena, kao i efikasan obracun
nabavne vrednosti prodate robe primenom metoda specifi¢cne identifikacije
(specific identification) ili primenom pretpostavki o toku kretanja robe sa
zaliha (LIFO, FIFO i metoda prosecnih cena). Metoda troskova prodatih
ucinaka je karakteristi¢na za anglosaksonsko govorno podrugje. Primenjuje
se u poslovnoj praksi vecine globalnih pravnih lica, Cije se akcije kotiraju
na najrazvijenijem trzistu kapitala (NYSE, NASDAQ i druge).
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Prikaz 26. Bilans uspeha po metodi troskova prodatih u¢inaka kod proizvodnog privrednog drustva

Prihodi od prodaje gotovih proizvoda

- Troskovi prodatih gotovih proizvoda

= Bruto rezultat (dobitak ili gubitak)

+ Ostali poslovni prihodi

- Troskovi prodaje

- Troskovi opSteg 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 mozemo istaknuti
sledece:

+ bilans uspeha u gornjem delu prikazuje bilans prodaje (trading account),
koji nastaje razlikom medusobno uslovljenih prihoda i rashoda ostvarenih
prodajom gotovih proizvoda; ova razlika se naziva bruto dobitak ili marza
dobitka (gross profit margin);

- ostali poslovni rashodi (troskovi prodaje, upravljanja i administracije)
prikazani su kao zasebne komponente nakon utvrdivanja bruto dobitka;

. ostali prihodiirashodi, finansijski prihodii rashodi iskazani su naknadno, a
razlog njihovog razdvajanja nalazi se u tome $to su oni nastali kao rezultat
odredenih aktivnosti, koje ne doprinose ukupnom rezultatu na isti nacin
kao poslovni prihodi i rashodi;

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

« kod trgovinskih privrednih drustava, bilans uspeha je slicnog formata,
samo se prihodima od prodaje robe suceljava nabavna vrednost prodate
robe; razlika ove dve velicine je bruto dobitak (bruto marza) i u praksi se

ovaj segment bilansa uspeha naziva trgovacki bilans.
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b) Aleternativu metodi troskova prodatih ucinaka ¢ini metoda ukupnih
troskova. Metoda ukupnih troskova u prvi plan istice podelu rashoda prema
njihovim prirodnim vrstama. Rashodi se u bilansu uspeha agregiraju prema
njihovoj prirodi na:

. troSkove materijala,

« troskove zarada,

- troSkove amortizacije,
« troSkove proizvodnih,

+ neproizvodnih uslugai dr.

Ovako utvrdeni i ras¢lanjeni rashodi suprostavljaju se prihodima od prodaje
gotovih proizvoda. Za ovu metodu je karakteristi¢cno da postoje dva odvojena
raCunovodstvena sistema: finansijsko racunovodstvo (u kojem se belezi vrednost
pocetnih zaliha gotovih proizvoda, troskovi po prirodnim vrstama i korekcija
vrednosti zaliha) i pogonsko knjigovodstvo (preuzimanje i raspored troskova
prema mestima i nosiocima troskova, obracun vrednosti zavrsene proizvodnje,
obracun cene kostanja gotovih proizvoda i sastavljanje izvestaja o stanju krajnjih
zaliha ucinaka).

Obracun rezultata po metodi ukupnih troskova zasniva se na ukupnim
troskovima klasifikovanim po prirodnim vrstama i prihodima od prodaje korigo-
vanim za promene vrednosti zaliha u¢inaka. Promena vrednosti zaliha ucinaka
iskazuje se kao povecanje zaliha (proizvodnja veca od prodaje) i smanjenje
zaliha (proizvodnja niza od prodaje). Ovako utvrdenim zalihama koriguju se
prihodi od prodaje gotovih proizvoda kako bi se utvrdila vrednost prihoda
ostvarenih u tekuc¢em obracunskom periodu, koji se suprostavljaju rashodima
tog obrac¢unskog perioda.
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Prikaz 27. Bilans uspeha po metodi ukupnih troskova u privrednom drustvu koje se bavi proizvodnjom

Prihodi od prodaje gotovih proizvoda

+

Povecanje vrednosti zaliha u¢inaka

Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka

Ostali poslovni prihodi

Amortizacija

TroSkovi materijala

Troskovi usluga

Troskovi zarada

Ostali poslovni rashodi

Dobitak (gubitak) iz poslovnih aktivnosti

Finansijski prihodi

Finansijski rashodi

Ostali prihodi

Ostali rashodi

Neto dobitak (gubitak)

Za format bilansa uspeha prikazanog u prethodnoj tabeli, mozemo istaci

sledece:

bilans uspeha u prvom delu prikazuje prihode korigovane za promenu

vrednosti zaliha ucinaka i ostvarene poslovne rashode u teku¢em obracu-
nskom periodu, ovaj deo bilansa uspeha se naziva bilans poslovnih prihoda

irashoda;

poslovni rashodi su razvrstani po prirodnim vrstama, sto je daleko
jednostavniji na¢in obuhvatanja rashoda nego sto je to slu¢aj kod metode

troSkova prodatih ucinaka i

posle dobitka iz poslovnih aktivnosti slede finansijski i ostali prihodi

i rashodi ¢ijom se ugradnjom u postojecu bilansnu Semu dobija neto

rezultat, kao rezultat obracuna.
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Primer:

Razlika izmedu metode ukupnih troskova i metode prodatih uc¢inaka

Privredno drustvo ,Plastic” pocetkom 2023. godine ima na zalihama 50
komada kiSobrana, koje je privredno drustvo u prethodnoj godini proizvelo
po ceni kostanja od 800 dinara, ali nije uspelo da ih proda. U tekucoj godini
proizvedeno je dodatnih 200 komada, po istoj ceni kostanja. Za tu koli¢inu
proizvoda nastali su troSkovi: 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 kisobrana.

Promena vrednosti zaliha

Pocetno 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

Povecanje (smanjenje) vrednosti
zaliha (krajnje stanje zaliha umanjeno (50 kom x 800 din) — (50 kom x 800 din) =0
za pocetno stanje zaliha)

Obracunavanje rezultata primenom obe metode

Metoda ukupnih troskova Metoda troskova prodatih uc¢inaka
Prihodi od 200 komada x 1.200 Prihodi od 200 komada x 1.200
prodaje din = 240.000 prodaje din = 240.000
Povec_anj.e Tr.OSkOV'. 200 komada x 800
(smanjenje) 0 proizvodnje din = 160.000
vrednosti zaliha prodatih proizvoda R
TroSkovi materijala (70.000) Poslovni rezultat 80.000
TroSkovi zarada (35.000)
Tro$kovi amortizacije (30.000)
Ostali poslovni
rashodi (25.000)
Poslovni rezultat 80.000
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Komentar:

Primecujemo da je izracunati poslovni rezultat isti primenom obe metode,
Stoznadi daizbor metode ne utice na visinu rezultata. Metoda ukupnih troskova
kao rashode priznaje troskove proizvodnje proizvedenih proizvoda, bez
obzira nato dali su oni prodatiili nisu. U ovom primeru, svi proizvodi koji su
proizvedeni su i prodati, pa nema potrebe korigovati prihode povecanjem
ili smanjenjem vrednosti zaliha.

b) 240 komada kisobrana.

Promena vrednosti zaliha

Pocetno 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
Povecanje (smanjenje) vrednosti (10 kom x 800)-(50 kom x 800 din)
zaliha (krajnje stanje zaliha umanjeno =40x 800 din =-32.000
za pocetno stanje zaliha) (32.000)

Obracunavanje rezultata primenom obe metode

Metoda ukupnih troskova Metoda troskova prodatih ucinaka
Prihodi od 240 komada x 1.200 Prihodi od 240 komada x 1.200
prodaje din = 288.000 prodaje din = 288.000
Povecanje Troskovi
(smanjenje) (32.000) proizvodnje 240.ko_mada X800
S . . din =192.000
vrednosti zaliha prodatih proizvoda
Troskovi materijala (70.000) Poslovni rezultat 96.000
Troskovi zarada (35.000)
Troskovi amortizacije (30.000)
Ostali poslovni
rashodi (25.000)
Poslovni rezultat 96.000
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Komentar:

U ovom primeru prodato je vise proizvoda nego 5to je proizvedeno. Troskovi
proizvodnje proizvoda su priznati u visini vrednosti proizvoda koji su proi-
zvedeni, dok prihodi ukljucuju vrednost prodate koli¢ine proizvoda iz tekuceg
perioda, kao i vrednost proizvoda koji su proizvedeni u prethodnom, a
prodati u teku¢em periodu. Imajudi u vidu da princip realizacije zahteva da
kao priznati budu samo prihodi koji su nastali u teku¢em periodu, moramo
korigovati vrednost prihoda, za visinu vrednosti proizvoda koji su prodati u
tekucem, a proizvedeni u prethodnom periodu. U tome nam pomaze pozicija
smanjenje vrednosti zaliha, koja ¢e biti veca Sto vise privredno drustvo proda
proizvode koji su proizvedeni u prethodnom, a prodati su u teku¢em periodu.

c) 180 komada kisobrana.

Promena vrednosti zaliha

Pocetno 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
Povecanje (smanjenje) vrednosti (70 kom x 800)-(50 kom x 800 din) =
zaliha (krajnje stanje zaliha umanjeno 20 x 800 din =16.000
za pocetno stanje zaliha) 16.000

Obracunavanje rezultata primenom obe metode

Metoda ukupnih troskova Metoda troskova prodatih ucinaka
Prihodi od 180 komada x 1.200 Prihodi od 180 komada x 1.200
prodaje din =216.000 prodaje din =216.000
Povecanje Troskovi

180 komada x 800

wrednost aiha 0 otath proitvoda  An=(144000)
TroSkovi materijala (70.000) Poslovni rezultat 72.000
Troskovi zarada (35.000)
Tro$kovi amortizacije (30.000)
osagoson asoon
Poslovni rezultat 72.000
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Komentar:

U ovom slucaju, u tekuc¢em periodu je prodato manje proizvoda nego sto je
proizvedeno. Troskovi su priznati u visini vrednosti zaliha koje su proizvedene
u tekucem periodu, a prihodi su priznati u visini samo zaliha koje su prodate,
$to je manja vrednost. To znaci da je samo jedan deo prihoda proizvedenih
zaliha priznat u teku¢em periodu, a rashodi su priznati u vrednosti proizve-
denih proizvoda. Zbog toga, pozicija povecanje vrednosti zaliha, koriguje
visinu prihoda od prodaje, odnosno uvecava je za vrednost zaliha koje su
proizvedene, a nisu prodate u tekuc¢em periodu.

Uprava privrednog drustva ima slobodu izbora metode za obracun periodi¢nog
rezultata, a ucinjeni izbor zavisi od mnostva razlicitih faktora, medu kojima su
najvaznije informacione potrebe koje metode mogu zadovoljiti i mogucnosti koje
privredno drustvo ima kod implementacije metode troskova prodatih u¢inakai
metode ukupnih troskova (ovo se posebno odnosi naimplementaciju pogonskog
knjigovodstva, koji se u uslovima slozenih poslovnih aktivnosti proceduralno i
metodoloski usloznjava).

Odabir metode zavisi od veli¢ine privrednog drustva, tako da manja privredna
drustva primenjuju metodu ukupnih troskova, dok velika iskazuju rezultat po
metodi troskova prodatih ucinaka. Pored pomenutog, izbor metoda obrac¢una
rezultata je uslovljen i informacionim potrebama korisnika. Naime, smatra se da
je korisnicima vaznija informacija o troskovima po funkcionalnim podrucjima,
$to zahteva metoda troskova prodatih ucinaka, nego informacija o ukupnim
troskovima po vrstama.

Medunarodni racunovodstveni standardi/Medunarodni standardi finansijskog
izvestavanja u okviru MRS 1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi ukupnih
troSkova i metodi troskova prodatih ucinaka. Standardi su zauzeli neutralni stav
oko izbora metoda, ne preferirajudi niti jednu od njih, vec izbor prepustaju
upravi privrednog drustva, ali uz uslov da odabrana metoda omogudi feriistinito
prikazivanje elemenata uspesnosti privrednog drustva” (IASB, 2011).
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5.3.3. Analiza pozicija zvani¢nog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji

U tabeli koja sledi prikazali smo zvanicni obrazac bilansa uspeha u Republici
Srbiji. Napominjemo da prethodno prikazani obrazac bilansa stanja i obrazac
bilansa uspeha, predstavljaju zvani¢ne obrasce namenjene za finansijsko izve-
Stavanje privrednih drustava. U tabeli nismo prikazali osnovne informacije o
priviednom drustvu, koje su iste kao u zvanicnom obrascu bilansa stanja i na
isti nacin se vrsi njihovo popunjavanje.

Na prvi pogled primecujemo da je bilans uspeha u zvani¢nom obrascu
prikazan u formi liste, odnosno u vertikalnoj formi. Takode, primecujemo da se
odnosi na odredeni vremenski period, a ne na odredeni dan, kao 5to je to bio
slucaj sa zvani¢nim obrascem bilansa stanja. Skre¢emo paznju da se naredni
obrazac koristi za sastavljanje finansijskih izvestaja od 2021. godine, dok za
prethodne periode postoje drugaciji obrasci. Za te obrasce potrebno je racunati
i finansijske pokazatelje na drugaciji nacin, jer su AOP (automatska obrada
podataka) drugaciji.

Prikaz 28. Prikaz prvog dela zvani¢nog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji
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Prikaz 29. Prikaz prvog dela zvani¢nog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji
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|z prethodnog obrasca primecujemo da je izvrSena podela prihoda i rashoda
na poslovne, finansijske i vanredne ili ostale prihode i rashode. U prvom delu
bilansa uspeha prikazali smo poslovne prihode i rashode. Poslovni prihodi
pokazuju koliko je privredno drustvo zaradilo na obavljanju delatnosti za koju
je osnovano. Ovaj iznos mora biti dovoljno visok da pokrije sve poslovne rashode,
kao i da bude vedi od eventualnog gubitka iz finansiranja i ostalih rashoda.
ZakljuC¢ujemo da ovaj zadatak nije lak i da privredna drustva mogu brzo postati
neprofitabilna ili nerentabilna. Vidimo da su poslovni prihodi razvrstani na:

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 mati¢nim, zavisnim, povezanim i ostalim nepovezanim licima.
Time se postize jasnija slika o nezavisnosti posmatranog privrednog drustva,
odnosno koja lica najvise ucestvuju u ostvarenim prihodima. Prihodi od premija,
subvencija, dotacija i donacija se uglavnom odnose na drzavna dodeljivanja u
vidu podsticaja za proizvodnju (premija i dotacija), podsticaja kojima se smanjuju
ulazni troskovi (regresi, subvencije i kompenzacije) i donacije. U druge poslovne
prihode ubrajamo zakupnine, ¢lanarine, tantijeme’* i ostale poslovne prihode.

15  Tantijemi su naknade za koris¢enje dugorocnih sredstava u vidu patenata, licenci, trgovackih znakova, autorskih prava i
rac¢unarskih softvera. Recimo, veliki hotelski lanci ¢e imati visoke prihode od tantijema u vidu prihoda od davanja fransize.
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Poslovni prihodi su razvrstani na troskove po vrstama ili prirodne troskove.
Kod privrednih drustava koji se bave trgovinom, Nabavna vrednost prodate robe
imace najvece ucesce u poslovnim rashodima. Ova pozicija pokazuje koliko je
privredno drustvo kostala roba koju je to privredno drustvo prodalo u
posmatranom periodu. Nasuprot ove pozicije imali smo Prihode od prodaje robe.
Razlika izmedu ove dve pozicije pokazuje koliko je privredno drustvo zaradilo
na prodaji robe koju je nabavilo.

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

Imajuci u vidu da u obrascu postoji pozicija smanjenje/povecanje vrednosti
zaliha, zakljucujemo da zvanicni bilans uspeha podrazumeva upotrebu metode
ukupnih troskova. Na isto upucuje i prikazivanje poslovnih rashoda po prirodnim
vrstama. i ova pozicija kao i prethodna, premestena je sa strane prihoda na stranu
rashoda. Ostale pozicije poslovnih rashoda smo ve¢ objasnjavali, te se naovom
mestu vise ne¢emo zadrzavati na poslovnim rashodima.

Razlika izmedu poslovnih prihoda i rashoda predstavlja poslovni rezultat
(dobitak ili gubitak). Cesto se ovaj rezultat naziva kao EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes) — Rezultat pre obracuna poreza i oduzimanja rashoda kamata.
Rashodi kamata cine jedan deo finansijskih rashoda. Postoje razliciti nacini
racunanja EBIT-a, ponekad se na poslovni rezultat doda i razlika izmedu ostalih
ili vanrednih prihoda i rashoda.
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Prikaz 30. Prikaz drugog dela zvani¢nog obrasca bilansa uspeha u Republici Srbiji
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Prikaz 31. Prikaz drugog dela zvani¢nog obrasca bilansa uspeha u Repubilici Srbiji
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Finansijski prihodi i rashodi se odnose na aktivnosti finansiranja (dodatnog

prikupljanja kapitala i plasiranja raspolozivog kapitala). Ovde takode vidimo da
su prihodi i rashodi razvrstani na one koji se odnose na transakcije sa mati¢nim,
zavisnim, povezanim i ostalim nepovezanim licima (tre¢im licima). Ove pozicije
znacajne su sa aspekta analize politike finansiranja. Naime, finansijski analiti¢ar
moze zakljuciti kakvu politiku finansiranja ima mati¢no ili zavisno pravno lice

(na primer, koliko kapitala mati¢no pravno lice plasira u poslovanje zavisnog

pravnog lica). Prethodni obrazac bilansa uspeha nije pruzao ovu mogu¢nost.
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Pozicija Prihodi od kamata pokazuje koliko je posmatrano privredno drustvo
zaradilo novca od pozajmljivanja raspolozivog kapitala nepovezanim licima.
Nasuprot ove pozicije, Rashodi od kamata pokazuje cenu koris¢enja tudeg
kapitala koju placa posmatrano privredno drustvo.

U anglosaksonskoj literaturi postoji i EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Amortization and Depreciation) - Rezultat pre obra¢una poreza, rashoda kamata
i amortizacije (u pomenutoj literaturi odvajaju se troSkovi amortizacije nema-
terijalnih ulaganja, koji se nazivaju amortization, i amortizacije ostalih pozicija
stalne imovine koja se nazivaju depreciation). EBITDA bi u nasem bilansu uspeha
odgovarao zbir poslovnog rezultata i troSkova amortizacije.

Gruparacuna Ostali prihodi i rashodi se sastoji od raznovrsnih racuna prihoda i
rashoda. Ovde ¢e biti prikazani dobici i gubici od prodaje imovine'¢, zatim viskovi
i manjkovi'’, naplatu potrazivanja koja su prethodno otpisana, otpise potrazivanja
i obezvredenja imovine. Konacne pozicije bilans uspeha, neto dobitak i neto
gubitak, pokazuju koliko je posmatrano privredno drustvo zaradilo novca u
posmatranom periodu. Imajte u vidu da to obi¢no nije iznos novca koji je privredno
drustvo i naplatilo, taj iznos vidimo u narednom finansijskom izvestaju.

16  Nematerijalne imovine, nekretnina, postrojenja i opreme, bioloskih sredstava, ucesca i hartija od vrednosti i
materijala.

17 Viskovi i manjkovi nastaju kao razlike izmedu knjigovodstvenog i stvarnog stanja imovine, koji se utvrduje
redovnim i vanrednim popisom.

18  Iznos novca koji privredno drustvo naplati je obi¢no daleko manji od ukupnog iznosa novca koji je zaradilo
prodajom proizvoda i drugim nacinima zaradivanja.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

5.4. 1ZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE KAO PREDMET ANALIZE

Izvestaj o novcanim tokovima je izvedeni finansijski izvestaj, posto nastaje
rearanziranjem pozicija bilansa stanja i bilansa uspeha. 1zvestaj o nov€anim
tokovima se, pored bilansa uspeha i stanja, smatra jednim od vaznijih izvestaja
koji je svoju punu afirmaciju stekao pocetkom 90-tih godina XX veka kada je veliki
broj uspesnih privrednih drustava (koja su iskazala dobitak u bilansu uspeha) imala
velikih problema sa solventnoscu, jer su ostvarivali vece odlive od priliva novca.
Drugim recima, imajuci u vidu da u bilansu uspeha vidimo rezultat poslovanja,
koji ne mora biti napla¢en, moze se lako dogoditi da privredno drustvo prikaze
neto dobit u bilansu uspeha, a da nema dovoljno priliva novca iz poslovanja,
odnosno da ima probleme sa likvidnoscu.

Nov¢ani tokovi se smatraju krvotokom jednog privrednog drustva. Naime,
privredno drustvo kome nedostaje novac je ono koje na kratak rok ne¢e mo¢i
da odgovori svojim dospelim teku¢im obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje
moze dovesti do nesolventnostii kona¢no do stecaja takvog privrednog drustva.
Ovakva situacija u praksi nastala je zbog razli¢itih pretpostavki od kojih se polazi
pri priznavanju prihoda i rashoda u odnosu na prilive i odlive novca.

Obracun neto dobitka se zasniva na tokovima rentabilnosti (prihodima i
rashodima), dok je utvrdivanje neto novéanog toka zasnovano na konceptu
novcanih tokova (razlici primanja i izdavanja novca). Metodolo3ki postupciizrade
izveStaja o novcanim tokovima bic¢e predmet razmatranja u narednom delu
ovog udzbenika, tako da ¢emo se sada zadrzati samo na osnovnim definicijama
i elementima novcanih tokova.

Izvestaj o novéanim tokovima je prikaz nov¢anih priliva i odliva u obra¢unskom
periodu po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti. Nov¢ani
tokovi koji su prikazani u ovom izvestaju odnose se na odreden vremenski period,
pa se ovaj izvestaj tretira kao periodicni izvestayj.

Neto dobitak # Neto priliv novca

Izvestaj o nov€anim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovine koji su
klasifikovani prema osnovnim aktivnostima u privrednom drustvu na - poslovne,
investicione i finansijske aktivnosti.
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Poslovne aktivnosti su najvaznije za privredno drustvo. One su posledica
delatnosti kojom se ono bavi. Novcani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazuju da
se prilivi gotovine ostvaruju po osnovama naplacenih prihoda, a odlivi gotovine
po osnovu pla¢anja poslovnih rashoda. Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti
je znacajna informacija za korisnike, jer pokazuje sposobnost i umesnost da se
ostvari pozitivan neto novcani tok iz delatnosti kojom se bavi.

Investicione aktivnosti prikazuju prilive i odlive gotovine koja nastaje u
transakcijama prodaje i nabavke dugorocnih sredstava (nekretnina, postrojenja,
opreme i hartija od vrednosti i dr.), Kada su vedi prilivi od odliva to znaci da
privredno drustvo prodaje svoju dugoro¢nu imovinu, a kada su veci odlivi, to
znacida je u pitanju privredno drustvo koje raste, jer investiciona ulaganja uvek
ukazuju na njegov rast.

Aktivnostifinansiranja prikazuju prilive gotovine od emisije akcija, uzimanja
kredita i odlive gotovine po osnovu plac¢anja glavnice kredita i dividendi akci-
onarima. Aktivnosti finansiranja prikazuju vece prilive kada privredno drustvo
uzimanjem dodatnih kredita ili emisijom akcija nastoji da finansira investicionu
aktivnost (npr. nabavku dugoro¢nih sredstava) ili poslovnu aktivnost u slucaju
nedostatka gotovine za pokrice tekudih rashoda.

Ciljevi sastavljanja izvestaja o novcanim tokovima sadrzani su u obezbedivanju
informacija koje sluze korisnicima da procene:

+ sposobnost privrednog drustva da generise dovoljno novca kojim ce
finansirati svakodnevne poslovne aktivnosti,

+ sposobnost privrednog drustva da placa glavnicu i kamatu po osnovama
uzetih kredita i dividende akcionarima i

+ sposobnost privrednog drustva da raste i razvija se kroz dodatna ulaganja
u nekretnine, postrojenjaiopremuiili da prodaje dugorocna sredstva kako
bi generisalo gotovinu.

Korisnici raCunovodstvenih izvestaja veoma pazljivo Citaju izvestaj o novcanim
tokovima i porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, jer izmedu neto
dobitka i neto nov¢anih tokova iz poslovne aktivnosti postoji odredena veza.
Tako je neto dobitak posledica razlike prihoda i rashoda, a neto nov¢ani tok iz
poslovne aktivnosti je posledica razlike prihoda koji su svedeni na primanja
(prilive) novca i rashoda koji su svedeni na placanja (odlive) novca. To znaci da
prihod priznat u bilansu uspeha nije u potpunosti pracen prilivom gotovine,
niti je svaki rashod pracen odlivom gotovine.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Znacaj izvestaja o novcanim tokovima je da utvrdi veli¢inu razlike izmedu
neto dobitka u bilansu uspeha i neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti u
izvestaju o novcanim tokovima, odnosno da utvrdi da li je osnovna delatnost
privrednog drustva profitabilna (neto dobitak je indikator uspesnosti) i da li ta
delatnost moze da, proizvodi gotovinu” (neto nov¢ani tok iz poslovne aktivnosti
je indikator ,proizvodnje” gotovine).

U tabeli koja sledi prikazali smo zvani¢ni obrazac izvestaja o tokovima gotovine
u Republici Srbiji. Skre¢emo paznju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje
finansijskih izvestaja od 2021. godine, dok za prethodne periode postoje drugaciji
obrasci. Za te obrasce potrebno je racunatii finansijske pokazatelje na drugaciji
nacin, jer su AOP (automatska obrada podataka) drugaciji.

Prikaz 32. Prikaz zvani¢nog obrasca izvestaja o nov¢anim tokovima u Republici Srbiji
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Prikaz 33. Prikaz zvani¢nog obrasca izvestaja o novc¢anim tokovima u Republici Srbiji
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Skre¢emo paznju na poziciju Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti i
Placene kamate iz Tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. Imajuci u vidu da
je re¢ o kamatama, koje se javljaju u vezi aktivnosti finansiranja, logi¢no je da
ove dve pozicije budu uklju¢ene u Tokove gotovine iz aktivnosti finansiranja,
medutim, vidimo da se nalaze u okviru poslovnih aktivnosti. Razlog je taj 5to se
smatra da pozajmice i krediti koji su primljeni omogucavaju 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 finansirano poslovanje. Pozicija
Gotovina na kraju obracunskog perioda bi trebala da bude jednaka poziciji
Gotovina i gotovinski ekvivalenti iz Bilansa stanja. Smatramo da su ostale pozicije
izvestaja jasne.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

5.5. 1IZVESTAJ O PROMENAMA NA KAPITALU

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

« neto dobitak ili gubitak obracunskog perioda,

- stavke prihoda i rashoda koje ne ulaze u bilans uspeha ve¢ se priznaju u
korist ili na teret kapitala i

« zbirni efekat promena u racunovodstvenoj politici.

Pored pomenutog, ovaj izvestaj sadrzi i informacije o kapitalnim transakcijama
(dodatni ulozi vlasnika, povlacenje uloga), saldo akumuliranog dobitka ili gubitka
na pocetku 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 pocetku
i kraju perioda.

Skrecemo paznju da je ovaj izvestaj pre svega namenjen vlasnicima privrednog
drustva. U njemu vlasnici dobijaju informaciju sa kojim iznosom sopstvenog
kapitala je privredno drustvo zapocelo posmatrani period. Uprava privrednog
drustva bi trebala da ucini sve napore da se iznos ulozenog kapitala uvec¢a do
kraja posmatranog perioda, a na taj iznos uti¢u mnoge pozicije, na primer:

1. ispravka materijalno znacajnih greSaka i racunovodstvenih procena (ove
promene nastaju usled primene MRS 8 - Racunovodstvene politike,
promene racunovodstvenih procena i greske, jer u poslovanju mogu
nastati slucajne greske u evidencijiili promene nacina recimo veka upotrebe
sredstva koje e uticati i na kapital privrednog drustva),

2. promene iznosa revalorizacionih rezervi,

3. otkup sopstvenih akcija,

4. promene iznosa upisanog a neuplacenog kapitala i
5. rezultat poslovanja.

Imajuci u vidu da sopstveni kapital sluzi kao ,zastitni jastuk” za poverioce
privrednog drustva, jer u njemu vide obezbedenje za datu pozajmicu, ovaj
izvestaj mogu analizirati i poverioci. Posebno znacajna informacija bi bila iznos
gubitka iznad visine kapitala, koji uz ostale informacije, moze posluziti kao
ozbiljno upozorenje poveriocima.
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U nastavku ¢emo prikazati zvani¢ni obrazac izvestaja o promenama na kapitalu
u Republici Srbiji. Skre¢emo paznju da se naredni obrazac koristi za sastavljanje
finansijskih izvestaja od 2021. godine, dok za prethodne periode postoje drugaciji
obrasci. Za te obrasce potrebno je racunati i finansijske pokazatelje na drugacdiji
nacin, jer su AOP (automatska obrada podataka) drugaciji.

Prikaz 34. Prikaz zvani¢nog obrasca izvestaja o promenama na kapitalu u Repubilici Srbiji

([T —————r
‘Mamawumn Gpoj Ulnbpa acaatnocrn NHB

Hama:
Ceaunire:

H3BELWITAJ O MPOMEHAMA HA KATTHTATY
¥ nepuoay o ) 10 ) 20___.roaune

Ocraam
osmanmn

OHe
KA
ipn 309)

Kao $to smo vec¢ napisali, podaci o promenama sopstvenog kapitala (neto
imovine) privrednog drustva na pocetku i na kraju obracunskog perioda treba
da pokazu da i je doslo do povecanjaili smanjenja neto imovine u posmatranom
periodu, $to je jedna od znacajnih informacija za vlasnike kapitala. Ukupna
promena u neto imovini diktirana je, pre svega, ukupnim dobicima i gubicima
nastalim obavljanjem redovnih aktivnosti privrednog drustva tokom posma-
tranog perioda.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

5.6. 1IZVESTAJ O OSTALOM REZULTATU

Prema novom Zakonu o racunovodstvu Republike Srbije, ¢ija je primena
obavezna za sastavljanje finansijskih izvestaja koji se odnose na izvestajni period
za 2014. godinu i naredne periode, uveden je novi finansijski izvestaj koji do
sada u Repubilici Srbiji nije postojao. Izvestaj o ostalom rezultatu je posledica
primene MRS 1 - Prikazivanje finansijskih izvestaja i izmena ovog standarda
koji zahteva prikazivanje OCI - Other Comprehensive Income pozicija, odnosno
pozicija ostalog rezultata povezanog sa kapitalom. Pomenuti standard ostavlja
mogucnost regulatornim telima da odaberu kako ¢e biti prikazan ovaj izvestaj,
kao sastavni deo bilansa uspeha, ili kao poseban izvesta;.

Ostale stavke rezultata povezane sa kapitalom su stavke prihoda i rashoda
(uklju€ujudireklasifikovane iznose) koje nisu priznate u bilansu uspeha tekuceg
izvestajnog 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,

- dobiciigubici koji proizilaze iz preracuna finansijskih izvestaja inostranog
poslovanja (koje se radi u skladu sa standardom MRS 21 - U¢inci promena
kurseva stranih valuta),

« dobici i gubici po osnovu ponovnog vrednovanja finansijskih sredstava
raspolozivih za prodaju i

- efektivni deo dobitaka i gubitaka po osnovu instrumenata hedzinga u
hedzingu tokova gotovine.

Ove stavke se do sada nisu prikazivale u bilansu uspeha, vec iskljucivo u izvestaju
o promenama na kapitalu. Zbog takvog prikazivanja u dosadasnjoj primeni
MSFI rezultat tekuce godine utvrden u bilansu uspeha nije odgovarao rezultatu
tekuce godine u bilansu stanja. Skre¢emo paznju da se naredni obrazac koristi
za sastavljanje finansijskih izvestaja od 2021. godine, dok za prethodne periode
postoje drugaciji obrasci. Za te obrasce potrebno je racunati i finansijske poka-
zatelje na drugaciji nacin, jer su AOP (automatska obrada podataka) drugaciji.
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Prikaz 35. Prikaz zvani¢nog obrasca izvestaja o ostalom rezultatu
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Prikaz 36. Prikaz zvani¢nog obrasca izvestaja o ostalom rezultatu
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BPCANOCTH KO0 CC BRCIHY]Y D0 P BPCIN0CTI Kot

337 OCTAEN YEVIAN PETYITAT
a) _ aodasun X017
81yl 2018
L OCTANH BMYTO CBEQORY XBATHH JIOEHTAK
(2003 + 2008 <2007 + 2000 + 2011 + 2013 + 2015 + 019
2017) = (2004 + 2006 = 2008 « 2000+ 2012 + 20044~
2016 + 2018) >0
1L OCTAJH BMYTO CBEOBY XBATHH I'YBHTAK
(2004 + 2006 + 2005 + 2000+ 2002 + 2014 + 2016 + 2030

2018) - (2003 + 2008 + 2007 + 2000 + 2011 + 2013 +
2015 + 2017) 20

1. OJUICKEHH NOPECKH PACKOJ] HA OCTAJIH
CBEOBY XBATHH JIOBHTAK WIH I'YEHTAK 202
MEPHOJIA

IV, OUICKEHH MOPECKH NMPHXOM HA OCTANN

CBEOEY XBATHH JJOBHTAK WIH IN'YEHTAK Hx
TMEPHOA
V. HETO OCTAJIH CREOBY XBATHH JOBHTAK 2133
(2019 - 2020 - 2021 + 2022 >0 i
VI. HETO OCTANH CBEORYXBATHH I'YBHTAK 034
{2020 - 2019 = 2021 - 2022) =0 -
B. ¥YEMIAHHETO CBEOEY XEATHH
PEIYITAT NEFHOIA
L YEYIAHHETO CRECOBY XBATHH JOBHTAK 2038
(2000 - 3002 + 023 . 2024) =0 e
1L YEYTIAH III'T' }CBEOBY KI*ATHH IYBHTAK 026
(2002 - 2000 + 2024 . 2023 -
T. 3 K¥TIAH HETO C Rl.()li) 'KHA'III.'-I AOENTAK]
IH I'YEHTAK w27
(2028 + 2029) = AU 2025 > 0 wan AQI 2026 0
1. DMpinacan sMarieImos NRSRIOM TN 28
2. Ipunmcan ywemboraa Go3 mpana xoarrpose X

Cilj ovog izvestaja je da omogucdijasniji uvid u rentabilnost privrednog drustva,
ali i stepen finansijskog rizika. Naime, nakon poslednje ekonomske krize, oci
javnosti usmerene su na finansijske instrumente i fer vrednost koja se koristi za
njihovo vrednovanje. Najizrazenija posledica ekonomske krize bili su znacajni
otpisi vrednosti finansijskih instrumenata, pa su investitori zatrazili od regula-
tornih tela vise informacija vezanih za vrednost tih sredstava u formi izvestaja,
ali i obelodanjivanja informacija o samom postupku vrednovanja. Rezultat tih
zahteva je posmatrani izvestaj, kao i donosenje novog Medunarodnog standarda
finansijskog izveStavanja 13 - Merenje fer vrednosti.

Sve dodatne informacije o pozicijama finansijskih izvestaja, koje smo do sada
razmatrali, obelodanjuju se u formi posebnog izvestaja. U pitanju su Napomene
uz finansijske izvestaje, koje ¢emo analizirati u nastavku.
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5.7. NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVESTAJE KAO PREDMET
ANALIZE

Napomene predstavljaju neophodan, prateci, element seta finansijskih izvestaja.
One sadrze detaljnije kvantitativne i kvalitativne informacije vezane za osnove
na kojima su finansijski izvestaji sastavljeni, odnosno ra¢unovodstvene politike
koje su primenjene za evidentiranje znacajnih poslovnih dogadaja.

Cilj sastavljanja napomena je da pruZze korisnicima informacije potrebne za
tumacenje i ispravnu interpretaciju finansijskih izvestaja, alii da omoguce istinito
i posteno prikazivanje finansijskih izvestaja, $to je primarni zahtev profesionalne
regulative, odnosno Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja.

U napomenama se prikazuju skraceni opisi ili detaljne analize pozicija u bilansu
stanja, bilansu uspeha i izvestaju o nov¢anim tokovima. Ove informacije se
prikazuju takvim redosledom koji ¢e omoguciti korisnicima njihovu jednostavnu
upotrebu.

Napomenama uz finansijske izvestaje, koje sadrze skraceni opis ili detaljnu
analizu iznosa prikazanih u izvestajima, treba da se (IASB, 2011):

+ prikazu informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izvestaja i
specifitne racunovodstvene politike koje su primenjene za procenu svih
znacajnih stavki,

« obelodane informacije koje nisu prikazane u finansijskim izvestajima, a
MRS/MSFI ih zahtevaju i

« pruze dodatne informacije koje doprinose verodostojnom prikazivanju
finansijskih izvestaja.

Centralni deo napomena ¢ine informacije o

Racunovodstvene politike se racunovodstvenim politikama. Ra¢unovodstvene
definisu kao specificna nacela, politike regulisu sledece probleme ra¢unovodstva
konvencije, pravila i metode .. it . . ‘e b .. .
koje je uprava usvojila prilikom | izvestavanja: a).prlznz.avanje,. ) procenjivanja
sastavljanja i prikazivanja (vrednovanja) bilansnih pozicija i c) merenje

finansijskih izvestaja. bilansnih pozicija. Ra¢unovodstvena profesionalna
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regulativa najcesce objavljuje nekoliko alterna-
tivnih metoda vrednovanja za iste pozicije (na primer, FIFO; metod specifi¢ne
identifikacije ili prose¢na ponderisana cena za vrednovanje troskova materijala
iliizraCunavanje nabavne vrednosti prodate robe; zatim vremenske i funkcionalna
metoda amortizacije, primena sadasnjih vrednosti, fer vrednosti, istorijskog
troska za vrednovanje aktive i pasive i sli¢cno) i dopusta pravo izbora uprave da
se opredeli za onu metodu koja je u skladu sa prioritetima i ciljevima finansijskog
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izveStavanja u konkretnom privrednom drustvu i u skladu sa istinitim i postenim
izvestavanjem (true and fair view). Objavljivanjem racunovodstvenih politika,
privredno drustvo usmerava korisnika da jasnije sagleda odredenu vrednost
stavki u bilansu stanja i uspeha, odnosno omogucava bolju interpretaciju bilansa.
U tom smislu, raCunovodstvene politike bi¢e predmet razmatranja, uvek kada
postoji mogucnosti izbora izmedu veceg broja postupaka za vrednovanje stavki
u bilansima.

lako ne postoji generalna lista informacija koje treba prikazati u napomenama,
smatramo da je izbor informacija ograni¢en njihovom vaznosc¢u. Ako uprava
privrednog drustva smatra neku informaciju materijalno zna¢ajnom za korisnika
i njegove poslovne odluke, odnosno ako priroda delatnosti kojom se privredno
drustvo bavi to zahteva (specificne informacije o delatnosti), takvu informaciju
treba objaviti u napomenama.
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5.8. STATISTICKIIZVESTA)J

Po Zakonu o racunovodstvu, pravna lica su uz osnovni set finansijskih izvestaja u
obavezi da dostave i Statisticki izvestaj. Zakon definise ovaj izvestaj kao ,izvestaj
u kojem su detaljnije iskazane pojedine pozicije Bilansa stanja i Bilansa uspeha,
kao i drugi podaci koji se koriste za statisticke potrebe”. Ipak, iako su po nazivu
u pitanju iste pozicije — iznosi mogu varirati u odnosu na Bilans stanja ili Bilans
uspeha. Razlike su i u obuhvatu vremenskog perioda, jer je StatistiCki izvestaj
periodican a ne,stanje na dan’, pa se podaci o pozicijama Bilansa stanja uglavhom
znacajno razlikuju u odnosu na podatke dostupne u ovom izvestaju.

Statisticki izvestaj se sastoji od trinaest delova:
1. opsti podaci o pravnom licu i preduzetniku

2. bruto promene nematerijalne imovine i nekretnina, postrojenja, opreme
i bioloskih sredstava

struktura zaliha

struktura osnovnog kapitala

struktura akcijskog kapitala

struktura isplacenih dividendi i u¢e$¢a u dobitku, po sektorima
potrazivanja i obaveze

drugi troskovi i rashodi

0 © N o kW

rashodi kamata
10. drugi prihodi

11. prihodi od kamata
12. ostali podaci

13. bruto potrazivanja za date kredite i zajmove, prodate proizvode, robu i
usluge i date avanse i druga potrazivanja

Kao i kod godisnjeg izvestaja, u delovima Statisti¢ckog izvestaja su dostupne
razli¢ite finansijske i nefinansijske informacije, koje ¢e biti prikazane u slede¢im
prikazima, u formi,blanko” izvestaja. Takode, bitno je istaci da i kod ovog izvestaja
pravna formai delatnost kompanije uti¢u na dostupnost odredenih informacija.
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Prikaz 37. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

MoRyH-A83 REIEHO AMLE - NPEAYIETHHR
Marwann6poj | [ [ [ [ [ [ | [Wedpaaenamocm LT T T [ Jows TTTTTTTT]
Hazus
Cegpwre
CTATHCTHYRH MIBEWTAJ

3a 20 FOAMHY

I QNLWUTH NOOALM O NPABHOM AHMUY H NPEOYIETHHKY

OnMec O, 32 Texyha Mpetxogma
1 F 3 4
1. Gpoj meceum nocrosasa [oawaka oa 1 go 13) G001
2. Onana 33 BnacHawTeo (oakara 04 1 40 5) 5002
3. BP0 CYpEHM [ NpaRsi e diaieninn) AW KOja M)y YeEahE ¥ KanuTany G003
4. Bpoj crpaan [npassivu nm deatssma] nega e o yeeushe y nanarany 10% s 500
minwe 08 10%
5. Mpocesan GPoj 3ANOCAENI M OOWOEY CTaN HPajEm CRANDN MeCiua (usd Gpoj) G005
6 . Mpocesan BPoj JNOCARINE APBEKD AFEHLME W OPTAHMISUMS 13 JaNOWILIBAHE
(DsnappmcHE W CTYAEHTCHE 3300YTE] M3 OCHOBY CTAILA KpAfEM CBAMOT MSCELa [ueo GO
Spoj)
7. Npocen Gpoj BOAOHTENE M DEMOEY CTaRLD KpAFEM cBaxDr Meceus [ueo Bpaj) S007

Prvi segment statistickog izvestaja — opsti podaci o pravnom licu i preduzetniku
se sastoji od nefinansijskih informacija. U ovom segmentu su podaci poput
broja meseci poslovanja, oznake za vlasnistvo (brojevima 1 do 5 se oznacava
dalije u pitanju drustveno, privatno, zadruzno, mesovito ili drzavno vlasnistvo,
navedenim redosledom), strukture uc¢esca u kapitalu i prosec¢an broj zaposlenih
ili volontera u kompaniji.

Prikaz 38. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

Il. BFYTO NPOMEHE HEMATEFHIANHE HMOBHHE W HEKPETHHHA, NOCTPOJEH:A, ONPEME M BHONOWHKHY CPEACTABA

-HIHOCH i XHLAAAMA AHHADE-
fpyna
Oax. 38 Hcnpassia Heto
parnyna, onnc EpyTo
ADN won. 4 - 5
5 BPEANOCTH [ )
1 2 3 4 5 [
o1 1. HEMATEPHJAAHA HMOBMHE
1,1, Crans wi ROuETIY fO4se 9008
1.2. Noseharsa y ToKy rogese (wabaaxe,
peRoHCTRYHUM]E 1 Ap. Gel asasnca w 009
cogTaepa)

1.3 Nosehaswa ¥ Tosy roguxe - codreepn | 9010
1.4. Noaehared ¥ TOKY FOQHME - JBANCH 2011

1.5. Cuannna y 10Ky rogene (Npoaad, | 000
PaCKOA0IeE W AD.)

1.6. AmopTuiaumja n obeispeherwe 9013
1.7. PEBANGDMIALA]E 9014
1.8, Crivotr wa wpajy roguwe (3008 +

9009 + 9010+ 9011 - 9012 + 9013 + 9015
S014)
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Prikaz 39. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

Fpyna
T O3 32 Henpanxa Heto
Lashiohine Aon Sy BPEAHGITH [xom. 4 -5}
BaYH
1 2 3 4 5 ]

2. MTpaheanuckn objexTa, NOCTpojeiea W

02 (aea) onpama
2.1. Crase Ha NOHETHY rOOMHE a016
2.2, Noeehaisa y Toxy roguHe (wabasue,

a7

perowCTpyRUMpe u ap. Ges asanca)
2.3 Nosehaied ¥ TOKY TO4MHE - ABAHCH 9018
2.4, Crdibliod ¥ TOKY MOAMHE (RPpOdaja, s019
PACXOA0BALE W AD.)
1.5, AmopTuaaupmja w obesspeheme 9020
2.6. Pesanopusaymja 2021
2.7. Crasee Wa kpajy rogsse (9016 + 9022
G017 + GD1E - 9019 + 9020 + 9021)

02 laeo] | 3. Jemspuwre
3.1. Crasee Ha NONETRY rOOMHE a023
3.2 Nosehaiea y ToKy roguke - abaswe 9024
(Ge3 apawca)
1.3 Noehaiead ¥ TOKY TOAMHE -
IHasajmufa nobomwara IemmnewTa 9025
| HpErE, MENRDDILMEE M 00.)
3.4, Nosehibd ¥ TORY MOSMHE - ABAHCH 9026
1.5, Cradsettsa ¥ TORY MOgMHe (NpOgaja n 9027
A
3.6. AmopTraausja W obeaspehere 9028
3.7. Pepanopeaangmja 9029
1B Crases Ha Kpajy rogewe (2023 +
9024 + 9025 + 9026 - 9027 + 9028 + 9020
9029)

03 4, Bronowsa cpeacTea
4.1. Crasse Ha NONETKY MOguHe 2031
4.2 Nosehaied y Tosy roguxe (nabasue,
2032

PEROHCTRYRLAA W AD. Be3 aBanca)
4.3. Nosehaved ¥ TOKY FOGMME = ABAMCH 9033
4.4, Crainetind v TONY FOGMme (NPOJAJa, o034
patxoaoBare W ap.)
4.5. AmopTuaaumja w obeaspeherne 9035
4.6. Pesanopeaiaumja 9036
4.7. Craswe Ma kpajy rogsse (3031 + 2037
9032 + 9033 - 5034 + 5035 + 9036)

Drugi segment statistickog izvestaja se odnosi na bruto promene nemate-
rijalne imovine, nekretnina, postrojenja, opreme i bioloskih sredstava. U ovom
segmentu se prikazuju povecanja i smanjenja na ovim bilansnim pozicijama,
kao i uticaj metode amortizacije i obezvredenja, odnosno revalorizacije na
vrednost pomenute aktive. Sve prikazane vrednosti se odnose na jedan celi
izvestajni period.
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Prikaz 40. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

1. CTPYKTYPA JANHKA
-MIHOOH ¥ KMAA0AMA AHHADA-

fpyna
Py, onMc o:;“" Tewyha ragnia R
rowHa
parryH
1 2 3 4 5
1. Marepijan, pelepes GEN0BH, ANAT W
o CHTAH MHBEHTAP 9038
11 2. HEADBDWEHA NPOMIBOAHLA M yOAYTE G039
12 3. MoToBM NpoW3IBOAN G040
13 4_Poba G041
14 LN E'rar!-naumnuua MO & Ao 33 2042
NPOAATY M NPECTAHAK MOCAEAILA
15 6. MaaheHn aBasetn 13 J20MIE M yLayTE G043
7. CBECA [S038 + 9035 + 9040 + 9041 +
9042 + 9043 = 0031 + D037)

Tre¢i segment se odnosi na analizu strukture zaliha, i prikazuje informacije o
ukupnoj kolicini razli¢itih tipova zaliha koje je pravno lice pribavilo u toku jedne
poslovne godine.

Prikaz 41. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

V. CTFYHTYPA OCHOBHOT KAMWTANA
~“MIHOCH Y XHBA0AM3 QHHARS-

Fpyna
Omn. NpeTaoaxa
payHa, QMM .mn" Tewyha roguxa
rofHHa
parnyH
1 1 3 4 5
300 1. AxLjCKM KanuTan G045
¥ TOME. CTRNHE HAMKTAA G046
301 1. Yoens ApywTtasa © orpIHMYEHOM o047
oarosopsowhy
¥ TOME: CTPAHA HANMTAA G048
302 3. Ynoam o]
¥ TOME: CTPIHH HANKTAA G050
303 A, OpeBsd dieTan B051
304 5. [pywrBeHs Kan«Tan 5052
05 6. Jaapyisnin yOE e o053
306 7. EmncuoHa npemuja 5054
B. ¥n0o3s - CONCTEEHA M3BODM MDY
307 NPABHAX AWML - YADIHA DCHABIYA W 055
OLYTHN NHUA
09 9. OCTaAW OCHOBHW K3NATAA G056
10. CBETA (2045 + 3047 + 9049 + 9051 +
9052 + 9053 + 9054 + 9055 + 9056 = G057
0402 + 0404
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Cetvrti segment predstavlja strukturu osnovnog kapitala. U ovom segmentu
je moguce da kompanije imaju dostupne razlicite podatke, Sto primarno zavisi
od pravne forme kompanije. Takode, prikazuje se i strukture vlasnistva sa aspekta
pripadnosti kapitala — koliko ¢ini domaci, a koliko strani. Primera radi — pravno
lice Cija je pravna forma Akcionarsko drustvo ¢e imati prikazane vrednosti na
grupi racuna 300, 1. Akcijski kapital u odredenom iznosu. Ukoliko tu postoji ucesce
stranog kapitala, bi¢e posebno izdvojeno u pratecoj poziciji. S druge strane,
ako bi kompanija spadala u pravnu formu D.O.0., onda ¢e postojati prikazane
vrednosti na poziciji 301,2. Udeli drustava s ogranicenom odgovornoscu.

Prikaz 42. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

V. CTPYHTYPA AKLMICKOT HANHTANA
-Gpoj axumja H30 w0 Bpoj-

HISHOCH Y HHOO0MD GHHODS

rpyna

pasyma, onuc D_::n" Texyha roguma n',““"'

PIYH

1 1 3 L] 5

1. Ofsune axumje
1.1. Bpoj ofsHi anuMja 9058

£t 300 1.1, HoMMHAAHA BPeHOCT DhWaHW 9059
AXUM]A - yRyTIHD
L, NpHOpHTETHE BKUM)e
2.1. Bpoy MpHODMTETHMK AL 9060
2.2, HOMMHAAHS BPEAHOLCT

AR 300 NPAODHTETHME JHLLM|A - Yy TIHD 5061
3. CBETA - HOMMHAAHD BpegHOCT (9059

300 + 9061 = 9045) 062

Peti segment je specifican segment statistickog izvestaja koji se primarno
odnosi na akcionarska drustva, i podaci ¢e u njemu biti popunjeni samo ukoliko
se pravna lica kategorizuju kao navedeni tip.
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Prikaz 43. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

VI, CTPYKTYPA MCMAAREHHX QHEHOEHAM W YHEWRA ¥ QOBHTKY, NO CEXTOPHMA
-HIHOCH § NRERAAME BUHIDE-

. 32 Npetxogna
T
on1c exyha rogmma
1 2 3 4
1. NpseapegHa apywTea (Romaha npasHa nsya) G063
1. BuIsrRa MU G064
3, Apouasd 1 HHCTHTYUME W OPraHKBILM]e Koje ce 065
drmancnpafy ni Gypeta
4, DHHIHCHJCRE WHETHTYURE SO
5. HenpoguTHE OPFasu3duMie, GosASYMjE 1 06T
SOHABEN HENDOGHTHOT KIDIXTEDS
6. CTPAHA r3mud AMLA DGR
7. CTpaHa npagKa Auua 069
8. EBponcee didHaHCH|ixe W PAIB0jHe WHCTHTYLMpE S07T0
9. CBETA (9063 + 5064 + 3065 + 5066 + H067 + 9068 2071
+ 9069 + 9070 = 3045)

S obzirom da se u Sestom segmentu statistickog izvestaja prikazuju isplate
dividendi po sektorima, odnosno isplate dobiti vlasnicima, podaci ¢e u ovom
segmentu biti rasporedeni u skladu sa vlasnickom strukturom. Isplata dividendi
(isplata dobiti vlasnicima) je najcesce prisutna kod akcionarskih drustva, medutim,
isplate dividendi mogu postojati i kod drustva sa ograni¢enom odgovornoscu,
ukoliko su one definisane u osnivackom aktu tog drustva.

Prikaz 44. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

Vii. NOTPAMMWBAHA H OBABEIE
“HIHOCH ¥ KM/ALAMA JHHAPa-

Fpyna
pauyHa, onuc
Ay
1 2
1. NoTpamMBded ¥ TOKY FOMHE 04
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PeEyMAMPAJY [NOTPaNGM NPSMET B3
MEETHER CTiled )
4. OGas£3€ 35 NOPES HA JAPAAE W
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CTased)
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NPOMET BE3 NCMETIHON CTaMA)
7. Kowrponns 36iap (3072 + 9073 +
9074 + 9075 + 9076 + 9077)

O, 33 Nperxogsa
aon | Tewrharommsa roMsHa
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226 (meo)

43

450

451

9078
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U sedmom segmentu se prikazuju potrazivanja i obaveze pravnog lica. S obzirom
da je uz svaku poziciju dodata informacija u zagradi da se radi o ,dugovnom
ili potraznom prometu bez pocetnog stanja’, ove podatke treba tumaciti kao
samo jednu stranu,T konta“. U kontekstu potrazivanja, dugovni promet ukazuje
na mogucu realizacuju naknada od osiguravajucih drustva usled nastale Stete
na imovini koja je bila osigurana u toku jednog perioda. Kod analize obaveza,
prikazane su obaveze iz poslovanja (obaveze prema dobavlja¢ima), i obaveze
prema zaposlenima, odnosno fizickim licima koja su angazovana po ugovorima
pravnog lica. Opet, treba imati u vidu da ovi podaci nisu krajnji podaci prikazani
u Bilansu stanja, jer su podaci iz Bilansa stanja bazirani na jednom danu, dok
su podaci iz Statistickog izvestaja takvi da obuhvataju jedan period (jednu
godinu). Drugim recima, u kontekstu obaveza, govori se o svim obavezama koje
su nastale u toku jedne godine, a od kojih su neke sasvim izvesno bile placene
u meduvremenu, za razliku od iznosa koji je dostupan u Bilansu stanja, a koji
odrazava aktuelno stanje na dan 31.12.20XX godine.

Prikaz 45. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

VIIL AiPYTH TROLUKOBM W PACXOAM
HINOCH Y XHBALAMI JAHIDS

pyna
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

U osmom segmentu su opisani razliCiti troskovi i rashodi koje je kompanija
imala u datom periodu. Troskovi zarada i naknada su iskazani u bruto vrednostima,
tako da sadrze u sebi vrednosti poreza na zaradu i doprinosa koji se placaju iz
te zarade. Posto su osmi, deveti, deseti i jedanaesti segment bazirani na podacima
iz Bilansa uspeha, koji je takode periodican izvestaj, moguce je da negde
postoje iste vrednosti u Statistickom izvestaju i Bilansu uspeha pod uslovom da
su obuhvaceni isti rauni za zbirne stavke.

Prikaz 46. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

1. PACKOOM KAMATA
“HIHOCH ¥ KHA0003 QHHIDD-
Tpyna
Oan. n
pauyHa, ONKC mn” Tewyha rogmuma o ': =
panyH
1 2 3 4 5
1. HAMATE MO HPESATAMD M JA[MOBMME o099
0 NOCADB Basdkd y JEsibn
2. Hamate nd ocHoeyY drsaHcujcnor 100
AWIANFD Y IR
Tenyna 3. HamaTe No OCHOEY 3AjMOBD OF APy
pasyHa 56 ueﬁanuapc:m npeay3eha W o101
laea) IAMOBIBILA Y IEMI
4
. HamaTe no ocHoay xapTwja og, 4102
BPEOHOCTH
5. Bateame mamare 5103
6. HamaTe no OCHOEY HPITHOPOMMHK H 104
AYTOPOIHAX HPESHTE Y HROCTDENCTEY 1
7. Howtpoane 35mp (9099 + 9100 + 9101 G105
+ 9102 + 9103 + 9104)

Rashodi kamata ¢ine deveti segment, i u zavisnosti od finansijskih aktivnosti
koje kompanija ima postojace razlicite kategorije u ovom delu. U nastavku se
moze videti primer kompanije Delhaize iz 2022. godine (prikaz isecaka iz Bilansa
uspehai Statistickog izvestaja kompanije za 2022. godinu) gde usled drugacijeg
izbora zbirnih stavki za ovu grupu racuna iz Bilansa uspeha i Statistickog izvestaja
postoji razlika u vrednostima kod rashoda kamata. Drugim recCima, iako je naziv
pozicije isti — njena struktura moze biti drugacija.
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Prikaz 47. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

IX. PACXOOW KAMATA

Fpyma paraysa, pasys [ 0o O, 33 ADN Tamcya roamss TIEETROAHA FERRAS
1 2 3 L) 5
L. M e P e Tem W e OF NocAca e Sasae § W
i
. K3 T MO OO0y SMHSHOHIONT RS Y M 100 £ 508 THEEE
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Fioes parered 4 L26)

4. P TE P OOADEY KB TH 08 BRAS0CTH 02
5. Bareied waagte a0y 1345 Lioa1
T, Ko T ) Y G TR 1 TYTODCM ST EDEINTE Y au
¥
7. KpwTpassd 36mp (9099 + 9100 + 9100 + 9102 + 9103 a5
+ 9104} h 455851 Ma897

Na racunu 562 - Rashodi kamata, iskazuju se rashodi kamata po kreditima,
po obavezama iz duzni¢ko-poverilackih odnosa, zatezne i druge kamate, osim
kamata po osnovu obaveza prema mati¢nom, zavisnim i ostalim povezanim
pravnim licima. Na ovom racunu se iskazuju kod primaoca lizinga i rashodi
kamata po finansijskom lizingu. Posto je u Statistickom izvestaju obuhvacéen
samo deo ovih rashoda, postoji mala razlika u vrednostu poredenju sa onom
prikazanom u Bilansu uspeha.

Prikaz 48. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Drugi prihodi koje je kompanija ostvarila u datom periodu spadaju u deseti
segment. Po klasifikaciji, ovi prihodi primarno pripadaju kategoriji ostalih poslovnih
prihoda, izuzev poslednjeg koji spada u grupu finansijskih prihoda — posto su
u pitanju prihodu po osnovu dividendi i u¢esc¢a u dobitku.

Prikaz 49. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

X1, MPHXOAM O HAMATA
“HIHOCH ¥ XMsagaMa Qs Hapa-

fpyna
parayna, OnKC O3 33 | Tewyha romnwa "m"
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1 2 3 4 5
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Gansama y 3emmM
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pasyHa 66 33| M08 Y PEMIH
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6. Hontponum 36up (9113 + 9114 + 9115 9118
+9116 +9117)

Jedanaesti segment statistickog izvestaja predstavlja drugi segment
finansijskih prihoda, odnosno dublju analizu prihoda od kamata. U nastavku
se moze videti podudaranje iznosa iz Statistickog izvestaja i Bilansa uspeha
kompanije Delhaize (prikaz iseCaka iz Bilansa uspeha i Statistickog izvestaja
kompanije za 2022. godinu) kod ove stavke.

Prikaz 50a. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

XI. NPUX0AOW O KAMATA

SO Y TSN S
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Prikaz 50b. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja

Hil, OCTANW NOGALLM
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B. Mowrponsd 361p (9119 + 9120 + 9121 + 9122 + 9123 +
9124 +9125)

9125

5126

Dvanaesti deo Statistickog izveStaja se odnosi na ostale podatke, i u njemu
su opisane razliCite obaveze iz poslova uvoza i izvoza, kao i subvencije, druga
drzavna dodeljivanja ili donacije od stranih pravnihili fizickih lica koje je pravno
lice primilo u datom periodu.

U poslednjem segmentu se nalaze podaci bruto potrazivanja za date kredite
i zajmove, prodate proizvode, robe i usluge i date avanse i druga potrazivanja.
Po grupama racuna koje su uklju¢ene u kalkulaciju ovog segmenta, moze se
zakljuciti da on predstavlja kombinaciju dugorocnih i kratkoro¢nih potrazivanja
iz poslovnih i finansijskih aktivnosti.

Kao $to se moglo videti iz prikaza, znacaj ovog izvestaja je da prikaZe odredene
nefinansijske i finansijske podatke, od kojih neki nisu dostupni u Bilansu stanja
i Bilansu uspeha, kao i da pruzi uvid u detaljniju analizu odredenih pozicija iz
dva napomenuta finansijska izvestaja. Ovi podaci se mogu koristiti i za izracu-
navanje odredenih pokazatelja, $to ¢e dalje biti prikazano u petom delu knjige.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Prikaz 51. Prikaz zvani¢nog obrasca statistickog izvestaja
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6. OSTALI IZVESTAJI PRIVREDNIH DRUSTAVA

Pored prethodno navedenih finansijskih izvestaja koje treba da sastave,
privredna drustva, u zavisnosti od regulative koja se primenjuje na kategoriju
u koju ta drustva spadaju, mogu biti u obavezi da sastave jos nekoliko razlicitih
izvestaja, poput godisnjeg izvestaja o poslovanju, izvestaja o korporativhom
upravljanju ili nefinansijski izvestaj. Svrha ovih izvestaja je da pravna lica pored
finansijskih informacija pruze i neke od nefinansijskih informacija koje mogu
biti znacajne za javnost, odnosno stejkholdere pravnog lica.

Nefinansijski podaci, kao $to su: strategija kompanije, vazni dogadaji i planirani
projekti u narednim godinama, rizici sa kojima se kompanija susrece u okviru
poslovanja, istrazivanje i razvoj, drustvena odgovornost, broj stranih pravnih ili
fizickih lica koja imaju ucesce u kapitalu, prosecan broj zaposlenih na osnovu
stanja krajem svakog meseca; mogu biti primeri takvih tipova podataka koji
se nalaze u ostalim izvestajima privrednih drustava. Za razliku od finansijskih
podataka koji su vrednosno izrazeni u odgovarajucim finansijskim izvestajima,
analiza nefinansijskih podataka i njihovih efekata na buduci razvoj poslovanja
predstavlja poseban izazov i ¢esto sadrzi element subjektivnosti.

U okviru ovog poglavlja bice izlozeni i obradeni razli¢iti segmenti godisnjeg
izveStaja o poslovanju, izvestaja o korporativnom upravljanju i nefinansijskog
izvestaja, uz primere istih.

6.1. GODISNJIIZVESTAJ O POSLOVANJU

Godisnjiizvestaj o poslovanju prikazuje objektivan pregled razvoja poslovanja
pravnog lica, ostvarenih rezultata u datoj godini, kao i opis rizika i neizvesnosti sa
kojima je pravno lice suoceno. Izuzev finansijskih podataka i klju¢nih finansijskih
pokazatelja uspesnosti za odredenu delatnost, kao na primer — profitabilnost,
likvidnost i zaduzenost; pravna lica su po potrebi u obavezi da ukljuce i bitne
nefinansijske podatke, odnosno klju¢ne nefinansijske pokazatelje — poput
informacija koje se odnose na zivotnu sredinu ili kadrovskih pitanja.

Zbog ovakvog sadrzaja, ovaj izvestaj se moze smatrati preteCcom ili prvim
korakom ka integrisanom izvestavanju u racunovodstvu, koje kombinuje finansi-
jske i nefinansijske informacije na sli¢can nacin, ali sa mnogo ve¢im fokusom na
vrednost koju stvaraju nefinansijske informacije za poslovanje.
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Po ¢lanu 34 Zakona o racunovodstvu, ovaj izvestaj sastavljaju sva pravna lica
izuzev onih kategorizovanih kao mikro ili mala. Medutim, takvo izuzece se ne
vazi za drustva od javnog interesa, bez obzira na veli¢inu, $to bi znacilo da su
mikro ili mala pravna lica u obavezi da sastavljaju i objave ovaj izvestaj ukoliko
su od javnog interesa.

U opstem smislu, zakonska regulativa je definisala da godisnji izvestaj o
poslovanju mora pruziti sledece informacije:
1. kratak opis poslovnih aktivnosti i organizacione strukture pravnog lica;
2. verodostojan prikaz razvoja, finansijskog polozaja i rezultata poslovanja
pravnog lica, ukljucujudi finansijske i nefinansijske pokazatelje relevantne
za odredenu vrstu poslovne aktivnosti, kao i informacije o kadrovskim
pitanjima;
informacije o ulaganjima u cilju zastite Zivotne sredine;
sve znacajne dogadaje po zavrsetku poslovne godine;
planirani buduci razvoj;
aktivnosti istrazivanja i razvoja;
informacije o otkupu sopstvenih akcija, odnosno udela;
postojanje ogranaka;
koje finansijske instrumente koristi ako je to znac¢ajno za procenu finansij-
skog polozaja i uspesnosti poslovanja;
10. ciljeve i politike vezane za upravljanje finansijskim rizicima, zajedno sa

politikom zastite svake znacajnije vrste planirane transakcije za koju se
koristi zastita;

11.izloZzenost cenovnom riziku, kreditnom riziku, riziku likvidnosti i riziku
novcanog toka, strategiju za upravljanje ovim rizicima i ocenu njihove
efektivnosti.

O 0 N O ULk W

Pravna lica se mogu pridrzavati ovih zakonskih smernica prilikom definisanja
sadrzaja svojih godisnjih izvestaja o poslovanju, ali imaju slobodu i da sami
definisu sadrzaj izvestaja, dokle god bi na taj nacin pruzile isti ili vec¢i obim
informacija iz prethodne liste. To ukazuje na specificnost ovog izvestaja, jer za
razliku od finansijskih izvestaja, kao $to su Bilans stanja ili Bilans uspeha, nema
propisanu strukturu.

Uz godisnji izvestaj o poslovanju, po ¢lanu 35. Zakona o ra¢unovodstvu,
javna drustva, odnosno ona koja se pripremaju da postanu javna u skladu sa
zakonom koji ureduje trziste kapitala, su takode duzna da sastavljaju i izvestajo
korporativnom upravljanju. Izvestaj o korporativnom upravljanju je uzi segment
godisnjeg izvestaja u poslovanju, i po zakonu treba da predstavi najmanje

sledece informacije:
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1) Upucivanje na:
a. Pravila korporativnog upravljanja kojim pravno lice podleze;
b. Pravila o korporativnom upravljanju koja je pravno lice dobrovoljno
odlucilo da primenijuje;
c. Sve relevantne informacije o praksi korporativnog upravljanja koja
prevazilazi zahteve nacionalnog prava;

2) Opis osnovnih elemenata sistema internih kontrola i smanjenja rizika
pravnog lica u vezi sa postupkom finansijskog izvestavanja;

3) Informacije o ponudama za preuzimanje kada je privredno drustvo obveznik
primene propisa kojima se ureduje preuzimanje privrednih drustava;

a. Direktnom ili nedirektnom ucestvovanju u ste¢enom kapitalu (uklju-
Cujuciindirektno ucesce u tom kapitalu putem piramidalnih struktura
i uzajamnih ucesca);

b. Imaocima bilo kojih hartija od vrednosti sa posebnim kontrolnim pravom
i opisom tih prava;

c. Svim ograni¢enjima glasackih prava, kao $to su ograni¢enja glasackih
prava imaoca odredenog procenta ili broja glasova, rokovi za izvrienje
glasackih prava i razlozi zbog kojih su, uz saradnju pravnih lica, finansijska
prava koja proizilaze iz hartija od vrednosti odvojena od drZanja tih
hartija;

d. Pravilima koja su merodavna za imenovanje i opoziv ¢lanova uprave
pravnog lica i izmenu statuta ili osnivackog akta;

e. Ovlascenja ¢lanova uprave pravnog lica, a posebno ovlaséenja u oblasti
izdavanja ili otkupa hartija od vrednosti;

4) Sastav i rad organa upravljanja i njihovih odbora;

5) Opis politike raznolikosti koja se primenjuje u vezi sa organima upravljanja
pravnog lica s obzirom na aspekte kao $to su, na primer, zivotna dob, pol
iliobrazovanje i struka, kao i navodenje ciljeva politike raznolikosti, nacina
na koji se ona sprovodi i rezultate u izvesStajnom periodu. Ako se takva
politika ne sprovodi, izvestaj mora da sadrzZi obrazloZenje nesprovodenja
(informacije zahtevane ovom ta¢ckom ne zahtevaju se od malih i srednjih
pravnih lica).
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Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja

Pored izvestaja o korporativnom upravljanju, nefinansijsko izvestavanje je
jos jedan od segmenata godiSnjeg izvestaja o poslovanju. Po Zakonu o racuno-
vodstvu ¢lan 37, obveznici nefinansijskih izvestaja su velika pravna lica koja su
drustva od javnog interesa i koja na datum bilansa prelaze kriterijum prosec¢nog
broja zaposlenih od 500 tokom poslovne godine.

Zakon definiSe da pravno lice u godisnji izvestaj o poslovanju ukljucuje
nefinansijski izvestaj koji sadrzi informacije neophodne za razumevanje razvoja,
poslovnih rezultata i polozaja pravnog lica, kao i rezultata njegovih aktivnosti
koje se odnose minimum na zastitu Zivotne sredine, socijalna i kadrovska pitanja,
postovanje ljudskih prava, borbu protiv korupcije i pitanja u vezi sa podmici-
vanjem, ukljucujudi:

1. Kratak opis poslovnog modela pravnog lica;

2. Opis politika pravnog lica u vezi sa tim pitanjima, ukljucujuéi postupke
osnovne analize koja se sprovodi;

3. Rezultate tih mera;

4. Osnovne rizike povezane sa tim pitanjima koje se odnose na poslovanje
pravnog lica, ukljucujuci, kad je to relevantno i nuzno, njegove poslovne
odnose, proizvode ili usluge koje mu mogu prouzrokovati negativne rezultate
na tim podrucjima, kao i nacin na koji pravno lice upravlja tim rizicima;

5. Nefinansijske klju¢ne pokazatelje uspesnosti vazne za odredeno poslovanje.

Poseban izuzetak kod ovog tipa izvestavanja je $to se odredene informacije o
predstojec¢im dogadajima ili pitanjima tokom pregovora sa drugim licima mogu
izostaviti. Ovaj izuzetak vaZi kada bi objavljivanje takvih informacija moglo da
nanese Stetu poslovnom polozaju pravnog lica, pod uslovom da izostavljanjem
tih informacija ne bi bilo sprec¢eno fer i objektivno razumevanje razvoja, poslovnih
rezultata i polozaja pravnog lica.

KP1'i ESG skor su primer metodologija koje se mogu primeniti da se utvrdi
napredak po pitanju nefinansijskih parametara u jednoj organizaciji. KPI (Key
performance indicator) - klju¢ni pokazatelji poslovanja, predstavljaju indikatore
poput zadovoljstva potrosaca, njihovoj svesti o brendu kompanije, zadovoljstva
zaposlenih, fluktuacije zaposlenih, kvalitet proizvoda ili uticaja poslovanja
kompanije na zivotnu sredinu.

Za razliku od finansijskih pokazatelja, ovi pokazatelji se ne obra¢unavaju uz
pomoc racio brojeva, vec se njihova vrednost meri i analizira na drugi nacin.
Kod zadovoljstva zaposlenih i musterija, kompanija moze primeniti metode
anketiranja, intervjuisanja, ili analiziranjem sentimenta kupaca o brendu putem
drustvenih mreZza. Kada se bavi analizom fluktuacije zaposlenih, kompanija ¢e
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koristiti svoje interne podatke da izraCuna koliko zaposlenih je dalo otkaz u
odredenom periodu, i da li je retencija zaposlenih uspesna. Kvalitet proizvoda
se moze meriti kroz obracunavanje procenata nekvalitetnih prozivoda, greSaka
u proizvodniji ili kroz analizu zalbi musterija. Najzad, kod uticaja poslovanja
kompanije na zivotnu sredinu, kompanija Zeli da prikaze koliko trosi energije,
koliki ostavlja ,trag” kroz emisiju Stetnih materija u okolinu nastalih u toku
proizvodnije ili koliki i kakav otpad stvara nakon proizvodnje.

S druge strane, ESG skor prikazuje sli¢ne informacije na drugaciji nacin. U
ovom skoru, svako slovo predstavlja jedan nefinansijski segment poslovanja
kompanije: E - environmental (okolina), S - social (drustveno), i G - governance
(upravljanje). Da bi se obracunao skor, analiziraju se sli¢ni segmenti poslovanja
kompanije kao i kod KPI metrike, poput uticaja na zivotnu sredinu, zadovoljstvo
zaposlenih kroz raznolikost i jednakost zaposlenih kao i ljudska prava. S obzirom na
razlicite aspekte u poslovanju medu industrijama, ESG skor moze biti uopsteni
obuhvatiti kompanije nezavisno od industrije, ili moZe biti prilagoden za specifi¢cnu
industriju. Na primer — kompanija koja pruza usluge revizije i raunovodstva ne bi
mogla da imaisti nivo uticaja na Zivotnu sredinu kao kompanija ¢ija je delatnost
proizvodnja nafte i naftnih derivata. Nakon analize i obracuna sva tri segmenta
ovog skora, kompaniji se dodeljuje finalan skor i ona se kategorise u jednu od
tri grupe za tu industriju — leader (voda), average (prosek) ili laggard (trom).

Klju¢na razlika kod KPI'i ESG skora jeste sa aspetka ko vrsi obra¢un. Mogu¢
razlog zasto je ESG skor dobio na popularnosti kod investitora je Sto taj skor
raCuna nezavisna agencija; za razliku od KPI metrike koju obracunava kompanija
na bazi internih informacija, jer u takvim okolnostima postoji mogucnost
manipulacije.

Bez obzira na odabranu metodu, nefinansijske informacije uvek podlezu
znatno vecoj dozi subjektivizma, i ¢esto je tesko izmeriti kakav tacno efekat
imaju na poslovanje jedne kompanije.

U naredna dva primera ovih izvestaja iz 2022. godine kompanija Delhaize
i NIS, preuzetih sa sajta APR-a ce biti prikazane moguce razlike u strukturi,
odnosno u sadrzaju.
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Prikaz 52. Primer sadrzaj izvestaja - Delhaize

SADRZAJ

Strana
1. Opis poslovnih aktivnosti i organizacione strukture 3-3

2. Prikaz razvoja, finansijskog polozaja i rezultata poslovanja,
ukljucujuci finansijske pokazatelje 4-7
3. Ulaganja u cilju zastite Zivotne sredine i podrska lokalnoj zajednici 8-11
4. Znacajni dogadaji po zavrsetku poslovne godine 12-12
5. Planirani buduci razvoj 12-12
6. Aktivnosti istrazivanja i razvoja 12-12
7. Otkup sopstvenih akcija, odnosno udela 12-12
8. Postojanje ogranaka 12-12
9. Finansijski instrumenti 12-12
10. Ciljevi i politike vezane za upravljanje finansijskim rizicima 13-17
11. Nefinansijsko izvestavanje — |zvestaj o odrzivosti za 2022. godinu 17-32

U prvom prikazu se moze videti sadrzZaj godisnjeg izvestaja o poslovanju
kompanije Delhaize. 1z primera je ocigledno da se ova kompanija odlucila za
pristup da se doslovce pridrzava zakonskih preporuka za kategorisanje info-
rmacija. Kao $to je prethodno bilo napomenuto, godisnji izvestaj o poslovanju
sadrzi kombinaciju finansijskih i nefinansijskih informacija, sto se moze videti
iz sadrZaja.

Prikaz 53. Primer izvestaja - Delhaize

Znacajni finansijski pokazatelji poslovanja u 2022. godini prikazani su u sledecoj tabeli:

Finansijski pokazatelji - Delhaize Serbia 2022

| LIKVIDNOST
1) iCurrent ratio (tekuci racio likvidnosti)
kratkorocna sredstva / kratkorocne obaveze 0.99

Il {AKTIVNOST
1) iAssets turnover(koeficijent obrta ukupnih sredstava)

Prihodi od prodaje / ukupna sredstva(aktiva) 1.46
2) Inventoryturnover in days(vreme obrta zaliha)
( Zalihe / nabavna vrednost prodate robe) * broj dana 32.09

Il :PROFITABILNOST
1) iGross margin (Bruto marza)

(Prihodi od prodaje-nabavna vrednost prodate robe) / Prihodi od prodaje 30.38%
2) Net profit margin (profitna stopa)

Neto profit / prihodi od prodaje 5.05%
3) ROE-return on equity (stopa povracaja kapitala)

Neto profit / kapital 14.74%
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U prikazu iznad se moze videti selekcija najbitnijih pokazatelja za koje se
kompanija Delhaize opredelila, $to primarno zavisi od njene delatnosti. Po
kategorizaciji, ova kompanija se svrstava medu kompanije koje se bave trgo-
vinom na malo u nespecijalizovanim prodavnicama, pretezno hranom, pi¢em
i duvanom. Dok je profitabilnost uopsteno relevantan pokazatelj bez obzira
na delatnost, fokus na tekuci racio i pokazatelje aktivnosti investitorima pruza
informacije stejkholderima o efikasnosti upravljanja imovinom, konkretnije
obrtnom imovinom, odnosno zalihama.

Prikaz 54. Primer izvestaja - Delhaize

Nase vrednosti

Nase zajednicke vrednosti temelj su naSe posvecenosti poslovanju na ispravan nacin. One nas vode kroz
izazove sloZzenog okruzenja i pomazu nam da stvorimo kulturu u kojoj se poStuju prava svake osobe i
zajednica u kojima poslujemo:
o Integritet predstavlja moralni kompas na osnovu kojeg donosimo odluke.
o Smelost nam omogucéava da donosimo dobre odluke i istupimo kada treba.
o Timski rad predstavlja zajedniSku posveéenost koju treba da podrzavamo jedni kod drugih dok
Zivimo na$e vrednosti.
o BriZznost je ono §to neguje nas odnos sa kolegama, kupcima i zajednicom.
o Humor je ono §to nam pomaze da odrzimo visok nivo produktivnosti uz dobro raspolozenje i da
ne shvatamo sebe previ$e ozbiljno.

Korporativno upravljianje

Prema relevantnim zakonskim propisima Republike Srbije, upravljanje kompanijom je jednodomno,
odnosno najvi$i upravljacki organ kompanije je direktor. Imajuéi u vidu da je kompanija deo velike
multinacionalne korporacije, postoji interna kompanijska struktura, koja podrazumeva rad upravljackog
tela pod nazivom Izvrdni odbor. Clanovi IzvrSnog odbora, pored direktora kompanije, su najvisi
predstavnici sektora, koji €ine internu organizacionu strukturu kompanije, odnosno potpredsednici
sledec¢ih sektora: Finansija, Ljudskih resursa i organizacionog razvoja, Pravnih poslova i zastite resursa,
Operacija i logistike, Komercijalnih poslova i Marketinga. Predsedavajuéi Izvrsnog odbora je generalni
direktor kompanije.

Clanstvo u Izvr$nom odboru je vezano za radno-pravni odnos i odnosi se na konkretno radno mesto,
stoga je mandat predefinisan trajanjem radnopravnog odnosa, a postupak biranja ¢lanova je u domenu
interne organizacije i postojecih struktura na globalnom nivou. Izvréni odbor ¢ini 7 ¢lanova. Kompetencije
¢lanova se odnose na specifikaciju oblasti za koju su odgovorni u okviru kompanije.

IzvrSni odbor - rodna struktura
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Prikaz iznad se odnosi na nefinansijske informacije, i pruza dodatne info-
rmacije o korporativnom upravljanju ove kompanije. Za razliku od finansijskih
informacija gde postoje jasna merila uspeha (obracun je uvek egzaktan i mogu
se lako porediti medu kompanijama), nefinansijske informacije je malo teze
obraditii vrednosno izraziti, jer podlezu znacajnijoj dozi subjektivizma prilikom
tumacenja. Kao $to je prethodno napomenuto, za uspesnije merenje rezultata
po ovoj metrici koriste se klju¢ni pokazatelji poslovanja (KPI) ili ESG skor.

Prikaz 55. Primer sadrzaj izvestaja - NIS

C a p aj DuHaHCHMjCKM U3BeELITaju 202
MojegnHauHM $UHAHCHjCKM U3BELLITajU 204
V3BeluTaj He3aBMCHOI peBu3opa
0 NojeAnHaYHUM GUHAHCUjCKUM

v3BeLlTajuMa 206
BunaHc cTarba 213
BunaHc ycnexa 217
V3BeluTaj 0 ocTanoMm pesyntaty 220
V3BeluTaj 0 TOKOBMMA FrOTOBUHE 222
M3BelwTaj 0 NnpoMeHama Ha KanuTany 224
HanomeHe y3 nojeguHavuHe
Cagprkaj 3 dbuHaHcujcke nsBellTaje 226
HUC Tpynay 2022. 4 KoHconuaoBaHu pUHAHCUjCKU U3BeLLITajU 310
Peanvsaupmja k/by4HMX NpojekaTa 6 M3BeluTaj He3aBMCHOI peBu3opa
YBoaHa pey 10 0 KOHCOMNAOBAHUM GUHAHCKJCKIM
n3BeLlUTajuMa 312
W3eewTaj 0 nocnoeamwy 14 KoHconuaoBaHu 6unaHc ctama 319
KoHconngoBaHu bunaHc ycnexa 323
M3BeLlTaj HesaBUCHOI peBU3opa 16 KoHconnaoBaHn n3BeLLTaj 0 0CTanoMm
HeduHaHcHjcko nsBelLTaBarbe 22 pesynraTy 326
BaxkHu gorahaju 22 KoHconnaosaHu nseellTaj
HWC Ipyna 26 0 TOKOBMMa roToBuHE 328
CtpaTternja 48 KoHconngosaHu n3eellTaj 0 NnpoMeHama
YnpaBmatbe pusmumma 50 Ha KanuTany 330
MocnoBHO okpyXerse 62 HanomeHe y3 koHconngoBaHe
AHanusa pesyntata 70 duHaHcujcke nsBellTaje 332
OMS ErtanoH 102
XapTuje o BpegHOCTU 108 UsBewTaj o nnahawuma
KopropaTuBHo ynpaBsbatbe 118 ayTopuTeTMMa BflacTm 424
Jbyacku pecypcu 154
BesbegHoCT 1 3paBsbe Ha pagy, MHaycTpujcka W3jaBa nuua oaroBopHUx
6e3beqHOCT 1 BaHpeaHe cuTyalyje 1 3alTmTa 3a cacTaBs/batbe U3BELITAja 432
YKMBOTHE cpenHe 168
Monntuka y obnactu 6Gopbe NpoTms Mpwunosun 436
Kopynuuje v npesapa 180
OpywTBEHa 04rOBOPHOCT 186 OnwTty nogaum o HAC a.a. Hoeu Cap 438
KoMyHukaumja 194 PeuHmk 439
McTpaxkmBarse 1 pasBoj 198 DuUHaHCKjCKK KaneHaap 444
Haru passoj 200 KoHTakTn 445




122

ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Godisnji izvestaj o poslovanju moze i drugacije izgledati, uz malo slobodniji
pristup formi, nalik prikazu iznad od Naftne industrije Srbije. Medutim, iako se
godisnji izvestaji o poslovanju ove dve kompanije razlikuju po tom pristupu,
kvalitativno iste informacije su dostupne u oba izvestaja. S obzirom da je NIS
ujednoigrupa pravnih lica, u sadrzaju se moze videti postojanje i pojedinacnih
i konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Prikaz 56. Primer izves$taja - NIS

KTbV‘-IHI/I IIOKa3aTe/bnu

Q4 2022. Q4 2021. MNMokasaTem JeauHuuya

Mepe

289,5 304,1 -5% E};g?;BO.HPba nagre )T(Z}Ta yel. 1.168,7 1.193,9 2%
202,5 208,4 -3% Eg;ﬁjjomba Aomahe XUJb. TOHA 806,7 817,4 -1%
0,9 2,2 -58% | LTIF 6poj 0,9 2,2 -58%
10,0 8,1 +24% | EBITDA MIIpE. PCI 44,8 30,4 +47%
5,8 4,5 +30% | CAPEX® MIIDA. PCIT 14,9 13,3 +12%

Cea eseHMYANHA 00CMYNArA Y NPOYEHMYANHUM UBHOCUMA U 36UPHUM 8pedHOCMUMA HACMAJY YCiled 3A0KPYHUBArLA.

Cea eseHMYaIHA 00CMYNAra y NPOYeHMYIHUM UBHOCUMA U 36UPHUM 8pedHOCIMUMA HACMAJY YCited 3Q0KPYHUBAFLA.

Y npouseodrby domahe Hadme YkbyUeH je U ea30nuH, d y npouse00rby 2aca KOMepYujanHa npoussodrbd 2aca U 1aku KoHOeH3am.
Ca 2a301UHOM.

Lost Time Injury Frequency — unOuxamop nospeda ca us2ybreHum daHuma. O9Hoc 6poja nospeda ca 605108a+beM 3an0CieHUX npemd
YKYNHOM 6POjy padHUX camu NOMHOMEH Ca MUALOH. TTodamax ce 00HOCU HA BRoK , Mcmpaxcusarbe u npouseodrba”. Tlodamax ce
00HOCU HA BROK ,,Mcmpaxcusarbe U npoussodrea”. Yened npomere memodonozuje, 00 maja 2022. y obpauyn HSE undukamopa
YKJbyUeHU ¢y u ussohauu. lodamak 3a 12 Meceyu 2022. no npemxo0Hoj Memodonoauju usHocu 0,52. Hasedenu undukamop ce
U3pAUYHAsa KyMynamueHo 00 nouemxa 200uHe, d NpUKAazan nodamax npedcmasba mpeHymHo Cmarbe 3aK7bYHHO ¢d 31.12. U CXOOHO
mome pasnuxa He nocmoju usmehy 12 meceyu u Q4.

6 Qunancuparve, 6e3 117]B-a.

U W

Kao i kod kompanije Delhaize, u prikazu klju¢nih pokazatelja NIS-a se moze
uociti kratak osvrt na najznacajnije pokazatelje. Primena horizontalne analize
u ovoj tabeli iz godiSnjeg izvestaja o poslovanju daje korisnicima uporedive
podatke kroz poredenje Cetvrtog kvartala iz dve godine, odnosno uvid u
promene u vrednostima pokazatelja na godisnjem nivou.

Prvi pokazatelj Brent Dtd'® se odnosi na cenu sirove nafte Brent tipa. Zajedno
sa horizontalnom analizom, ovaj pokazatelj ukazuje na trendove kretanja cena
proizvoda ove kompanije. Nakon ovog pokazatelja, sledi nekoliko osnovnih
pokazatelja — poput prihoda od prodaje, neto rezultata i EBITDA, koje prati
OCF (Operating cash flow — novcani tok iz operativnih aktivnosti). OCF ukazuje
na prilive novca iz poslovnih aktivnosti, koje predstavljaju glavni, odnosno
najznacajniji iznos priliva novca u kompaniju.

19 ,Dtd" je u ovom kontekstu skracenica za ,Dated", ali se u praksi obi¢no koristi kao skracenica i za,Day-to-day".
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Pokazatelj CAPEX (Capital expenditures - kapitalni izdaci) se odnosi na ulaganja
kompanije u dugoro¢nu imovinu, poput nekretnina, postrojenja i opreme. Ovaj
pokazatelj je bitan jer je u pitanju delatnost gde stalna imovina ima znacajan
udeo u ukupnoj imovini.

Kompanija skreée paznju i na svoje poreske obaveze, odnosno svoju zadu-
Zzenost uz pomo¢ naredna dva pokazatelja - Obracunate obaveze po osnovu
poreza i drugih javnih prihoda, i Ukupna zaduzenost prema bankama.

Poslednji pokazatelj — LTIF (Lost Time Injury Frequency - indikator povreda sa
izgubljenim danima) je nefinansijski pokazatelj poslovanja. Kao $to je navedeno
uizvestaju, stavlja u odnos broj povreda sa bolovanjem zaposlenih prema ukupnom
broju radnih sati pomnozen sa milion. Rezultat se mnozi sa milion kako bi se
iskazala ucestalost povreda na svakih milion sati rada. U kontekstu nefinansijskih
indikatora, ovaj pokatelj ukazuje na bezbednost na radnom mestu, Sto se u
ovakvoj delatnosti smatralo znacajnim usled povecanih rizika od povrede.

Prikaz 57. Primer izves$taja - NIS

HedumHaHcHjcko nssewtaBamwe

01
3opaHa MwuxajmoBuh, Tafjallma MOTHpPeAcen-

M HuIa Brage Cpbuje 1 MUHMCTapKa PyAapCTBa U

B a )K H M ﬂ O ra h a J I/I eHepreTrke, obuinia je TE-TO [TaHueBO
+  HHC je, y oKBHpY Iporpama ,,3ajefHHULH 3ajes-
HO”, BOHUPao GeorpagCkoM MO30PULITY ,, ATerbe

anVI KBapTan 212” cpepeTBa 3a nobosbiuarke eHepreTcke edu-
KaCHOCTH

Kupuny TjypuerseBy, IeHepalHOM IMpPeKTOpy . HUC je po6uo crienujasHo HpUsHarbe 3a u3yse-
HWC-a, ypyueHa je CBeTocaBCcKa Harpaja 3a 2021. TaH KBaJUTET MOCTOBHUX AUTUTATHUX KOMY-
TOAMHY 3a M3y3eTaH NONPHHOC jadakby capajibe HUKauuja, y okeupy Ton 50 m3bopa Hajbombux
06pa3soBHMX M HAYYHUX UHCTUTYIUjA KPO3 [0~ OHJIajH JIOKaIj1ja, Koje nofebyje CrielMjanusoBa—-
[APLIKY HajyCHEeNIHUjUM YIeHUIMMa U CTYAeH- Hu gaconuc ,PC Press”
THMa 1 IPOMOIIH}Y HayKe +  Ilymrame y paj KIII' uHcTanauuje Ha CCT' , Jle-
OKOHYarbe [pojeKTa nporupere mpeske CCT' Ha nena Crena”
KOjMMa Ce BPIIIH eJIeKTPONYEbekbe BO3MIIA U IPO- +  3amodeTa peanM3alpja MpPOjeKTa PEKOHCTPYK-

naje TeunocTr AdBlue Ha Touerbe nuje CCT ), KyueBo”
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U segmentu nefinansijskog izvestavanja, NIS ukazuje na razli¢ite vazne
dogadaje nastale u kompaniji, kategorizovane po kvartalima kada su se desili. Za
razliku od Delhaize, gde su o istoimenoj sekciji obuhvaceni i elementi vrednosti
i korporativnog upravljanja, NIS je izvrSio drugaciju segmentaciju (prethodno se
ona mogla videti u prikazu sadrzaja godisnjeg izvestaja o poslovanju kompanije),
pa je izvestaj o korporativnom upravljanju dobio zasebnu sekciju, kao i drustvena
odgovornost, bezbednost na poslu, uticaj na zivotnu sredinu, ljudski resursi, i
ostale relevantne nefinansijske informacije.

Sustinski, godisnji izvestaj o poslovanju korisnicima finansijskih izvestaja daje
mogucnost da bolje razumeju zasto su nastale odredene promene u bilansnim
pozicijama, odnosno da pruze potporu nastalim dogadajima. Na primer, ukoliko
finansijski analiti¢ar primeti porast stalnih sredstava, ima mogucnost da proveri
da li je kompanija u svom godisnjem izvestaju o poslovanju navela znacajnija
ulaganja u razvoj koja su mogla nastati po¢etkom godine, odnosno da planira
izgradnju objekata u nadolaze¢im godinama. U takvom slucaju, analiticar bi
mogao da dode do lak$eg obrazloZenja zasto dolazi do porasta stalnih sredstava, uz
to da ¢e imatii informaciju koji je tacno tip sredstva u pitanju. Takve informacije
su znacajne i prilikom procene vrednosti kapitala, gde buduée dogadaje i vrednosti
buducih projekata treba analizirati, pretvoriti u nov¢ane tokove (poraste i padove
bilansnih pozicija) i na taj nacin obrazloziti zasto (ne) treba uloziti u kompaniju.
S obzirom da godisnji izvestaj o poslovanju pruza brojne klju¢ne informacije iz
razli¢itih segmenata poslovanja kompanije, moze se zakljuciti da ovaj izvestaj
igra vaznu ulogu kod povecanja transparentnosti poslovanja kompanije i
donosenja odluke o investicijama.
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6.2. EKOMANIPULACUA, ILI,GREENWASHING*

lako je povecano interesovanje za nefinansijskim segmentima poslovanja
kompanija motivisalo kompanije da javnosti pruze informacije o drustveno
odgovornom poslovanju, isto tako je stvorilo i mogucnost za manipulaciju
javnog mnjenja o kompaniji uz pomoc takvih informacija.

,Greenwashing” (ili ekomanipulacija) je vid manipulativne radnje u kojoj
kompanija objavljuje informacije na osnovu kojih se moze zakljuciti da naizgled
Stiti zivotnu sredinu, dok to zapravo ne cini. Na primer, kompanija XYZ krece
u marketinsku kampanju u kojoj tvrdi da u proizvodniji flasirane vode koriste
plastiku koja se moze u potpunosti reciklirati i na taj nacin prikazuju kako je
njihovo poslovanje odrzivo i da ne Steti Zivotnoj sredini. Medutim, u procesu
proizvodnjei distribucije takve vode i dalje koriste istu koli¢inu energije u fabrikama
kao i ranije, i stvaraju istu koli¢inu otpada. Uz to, kompanije koje odluce za
ovakav vid oglasavanja nekada ni ne prikazu kakav je to,maniji” uticaj na zivotnu
sredinu postignut ovakvim pristupom.

Evropski parlament (2023) je odlucio da zabrani ovakav vid oglasavanja,
i da zahteva od kompanija da pruze musterijama kvalitetnije informacije o
proizvodima. Ovom inicijativom ¢e biti zabranjeno davati uopstene tvrdnje o
nekom proizvodu bez konkretnijih dokaza — potvrde ili priznanja da je proizvod
zaista takav. Zabranjene su tvrdnje poput - proizvod je biorazgradiv, klimatski
neutralan, ekoloski i sli¢no; ili — proizvod ima neutralan, smanjen ili pozitivan
uticaj na okolinu.

Ukoliko postoje jaki dokazi da je kompanija imala nameru da zavara javnost
i na taj nacin nanese Stetu investitorima ili kupcima, ekomanipulacija se moze
klasifikovati kao prevarna radnja, ali ¢e ¢eS¢e samo biti krsenje etickih principa.
Glavni problem se tice samog procesa dokazivanja da je oglasavanje bilo
zlonamerno.
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ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

U ovom poglavlju ukaza¢cemo na:

Znacaj tacnosti i istinitosti prikazivanja stvarnog finansijskog stanja i
poslovanja privrednog drustva u finansijskim izvestajima;

Zahteve koje privredno drustvo mora imati u vidu prilikom organizacije
finansijskog izvestavanja i sastavljanja finansijskih izvestaja;

Ulogu ra¢unovodstvenih principa i njihove zahteve koje privredna drustva
moraju ispostovati pri organizaciji finansijskog izvestavanja i sastavljanja
finansijskih izvestaja;

Forenzicko racunovodstvo i ozbiljnost neadekvatne organizacije kreativhog
raCunovodstva;

Ulogu racunovodstvenih politika u finansijskom izvestavanju i razumevanju
finansijskih izvestaja i detaljno ¢emo razmotriti najvaznije racunovodstvene
politike uz adekvatne primere iz prakse.
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1. MATERIJALNA ISPRAVNOST FINANSIJSKIH
IZVESTAJA | ANALIZA RACUNOVODSTVENIH
POLITIKA

Materijalne pretpostavke analize odnose se na obezbedenje upotrebljivih
podataka finansijskih izvestaja. Kao $to smo ve¢ napomenuli, jedino upotrebljivi
finansijski izvestaji, oslobodeni pristrasnosti, mogu biti adekvatna podloga za
finansijsku analizu. U suprotnom, rezultati analize mogu biti dovedeni u pitanje.
Ovo poglavlje je posveceno razmatranju profesionalne regulative koja je sluzila
kao podloga za pripremanije i prikazivanje bilansnih pozicija, kao i razmatranju
varijeteta racunovodstvenih politika u funkciji analize sredstava, izvora finansiranja,
prihoda i rashoda.

1.1. PROFESIONALNA RACUNOVODSTVENA REGULATIVA
KAO PRETPOSTAVKA MATERIJALNO ISPRAVNE SADRZINE
FINANSISKIH IZVESTAJA

Osnovni cilj racunovodstva koji se definiSe kao istinito i fer prikazivanje
finansijskog polozaja, i uspesnosti odredenog privrednog drustva ne moze se
odvijati bez pravila za pripremanje, priznavanje i vrednovanje u finansijskim
izvestajima. Pravila ili principi razvijeni u ra¢unovodstvenoj teoriji, nisu bili
dovoljni da obezbede potpun kvalitet racunovodstvenih informacija i njihovu
pouzdanost, ve¢ su se pomenuti principi standardizovali, kodifikovali u okviru
pisanih pravila nazvanih standardi.

Standard u drustvenim iliegzaktnim naukama, u najsirem znacenju, predstavlja
merilo neke kategorije, kroz formulisanje onoga $to se za tu kategoriju smatra
uobicajenim stanjem ili normalom. Pored teorijskog zaleda standarda, za njih se
vezuje i prakti¢no iskustvo, tako da su oni proizvod, sa jedne strane razvoja teorije,
ali sa druge strane i razvoja prakti¢nih potreba onih na koje standard ima efekte.
Ako sada ovu uopstenu definiciju standarda konkretizujemo na racunovodstvo,
tada standardi iz oblasti racunovodstva podrazumevaju,dogovorena pravila o
pripremanju, priznavanju, odmeravanju i prikazivanju stavki racunovodstvenih
izvesStaja ekonomskog entiteta” (Petrovi¢ M., 2002a). Racunovodstveni standardi
se mogu podeliti na nacionalne i medunarodne (prihvatljive u medunarodnom
okruzeniju).
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Nacionalni standardi su standardi jedne drzave i oni su pod uticajem socijalnih,
kulturnih, pravnih, ekonomskih i finansijskih sistema koji preovladuju u konkretnoj
nacionalnoj ekonomiji. Posledica takvih okolnosti je postojanje razliitih sistema
racunovodstva koji se zasnivaju na razlicitim standardima (na primer, americki
opsteprihvaceni racunovodstveni principi, britanski racunovodstveni standardi,
australijski raCunovodstveni standardi, japanski standardi racunovodstva i sl.) koji
su prakti¢no onemogucili uporedivost racunovodstvenih izvestaja privrednih
drustava razlicitih drzava. Medutim, sa internacionalizacijom trgovine i proizvodnje,
javili su se trendovi za ujednacavanjem standarda o finansijskom ra¢unovodstvu
na globalnom nivou.

Od procesa ujednacavanja standarda najvise su profitirale multinacionala
pravna lica, koja su ujedno i vrsila najvedi pritisak da se proces uskladivanja
standarda intenzivira. Priblizavanje racunovodstvenih standarda danas se
prakti¢no odvija kroz priblizavanje, odnosno usvajanje dve vrste standarda koji
su prihvatljiviu medunarodnim okvirima:

+ Medunarodnira¢unovodstveni standardi (MRS - International Accounting
Standards) / Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja (MSFI -
International Financial Reporting Standards) i

« Americki opsteprihvacéeni racunovodstveni standardi (US GAAP; Generally
Accepted Accounting Principles).

MRS su doneti od strane Komiteta za MRS (International Accounting Standards
Committee, IASC) kojeg je 1973. godine osnovalo 16 profesionalnih racunovo-
dstvenih organizacija iz Australije, Kanade, Francuske, Nemacke, Japana, Meksika,
Holandije, Velike Britanije, Irske i SAD-a. Ovaj Komitet je kasnije pristupio
Medunarodnoj federaciji racunovoda (Internationa Federation of Accountants,
IFAC) koja je osnovana 1977. godine sa ciljem da okupi sve profesionalne
racunovode iz celog sveta i da se usklade napori na dono3enju standarda koji
bi bili prihvatljivi u Sirim medunarodnim razmerama. U periodu od 1997-2000.
godine, IASC je zapoceo i dovrsio proces reorganizacije iz kojeg je kao rezultat
nastao International Accounting Standards Board (IASB) Ciji je osnovni zadatak bio
da nastavi put razvoja medunarodno prihvatljivih racunovodstvenih standarda, $to
je kao posledicu imalo dono3enje nekoliko standarda sa nazivom Medunarodni
standardi finansijskog izvestavanja (International Financial Reporting Standards,
IFRS). U periodu posle 2000.godine usvojeni su slede¢iIFRS 1, 2, 3,4, 5i 6. Osim
pomenutih, IASB je prihvatio i ostale MRS (ukupno 41 standard) koje je vec
prethodno doneo IASC.
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Za razliku od MRS/MSF], koji su plod usaglasavanja razlicitih drzava, Americki
opsteprihvaceni racunovodstveni principi su nacionalni standardi koji su
postali i globalno prihvatljivi zbog €injenice da je SAD, najjaca ekonomska sila
u svetu, koja ima najrazvijenije finansijsko trziste. U drzavama kojima je SAD
najvedi spoljnotrgovinski partner je dozvoljeno pored nacionalnih, paralelno
postojanje i americkih standarda. Prema trenutnim podacima samo je nekoliko
drzava prihvatilo americ¢ke standarde kao osnovu za svoje nacionalne standarde
(Australija, Izrael, Peru i dr.). Smatrajudi se za drzavu sa najduzom korporativhom
tradicijom i razvijenom ra¢unovodstvenom profesijom, u SAD se primenjuju i
iskljucivo vaze, Americki opsteprihvaceni principi bilansiranja.

Pored pomenutih standarda, Velika Britanija odoleva postoje¢im izazovima
uskladivanja i ostaje verna svojim izvornim standardima (UK GAAP, Opstepri-
hvaceni principi bilansiranja u Velikoj Britaniji), koje donosi Odbor za ra¢uno-
vodstvene standarde (Accounting Standards Board).

Na nivou Evropske unije formirana je komisija sa zadatkom da ispita
mogucnost usaglasavanja MRS sa nacionalnim standardima zemalja ¢lanica EU
i doneta je odluka o neposrednoj primeni MRS od 1. januara 2005. godine i to za
sva pravna lica cije se akcije kotiraju na berzama. Ovaj trend u Evropi sledile su i
sve drzave koje ¢ekaju na ¢lanstvo u EU, $to je slucaj i sa tranzicionim ekonomijama,
kojima pripada i nasa drzava. Usvajanjem odluke o neposrednoj primeni MRS,
24.12.1998, nacionalna profesionalna organizacija — Savez racunovoda i revizora
SR Jugoslavije je trasirao put za regulisanje poslova ra¢unovodstva i uskladivanje
sa medunarodnim trendovima. U nekadasnjem Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji,
donetom decembra 2002. godine, propisano je da se uslovi i nacin vodenja
poslovnih knjiga, sastavljanje, prezentacija, dostavljanje i obelodanjivanje
finansijskih izvestaja, kao i uslovi i nacin vrSenja revizije finansijskih izvestaja,
obavljaju u skladu sa profesionalnom i internom regulativom. Time se, po prvi put, u
nasoj drzavi uvodi transparentan i globalno usaglasen sistem finansijskog izvestavanja.

Iz prethodno napisanog proizlazi da su MRS/MSFI, globalno posmatrano po
drZzavama, u znatno vecoj meri prihvaceni u odnosu na americke standarde.
Razlog neprihvatanju US GAAP-a nalazi se u Cinjenici da su oni proizvod americke
racunovodstvene profesije koja isklju¢uje predstavnike ostalih nacionalnih
udruzenja racunovoda u procesu njihovog objavljivanja. Za razliku od njih, u cilju
zastite razlicitih nacionalnih interesa i stavova u Odboru za MRS uspostavljena
je opsta geografska zastupljenost razlicitih regiona (Severna Amerika, Evropa,
azijsko-pacificki region i ostali regioni) u procesu donosenja i usaglasavanja
MRS. Na ovaj nacin se obezbeduje transparentnost procesa donosenja MRS, a
time i veca podrska drzava ovom procesu i primeni MRS/MSFI. U odboru za MRS
presudan uticaj imaju predstavnici SAD, odnosno severno-ameri¢kog regiona,
tako da su MRS pod znacajnim anglosaksonskim uticajem.
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Nasa drzava sledila je svetski proces usaglasavanja sa MRS/MSFI sa ciljem da
uspostavi takav privredno sistemski ambijent koji bi korespondirao uslovima
u razvijenim trziSnim privredama. Kada govorimo o profesionalnoj regulativi u
Republici Srbiji, najéeS¢e mislimo na Medunarodne raCunovodstvene standarde/
Medunarodne standarde finansijskog izvestavanja, mada je profesionalna
regulativa Sirok pojam, jer pored MRS/MSFI obuhvata jo$ nekoliko elemenata:

+ Kodeks etike za profesionalne racunovode;

«  Medunarodniracunovodstveni standardi (MRS)/ Medunarodni standardi
finansijskog izvestavanja (MSFI);

+ Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja za mala i srednja pravna lica;
+ Medunarodni standardi revizije (MSR);

+ nacionalni standard vezan za sticanje profesionalnih zvanja racunovode
i revizora i

- nacionalni standard za racunovodstveni softver.

Kodeks etike za profesionalne racunovode (Code of Ethics for Professional
Accountants) sadrzi osnovne principe koje profesionalne ra¢unovode moraju
da uvazavaju prilikom pruzanja racunovodstvenih usluga. U kodeksu etike
obradeni su slededi principi:

« integritet - zahtev da profesionalni racunovoda bude iskren, estit i posten
pri pruzanju usluga;

« objektivnost - zahtev da profesionalni racunovoda bude osloboden
pristrasnosti prilikom pruzanja raCcunovodstvenih usluga;

« strucna osposobljenost - zahtev da racunovoda raspolaze stru¢nim znanjima
iz oblasti kojom se bavi i da primeni ekspertska znanja u konkretnim
situacijama;

« poverljivost - pruzanje racunovodstvenih usluga podrazumeva pronicanje
u sustinu poslovanja konkretnog privrednog drustva, a to znaci i koris¢enje
informacija koje se tretiraju kao poslovna tajna, te se postovanje i poverljivost
smatraju kao deo profesionalnog etickog ponasanja;

« profesionalno ponasanje — zahtev da se usluge pruzaju na nacin koji
odrazava uobicajenu i prihvacenu poslovnu praksu u cilju dobre reputacije
profesije i

« tehnickistandardi - profesionalne usluge u domenu raCunovodstvaii revizije
treba da budu u skladu sa relevantnim tehni¢kim standardima koje
objavljuje Medunarodna federacija racunovoda (International Federation
of Accountants - IFAC), Odbor za MRS (International Accounting Standards
Board -1ASB) i druge medunarodne organizacije.
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Medunarodni racunovodstveni standardi (MRS) / Medunarodni standardi
finansijskog izvestavanja (MSFI), o kojima smo ve¢ govorili u uvodu, imaju za cilj
unapredenje profesionalne ra¢unovodstvene prakse i podizanje nivoa kvaliteta
raCunovodstvenog izvestavanja. MRS/MSFI se definiSu kao,,dogovorena pravila
o pripremaniju, priznavanju, vrednovanju i prikazivanju stavki racunovodstvenih
izvestaja ekonomskog entiteta” (Petrovi¢ M., 2002a). Za trideset godina svog
postojanja Komitet za MRS (IASC) je doneo preko cetrdeset standard.

Osnovni cilj je bio da koordinira aktivnosti na usaglasavanju i smanjivanju
razlika u sistemima racunovodstvenog izvestavanja u medunarodnom okruzenju.
Pored donosenja, alii revizije postojecih standarda, Komitet je radio i na pitanjima
njihove efikasne primene u praksi kako bi se obezbedile kvalitetne finansijske
informacije, koje ¢e pomodi investitorima na svetskim finansijskim trzistima i
ostalim korisnicima prilikom dono3enja odluka. Najvedi deo aktivnosti odnosi
se na uspostavljanje konvergencije nacionalnih standarda razli¢itih zemalja i
Medunarodnih racunovodstvenih standarda. Kvalitet MRS i njihova prihvatljivost u
velikom broju drZava ogleda se upravo u ¢injenici da se nastoje uskladiti i zastititi
interesi nacionalnih raCunovodstvenih organizacija, da se ostvari komunikacija
sa njima, da se uvazavaju njihova misljenja.

Komitet za MRS je bio usmeren na stvaranje kohezije, tj. da sve profesionalne
organizacije i njihovi predstavnici rade na istom cilju - visok kvaliteti medunarodna
uporedivost racunovodstvenih izvestaja. Jo$ jedan od znacajnih koraka bila je
i reorganizacija Komiteta za MRS koji je prerastao u Odbor za Medunarodne
racunovodstvene standarde (International Accounting Standards Board, |ASB).
Odbor je posle 2000. godine kao rezultat svog rada doneo nekoliko Meduna-
rodnih standarda finansijskog izvestavanja - MSFI (MSFI Okvir za pripremanje i
prizentaciju finansijskih izvestaja, MSFI 1 - Prva primena MSFI, MSFI 2 - Transakcije
placanja emisijom sopstvenih akcija, MSFI 3 - Poslovne kombinacije, MSFI 4 -
Ugovori o osiguranju i MSFI 5 -Stalna imovina koja se drzi za prodaju i prestanak
poslovanja- Nakon 2000. godine proces donosenja MSFI se nastavlja i do sada
je doneto ukupno 13 MSFI (vise o MSFI videti na web stranici: www.iasb.org/).

Proces donosenja ra¢unovodstvenih standarda je otvoren proces koji se
sastoji od nekoliko koraka: a) u prvoj fazi odbor osniva Savetodavni komitet
(Advisory Committee), koji reSava sporna pitanja pri izradi standarda, b) objavljuje
odredeni dokument za javnu raspravu (Discussion Document), c) donosi Nacrt
standarda (Exposure Draft), d) sprovodi test upotrebljivosti standarda (field test),
u razvijenim drzavama i ostalim drzavama u razvoju, kako bi se ispitale prakti¢ne
mogucnosti tog standarda i ) donosi kona¢nu verziju standarda koja se nakon
usvajanja Salje svim ¢lanovima odbora za MRS na prevodenje i objavljivanje.
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Medunarodni standardi revizije (MSR) usvojeni su 1996. godine i imaju za cilj
stvaranje osnova za obavljanje obavezne revizije racunovodstvenih godisnjih
izvestaja za velika i srednja pravna lica, kao i za pravna lica koja vrse reviziju na
dobrovoljnoj bazi. Nepostojanje nacionalnih standarda revizije u medunarodnim
razmerama, kao i nepostojanje razlicitosti u okviru revizorskih aktivnosti, dovela
je do toga da su se MSR mnogo brze prihvatali u mnogim drzavama, ukljucujuci
i nasu jos od 1997. godine.

Nacionalni standard vezan za sticanje profesionalnih zvanja racunovoda i
revizora u Republici Srbiji (JRS 31- Profesionalno osposobljavanje racunovoda/
Racunovodstveni obrazovni standard ROS 31). ROS 31 usvojila je Skupstina
Saveza racunovoda i revizora Srbije na svojoj sednici odrzanoj 25.06.2003. i koji se
primenjuje od 1.1.2004. godine. Standard je nastao na bazi koncepta obrazovanja
profesionalnih ra¢cunovoda koji je definisala Medunarodna federacija racuno-
voda (International Federation of Accountants, IFAC) u svojim Medunarodnim
obrazovnim standardima i standardima kontrole kvaliteta.

Ovaj standard predstavlja revidirani JRS 31 -Stru¢na osposobljenost za
samostalno vodenje racunovodstva koji je bio donet, davne 1993.godine. U
taj standard su inkorporirane smernice IFAC-a i usavrseni su odredeni ¢lanovi
i unapreden njegov tekst. Standard predvida tri profesionalna zvanja: a)
racunovoda, b) ovlas¢eni racunovoda i ¢) ovlasc¢eni javni racunovoda. Novina
ovog standarda je i ¢injenica Sto propisuje obaveznost kontinuirane godisnje
edukacije profesionalnih ra¢unovoda. Standardi propisuju zahteve koje kandidati
moraju ispunjavati, kao i nacin polaganja profesionalnog ispita (broj i sadrzinu
predmeta za svako profesionalno zvanje). Profesionalne isprave koje prate
sticanje profesionalnih zvanja nazivaju se sertifikati. Svaki kandidat potpisuje
svecanu izjavu i dobija licencu za obavljanje profesionalne prakse. Licenca se
overava svake godine, posto profesionalni racunovode imaju obavezu konti-
nuiranog usavrsavanja.

Nacionalni standard za racunovodstveni softver nazvan JRS 33 - Racunovodstveni
softver, sadrzi informacije o projektovanju racunovodstvenog softvera za potrebe
racunovodstvenog informacionog sistema. Ovaj standard je uveo disciplinu i
kod korisnika i kod proizvodaca softvera.

Koristi od primene medunarodne profesionalne regulative u nasoj drzavi
nalaze se u uporedivosti domacih racunovodstvenih izvestaja sa onima koji se
sastavljaju u ostalim drzavama evropskog regiona i Sire. Dosledna primena standarda
Ce se odraziti i na zastitu investitora na nacionalnom trzistu kapitala, jer ¢e oni
biti u mogucnosti da primaju najkvalitetnije racunovodstvene informacije koje
su uporedive sa informacijama privrednih drustava iste delatnosti iz razli¢itih
drzava. Kroz smanjenje troskova prevodenja racunovodstvenih informacija
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smanjice se i cena kapitala, jer ¢e informacije biti pristupacnije za potencijalne
investitore. Primena MRS/MSFI obezbedi¢e prodor domacih privrednih drustava
na inostrana trzista kapitala koja zahtevaju da njihovi emitenti primenjuju ovu
racunovodstvenu osnovu. Na ovaj nacin se i domaca drustva Stite od dodatnih
trokova prevodenja racunovodstvenih informacija jer se informacije o finansijskom
polozaju i uspeSnosti smatraju istinitim i postenim, ako su pripremljene u skladu
sa zahtevima MRS. Primena MRS smanijice tzv. sistemski rizik ulaganja u nasu
zemlju i stvorice uslove za privlacenje inostranog kapitala.

Primena profesionalne regulative imace i brojne pozitivhe doprinose na
samu racunovodstvenu profesiju u nasoj drzavi. Pre svega, doci ¢e do usavrsa-
vanja racunovodstvene prakse i njezinog priblizavanja drzavama sa razvijenim
finansijskim trzistima, unapredice se kultura finansijskog izveStavanja u nasoj
drzavi i stvorice se uslovi za priznavanje nacionalne racunovodstvene profesije
u medunarodnim razmerama.
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2. RACUNOVODSTVENI PRINCIPI U FUNKCIJI MATERIJALNE
ISPRAVNOSTI FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Savremena ra¢unovodstvena teorija bliska idejama anglosaksonskog
racunovodstva racunovodstvene principe bilansiranja deli na:

« osnovne principe finansijskog racunovodstva, koji se jo$ nazivaju pretpo-
stavkama i obezbeduju osnovne uslove za racunovodstveno vrednovanje,

+ principe kojima se reguliSe vrednovanje bilansnih pozicija i
« principe koji se ponasaju kao odstupanja ili ogranicenja prethodnih principa.
Anglosaksonsko ra¢unovodstvo principe bilansiranja izvodi iz ¢injenice da
jevrednovanje bilansnih pozicija osnovni cilj racunovodstva. Ovaj cilj nastao je
kao rezultat usloZznjavanja poslovnih transakcija i nastanka sve kompleksnijih
bilansnih pozicija, ¢iji se proces vrednovanja razlikuje ili odstupa od tradici-
onalnih racunovodstvenih principa (proces vrednovanja slozenih merdzera i

akvizicija, racunovodstvo finansijskih instrumenata, racunovodstvo penzionih
izdataka i sli¢no).

Pretpostavke finansijskog racunovodstva se baziraju na slede¢im (osnovnim
principima):

1. Princip ra¢unovodstvene jedinice,
2. Princip nov¢anog merila i

3. Princip kontinuiteta privrednog drustva (Going Concern).

Pet je osnovnih principa kojima se regulisu racunovodstvena vrednovanja
(merenja) i to su slededi:

—_

. «Matching” princip,

2. Princip realizacije,

3. Princip istorijskog troska

4. Princip objektivnosti podataka i
5

. Princip konzistentnosti.

Principi koji se smatraju ogranicenjima u procesu vrednovanja:
1. Materijalnost i

2. Konzervatizam (raCunovodstvena opreznost).
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Ukratko ¢emo objasniti sustinu principa vrednovanja koji su u neposrednoj
funkciji finansijske analize, ne osporavajuci vaznost i znacaj ostalih principa koji
nece biti obradeni jer izlaze iz domena ovog udzbenika.

2.1. ,MATCHING"” PRINCIP

Utvrdivanje uspesnosti poslovanja privrednog drustva za njegov Citav Zivotni
vek ima malo koristi, zbog toga se zZivotni vek privrednog drustva deli na vise
izvestajnih perioda. Izvestajni period je vestacki prekid u poslovanju privrednog
drustva, kako bi utvrdili koliko je uspesno poslovalo. 1zazov je u tome sto prihodi
i rashodi nastaju tokom celokupnog Zivotnog veka, pa se mora precizno utvrditi
kojem izvestajnom periodu pripada koji prihod i rashod.

Princip uzro¢nosti prihoda i rashoda ili,matching” princip, kako se u praksi
Cesto naziva, kljucni je princip kojim se regulise vrednovanje bilansnih pozicija.
»~Matching” predstavlja zahtev za dodeljivanjem rashoda obracunskom periodu
kada su nastali njima prouzrokovani prihodi. To znaci da se utroSena sredstva
u obracunskom periodu moraju dovesti u vezu ili suprostaviti koristima koje su
proizasle iz tih trosenja. Ovaj princip podrazumeva da se svako troSenje (troskovi
zarada, troSkovi materijalaitd.) ¢ini sa namerom da se ostvare koristi, odnosno u
racunovodstvenom smislu, prihodi. Medutim, koristi mogu priticati u razli¢itim
obracunskim periodima, pa se zahtevi,matching-a” na razliite nacine izvrdavaju.

Ako prihodi nastaju u istom obra¢unskom periodu kada i troskovi koji su bili
nuzni da bi se prihod ostvario, tada se ti troskovi odmah priznaju kao rashodi
u bilansu uspeha.

Ako ce koristi (prihodi) od nekih troskova biti ostvareni u vise buducih obra-
cunskih perioda, tada troskove treba prikazati kao sredstva u bilansu stanja
(na primer, oprema, materijal i sli¢no). U bududim periodima, kako se ostvaruju
koristi ili prihodi, tako se deo sredstava aktiviranih u bilansu stanja iskazuje kao
trosak, tj. prelazi u bilans uspeha, na primer u vidu amortizacije. To znaci da su
troSkovi suprostavljeni prihodima istog perioda, odnosno izvrsen je matching.
Ovaj proces ima za posledicu periodic¢an obracun rezultata. Bez primene principa
matching-a, ne bi bilo moguce obracunati rezultat u ra¢unovodstvu. Naime, ovaj
princip omogucava da se ostvari pretpostavka o obra¢unskom periodu i da se
efekti nezavrsenih poslovnih transakcija (cena kostanja gotovih proizvoda koji
su na zalihama i sli¢cno) mogu pomocu ovog principa alocirati na one periode
kada su nastali njima prouzrokovani prihodi.
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Prikaz 58. Razgranicenje poslovanja (prihoda i rashoda) privrednog drustva
osovan

Osnivanje .
poslovanja

Zivotni vek privrednog drustva

Jedan izvestajni period

2.2. PRINCIP REALIZACLJE

Princip realizacije je logi¢an nastavak objasnjenja,matching” principa. Naime,
iz prethodne ilustracije, primecujemo da je klju¢na pretpostavka matching-a,
da se utvrdi u kojem obrac¢unskom periodu ¢e priticati koristi, odnosno kada
se prihod smatra ostvarenim (realizovanim). Tek posto se utvrdi momenat
ostvarivanja ili realizacije prihoda, moguce je sprovesti zahteve matching-a,
odnosno tek tada se prihodima u bilansu uspeha suprostavljaju odgovarajuci
troskovi. Princip realizacije predstavlja bazu za reSavanje problema obracuna i
iskazivanja rezultata (dobitka ili gubitka). Ako se ponovo vratimo na prethodnu
ilustraciju, mozemo 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 pocetka nabavke faktora proizvodnje do prodaje
proizvedenih proizvoda i prijema novca naziva se proces realizacije, dok se sam
trenutak razmene proizvoda i usluga za odredenu sumu novca ili potrazivanje
naziva trenutkom realizacije.

Proces prodaje proizvoda kupcima sastoji se od dva dela: a) izlaz proizvodenih
gotovih proizvoda (smanjenje gotovih proizvoda i povecanje rashoda) i b)
nastanak prava na protiv¢inidbu tj. naplatu gotovine (povecanje potrazivanja ili
gotovine, nastanak prihoda). Dakle,u procesu realizacije nastaju prihodiirashodi,
odnosno nastaje jedna razlika koja se moze nazvati dobitkom ili gubitkom.
Zbog toga se ceo ovaj proces naziva jos i proces zaradivanja (Earnings Process)
(Pratt, 2003).
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U ovom procesu bitno je utvrditi vremenski momenat kada se priznaje prihod.
Shodno principu realizacije prihod treba priznati onda kada se mogu zadovoljiti
sledeca Cetiri kriterijuma (IASB, 2009):

+ privredno drustvo je prenelo na kupca sve znacajne rizike vezane za proizvod,
 iznos prihoda se moze objektivno meriti,

+ znacajni troskovi povezani sa prihodima su ostvareni i mogu se ispravno
izmeriti i

« priticanje ekonomskih koristi (naplata potraZivanja) povezano sa ostvarenim
prihodima se moZze razumno predvideti.

Postoji nekoliko metoda za vrednovanje prihoda o kojima ¢e biti viSe reci u
kasnijim poglavljima, ali mi éemo ovde spomenuti onaj metod koji se naj¢esce
primenjuje u praksi. To je metod priznavanja prihoda na bazi fakturisane
realizacije. Naime, momenat kada je proizvod zavrsen, isporucen i prihvaéen od
kupca (ispostavljena je izlazna faktura kupcu) tada se prihod smatra zaradenim
(realizovanim). Dakle, uopsteno govoreci, prihod u ra¢unovodstvu smatramo
priznatim onda kada je on trzisno verifikovan kroz transakciju isporuke proizvoda
i njegovog prihvatanja od strane kupca. U tom momentu, stekli su se uslovi za
priznavanje prihoda, bududi da su sva Cetiri kriterijuma zadovoljena. Naravno,
u praksi postoje i izuzeci od ovog pravila (momenta priznavanja prihoda u fazi
proizvodnje proizvoda i momenat priznavanja prihoda u fazi naplate prodatih
ucinaka).

2.3. PRINCIP ISTORIJSKIH TROSKOVA

Princip istorijskih troSkova predstavlja zahtev da se sredstva privrednih
drustava iskazuju i vode u visini novéanog ulaganja uc¢injenog u momentu njihove
nabavke ili sticanja na drugi nacin. U skladu sa ovim proizlazi da sva imovina
koja se nabavlja na trziStu, kao Sto su materijal, roba, nekretnine, postrojenja i
oprema vrednuje se u visini istorijskih troskova, dakle onih troskova (ulaganja)
koji su uc¢injeni u momentu nabavke ovih sredstava. S obzirom na to da se termin
troSkovi koristi da bi se definisala jedna od komponenti poslovnih rashoda u
bilansu uspeha, radi razlikovanja, novéano ulaganje u imovinu nazivacemo
nabavna vrednostimovine. Razlog lezi u principu matchinga koji pretpostavlja
da se u praksi mogu javiti dve vrste troskova. TrosSkovi koji su nastali u vezi sa
tekucim prihodom i koji ulaze direktno u bilans uspeha tekuéeg perioda, od
onih troskova (ulaganja) koji ¢e doprineti prihodima u budué¢em periodu, pa

ih treba aktivirati.
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Ove poslednje troskove nazivamo nabavna vrednost (troskovi nabavke) i
oni se iskazuju na pozicijama aktive bilansa stanja. Ova sredstva u aktivi cekaju
momenat kada ¢e se potrositi u procesu proizvodnje i kada njihove nabavne
vrednosti u celini ili delimi¢no iskazujemo kao troskove u u bilansu uspeha.
Pored imovine koja je predmet nabavki na eksternom trzistu, zahtev principa
istorijskih troSkova odnosi se i na proizvedene ucinke. Imovina koja je rezultat
proizvodnje — nedovrsena proizvodnja i gotovi proizvodi, vrednuje se u visini
ulaganja (troskova) neophodnih za proizvodnju. Ukupnost svih trosSkova proi-
zvodnje po jedinici proizvoda naziva se cena kostanja. Gotovi proizvodi ostaju
vrednovani po ceni koStanja do momenta njihove prodaje. U momentu prodaje
treba smanijiti zalihe gotovih proizvoda po ceni kostanja i evidentirati rashode
nastale prodajom gotovih proizvoda.

2.4. PRINCIP OBJEKTIVNOSTI PODATAKA U RACUNOVODSTVU

Finansijsko ra¢unovodstvo ima za cilj da prosledi korisnicima informacije o
finansijskom polozaju i uspesnosti privrednog drustva. U ispunjenju ovog cilja,
raCunovodstveni izvestaji posredstvom kojih se informacije prikazuju korisnicima,
moraju sadrzati informacije o vrednostima imovine, obaveza, kapitala, prihoda
i rashoda.

Princip objektivnosti predstavlja zahtev da se u procesu raCunovodstvenih
vrednovanja (merenja) koriste takve informacije koje ¢e biti potvrdive i pouzdane.
To znaci da se vrednovanja imovine, obaveza, kapitala, prihoda i rashoda moraju
zasnivati na objektivno utvrdivim ¢injenicama koje su potkrepljene dokumentima.
Pored toga, princip objektivnosti zahteva da informacije koje se odnose na
finansijske izvestaje budu pouzdane. Primena nabavnih vrednostii cene kostanja
predstavlja ispunjenost principa objektivnosti. Argument u korist nabavnih
vrednosti i cene koStanja kod vrednovanja sredstava, a ne neke druge merne
osnovice (troSkovi zamene, sadasnje vrednosti, tekuce trziSne cene i sli¢no),
racunovodstvena teorija nalazi u Cinjenici njihove objektivnosti. Naime, ove
vrednosti su objektivne, dokumentovane i pouzdane Cinjenice Cijim koris¢enjem
je izbegnuta mogucnost arbitrarnosti kod procene vrednostiimovinskih delova.

Kao merne osnovice u racunovodstvu se pod odredenim uslovima mogu
koristiti i sadasnje vrednosti, kao i trziSne cene. Sadasnja vrednost se definise
kao vrednost imovine koju bi ona imala danas i koja reflektuje dve karakteristike:
a) ocekivani novcani tok koji ¢e imovina odbaciti u budu¢nosti i b) vremensku
vrednost novca.
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Kod obracuna sadasnje vrednosti javlja se problem da sadasnja vrednost
ukljucuje procenu kamatne stope i novcanih tokova, koju je u nekim slucajevima
veoma teSko dokumentovati, tako da je ova vrednost, po definiciji, povezana sa
moguc¢im manipulacijama. S obzirom na prethodno napisano, utvrdivanje sadasnjih
vrednosti prakti¢no predstavlja narusavanje principa objektivnosti. Obracun
primenom sadasnjih vrednosti se u racunovodstvu primenjuje samo onda kada
je bududi novcani tok moguce objektivno izmeriti (npr. obaveze za obveznice,
hipotekarne zaloznice, obaveze po osnovu lizinga, penzione obaveze i sl.).

TrZiSne cene (fer vrednosti) poslednjih godina favorizuju se od strane nekih
prakticara (finansijski analiti¢ari, uprava) kao objektivna merila vrednosti. U
odredenim uslovima, javlja se situacija da su trziSne cene neke imovine objektivnije
nego sadasnje vrednosti. Tako na primer, kotirane trzisne cene akcija privrednog
drustva na New York Stock Exchange (NYSE) smatraju se objektivnim i potvrdivim
¢injenicama. Medutim, primena ovih vrednosti dozvoljava se samo za odredene
vrste aktive, pre svega odredenih finansijskih instrumenata. U svim drugim
dogadajima, imovina se procenjuje shodno principu nabavne vrednostiili cene
kosStanja. Dakle, primena sadasnje vrednosti i trziSnih cena predstavlja odstu-
panje od principa nabavne vrednosti, a to odstupanje je dopustivo samo onda
kada su zadovoljeni zahtevi principa objektivnosti.

2.5. PRINCIP KONZISTENTNOSTI

Racunovodstvena praksa razvila je vise alterna-
tivnih metoda za vrednovanje istih bilansnih pozicija General Motors je promenio
— aktive, pasive, prihoda i rashoda. Ovakav varijetet metodu bilansiranja zaliha.
metoda postoji zbog dva razloga: a) niti jedan ?a/?)é)rrr(])er?érrfzﬁ rr:/igzlgisekr?r#
metod nije dovoljno uopsten da bi se mogao primeniti izvestaju. Promena u metodi
u svim preduzecima, zbog razlike u prirodi dela- je dovela do porasta neto
tnosti i b) racunovodstvena praksa, pogotovo onaj ddo?abr;tr; jﬁinézs?erg;:gaan
deo koji je kao najbolja praksa kodifikovan u okviru kao poseban segment
racunovodstvenih standarda, nastaje kao deo poli- bilansa uspeha (Pratt, 2003).
tickog procesa (lobiranja) u kojima zainteresovane

strane (pravna lica) koje se suocavaju sa razliitim situacijama nastoje da nametnu
svoju metodu bilansiranja kao opste 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 obracunskog perioda do
drugog. Osnovno opravdanje za postojanje ovog principa je u tome $to investitori,
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kreditori i ostali korisnici mogu da uporeduju finansijske performanse istih
drustava tokom razlicitih perioda, jedino kada su oni konzistentno primenjivali
odabranu metodu. Uporedivost finansijskih izvestaja je kritican faktor za efikasnu
finansijsku analizu privrednog drustva i njegovih performansi.

Posledica ovog principa se ogleda u ¢injenici da ako drustvo ne menja jednom
odabranu metodu duzi vremenski period, autsajderi mogu lakse, kroz finansijsku
analizu da utvrde u kojem pravcu se kretao razvoj finansijskog polozaja
i uspesnosti. lako je konzistentnost potreban i nuzan zahtev, to ne znaci da
uprava nikada nece promeniti metodu vrednovanja. U uslovima turbulentnog
poslovnog okruzenja javlja se potreba da se metode bilansiranja promene
kako bi nova metoda $to bolje prikazala vrednost imovine u skladu sa istinitim
i poStenim izveStavanjem (True and Fair View).

Naravno, promene metoda bilansiranja moraju biti unete u napomene.
Pored toga, zahteva se da se u napomenama iskaze (kvantifikuje) nacin na koji
je promena metode uticala na rezultat i druge komponente finansijskih izvestaja.
Promenom metoda moze se uticati na poboljsanje finansijskog polozaja ili
uspesnosti, tako da verifikaciju prihvatljivosti izvrsene promene metode mora
dati nezavisni revizor.

2.6. KONZERVATIVIZAM (OPREZNOST)

Princip opreznosti, kako se veoma Cesto naziva u nemackoj racunovodstvenoj
literaturi, predstavlja odstupanje od postojecih pravila procenjivanja racuno-
vodstvenih izvestaja. Kao i materijalnost, konzervativizam je posledica zahteva
racunovodstvenih prakticara da se odnos troskovi/koristi racunovodstvenog
izveStavanja svede na prihvatljivu meru. Ovaj princip predstavlja zahtev uprave
privrednog drustva, da kada ima,razumnu sumnju vezanu za vrednovanje neke
stavke, bolje je da podceni aktivu i preceni pasivu, ubrza priznavanje gubitaka
i da odlozi priznavanje dobitaka”. Ovaj princip ne podrazumeva namerno
podcenjivanje bilansa, ve¢ taj zahtev ograni¢ava samo na one situacije kada se
javi razumna sumnja u racunovodstvenim merenjima. U osnovi ovog principa
lezi zastita poverilaca. Oprezno ili konzervativno merenje bilansnih pozicija ne
dovodi do precenjene garantne supstance (sopstveni kapital), tako da se poverioci
ne dovode u zabludu.

Pomenuto podcenjivanje aktive i precenjivanje pasive vodi opreznom obra-
cunu sopstvenog kapitala koji je valjana podloga za procenu sigurnosti vra¢anja
kredita, otplate obaveza za obveznice i dr. $to je kljucni interes poverilaca (na
primer banaka). Princip konzervativizma u nacelu se podudara sa zahtevima
principa realizacije, impariteta, najvise i najnize vrednosti (Rankovic, 2003).
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Princip realizacije odreduje momenat priznavanja prihoda i o njemu smo
vec raspravljali. Prema ovom principu prihod se priznaje samo onda kada je
trziSno verfikovan kroz prodaju i isporuku (fakturisanje) gotovih proizvoda ili
izvrSene usluge kupcima. Ovaj princip u nacelu ne dozvoljava iskazivanje
nerealizovanih prihoda, dakle onih koji nisu trziSno potvrdeni. On se dopunjava
principom impariteta.

Princip impariteta omogucava iskazivanje gubitaka kada su oni izvesni, a
istovremeno zabranjuje iskazivanje dobitaka koji nisu zaradeni (realizovani).
Princip najnize vrednosti za pozicije aktive prostiCe iz principa impariteta.
Zadatak ovog principa je da utvrdi gornju granicu bilansiranja sredstava (aktive).
Gornja granica je nabavna vrednost ili cena kostanja (zahtev istorijskog troska),
osim ako imovina nema nizu trzisnu vrednost od pomenute. U tom slucaju se
primenjuje princip ,niZza od dve vrednosti” (Lower of Cost-or-market Rule, LCM)
kao osnova bilansiranja.

Princip najviSe vrednosti odnosi se na bilansiranje pozicija pasive. U tom
smislu odreduje se najvisa vrednost po kojoj se obaveze mogu uneti u bilans
stanja. Ta vrednost proizlazi iz uporedivanja prvobitne ugovorene obaveze i
njezine vrednosti na dan bilansa.,Visa od ove dve vrednosti” predstavlja granicu
za procenjivanje obaveza.

U sustini principa racunovodstvenog konzervativizma nalazi se potreba da
se ne pruzi preterano optimisti¢na slika koja korisnika ili analitiara izvestaja
moze navesti na pogresne procene, a time i na pogredne poslovne odluke.
Nacelno govoredi, uvek kada postoji odsustvo preciznih racunskih podloga
u vrednovanju imovine i obaveza, interesi zastite poverilaca nalazu primenu
principa konzervativizma.

Zadatak finansijskog analiti¢ara je da poznaje sadrzinu svih pomenutih principa
racunovodstvenog vrednovanja, jer se u njima nalaze potencijalne opasnosti
za distorziju finansijskih izvestaja, a time i potencijalne opasnosti za finansijsku
analizu. Osnovni izvori distorzije finansijskih izvestaja su slededi:

+ manipulacija sa dobitkom (Earnings Manage- |
ment), Zasto finansijski analiticari
) 5 moraju poznavati
« profesionalne procene menadzmenta (Profe- ratunovodstvene principe?
ssional Judgement), .

« visoki zahtevi za relevantnos¢u informacija pri ¢emu se gubi pouzdanost i

+ racunovodstveni standardi (koris¢enje dozvoljenih racunovodstvenih
politika dovodi do nemogucénosti poredenja finansijskih izvestaja razlicitih

privrednih drustava).
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Tri su osnovne strategije manipulacija sa
LIFO metoda je dozvoljena dobitkom (Earnings Managementa): premetanje
za primenu prema ameri¢kim prihoda i rashoda iz perioda u period (promene
US GAAP standardima, aline i u visini dobitka), veliko kupanje (Big Bath) koje
prema MRS/MSFI podrazumeva izuzetno visoke otpise vrednosti
imovine u odredenim periodima radi umanjenja
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dobitka i stvaranja skrivenih rezervi za buduce periode, peglanje dobitka (Income
Smoothing), povecanje ili smanjenje dobitka u cilju ujednacavanja (stabilnost)
njegovog iznosa iz perioda u period.

Kada govorimo o profesionalnim procenama uprave kao izvoru distorzija,
tada je re¢ zapravo o promenama visine rezidualne vrednosti kod otpisa stalnih
sredstava, promeni veka trajanja stalnih sredstava i sli¢cno. Zahtevi za relevantnos¢u
informacija bili su pogubni za Enron privredno drustvo. Insistiranje na informaci-
jama o fer vrednosti finansijskih instrumenata koje su se smatrale relevantnim,
omogucilo je da Enron da informacije koje nisu odrazavale fer vrednost, ve¢
pogresne procene uprave koje su se zasnivale na svesnoj obmani investitora.

Finansijski analiticari smatraju da potencijalnoj distorziji racunovodstvenih
izveStaja doprinose i sami raCcunovodstveni standardi pogotovo onda kada je
u njima dozvoljena primena osnovnog i alternativhog postupka vrednovanja
odredene bilansne pozicije. Ovo ¢ini finansijske izvestaje neuporedivim izmedu
privrednih drustava koja primenjuju razli¢ite metode vrednovanja (FIFO vs. LIFO,
metoda linearne vs. metoda degresivne amortizacije i sli¢no).

Shodno prethodno pomenutom, u drzavama sa razvijenim finansijskim
trzisStem, analiti¢ari, u analizi finansijskih izvestaja insistiraju na slede¢im fazama:

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

Procena kvaliteta dobitka :
« identifikuj racunovodstvene politike,
« identifikuj fleksibilnost u primeni tih politika,

+ utvrdi racunovodstvenu strategiju (opreznost, optimizam, neutralna
strategija) i

- identifikuj crevene zastavice (moguca mesta distorzije racunovodstvenih
informacija).
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2.7. RACUNOVODSTVENE POLITIKE KAO ISHODISTE PRIMENE
MRS/MSFI U FUNKCLJI MATERIJALNE ISPRAVNOSTI
FINANSISKIH IZVESTAJA

Bilans stanja i bilans uspeha su osnovni finansijski izvestaji. Od podataka u tim
izvestajima zavisice ocena finansijskog polozaja i uspeSnosti poslovanja privrednog
drustva. Finansijski izvestaji su konacni proizvod racunovodstvenog sistema
informisanja i u njihovu pripremu bile su uklju¢ene razlic¢ite metode i postupci
koji imaju razlicit uticaj na iskazane vrednosti u finansijskim izvestajima. Upravo
je izbor tih metoda i postupaka domen delovanja racunovodstvenih politika.

Pitanje izbora raCunovodstvenih politika je pitanje materijalnog sadrzaja
finansijskih izvestaja. Racunovodstvene politike prema MRS 1 se definisu kao
»hacela, osnovne konvencije, pravila i postupci koje je uprava usvojila prilikom
sastavljanja i prezentiranja finansijskih izvestaja.” Ciljevi koji se Zele postici
raCunovodstvenim politikama mogu biti razliciti, ali su uglavnom vezani za uticaj
na finansijski rezultat i finansijski polozaj privrednog drustva.

Koliki ¢e uticaj izabrane ra¢unovodstvene politike biti na finansijske izvestaje
zavisi od nekoliko faktora (Zager & Zager, 1999):

+ udela odredene pozicije u ukupnoj strukturi imovine, obaveza, prihoda
ili rashoda;

« osnovnih obelezja izabrane metode;
« posmatranog vremenskog razdoblja i

- ostalih uticaja.

Razli¢ite racunovodstvene politike oblikuju finansijski i prinosni polozaj, ali
nemaju identic¢an uticaj na sva privredna drustva. Ovo zavisi od delatnosti u
kojoj drustvo posluje, veli¢ine bilansne stavke na koju se primenjuje racunovo-
dstvena politika i sli¢cno. Tako, odabrana politika amortizacije stalnih sredstava (na
primer, linerana metoda amortizacije vs. degresivna amortizacija) ima znacajan
uticaj na kapitalno intenzivna drustva, dok nema uticaja na privredna drustva
iz tercijarnog sektora za koja je poznato da u strukturi imovine imaju manje
ucesce stalnih sredstava.

Uticaj rac¢unovodstvenih 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 degresivhe metode
ima neravnomeran uticaj na rezultat (rezultat je nizi u prvim godinama, a
visi u narednim godinama). Vremensko razdoblje moze biti kratak ili dugi rok.
Uglavnom, racunovodstvene politike se posmatraju sa kratkoro¢nog aspekta, gde
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je njihov uticaj ograni¢en samo na jednu poslovnu godinu, dok se dugoro¢no
razdoblje odnosi na period kada ¢e sva sredstva biti utro$ena (na primer, dok ne
istekne vek trajanja, $to moze biti deset i vise godina ili dok se zalihe materijala,
robe ne potrose ili prodaju, Sto je rok kraci od godine dana).

lako se ra¢unovodstvene politike moraju konzistentno upotrebljavati (princip
konzistentnosti), to ne znaci da je odabrana politika nepromenjiva. Privredna
drustva biraju ra¢unovodstvene politike na nacin da vrse odabir onih postupaka
i metoda koje ¢e u datim uslovima najrealnije prikazati finansijski polozZaj
i uspesnost poslovanja, a promena racunovodstvene politike je obavezna,
uvek kada nova politika doprinosi boljem sagledavanju finansijskog poloZaja
i uspesSnosti.

Podrucja primene racunovodstvenih politika mogu biti veoma razlicita, a u
okviru ovog rada, promenu politike razmatracemo na pitanjima priznavanja
i vrednovanja stalnih i obrtnih sredstava, obaveza, rezervisanja i sopstvenog
kapitala. O svakoj od ovih politika vise ¢emo govoriti u nastavku izlaganja.
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3. ANALIZA RACUNOVODSTVENIH POLITIKA
PRIZNAVANJA | VREDNOVANJA SREDSTAVA

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

a) obrtna (kratkorocna, tekuca) i
b) stalna (netekuca, dugorocna).

U okviru analize racunovodstvenih politika priznavanja i vrednovanja
respektovacemo pomenuti redosled klasifikacije bilansnih pozicija po principu
opadajuce likvidnosti, dakle od obrtnih prema stalnim sredstvima, Sto odgovara
klasifikaciji aktive bilansa stanja drustava sa anaglosaksonskom rac¢unovo-
dstvenom tradicijom.

3.1. POLITIKE PRIZNAVANJA | VREDNOVANJA OBRTNIH
SREDSTAVA

Obrtna sredstva su ona koja e se utrositi ili prodati u periodu do 12 meseci
ili u jednom poslovnom ciklusu. Poslovni ciklus je vremenski period koji protice
od momenta pribavljanja novca, njegovog ulaganja u robu, gotove proizvode,
njihovu prodaju na trzistu i ponovnog prijema novca od kupaca robe ili gotovih
proizvoda.

Obrtna sredstva Cine novac i novc¢ani ekvivalenti, potrazivanja od kupaca i
druga potrazivanja, kratkoro¢ni finansijski plasmani, vremenska razgranicenja
unapred placenih troskova koji se razgranicavaju do jedne poslovne godine (do
12 meseci) ili poslovnog ciklusa.

3.2. GOTOVINA | GOTOVINSKI EKVIVALENTI

Nov¢éani ekvivalenti su kratkoro¢ne, visokolikvidne
hartije od vrednosti (finansijski instrumenti) koji su Gotovinu ¢ini novac na -
raspoloZivi za prodaju u kratkom roku (do 3 meseca) tekucem racunu, u blagajni
S L N .. deviznom racunu i deviznoj
i koji se brzo, bez visokih troskova transakcije, mogu blagajni.
konvertovati u poznate iznose gotovine. U gotovinske
ekvivalente ubrajamo: komercijalne zapise, blagajni¢ke zapise, menice, akcije i
obveznice drugih drustava koje uprava drzi sa namerom da ih proda u roku do
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90 dana i druge kratkoro¢ne hartije od vrednosti. S obzirom na to da im je rok
dospeca veoma kratak, ove hartije od vrednosti nisu senzitivhe na promene
kamatnih stopa.

U razli¢itim drustvima variraju iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata.
Slededi grafik to pokazuje.

Grafik 2. Iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata iskazani u apsolutnom iznosu (u milijardama
US dolara) privrednih drustava u delatnosti proizvodnje i prodaje elektronskih uredaja
u drugom kvartalu 2013. godine

$21B
$18B
$15B
$12B
$9B
$6B
$3B
$0

¢ F & QAN S
S O FFE T

A
&

Izvor: (Wikinvest, 2013)

lako su na prethodnom grafiku prikazana privredna drustva iz iste delatnosti,
moze se uociti da iznos gotovine i ekvivalenata znacajno varira od jednog
do drugog drustva. Tako, na primer, najvisi 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 ekvivalentima.

U analizi ove bilansne pozicije finansijski analiticar mora voditi racuna o tome
kako su i da li su prisutne interne racunovodstvene kontrole vezane za transakcije
sa gotovinom i posebnu paznju mora posvetiti Cinjenici da odredeni iznosi
gotovine objavljeni u finansijskim izvestajima podleZu restrikcijama (na primer,
ako privredno drustvo podigne kredit, kao jedna od restriktivnih klauzula moze
da bude i da odredeniiznos gotovine u formi anuiteta, bude uvek raspoloziv na
teku¢em ra¢unu, kao kompenzacija za dospele obaveze placanja). Ovajiznos se
naziva kompenzacioni saldo gotovine i predstavlja iznos gotovine koji se drzi
na tekucem racunu, ali kojem drustvo nema omogucen trenutni pristup zbog
postojanja restrikcija. Ovaj iznos gotovine mora se posebno prikazati u okviru
napomena uz finansijske izvestaje, a ponekad se u bilansu stanja prikazuje i kao
posebna pozicija (gotovina pod restrikcijama, restricted cash).
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Prikaz 59. Pregled racunovodstvenih politika vezanih za gotovinu i ekvivalente Metalac, a.d.
za 2011.godinu

FomosuHa U 20mOSUHCKU eKsusaneHmu

oA roOTOBUHOM W FOTOBUHCKUM EKBUBANEHTUMa Y pUHAHCHjCKUM U3BelUTajuma Mpeayseha uckasyjy ce
roToBWHa y GnarajHu u cTawa Ha TekyRuM pauvyHuMMa U ocTana HoBYaHa cpefcTBa pacronoxusa Ao
TPY MeceLla.

20. FOTOBUHCKWU EKBUBANEHTU U TOTOBUHA
Y xurbapama auHapa
31. neuembap 31. neuembap

2011. 2010.

Tekyhu padyH
-y AMHapuma 950 1.193
-y CTpaHoj BanyTn 2.933 8.315
BnarajHa 417 659
OcTana HoBYaHa cpeacTBa 63 63
4.363 10.230

U vezi sa gotovinom nema odredenih ra¢unovodstvenih politika o kojima
bi se moralo voditi racuna, jer je gotovina likvidno sredstvo i uvek se u bilansu
stanja prikazuje po nominalnoj vrednosti. U privrednom drustvu Metalac, ad
za 2011.godinu u napomenama, je prikazan zna¢ajno 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 teku¢em racunu i
u blagajni kao i ostala nov¢ana sredstva.

Kada govorimo o gotovinskim ekvivalentima, odnosno finansijskim instru-
mentima koji ¢ine ovaj saldo (komercijalni zapisi i sli¢no) 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 nacin
da se svaka promena fer vrednosti priznaje kao dobitak ili gubitak u bilansu
uspeha u periodu kada je taj dobitak ili gubitak nastao, nezavisno od Cinjenice
da instrument jo$ uvek nije prodat.

Racunovodstvena politika za finansijske instrumente koji se nazivaju finansijski
instrumenti sa dobicima i gubicima kroz bilans uspeha ili trading securities
(Marketable Securities), odnosno, instrumenti kojima se trguje na aktivhom i
dubokom, likvidnom finansijskom trzistu je potpuno jasna i nema mogu¢nosti
za primenu alternativhog mernog postupka. U okviru ove politike zahteva se
vrednovanje instrumenata kojima se trguje po fer vrednosti i prikazivanje
dobitaka i gubitaka u bilansu uspeha.
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Gotovinski ekvivalenti se drze da bi se omogucilo fleksibilnije poslovanje
drustva i zadovoljavanje tekucih potreba za gotovinom na nacin da se sredstva
drZe u ovim finansijskim instrumentima, jer u toku drzanja, nose odgovarajuce
prinose. U gotovinske ekvivalente prema vazecem standardu u SAD-u SFAS
br. 115 - Racunovodstveni tretman ulaganja u duznicke i vlasni¢ke hartije od
vrednosti, mogu se ukljuciti samo one akcije i obveznice koje se kotiraju na
dubokom i likvidnom trzistu kao Sto je New York Stock Exchange ili NASDAQ ili
neko drugo trziste slicno pomenutima. Ove finansijske nstrumente treba
odvojiti od onih koji su raspolozZivi za prodaju i drze se kao dugorocni 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 utrziv (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 drustva, jer se
njima ne trguje na berziizato $to je pristup njihovoj kupovini potpuno restriktivan
(vlasnistvo je nekada podeljeno iskljucivo na ¢lanove porodice). Kriterijum namere
uprave je potpuno subjektivan i teSko ga je dokazati, tako da analiticar mora
voditi racuna da prikupi potpune informacije vezane za ovu bilansnu poziciju.
Posebno je bitno utvrditi da li medu finansijskim instrumentima u ovoj grupi
ima onih kod kojih cene konstantno padaju, jer se takvi ne mogu smatrati likvidnim
instrumentima, odnosno drustvo ¢e njihovom prodajom ostvariti gubitke i
mozda nece biti u moguénosti da pokrije potrebe za gotovinom na kratak rok.

3.3. POTRAZIVANJA OD KUPACA | POTRAZIVANJA PO DRUGIM
OSNOVAMA

Potrazivanja od kupaca nastaju u redovnom poslovnom ciklusu prodaje
gotovih proizvoda, robe i usluga kupcima na robni kredit. Rec je o prodaji koja
jo$ uvek nije naplacena, a oCekuje se naplata u standardnom roku (30-60 dana).

Racunovodstvene politike priznavanja i vrednovanja potrazivanja moraju
se dovesti u vezu sa politikama vrednovanja prihoda od prodaje sa kojima su
povezane. Na evidentiranje potrazivanja primenjuju se odredbe MSFI 15 Prihodi
od ugovora s kupcima (koji je zamenio MRS 18 - Prihodi).

Potrazivanja od kupaca, kao procentualno ucesce od ukupne aktive razlicitih
privrednih drustava u Republici Srbiji, prikazana su u tabeli koja sledi.
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Tabela 13. Uc¢eSce pozicije potrazivanja od kupaca u ukupnoj aktivi

Privredna drustva Delatnost % od ukupne aktive
Pionir Proizvodnja konditorskih proizvoda 16,3
Metalac Proizvodnja posuda 11,7
Delhaize Trgovina na malo 8,6
Metro Trgovina na veliko 6,2
Telekom Telekomunikacija 6,1
Usce Rentiranje nekretnina 1,9
Moskva Hotelsko - ugostiteljska 0,8

Potrazivanja od kupaca, zbog kratkog roka dospeca, u bilansu stanja se
prikazuju po nominalnoj vrednosti. Ovde razlika izmedu nominalne vrednosti
i sadasnje vrednosti oCekivanog novcanog toka (priliva novca koji se ocekuje
od kupaca) se smatra zanemarljivom. Na primer, razlika izmedu $100 danas i
sadasnje vrednosti tih $100 koja e biti primljena za jedna mesec (30 dana)
iznosi 0,76 uz kamatnu stopu od 10%. Nominalna vrednost je samo pocetni
korak u vrednovanju potrazivanja od kupaca, a ne i iznos novca koji e zaista
biti primljen, jer to zavisi od velikog broja faktora od kojih vecinu ne kontrolise
privredno drustvo koje je izvrsilo prodaju. Stoga, respektovanjem principa
konzervativizma, vrednovanje potrazivanja se obavlja primenom neto realizovane
vrednosti (Net Realizable Value).

Ova vrednost se dobija na sledeci nacin:

Neto realizovana vrednost potrazivanja = Nominalna vrednost - Imparitetni
gubici zbog umanjenja vrednosti (otpis potrazivanja) — Povracaj robe -
Kasa skonta odobrena kupcima

U idealnom slucaju, potrazivanja se naplacuju kad istekne valuta plac¢anja.
Medutim, privredni zivot pun je Cinjenica koje opovrgavaju ovu tezu. Potrazivanja
koja nisu naplacena u odgovaraju¢em roku (taj rok definise samo privredno drustvo
kroz svoj interni pravni akt), na primer, moze izvrsiti otpis svih potrazivanja ¢ija
je valuta placanja istekla preko 60 dana od dana nastanka potrazivanja).

Otpis potrazivanja moze biti direktan ili indirektan.
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Prikaz 60. Potrazivanja Metalac a.d. za 2011. godinu

18. NOTPAXUBAHKA
Y xurbajama AuHapa
31. peuembap 31. neuembGap
2011. 2010.

Mompaxusatba 00 Kynaua:

- Kynuu, nosesaHa npasHa nuua 426.031 233.476
- Kynuu y 3emrou 11.599 13.351
- Kynuy y UHOCTpaHCTBY 9.586 3.521
- Kynuyu- MeHsa 1.548 -
448.764 250.348
MoTpaxusara 3a kamaty 8.144 12.978
MoTpaxueara of 3anocneHnx 901 1.069
OcTtano 372 572
9.417 14.619
MuHyc: Vcnpaeka BpeHOCTU NOTpaxueamwa oj Kynaua (7.679) (3.442)
450.502 261.525

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Prema prethodnoj ilustraciji privredno drustvo Metalac a.d. imalo je ukupan
iznos potrazivanja od 450.502 hiljada RSD u 2011. godini. PotraZivanja ¢ine:
potrazivanja od prodaje 448.764 hiljada RSD, potrazivanja za kamatu od 8.144
hiljada RSD, potrazivanja od zaposlenih 901 hiljada i ostala potrazivanja od 372
hiljade RSD. Radi jasnijeg uvida u potrazivanja i dobijanja iznosa neto realizovane
vrednosti prema prethodnoj formuli privredno drustvo Metalac a.d. iskazalo je
ispravku vrednosti potrazivanja od 7.679 hiljada dinaraili svega 1,7% od bruto
vrednosti potrazivanja. Na ovaj nacin neto realizovana vrednost potrazivanja
od 450.502 hiljade dinara dobija se prema sledec¢oj formuli:

Nominalna vrednost - Imparitetni gubici zbog umanjenja vrednosti =
Neto realizovana vrednost
ili
(448,764+9,417)-7,679 = 450,502

Da bi se smanijiliiznosi potrazivanja koja nece biti naplacena, privredna drustva
Cesto imaju formirana posebna odeljenja za proveru kreditne sposobnosti kupaca,
politiku ograni¢enja prodaje novim kupcima, obezbedenje placanja (menice) i
slicno. Otpisi potrazivanja vrse se jednom od tri metode: a) metoda procenta od
prodaje (na osnovu iskustva uprava definie odredeni procenat nenaplativosti
potrazivanja prema iskustvu), b) metoda starosti potrazivanja (potrazivanja se
grupisu prema valuti i isteku te valute u odredene starosne grupe i onda se na svaku
grupu primenjuje razliciti procenat koji odreduje menadzment na osnovu iskustva)
i ¢) kombinovana metoda (odreduje se procenat potrazivanja koja se otpisuju
samo ako su starija od odredenog vremenskog perioda). Otpisi potrazivanja moraju
biti kodifikovani u internim pravnim aktima privrednog drustva i politici prodaje.
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Prikaz 61. Racunovodstvena politika otpisa potrazivanja Metalac, a.d. za 2011.godinu

4.3. McnpaBka BpeAHOCTM NOTpaXuBaka M KpaTKOPOUYHMX NiacMaHa

Mpenysehe oGpavyHaBa oGesspefere CyMHUBUX MOTpaxuBarma of Kynaua W ApYrux AyXHWKa Ha
OCHOBY NpoLereHnX ryduTtaka Koju HacTajy, ako AyXHUUKU HUCY Y MoryhHOCTU Aa ussplie nnahawa. Y
npoueHu ogroeapajyher usHoca ryéutka o obesspefera 3a cymwuBa notpaxuearwa, MNpeaysehe ce
ocnawa Ha CTapocT NoTpaxuBawa, paHuje UCKYCTBO ca OTMUCOM, GOHUTET Kynaua u npomeHama y
ycnoeuma nnahakwa. OBO 3axTeBa npoueHe BesaHe 3a Oyayhe noHaware Kynaua U TUMe u3asBaHe
o6yayhe Hannate. MefyTum, 3HavajaH Aeo noTpaxueawa Mpeayseha ce ogHOCKU Ha NoTpaxueara of
3aBMCHUX NpaBHUX NULa KoA KOjUX je, Ha OCHOBY NpoleHa U Aocajalukba UCKYCTBa, YKynHa cajallka
BPEAHOCT NoTpaxusarwa HannaTtuea.

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

S obzirom na to da su otpisi potrazivanja privrednog drustva Metalac, a.d. u
2011.godini zanemarljivi (svega 1,7% od bruto vrednosti potrazivanja), racuno-
vodstvena politika ispravke vrednosti potrazivanja koju je ovo drustvo prikazalo
u prethodnoj ilustraciji potvrduje prethodno navedenu Cinjenicu. Naime, Metalac
a.d.imavisok iznos potrazivanja od zavisnih pravnih lica ¢ija je ukupna sadasnja
vrednost, prema procenama uprave, naplativa.

U sledecoj ilustraciji prikazujemo ra¢unovodstvene poltike potrazivanja od
kupaca za privredna drustva koja se bave pruzanjem revizorskih usluga u Srbiji.

Tabela 14. Ra¢unovodstvene politike vezane za potrazivanja od kupaca privrednih drustava
Velike ¢etvorke” u Srbiji

Potrazivanja od kupaca. Povezana pravna lica. Ostala pravna lica.
Ostala pravna lica u inostranstvu. Ostala potraZivanja. PotraZivanja
DT  62,44%  za dividende. Ispravka vrednosti potrazivanja. 62% potrazivanja
se odnosi na kupce u drzavi. 2% potrazivanja je pod ispravkom
vrednosti.

Potrazivanja od kupaca su iskazana po fakturnoj vrednosti
umanjenoj za odobrene popuste, kao i za ispravku vrednosti koja je
zasnovana na proceni naplativosti pojedina¢nog potrazivanja.
Ispravka vrednosti se formira za ona potrazivanja za koje postoji
objektivan dokaz da su obezvredena, odnosno za koje rukovodstvo
drustva procenjuje da se ne mogu naplatiti u punom iznosu. Ista

se evidentira kao rashod u bilansu uspeha perioda kada je procena
izvrSena.

26,37%

Agencija je sa poslovnim partnerima tokom 2011. godine usaglasavala
42,98%  potrazivanja putem izvoda otvorenih stavki ili putem zapisnika o
sravnjivanju. Rezultati usaglasavanja su zadovoljavajuci.

Kada je potraZivanje od kupca nenaplativo, otpisuje se na teret
ispravke vrednosti potrazivanja od kupaca.

Naknadna naplata iznosa koji je prethodno bio otpisan, iskazuje
se u bilansu uspeha u okviru ostalih prihoda.

81,04%




ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

S obzirom na prirodu delatnosti ova privredna drustva pokazuju znacajno
visoke iznose potrazivanja od kupaca. Medutim, vecina ovih potrazivanja su
naplativa i stope otpisa su veoma niske (kod privrednog drustva Delotitte 2%
a kod PWC-a 1,5%). Priroda delatnosti govori da su ovde u pitanju potrazivanja
od klijenata kojima su pruzene revizorske usluge i da se ista naplacuju bez vecih
rizika u naplati.

Prihodi i potrazivanja sa aspekta finansijskog analiticara se vrednuju kada su
zadovoljena Cetiri kriterijuma priznavanja prihoda (MSFI 15 Prihodi od ugovora
s kupcima - koji je zamenio MRS 18 - Prihodi):

+ kada je pravno lice prodavac prenelo na kupca znacajne rizike i koristi od
vlasnistva nad robom,

« prodavac ne zadrzava ucesce u upravljanju robom, niti vrsi kontrolu nad
prodatom robom,

+ iznos prihoda se moze pouzdano izmeriti,
+ verovatno je da ¢e se ekonomske koristi uliti u pravno lice i

« troSkovi koji su nastali u vezi ove robe se mogu pouzdano izmeriti

Treci kriterijum se implicitno odnosi na iznos potrazivanja koje mora biti
razumno naplativo. U protivnhom, nema priznavanja potrazivanja i prihoda, ako
se ne oCekuje mogucnost naplate.

Praksa priznavanja prihoda varira od drustva do drustva. General Electric
priznaje prihod i potraZivanje kada su proizvodi isporuceni kupcima, dok Harper
Collins (izdavac knjiga) priznaje prihod kada ispostavi fakturu, sto je ponekad
mesec dana pre isporuke knjiga. lako u MRS 18 postoje kriterijumi priznavanja
prihoda i potrazivanja, uprava koristi svoja diskreciona prava da ubrza ili odlozi
priznavanje prihoda. Ovaj postupak se u praksi naziva Window Dressing, odnosno
uobli¢avanje rezultata na dole ili na gore, shodno trenutnom cilju koji uprava
zeli da postigne. Ovo je posebno istaknuta praksa na kraju obra¢unskog perioda
(kraj godine) kada uglavnom svi Zele da prikazu optimisti¢nu sliku poslovanja
i ubrzavaju priznavanje potrazivanja i prihoda.

Analiza potrazivanja od kupaca se fokusira na promene u otpisu potraZivanja
izmedu poslovnih godina koje se uporeduju i objasnjavanje razloga zasto je do
takvih promena doslo. Ovo je moguce tako 3to se obracunava iznos rashoda
po osnovu obezvredenja potrazivanja u odnosu na prihode od prodaje, u vise
poslovnih godina i onda se ti iznosi uporeduju sa prosekom grane ili boljim
konkurentima u grani.
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Primer: (Zager & Zager, 1999)

U toku obracunskog 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
potrazivanja,

b) 1% prihoda je neizvesno po pitanju naplate,

¢) 5% prihoda je neizvesno po pitanju naplate.

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

Resenje:

Varijanta Varijanta Varijanta

A B C

Ukupni prihodi 5.000 5.000 5.000
Ukupni rashodi bez obezvredenja potrazivanja 4.700 4.700 4.700
Obezvredenije (otpis) potrazivanja 0 50 250
Dobitak 300 250 50

Na osnovu prethodne tabele, mozemo zakljuciti da u varijanti A, nije doslo
do otpisa potrazZivanja, pa je rezultat najveci. Medutim, varijante B i C su
realnije, jer u normalnom poslovnom Zivotu racuna se sa rizikom da odredena
potrazivanja nece biti naplacena. Osim toga, varijanta B gde je otpis svega
1% odbacuje vedi rezultat, jer je niZi iznos rashoda po osnovu obezvredenja
potrazivanja, nego kod varijante C. Ovo navodi na zaklju¢ak da je iznos otpisa
potrazivanja deo slobodnog prosudivanja uprave privrednog drustva i da ¢e
uprava, u situaciji kada treba da prikaze bolju zaradivac¢ku snagu, sniziti iznos
otpisa potrazivanja, odnosno prikazati nerealne otpise.
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Dva posebna pitanja traze odgovor finansijskog analiticara, kada je re¢ o
potrazivanjima:

1) Rizik naplate

« Prouciti potrazivanja i njihovu naplatu u grani delatnosti u kojoj privredno
drustvo posluje:

« Prouciti konkurenciju i njihova potrazivanja u odnosu na prodaju;

+ Prouciti koncentraciju na odredene kupce — ako ima nekoliko velikih
kupaca stvara se odnos zavisnosti;

- Prouditi starost potrazivanja - koliko dugo nisu naplacena (analizirati
adekvatnost kasa skonta, povracaj robe).

2) Autenti¢nost potrazivanja (utvrditi ako je to moguce da li ima indicija da
je prikazan lazani iznos prihoda i lazna, fiktivna potraZivanja)

« Prouciti kreditnu politiku privrednog drustva,
+ Prouciti politiku prodaje novim kupcima,
+ Prouciti odobrene komercijalne popuste (rabat),

« Prouciti bilo kakvu obavezu koju firma ima u odnosu na prodatu robu (da
je kupi/ otkupi od kupca u nekom budué¢em perioduisl.)

U nastavku izlaganja prikazujemo analizu potrazivanja Metalac, a.d za 2011.
godine.

Prikaz 62. Struktura potrazivanja od kupaca Metalac a.d. iz napomena za 2011. godinu

CTpyKTypa noTpaxusarwa of Kynaua Ha gaH 31. geuembpa 2011. roguHe npukasaHa je y Tabenu Koja

cneau:
Y xvrbanama auHapa
BpyTto WcnpaBka HeTto
N3JI0XKeHOoCT BpeaHOCTU U3M0oXeHoCT
Hepocnena noTpaxusaka of Kynaua 87.556 - 87.556
[Jocnena, ucnpaerbeHa noTpaxusama
oA Kynaua 7.679 (7.679) -
[ocnena, HeucnpasrbeHa NoTpaxusamwa
oA Kynaua 353.529 - 353.529
448.764 (7.679) 441.085

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)



..............................................................................................

Materijalna ispravnost finansijskih izvestaja i analiza racunovodstvenih politika

Najvecu paznju u napomenama privlaci pozicija potrazivanja od kupaca cija
je ukupna neto realizovana vrednost 448.764 hiljada dinara. Ovo je iznos koji
Metalac a.d. oCekuje da naplati tokom 2012.godine od kupaca. Ovaj iznos se
sastoji iz sledeceq:

Nedospela potrazivanja od 87.556 hiljada dinara (u ovu kategoriju su uklju¢ena
potrazivanja Cija valuta na dan bilansa nije dospela i shodno tome ne moze se
tvrditi da u ovoj grupi ima sumnijivih potrazivanja i ona ne predstavljaju velik
rizik u racunovodstvenoj analizi),

Dospela ispravljena potrazivanja Cine 7.679 hiljada dinara (u ovu grupu su
svrstana sva potrazivanja Cija se naplativost ne o¢ekuje u 2012. godine zbog niza
razloga kao 5to su pogorsan bonitet kupaca i/ili nelikvidnost kupaca, stecaj kupca)

Dospela neispravljena potrazivanjaiznose 353.579 hiljada dinara (u ovu grupu
su svrstana sva potrazivanja od kupaca cija je valuta na dan bilansa istekla i
shodno tome ova potrazivanja poseduju najveci stepen rizika u analizi u smislu
njihovog objektivnog iznosa).

Dospela neispravljena potrazivanja ¢ine 78% od neto realizovane vrednosti
(353.579/ 448.764 x 100), te je detaljnijom analizom potrebno ukljucivanje i
podataka o starosnoj strukturi potrazivanja iz ¢ega bi bilo vidljivo da li su izvor
kreditnog rizika za privredno drustvo Metalac.

Prikaz 63. Starosna struktura potrazivanja Metalac, a.d iz napomena za 2011.godinu

Hocnena, Heucrpas/beHa nompaxusama 00 Kynaya

Mpeaysehe Huje o6e3Bpeaunno gocnena NoTpaxueamwa UckasaHa Ha AaH 31. geuembap 2011. roauHe y
nsHocy oA 353.529 xurbapa guHapa (31. aeyembap 2010. roguHe: 158.630 xurbaga auHapa) o63Mpom
Aa Huje yTBpheHa npomeHa Yy KpeAWTHOj CMOCOBGHOCTW KOMUTeHaTa, kao U Aa ce Ta MnoTpaxusara
yrnaBHOM OfHOCE Ha MoTpaxuBawa Of MoBe3aHWX MpaBHUX nuua, Te Aa pykosoAacTeo Mpeayseha
cmaTpa Aa he ykynHa capallksa BpeAHOCT 0BUX NoTpaxusarwa 6UTH HannaheHa.

CTapocHa CTpyKTypa AoCnenux, HencnpasrbeHnX NoTpaxueaka nNpeacTaerbeHa je y cnegehoj Tabenu:

Y Xxur-agama auHapa
31. peuembap 31. peuembap

2011. 2010.

Mare oz 30 gaHa 64.448 63.820
31-90 aaHa 116.419 89.302
91-180 paHa 133.070 4.376
181-365 faHa 39.325 843
Mpeko365 faHa 267 289
353.529 158,630

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)
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Cinjenicu da kreditni rizik po ovom osnovu nije previse izrazen potvrduje
podatak da su dospela potrazivanja od kupaca u najvecoj meri potrazivanja od
zavisnih pravnih lica koja su pod kontrolom Metalca kao mati¢nog pravnoglica
i da njihova starosna struktura nije narusena. Kao sto se iz prethodne ilustracije
moze videti najvece uCeSce imaju potrazivanja u grupi od 31-90i91-180 dana
i ona ¢ine ukupno 70% ili (116.419+133.325) / 353.529).

Dakle, potrazivanja nisu koncentrisana u grupama preko 180 dana ili 6 meseci
od isteka valute placanja i buduci da se odnose na zavisna pravna lica ¢iji kreditni
rejting nije doveden u pitanje, mozemo sa razumnom sigurnos¢u tvrditi da kod
ovog privrednog drustva realno se moze ocekivati 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
potraZzivanja 5to jos jednom potvrduje Cinjenicu da ovo drustvo nema problema niti
sa naplatom, ni sa informisanjem korisnika finansijskih izvestaja o istoj. Ukoliko
privredno drustvo ima dospela potrazivanja koja nije otpisalo, a u napomenama
ne prikaze starosnu strukturu, analiti¢ar se mora osloniti na svoje iskustvo kao i
odgovarajuce trendove u naplati potrazivanja medu ostalim konkurentima kako
bi razumno prosudio da li je iznos ispravke vrednosti realan ili nije.

Jos jedan primer ilustruje na koje probleme analiti¢ar moze naici prilikom
analize potrazivanja. U jednom domacéem privrednom drustvu potrazivanja od
kupaca i ispravke vrednosti imale su slededi trend:

Tabela 15. PotraZivanja od kupaca u periodu od 2008-2010. godine

Iznosi u 000 RSD 2010 2009 2008
Prihodi od 9.101.507 9.404.520 -
prodaje
Potrazivanja 6322318 3.384.815 5.092.235
(bruto)

Ispravka vrednosti
718.607 600.477 1.092.099

potrazivanja

Za potrazivanja mati¢nog drustva za koja se uvrdi da postoji rizik
naplate otpisuju se indirektno na teret rashoda, za domace kupce
u roku od 60 dana od proteka valute placanja.

Direktan otpis vrsi se u slucaju kada postoje uverljivi dokazi da se
potrazivanje ne moze naplatiti.

Rac¢unovodstvena
politika
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Nekoliko aspekata u prethodnoj tabeli privlaci paznju analiti¢ara. Prihodi od
prodaje imaju pad od -3,2% u periodu 2009-2010. godine. U istom periodu,
potrazivanja od prodaje u bruto iznosu pokazuju rast od 86%. U ra¢unovodstvenim
politikama ne postoji prikazana starosna struktura potrazivanja, $to znaci da
nema dovoljno informacija za detaljniju analizu ovog iznosa. Analiti¢ar bi trebalo
daizra¢una koliko izmedu dve posmatrane godine iznosi procentualno ucesce
otpisa potrazivanja (ispravka vrednosti) u odnosu na bruto iznos potrazivanja.
Ispravka vrednosti ¢ini u 2009. godini svega 17%, a u 2010. godini 11% od
bruto iznosa potrazivanja. Ovakva situacija svakako da namece zaklju¢ak da je
primenjena jedna optimisti¢na procena otpisa, 5to je potpuno u suprotnosti sa
slede¢im evidentim trendovima: opadanje prihoda, znacajan rast potrazivanja
uz istovremeno opadanje iznosa ispravke vrednosti. Ovakve situacije se u praksi
analize nazivaju ,crvene zastavice” (Red Flags). To su sporna ili kriticna mesta
koja upucuju analiti¢ara da mora ozbiljno uzeti u razmatranje iznos potrazivanja
i ispravke vrednosti prilikom formulacije zaklju¢aka o likvidnosti privrednog
drustva, pogotovo u domenu obracuna pokazatelja likvidnosti (opsta i redu-
kovana likvidnost) na koje ovi podaci imaju znacajan uticaj.

Analiza ra¢unovodstvenih politika za potraZivanja je jedan od signifikantnih
aspekata racunovodstvene analize, jer uti¢e na vrednost pokazatelja likvidnosti
i kao takva opredeljuje ishod i zakljucke analize likvidnosti priviednog drustva u
celini. Zbog svega prethodno navedenog potrebno je izvrsiti sintetizovanje svih
relevantnih aspekata analize potrazivanja, 5to je i prikazano u sledecoj tabeli.

Tabela 16. Aspekti analize potrazivanja

Elementi

. Opis
analize P
Iz napomena analizirati raCunovodstvene politike vezane za potra-
Analiza Zivanja i odredivanje procene ispravki vrednosti, uzeti u obzir sve
racunovodstve- relevantne faktore kod procene ispravke vrednosti, starosnu strukturu
nih politka potrazivanja, kao i analizu kreditnog rizika u napomenama (ovo poslednje

postoji u napomenama velikih pravnih lica).

Vece ucedce potrazivanja u ukupnoj aktivi znaci

o Neto vrednost da drustvo ima zarobljena ili vezana sredstva u
Analiza iznosa v N, L :
o potrazivanja / potraZivanjima; ovo treba uporediti sa koefici-
potrazivanja . N v . Y v
Ukupna aktiva jentima obrta potrazivanja kao i sa u¢es¢em

potraZivanja u aktivi kod ostalih konkurenata.

(Prihodi od prodaje
tekuceg perioda -
Prihodi od prodaje  Rast prihoda je pozitivan trend, ukoliko prihodi

Rast prlhoda od prethodnog perioda) rastu brZze od potraZivanja; u suprotnom trend
prodaje . ! . X
/ Prihod od prodaje  je negativan.
prethodnog perioda)
x 100
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Rast potrazivanja nije pozitivan trend jer govori
o vezanosti novcanih sredstava privrednog
drustva u potraZivanjima; ovaj trend je pozitivan
samo ako potrazivanja rastu u istom procentu
kao i prihodi, veci rast potrazivanja od rasta
prihoda govori o problemima sa naplatom
potrazivanja.

(Razlika potrazivanja
od kupaca izmedu
Rast dve uzastopne godine)
potraZivanja / PotraZivanja od
kupaca iz prethodnog
perioda) x 100

Ispravka vrednosti
potraZivanja tekucéeg
perioda / Potrazivanja

od kupaca tekuceg

Rast ispravke vrednosti u odnosu na potrazivanja

Analiza ispravke govori o pesimisti¢kim procenama vezano za

vrednosti perioda Ispravka mogucnost naplate i o sumnjivim potrazivanjima.
potrazivanja od vrednosti tekuceg Vedi iznos promene u ispravci vrednosti izmedu
kupaca dve godine znadi pesimizam menadzmenta

perioda — Ispravka
vrednosti prethodnog
perioda

vezano za mogucénost naplate potrazivanja.

3.4. ZALIHE

Zalihe robe, gotovih proizvoda, poluproizvoda, materijala i sirovina predstavljaju
iznose novca koji je ulozen u imovinu koja ¢e se koristiti za prodaju, potrosnju
ili u administrativne svrhe u periodu koji je krac¢i od 12 meseci ili poslovnog
ciklusa. Zalihe su posebno znacajne za trgovacke kuce, proizvodna drustva, dok
ostala privredna drustva (finansijske institucije, banke) nemaju znacajne iznose
sredstava sadrzanih u zalihama.

Grafik 3. Ucesce pojedinih vrsta zaliha u ukupnim zalihama u trgovini - Srbija

M Trgovina; M Trgovina; Zalihe;
Dati avansi; 6,21%; 6%
M Trgovina; 14,90%; 15% B Trgovina;
Stalna sredstva Nedovréena

proizvodnja;
12,67%; 13%

namenjena prodaji;
5,91%; 6%

M Trgovina;
Gotovi proizvodi;
5,25%; 5%

H Trgovina; Roba;
55,06%; 55%

Izvor: Podaci autora.
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U trgovini najvece zalihe Cini roba 55%, dati avansi 15% i stalna sredstva
namenjena prodaji 6%. U okviru zaliha, nalazi se i nedovrsena proizvodnja od
13% Cciju ¢emo strukturu i vaznost objasniti u nastavku na primeru usluznih
privrednih drustava iz oblasti pruzanja usluga revizije.

Grafik 4. Ucesce pojedinih vrsta zaliha u ukupnim zalihama u proizvodnji - Srbija

B Zalihe materijala;
36,53%; 37%

B Nedovrsena proizvodnja;
20,84%; 21%

B Gotovi proizvodi;
23,14%; 23%

B Roba;

8,51%; 8%

B Stalnasredstva
namenjena prodaji;
3,30%; 3%

B Dati avansi;
7,67%; 8%

Izvor: Podaci autora.

Strukturu zaliha u proizvodniji ¢ini materijal 37%, nedovrdena proizvodnja
21%, gotovi proizvodi 23%. Veoma malo ima ostalih zaliha.

Sledecailustracija prikazuje strukturu zaliha privrednih drustava koja pripadaju
Velikoj ¢etvorci” u Srbiji. Ova ilustracija potvrduje ¢injenicu da privredna drustva
iz usluznih delatnosti nemaju znacajne iznose zaliha u bilansu stanja.

Grafik 5. Struktura zaliha,Velike ¢etvorke” u Srbiji u 2011. godini

B Dati avansi;
DELOITTE; 100,00%
M Dati avansi;
KPMG; 100,00%
B Nedovrsena proizvodnja;
ERNST & YOUNG; 95,70%
M Datiavansi;
ERNST & YOUNG; 4,30%
W Datiavansi;
PRICE WATERHOUSE
COOPERRS; 100,00%

Izvor: Podaci autora.
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Iz prethodne ilustracije se moze videti da usluzne delatnosti u strukturi zaliha
prikazuju samo znacajne iznose datih avansa. Dakle, nema pozicija robe, gotovih
proizvoda, materijala za izradu ili stalnih sredstava namenjenih prodaji. Medutim,
paznju privlaci ¢injenica da privredno drustvo za reviziju Ernst Young prikazuje
znacajan iznos zaliha nedovrsene proizvodnje. U napomenama ovog privrednog
drustva stoji obelodanjeno da ovaj iznos Cini vrednost nedovrsenih usluga
koje su iskazane na 31.12.2011. godine i koje predstavlja usluge izvrSene do
dana sastavljanja bilansa stanja u skladu sa zaklju¢enim ugovorima, priznate u
skladu sa metodom zavrSenosti na dan bilansa stanja, a koje do tog dana nisu
fakturisane kupcima.

Cetiri su vazna pitanja vezana za vrednovanje zaliha su: a) po kojoj vrednostiih
vrednovati i prikazati u bilansu stanja, b) koje metode primeniti za vrednovanje
zaliha koje su utroSene u procesu proizvodnje (troSkovi materijala) ili koje su
prodate (nabavna vrednost prodate robe, troskovi prodatih gotovih proizvoda)
i ¢) kako vrednovati krajnje zalihe koje jo$ uvek nisu prodate.

MRS 2- Zalihe je racunovodstveni standard koji se zajedno sa MRS 36 -
Obezvredenje imovine primenjuje na zalihe. S obzirom da finansijski analiti¢ar
ne moze imati potpuni uvid vrednosti po kojima se zalihe vode u bilansu stanja
(strukturu nabavne vrednosti ili cene koStanja), onda se analiza svodi na prou-
Cavanje drugog problema, odnosno, koju metodu vrednovanja utrosenih zaliha
ili prodatih zaliha primenjuje privredno drustvo, 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 izvestaje.

Ovde ¢emo se ukratko osvrnuti na metode vrednovanja troskova materijala
ili utvrdivanja nabavne vrednosti prodate robe.

S obzirom da se kod obrac¢una troskova nacelno moze izabrati bilo koja cena
po kojoj se materijal vodi na zalihama Medunarodnim racunovodstvenim
standardima propisane su metode koje je razumno primeniti u odredenim
uslovima.

MRS 2-Zalihe, par. 19-24 propisuje sledece metode:
a) Metoda specifi¢ne identifikacije,

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

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

d) Metoda ponderisanog prosecnog troska (Weigheted Avarege Cost Method).

20  Od 1.januara 2005. godine primena LIFO metode za privredna drustva koja izvestavaju u skladu sa MRS/MSFI
osnovom se ukida.
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Svaka od ovih metoda polazi od razlicite cene po kojoj se vrednuju troskovi
materijala, odnosno evidentira prodaja ili izlaz robe sa zaliha. S obzirom da
MRS 2 predvida primenu samo jedne od metoda, uprava privrednog drustva
je zaduzena da donese racunovodstvene politike o primeni odredene metode
koja ¢e odgovarati nacinu i uslovima troSenja materijala/izlaza robe sa zaliha.
Odabrani metod obracuna troskova materijala (ili nabavne vrednosti prodate
robe u trgovackim drustvima) mora se konzistentno primenjivati duzi vremenski
period radi uporedivosti periodicnih rezultata (princip konzistentnosti).

Promena metoda obracuna troskova materijala/izlaza robe mora se obra-
zloziti uz kvantitativno obuhvatanje efekata te promene u napomenama uz
finansijske izvestaje privrednog drustva. Naravno, promena metoda obracuna
troskova materijala/nabavne vrednosti robe predmet je nezavisne verifikacije
eksternog revizora i naci ¢e se u okviru informacija koje sadrzi revizorski izvestaj.
Na promenu metoda odnosi se i racunovodstveni standard MRS - 8 Ra¢unovo-
dstvene politike, promene racunovodstvenih procena i greske. Kada entitet izvrsi
dobrovoljnu promenu racunovodstvene politike on tu promenu mora izvrSiti
retrospektivno (MRS 8, par 19), kao da je nova politika oduvek bila u primeni.

Vecina privrednih drustava u trziSno razvijenim zemljama sveta koristi FIFO
metodu za obracCun troSkova zaliha materijala, kao i obracun troskova ostalih
zaliha. Primena LIFO metode izaziva mnogo kontroverzi. Medunarodni racu-
novodstveni standardi dozvoljavali su primenu LIFO metode, medutim od 01.
januara 2005. godine Odbor za MRS ukida njenu primenu zato $to ima efekte
koji se ogledaju u nerealnoj vrednosti 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 troskova materijala po teku¢im, aktuelnim cenama usled ¢ega su
vrednosti materijala na zalihama potcenjene. Razlika izmedu vrednosti zaliha
po LIFO metodii zaliha materijala vrednovanih po teku¢im troskovima zamene
naziva se LIFO rezerva.

Ford Motor Company je jedna od poznatih americ¢kih kompanija koja koristi
za obracun troskova zaliha LIFO metodu. Procenjeno je da je LIFO rezerva koja
postoji kao posledica primene ove metode oko 1.2 milijarde US $. Nezavisno
od prethodno pomenutog americki standardi (US GAAP) dozvoljavaju primenu
LIFO metode, uz obavezno obrazloZzenje u napomenama o visini LIFO rezerve.

Pored drzava koje primenjuju MRS, gde se ne dozvoljava primena LIFO
metode, ovu metodu zabranjuju i Australija, Novi Zeland i Svedska. Sledeca
ilustracija pokazuje rasprostranjenost primene pojedinih metoda vrednovanja
troskova zaliha u SAD-u.
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Tabela 17. Primena metoda vrednovanja troskova zaliha u poslovnoj praksi u SAD (Meigs R., 2000)

Metode vrednovanja Kompanije kojeprimenjuju metode u % od
troskova zaliha 500 velikih privrednih drustava iz SAD-a
FIFO 44 %
LIFO 33%
Prosecne cene 19 %
Ostale metode 4%

a) Metoda specifi¢ne identifikacije

Metoda specifi¢ne identifikacije?’ se primenjuje kada su u pitanju specifi¢ne
zalihe visoke pojedinacne vrednosti. U tom slucaju se svaka jedinica obelezava
posebnim serijskim brojem i putem odgovarajuceg softvera prati se njezin put
od ulaska na zalihe (nabavka) pa do izlaska sa zaliha. Primena metode zahteva da
su zalihe u magacinu fizi¢ki odvojene po partijama iz razlic¢itih nabavki. Metoda
je neprakti¢na za primenu u drustvima gde se vodi veliki broj vrsta zaliha i gde
su pojedinacne nabavke ceste u toku obracunskog perioda. U tim slu¢ajevima
kada su pojedinacne nabavke Ceste i kada su cene tih nabavki promenjive, izbor
materijala/robe koji ¢e se utrositi/prodati postaje predmet arbitraze. Uprava
moze izabrati da utros$i onaj materijal ili da proda onu robu koji ima najnizu
nabavnu cenu $to ¢e dovesti do iskazivanja niZih troSkova, a time i viSeg rezultata
u bilansu uspeha.

Metoda specificne identifikacije ilustrovana je slede¢im primerom.

Primer:

Zalihe materijala privrednog drustva,Alfa” na dan 30.06. sastoje se od sledecih
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 utro$eno je u procesu proizvodnje

40 jedinica zaliha materijala i to: 10 jedinica koje poticu iz nabavke na dan
12.06.1 30 jedinica koje poti¢u iz nabavke na dan 20.05.

Na osnovu datih podataka obracunati troSkove materijala primenom metoda
specificne identifikacije.

Resenje:

TroSkovi materijala (10 jedinica x 30 din) + (30 jedinica x 20 din) = 300+600= 900 din.
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b) Metoda prva ulazna cena jednaka je prvojizlaznoj ceni- FIFO (first in-first out)

Ova metoda pociva na pretpostavci da se materijal ili roba koja je kupljena
po prvim nabavnim cenama prva i trosi, odnosno prodaje. Naravno da stvarno
troSenje materijala ili izlaz robe sa zalihe ne mora odgovarati ovoj pretpostavci,
jer se materijal/roba na zalihama drzi kao jedinstven, a ne podeljen na partije
sa razli¢itom cenom. Izbor cene je znacajan za ra¢unovodstvo (za evidenciju
troSkova materijala ili nabavne vrednosti robe), a ne za magacinsku evidenciju
koja se vodi samo po fizickim jedinicama (koli¢ine). Primenu ove metode
ilustrovacemo slede¢im primerom.

Primer:

Zalihe materijala sastoje se iz sledecih nabavki:

| nabavka 1.000 kg po 12 din = 12.000 din
Il nabavka 2.000 kg po 16 din =32.000 din
[l 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 troSkove materijala
ako se primenjuje FIFO metod.

Resenje:

TroSkovi materijala - FIFO metod (1.000 kg x 12 din) + (1.000 kg x 16 din) =
12.000 + 16.000 = 28.000 din

lako je primena LIFO metode prema MSFI/MRS zabranjena, radi potpunosti
sagledavanja problematike racunovodstvenih politika u narednim izlaganjima
razmatracemo i efekte primene LIFO metode.

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

Sustina ove metode obracuna troskova je u pretpostavci da se prvi trosi
materijal iz poslednje nabavke, tako da se utrosena koli¢ina mnozi sa poslednjom,
aktuelnom cenom materijala. Primenu LIFO metode ilustruje sledeci primer.
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Primer:

Koristedi se podacima iz primera 33 izracunati troSkove materijala primenom
LIFO metode.

Resenje:
TroSkovi materijala - LIFO 2.000 kg x 20 din = 40.000 din

d) Metoda ponderisanog prose¢nog troska (metoda prosecnih cena)

TroSkovi materijala se utvrduju mnozenjem utro3enih koli¢ina sa prose¢nim
nabavnim cenama materijala. Do prosecne nabavne cene dolazi se na sledeci
nacin:

Prose¢na nabavna cena = Ukupna vrednost materijala na zalihi / Ukupna
koli¢ina nabavljenog materijala

Utvrdivanje prosecnih cena moguce je primenom metoda pokretnih proseka
i metoda konstantnog proseka.

Metoda pokretnih proseka zahteva da se posle svake nove nabavke materijala
izraCunava nova prose¢na nabavna cena primenom prethodne formule. Ovako
utvrdena prosecna cena se primenjuje do nove nabavke.

Primer:

Koriste¢i podatke iz prethodnog primera utvrditi prose¢ne nabavne cene
koristeci konstantni prosek.

Konstantni prosek = 104.000 / 6.000 kg = 17.33 din
Resenje:
Troskovi materijala - konstantni prosek 2.000 kg x 17.33 = 34.660 din
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3.5. ANALIZA EFEKATA OBRACUNA TROSKOVA PRIMENOM
RAZLICITIH RACUNOVODSTVENIH POLITIKA NA REZULTAT
| ZALIHE

Efekti primene razli¢itih metoda obracuna troskova materijala najlakse se
analiziraju na kvantitativnim primerima.

Primer:

Pod pretpostavkom da su ukupni prihodi jednaki 100.000 din, ostali troskovi
osim troskova materijala 20.000 din, utvrditi efekte obra¢una troskova
materijala primenom FIFO, LIFO i metode prosecne cene na rezultat i zalihe
materijala ovog privrednog drustva.

Resenje:

Obracunati troskovi materijala primenom razli¢itih metoda, kao i vrednosti
krajnjih zaliha materijala i iznosi periodi¢nog rezultata prikazani su u sledecem
pregledu:

Troskovi Ostali Vrednost

Al materijala troskovi Heztitat zaliha

FIFO 100.000 28.000 20.000 52.000 76.000
PROSECNE CENE - 100.000 34.660 20.000 45.340 69.320
konstantni prosek

LIFO 100.000 40.000 20.000 40.000 64.000

Primena razli¢itih metoda rezultirala je razlicitom visinom troskova materijala
(videti kolonu 3 pregleda), kao i razli¢itom visinom periodi¢nog rezultata
privrednog drustva (videti kolonu 5 pregleda).

Primenom FIFO metode, troSkovi materijala su najnizi, jer se utrosak materijala
mnozi sa cenama prvih nabavki, koje su najnize. FIFO metoda rezultira u najvisem
periodi¢nom rezultatu. Zalihe materijala koji nije potroSen su najvise po FIFO
metodi jer su obracunate po visim cenama materijala koji je ostao na zalihi
(kolona 6 pregleda).
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Dobitak po FIFO metodi je zbir dve komponente:

Ekonomski dobitak = iznos utrosenih zaliha x (Prodajna cena - Najvisa
cena materijala)

Zadrzani dobitak = koli¢ina utrosenih zaliha x (najvisa cena materijala -
najniza cena materijala)

Primenom LIFO metode troSkovi materijala su najvisi jer su obracunati
primenom najvisih, poslednjih cena nabavke materijala. LIFO metoda rezultira
u najnizem periodi¢nom rezultatu. Vrednost materijala na zalihi je najniza jer
ostaje materijal vrednovan po najnizim 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 efektima ove metode. Prema LIFO metodi troskovi materijala su najvisi, ali na
zalihama ostaju one zalihe koje su vrednovane po nerealno niskim troskovima.
Medutim, ako privredno drustvo ne nabavlja nove zalihe i ako postojece zalihe
drzi duzi vremenski period, onda se javlja mogucnost uticaja na rezultat. Naime,
u ovim zalihama je sadrzana jedna vrsta skrivene rezerve, jer su potcenjene. U
pitanju je tzv. skrivena rezerva (LIFO reserve) koja je nastala potcenjivanjem
pozicije zaliha materijala. U nekom narednom momentu, kada se zalihe utrose,
u proizvod se ugraduje materijal po niskim cenama nabavke sto dovodi do toga
da se prikazuju nerealno niski troskovi materijala, koji uti¢u i na nerealno nisku
cenu kostanja. Ta niska cena koStanja se onda suprotstavlja visokim prihodima
od prodaje i na taj nacin se periodi¢ni rezultat povecava (usled povecanja bruto
margine, odnosno razlike prihoda od prodaje i troSkova prodatih gotovih
proizvoda). Ovo se deSava jedino u momentu kada se zalihe materijala koje su
do tada vodene po LIFO metodi potrose.

Preracun zaliha sa LIFO na FIFO metodu moguce je obaviti koris¢enjem
sledece formule:

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 utrose:

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

Primena metoda prosecnih cena (prose¢nog ponderisanog troska) rezultirala
je uprosecenom vrednoscu troskova materijala, zaliha i rezultata. Efekti ove
metode nalaze se izmedu metode FIFO i LIFO, pa moZemo izvesti zakljuc¢ak da
primena ovog metoda ublazava negativne efekte prethodne dve metode.
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Primena LIFO metode za analiticara nosi odredene rizike i potrebno je izvrsiti
prilagodavanja. Sledeca 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)

Inventory Disclosure

Exxon Mobil Corp.. Statement of Financial Position, Inventory

USD $ in millons E E
Dec 31, 2011 Dec 31, 2010 Dec 31,2008 Dec 31, 2008 Dec 31, 2007

Ml Crude oil products and merchandise 11665 9852 8718 9331 8883

1 Maenals and supghies 3358 ER P2 2835 2315 22

1 Totai mventones 15024 12978 11,553 11545 11,089

Source Based on dats from Sxn Mobi Corp. Annuz! Rzpads

S obzirom da Exxon Mobilzalihe vrednuje po LIFO metodi, americki standardi
pod nazivom US GAAP zahtevaju da kompanije koje primenjuju LIFO metodu
izvrSe i obelodanjivanje vrednosti zaliha po FIFO metodi u napomenama. Ovo
omogucava analiti¢aru da izvrsi obracun LIFO rezerve kao 5to je prikazano u
sledecoj ilustraciji.

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

Adjusting LIFQ lnventory to FIFO {Current) Cost
USD § n milens ;: E
Dec 31,2011 Dec 31,2010 Dec 31,2008 Dec 31, 2008 Dec 31, 2007
Adiwstment  Ivemones
il veshoriss 2UFD (as reported 15024 12978 11383 11546 11089
‘J 401 LIFQ resenve, ending bafance X800 2130 7100 10000 5400
4  mentonies at FFO (adjested) 4052 W7 8553 n J54%9

Kao $to se moze videti iz prethodne ilustracije, LIFO rezerva je obracunata
kao razlika zaliha po LIFO i zaliha po FIFO metodi. Iznos LIFO rezerve je najvisi u
2011.godini, a najmaniji u 2008. godini. Izmedu dve poslednje izvestajne 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 potcenjena u bilansu
uspehaza 2011.godini. Obratimo paznju da je 2007/2008 doslo do smanjenja vrednosti
LIFO rezerve izmedu te dve godine zaiznos od US $ 15.400 miliona (10.000-25.400).
Za toliko je precenjen rezultat Exxon Mobil kompanije u 2008. godini.
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S obzirom na ¢injenicu da su iznosi za koje je rezultat precenjen ili potcenjen
mere u milionima US $ i shodno tome predstavljaju izuzetno znacajne informacije
za investitore i ostale korisnike racunovodstvene analize, u nastavku izlaganja
predstavicemo kako treba postupiti sa obracunatom LIFO rezervom i kakvi su
njezini efekti na odredene bilansne pozicije i odredene finansijske pokazatelje
u 2011. godini za privredno drustvo Exxon Mobil.

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

Efekti primene Exxon Mobil Iznos

LIFO metode 2011.god.
Prilacodavanie iznosa Obrtna sredstva sa zalihama po LIFO 72.963
bt oo + LIFO rezerva 25.600
Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi 98.563

Ukupna aktiva sa zalihama po LIFO

Prilagodavanje iznosa Dodati LIFO rezervu 69.320

dobitka Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi

Prilagodavanie iznosa Obrtna sredstva sa zalihama po LIFO 72.963

b srodetans + LIFO rezerva 25.600
Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi 98.563

Ukupna aktiva sa zalihama po LIFO

Prilagodavanje iznosa Dodati LIFO rezervu 69.320

dobitka Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi

Prilagodavanie iznosa Obrtna sredstva sa zalihama po LIFO 72.963

obrtgih sre dthava + LIFO rezerva 25.600
Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi 98.563

Ukupna aktiva sa zalihama po LIFO
Dodati LIFO rezervu 69.320
Obrtna sredstva za zalihama po FIFO metodi

Prilagodavanje iznosa
dobitka

Prethodna tabela ilustruje da je privredno drustvo Exxon Mobil primenilo
FIFO metodu za obracun troskova u bilansu uspeha iskazalo bi veci neto rezultat
(neto dobitak), kao i visi iznos zaliha materijala i sirovina u bilansu stanja, a time
i viSiiznos obrtnih sredstava i ukupne aktive, kao i sopstvenog kapitala za iznos
prerac¢una zaliha sa LIFO na FIFO. Kada analiziramo finansijske pokazatelje, uticaj
prilagodavanja sa LIFO na FIFO se najviSe odrazio na pokazatelj opste likvidnosti
koji je znacajno visi ako se zalihe vode po FIFO, kao i na pokazatelj pod nazivom
Neto profitna margina koji je, takode, za jedan procenat visi ako se zalihe vode
po FIFO metodi.



..............................................................................................

Materijalna ispravnost finansijskih izvestaja i analiza racunovodstvenih politika

4, RACUNOVODSTVENE POLITIKE PRIZNAVANJA
| VREDNOVANJA STALNIH SREDSTAVA

Nekretnine, postrojenja, opremu, nematerijalna sredstva, dugoro¢ne finansijske
plasmane i investicione nekretnine nazivamo zajednickim imenom dugoroéna
ili stalna sredstva.

Dugoroc¢na ili stalna sredstva se definisu kao ona koja imaju vek upotrebe
duzi od jedne poslovne godine ili poslovnog ciklusa i koja su nabavljena za
koriS¢enje u poslovanju, a ne za ponovnu prodaju kupcima. Dugoroc¢naili stalna
sredstva se definisu i kao sredstva koja u proces proizvodnje ulaze celokupnom
svojom vrednoscu, ali se pri jednom poslovnom ciklusu ne trose u celosti, ve¢
se njihova vrednost usled fizickog i moralnog rabacenja postepeno smanjuje i
do kraja zadrzavaju svoj prvobitni oblik.

Prethodne definicije, uobicajene za razumevanje stalnih sredstava, iskrista-
lisale su nekoliko osnovnih karakteristika:

+ dug vek upotrebe,
+ sluze potrebama poslovanja (u¢estvuju u procesu proizvodnje),
+ troSenje 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 zadrzavaju do kraja svog Zivotnog
veka.

Tabela 21. Uce3¢e stalnih sredstava u ukupnoj aktivi privrednih drustava razli¢itih delatnosti
u 2012. godini

Ucesce dugorocnih
sredstava u ukupnoj aktivi

Naziv privrednog drustva i delatnost

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 23%
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Privredna drustva u kojima dominiraju stalnih sredstava su ona koja pripadaju
tradicionalnim, kapitalno intenzivnim delatnostima (prerada nafte, tekstilna
industrija, brodogradnja, masinska industrija), dok drustva sa manjim uce$¢em
ovih sredstava u aktivi su usluzna po prirodi delatnosti (finansijske, turisticke
usluge i dr.).

Postoje razli¢ite mogu¢nosti klasifikacije sredstava, ali jedna od najcescih je
njihova podela na sledece globalne kategorije:

« materijalna sredstva,
+ prirodne resurse, i

+ nematerijalna sredstva.

Kada govorimo o stalnim sredstvima za potrebe finansijske analize, tada
treba respektovati tri pitanja:

+ priznavanje i vrednovanje, odnosno kapitalizacija troskova u bilansu stanja
koji se mogu ukljuciti u nabavnu vrednost stalnih sredstava;

« alokacija nabavne vrednosti stalnih sredstava na troskove, odnosno u
bilans uspeha (amortizacija) i

« umanjenje vrednosti (obezvredenje) stalnih sredstava prema zahtevima
MRS.

Priznavanje i vrednovanije stalnih sredstava je proces ukljucivanja u bilans
stanja pozicije koja zadovoljava definiciju sredstava. Dakle, pravila priznavanja
vaze i za materijalna i za nematerijalna sredstva. Pravila priznavanja se odnose
na Cinjenicu da sredstvo treba priznati:

+ ako je sigurno da ¢e buduce ekonomske koristi od tog sredstva priticati
u privredno drustvo, i

« ako privredno drustvo ima kontrolu nad tim koristima.

Priticanje ekonomskih koristije relativno lako odredivo za materijalna sredstva
(nekretnine, postrojenja, oprema i prirodna bogatstva). Ekonomske koristi se
odnose na realne ustede u troskovima ili povecanja prihoda do kojih dolazi
koris¢enjem nekog nematerijalnog ili materijalnog sredstva. Tako, privredno
drustvo ima koristi od ¢injenice da masinu, postrojenje, prirodno bogatstvo
koristi u procesu proizvodnje ucinaka (gotovih proizvoda ili usluga), odnosno
u procesu prodaje. Ove koristi se ogledaju u rezultatu proizvodnje — gotovom
proizvodu koji je predmet prodaje i od kojeg priticu poslovni prihodi. Kontrola
koju privredno drustvo ima nad koristima je utvrdiva na osnovu kupoprodajnog
ugovora kojim su prava da se sredstvo koristi preneta sa prodavca na kupca.
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Dakle, kontrola je uvek povezana sa zakonskim pravima i ona proizlazi iz transakcije
prodaje i njezinih uslova. Naravno, kontrolu nad ekonomskim koristima moze
imati i drustvo koje nema pravo vlasnistva 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 drustvo njima
moglo sluziti u procesu proizvodnje ucinaka. Procene buducih ekonomskih
koristi se za nematerijalna sredstva mogu ostvariti kroz povecanje prihoda od
koris¢enja tog sredstva, kroz smanjenje troskova koji nastaju zbog koris¢enja
nekog nematerijalnog sredstva i na druge sli¢ne nacine. Kod odredenih vrsta
nematerijalnih sredstava tesko je objektivno proceniti priticanje buducih
ekonomskih koristi (troSkovi istrazivanja u nacelu se ne mogu tretirati sredstvom
vec rashodom perioda jer nije moguce objektivno utvrditi da to nematerijalno
sredstvo egzistira i tesko je demonstrirati kako ce sredstvo da odbacuje buduce
ekonomske koristi).

Osim toga, mogucnost ostvarivanja kontrole nad koristima je sporno za
odredene vrste nematerijalnih sredstava. Ostvarivanje kontrole, kao $to smo ve¢
raspravljali, zasniva se na legalnom pravnom odnosu. Nematerijalna sredstva,
kao $to su patenti, licence i autorska prava kontroliSu se na osnovu zakonskih
sertifikata koji prate njihovo koris¢enje. Druge vrste nematerijalnih ulaganja, kao
$to su tehnicka znanja, mogu se kontrolisati na nacin da drustvo donese interni
pravni akt kojim nalaze zaposlenima da odrzavaju poverljivost i nepovredivost
tog tehnickog znanja koje se primenjuje. Za razliku od pomenutih vrsta nemate-
rijalnih sredstava, posebnu paznju zauzima vrednovanje i priznavanje goodwill-a.

U odnosima mati¢nog i zavisnog drustva goodwill iskazuje samo mati¢no
drustvo u konsolidovanom bilansu stanja i tako iskazan goodwill ne podleze
amortizaciji ve¢ postupku umanjenja vrednosti. U slu¢aju poslovne kombinacije
u kojoj jedno pravno lice kupuje neto imovinu koja ukljucuje goodwill i kada ta
transakcija ne dovodi do odnosa mati¢nog i zavisnog privrednog drustva, vec
do spajanja ili pripajanja, taj goodwill se iskazuje u bilansu stanja sticaoca neto
imovine.

Dakle, goodwill u aktivi nije vrednost privrednog drustva kupca, vec je to
vrednost koju je kupac spreman da plati vise nego Sto kosta privredno drustvo
koje je predmet kupovine. Dakle, goodwiill se priznaje samo kod kupovine drugog
privrednog subjekta. Ovako nastao goodwill se naziva eksterno generisan. Kod
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interno generisanog goodwiill-a (odnos sa kupcima, struktura kupaca, profesiona-
lizam menadzerskog tima i dr), raCunovodstveni standard stoji na stanovistu, da
se ovo sredstvo ne moze priznati, zato 5to nije resurs koji je moguce objektivno
identifikovati, kontrolisati i pouzdano meriti (MRS 38, par. 36). 1z prezentovanog
mozemo zakljuciti da je raCunovodstveno priznavanje nematerijalnih ulaganja
povezano sa mnogobrojnim kontroverzama i da se u velikoj meri zasniva na
profesionalnom rasudivanju (professional judgement) racunovoda i uprave
privrednog drustva. Racunovodstvena opreznost prilikom vrednovanja
nematerijalnih ulaganja predstavlja nuznost ¢iji su efekti vidljivi kroz oprezno
odmeravanje supstance privrednog drustva.

Zarazliku od priznavanja, vrednovanje stalnih sredstava zasniva se na racunovo-
dstvenom principu istorijskog troska. Prema njemu, svako sredstvo se vrednuje
prema troskovima (izdacima) koji su bili opravdani i neophodni da bi se sredstvo
privelo redovnoj poslovnoj upotrebi.
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Sva stalna sredstva (materijalna i nemateri-
t‘)abfv)”j ‘/ﬁreQ”OStfrO?ak jalna) vrednuju se po nabavnoj vrednosti ili po
Napbavke) dernnise se Kao 1ZNos . v . .
gotovine ili gotovinskog ceni kostanja (MRS 16, par. 15 |.MRS 38, pa.r. 2'2):
ekvivalenta ili fer vrednosti Nabavna vrednost kod nekretnina, postrojenja i
dfubgihkﬂadotﬂada iafih za opreme obuhvata fakturnu cenu, sa uklju¢enim
naoavku nexog sredstva u . A . . .
vreme pribavijanja il uvoznim qlazbln.ama i nepovratmrn'p.orezwt\a na
proizvodnje. nabavke i svaki neposredno pripisiv trosak u
privodenju sredstava radnim uslovima za norma-

Inu upotrebu, dok se svaki trgovinski popust (bonifikacija, rabat isl.) odbija od
nabavne vrednosti (IASB, 2003).

Struktura nabavne vrednosti zavisi od toga da li se dugoro¢no sredstvo
pribavlja nabavkom na eksternom trzistu, izgradnjom ili razmenom. Troskovi
nabavke nekretnina, postrojenja i opreme koje se pribavljaju kupovinom na
eksternom trzistu, obuhvataju fakturne vrednosti (utvrdive po fakturi dobavljaca
od kojeg je kupljeno dugorocno sredstvo) uvecanoj za izdatke za transportne
troskove i troSkove manipulacije (utovar, istovar), osiguranje u toku tranzita i
troSkove montaze. Specifi¢nost kod nabavke dugorocnih sredstava je u tome
$to se troskovi kamata na dugorocne kredite iz kojih se finansiraju dugoro¢na
sredstva ne ukljucuju kao deo nabavne vrednosti, vec se tretiraju rashodom
perioda (IASB, 2007).

Nematerijalna sredstva (patenti, licence, trgovacki znak i dr.) vrednuju se
primenom nabavnih vrednosti. Nabavna vrednost ima iste komponente kao i
nabavna vrednost materijalnih ulaganja uz iskljuc¢ivanje onih troskova koji nisu
po prirodi stvari moguci za nematerijalna sredstva (montaza, prevoz, utovar i
dr.). Nabavnu vrednost je lako utvrditi ako se nematerijalno sredstvo nabavlja
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kupovinom na eksternom trzistu. Nabavnu vrednost tada cini fakturna cena,
carine, direktni troskovi koji se mogu pripisati nabavci tog sredstva, kao 5to su
profesionalne nadoknade i dr. Medutim, nematerijano sredstvo se moze, osim
nabavke na eksternom trzistu, pribaviti i na sledece nacine: kao deo poslovnog
spajanja, besplatnim dodeljivanjem od strane drzave, razmenom i internom
proizvodnjom.

Ulaganja u probnu proizvodnju (troskovi probne proizvodnje) obuhvataju
troSkove nastale u fazi uvodenja proizvoda ili rekonstruisanja opreme. Ovi
troSkovi se prema MRS 38- Nematerijalna imovina ne uklju¢uju u nematerijalna
sredstva, vec se smatraju rashodom perioda kada su nastali. Ovo znaci da se
troskovi ulaganja u probnu proizvodnju ne uklju¢uju kao deo nabavne vrednosti
dugorocne imovine jer MRS 16- Nekretnine, postrojenja i oprema, takode, ne
propisuje njihovo ukljucivanje u nabavnu vrednost.

Nematerijalno sredstvo koje se pribavlja kao deo poslovnog spajanja, tj. kupo-
vinom nekog privrednog drustva, ima nabavnu vrednost jednaku fer vrednosti
tog sredstva na dan nabavke. U odredenim slu¢ajevima nematerijalno sredstvo
se moze pribaviti besplatno na bazi drzavnog dodeljivanja (prava na koris¢enje
aerodromske piste, radio i TV stanica i sl.). Njegova nabavna vrednost je jednaka
fer vrednosti na dan nabavke.

Najveci problem utvrdivanja nabavne vrednosti predstavljaju interno gene-
risana nematerijalna sredstva. Prema MRS 38, u tu kategoriju spadaju troskovi
istrazivanja i razvoja. Prema MRS 38, nematerijalno sredstvo moze nastati samo
ufazirazvoja, a neiufaziistrazivanja. Troskove istrazivanja treba odmah tretirati
rashodom perioda, dok troskove razvoja treba aktivirati u bilansu stanja kao
nematerijalna sredstva, ako je ono tehnickiizvedeno, ima sposobnost da se koristi
ili prodaje i ako se ti troSkovi mogu na razumnoj osnovi meriti. Nabavnu vrednost
Cine svi troskovi koji se mogu direktno pripisati ili rasporediti na sredstvo (trosak
materijala, plate radnika na razvoju, nadoknade da se registruje zakonsko pravo
na patent, opsti troskovi kao $to je amortizacijai sl.). Interno generisani goodwill
nije nematerijalno sredstvo. Interno izgradeni zastitni znaci, memorandum,
specifikacije kupaca i slicne stavke ne predstavljaju nematerijalnu imovinu jer
ne zadovoljavaju kriterijum objektivnog merenja njihove vrednosti.

Slededa ilustracija prikazuje racunovodstvenu politiku za nematerijalna
ulaganja privrednog drustva Telekom Srbija.




ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Prikaz 64. Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje za nematerijalna ulaganja, Telekom
Srbije za 2011. godinu

2.13. Nematerijalna ulaganja

Nematerijalna ulaganja na dan 31. decembra 2011. godine se uglavnom sastoje od
goodwill-a, odnosa sa kupcima, poslovnog imena (“brand”), softvera,
telekomunikacionih licenci i ostalih licenci.

Nematerijalna ulaganja iskazana su po nabavnoj vrednosti umanjenoj za ukupnu
akumuliranu ispravku vrednosti (izuzev goodwill-a) i eventualne akumulirane gubitke od
umanjenja vrednosti.

Goodwill predstavlja visak troska sticanja/prenesene naknade poslovnom kombinacijom
iznad udela “Telekom Srbija” u neto fer vrednosti prepoznatljivih sredstava, priznatih
obaveza i potencijalnih obaveza stecenih zavisnih preduzeca “Telekom Srpske” i “HD-
WIN" (Napomena 35) na dan sticanja. Goodwill nastao prilikom sticanja zavisnog
preduzeca ukljuCuje se u nematerijalna ulaganja. Priznati goodwill se testira godiSnje
kako bi se utvrdilo da li mu je vrednost umanjena i iskazuje se po nabavnoj vrednosti
umanjenoj za akumulirane gubitke po osnovu umanjenja vrednosti. Gubici po osnovu
obezvredenja goodwill-a se ne ukidaju. Goodwill se alocira na jedinice koje generisu
gotovinu za svrhe testiranja na obezvredenje.

Ugovorni odnosi sa kupcima pribavijeni u poslovnoj kombinaciji sticanja zavisnog
preduzeca “Telekom Srpske” priznaju se po fer vrednosti na datum pribavijanja.
Ugovorni odnosi sa kupcima imaju ograniCen vek trajanja i iskazuju se po nabavnoj
vrednosti umanjenoj za akumuliranu ispravku vrednosti. Amortizacija se obracunava
primenom proporcionalne metode u ocekivanom veku trajanja odnosa sa kupcima.

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Prikaz 65. Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje za nematerijalna ulaganja, Telekom
Srbije za 2011. godinu

2.13. Nematerijalna ulaganja (Nastavak)

Poslovno ime (“brand™) predstavija prepoznatu identifikovanu vrednost prilikom
sticanja 51% udela u preduzecu “HD-WIN". Poslovno ime “Arena Sport” predstavija
poznat znak u pruzanju sportskog programa klijentima kroz TV distributere od strane
trenutnih i potencijalnih pretplatnika. Poslovno ime stvara ustede u troskovima koji su
jednaki naknadama koje se placaju za koriscenje slicnih poslovnih imena. Pomenuta
usteda za naknade za koriS¢enje poslovnog imena izracunata je na osnovu
projektovanih prihoda od distribucije TV prava i srednje stope naknade za koriscenje
poslovnog imena uporedivih licenciranih proizvoda. Pretpostavljeno je da poslovno ime
ima neogranicen vek trajanja.

Softveri i licence su iskazani po nabavnoj vrednosti umanjenoj za akumuliranu ispravku
vrednosti.

lzdaci vezani za odrzavanje softvera priznaju se kao trosak u periodu kada nastanu. lzdaci
po osnovu istrazivanja i razvoja priznaju se kao trosak u periodu u kome nastanu
(Napomena 10).

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)
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S obzirom na to na vedi broj vrsta nematerijalnih ulaganja, racunovodstvena
politika se razlikuje od sredstva do sredstva. Zadatak finansijskog analiticara je
da ove politike analizira i kroz njihovu primenu na konkretnim podacima kao
Sto se vidi iz sledece detaljnije ilustracije.

Prikaz 66. Telekom Srbije, Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje za nematerijalna
ulaganja za 2011. godinu

17. HEMATERIJALNA ULAGAMJA

Ostala Mematerija-

mEmateri- Ima
Odrosi sa jalna  ulsganja u
Goodwill kupeima Licence Softveri  ulsganjs pripremi Ukupro

Habavna wrednost
1. januar 2010, godine 30,528,110 15,909,324 18,859,007 12,170,242 1,000,085 1,163,656 79,630,154

Pervedanfa - 1,679, 644 1,679 644
dlieiran)a . . 134,557 875,079 4,169 {1,713, 905) .
Dtwdenja | rashodovanja L * (B5Z) [422,405) d ® (423,057)
Prends (530 na . . 172 o = (#01,297) (402 ,125)
Ostabe promens . . S4B 127 {32,085) . 14,530 #5091
Kursne razlike po oongv

prevaluna valuta 3,089,337 1,554,313 S8, 152 134, 874 1%, 544 26,054 5,820,518
Sranje na dan

31, decembra 1010, godine 33,587,447 17,503,859 20,530,563 12,725,804 1,043,788 1,368,082 56,759,345

Povecanja B B . E E 1,162,643 1,161 643
Aktiviranja . . m.mr §36,250 428 524 1,143,951} =
P AA11R PO BLfdvU

prlovme kombrinacije 512,930 . 4,004 - 490,247 - 92721
Drinden)a | rashodovanja E (18,728) (46, 28%) (2,46%) (422, 124) 89,6100
Prengs (:ah/na . . n3.148 458,214 . 149, 000) T 462
Otale promiens - - 40 M5 - - - 4] BES5
Eursne radike po oantvu

prevaduna valuta (172, 9820 (142,261} 180, 353) FLr T4 14,770} {502, 7800
Stanje na dan

11, decembra 2011, godine 33,827,365 17,361,398 20867746 13,774,343 1887474 1000880 88,719,236

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Najvisa vrednost u strukturi nematerijalne imovine je vrednost goodwill-a i
ona iznosi 33.827.395 hiljada dinara. Ova vrednost je povecana u toku godine
na ime povecanja ili dodatnih ulaganja u poslovnu kombinaciju od 512.930
hiljada dinara, kao i smanjenja na ime negativnih kursnih razlika i preracuna
valuta od (272.982 hiljada dinara).

S obzirom na to da je vrednost goodwill-a u bilansu mati¢nog drustva najcesce
proizvod vise pla¢ene cene za neko drugo steCeno privredno drustvo nego $to
je bila njegova vrednost neto imovine (u konkretnom primeru to je Telekom
Srpske i HD Win), finansijski analiti¢ari u analizi moraju da na iznos goodwill-a
obrate posebnu paznju u smislu subjektivnosti, i stoga ga najcesce iskljucuju
iz analize na sledeci nacin:
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Tabela 22. Prilagodavanje bilansnih pozicija isklju¢ivanjem goodwill-a

USD $ in millions
Dec 31, 2011

Adjustment to Total Assels

“ Total assets (as reported)
e | Less: Goodwill
Ll Total assets (adjusted)

Adjustment to Stockholders’ Equity Attributable To Parent

JJ Stockholders’ equity attributable to parent (as reported)
14l Less: Goodwill
‘JJ Stockholders’ equity attributable to parent (adjusted)

Adjustment to Net Income Arttributable To AT&T

JJ Netincome attributable to AT&T (as reported)
4 Add: Goodwill impairments
jj Net income attributable to AT&T (adjusted)

Prethodna ilustracija prikazuje da finansijski analiti¢ari oduzimaju iznos
goodwill-a od ukupne aktive, svodeci je na nizu 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 ¢ime se anuliraju
efekti goodwill-a na ¢itav niz finansijskih pokazatelja koji se baziraju i racunaju
na bazi ovih pozicija (ROA; ROE, neto profitna margina, finansijski leveridz). Na
isti nacin bi trebalo postupiti sa iznosom goodwill-a Telekoma Srbija i iskljuciti
ga iz analize, kao $to smo i prikazali u sledecoj tabeli:

Tabela 23. Prilagodavanje iznosa ukupne aktive, kapitala i dobitka Telekom Srbije na ime iznosa
goodwill-a za 2011. godinu

Prilagodavanja Telekom Srbije

Ukupna aktiva 258.617.922
Goodwill- oduzeti 33.827.395
Ukupna aktiva posle prilagodavanja 224.790.527
Ukupan kapital 161.222.605
Goodwill - oduzeti 33.827.395
Ukupan kapital posle prilagodavanja 127.395.210
Neto dobitak 23.229.006
+ umanjenje vrednosti goodwill-a Neto dobitak posle 0

prilagodavanja 23.229.006
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4.1. AMORTIZACIJA

Amortizacija je proces alokacije nabavne vrednosti stalnog sredstva na rashode,
odnosno troskove. Stalna sredstva su kapitalizovani troskovi koji ¢ekaju momenat
da predu u bilans uspeha kada ih treba izvrsiti suceljavanje (matching princip)
sa prihodima u tom obracunskom periodu.

Za utvrdivanje troskova amortizacije, analiticar mora voditi racuna o sledec¢em:
veku upotrebe sredstva, procenjenoj rezidualnoj vrednosti, nabavnoj vrednosti
i primenjenoj metodi amortizacije. MRS 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema
daje menadzmentu mogucnost da izabere izmedu nekoliko metoda amortizacije
koje im stoje na raspolaganju:

« metode vremenske amortizacije (linearna/proprocionalnaili pravolinijska,
degresivna), i

+ funkcionalna metoda amortizacije.

Tabela 24. Prakti¢na zastupljenost racunovodstvenih metoda amortizacije

Metoda Ucesce u bilansima 500 velikih americkih
amortizacije privrednog drustvai
Pravolinijski metod 82%
Degresivna metoda 5%
Funkcionalna metoda 2%
Ostale metode 1%

Izvor: (Pratt, 2003)

Metode amortizacije moraju odraziti ekonomsku sustinu alokacije nabavne
vrednosti odredenog sredstva. Promena metoda amortizacije smatra se
promenom racunovodstvene politike i mora se objaviti u napomenama i izvrsiti
objavljivanje efekata nove metode kao da je oduvek bila u primeni- retroaktivna
primena i efekti na lzvestaj o promeni na kapitalu (MRS 8), dok se promena veka
upotrebe i rezidualne vrednosti smatra promenom racunovodstvene procene
koju je dovoljno objaviti u okviru napomena i primeniti prospektivno.

U ovom delu raspravljacemo o efektima dva alternativna metoda amorti-
zacije na bilans uspeha, odnosno na iskazani rezultat u obracunskom periodu.
Rezultate primene pravolinijskog i metoda aritmeticke degresije ilustrova¢emo
slede¢im primerom.
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Primer:

Nabavna vrednost dugorocnih sredstava iznosi 15.000,00 din. Procenjeni korisni
vek upotrebe sredstava je 5 godina. Prosecni godisnji prihod iznosi 12.000,00
din, a ostali troskovi (bez amortizacije) iznose 5.000,00 din godisnje. Na osnovu
datih podataka utvrditi godiSnje iznose amortizacije primenom pravolinijskog
i degresivnog metoda, a potom analizirati njihov uticaj na periodi¢ni rezultat.

Resenje:

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

Godisnji iznosi amortizacije i neotpisane vrednosti po metodi aritmeticke
degresije i pravolinijskoj metodi dati su u slede¢em pregledu:

C Neotpisana o Neotpisana
Amortizacija Amortizacija
. PN vrednost- . s vrednost-
Godine pravolinijski ravoliniiski aritmeticka aritmeticka
metod P ) degresija o
metod 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 godisnju kvotu amortizacije
u svim godinama korisnog veka upotrebe sredstava koja iznosi 3.000 din.
Primenom metode aritmeticke degresije, koja se jo$ naziva i metoda ubrzane
(akcelerirane) amortizacije, u prve dve godine se otpise 60% vrednosti
dugorocnog sredstva. Metoda aritmeticke degresije odbacuje vece kvote
amortizacije u prve dve godine od pravolinijske metode. U kasnijim godinama
veka trajanja godisnje kvote amortizacije po metodi degresije opadaju ispod
kvota koje daje pravolinijska metoda amortizacije. Obe metode u potpunosti
amortizuju nabavnu vrednost dugoro¢nog sredstva od 15.000 din u toku 5
godina veka trajanja.
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Obracun periodi¢nih rezultata po godinama kada privredno drustvo za obracun
troskova amortizacije primenjuje pravolinijsku (proporcionalnuililinearunu)
metodu dat je u sledec¢em pregledu:

Prihodi 1 iaciie womlovi  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

Obracun periodi¢nih rezultata po godinama kada privredno drustvo obra-
C¢unava troskove amortizacije primenom degresivnog metoda dat je u
sledec¢em pregledu:

Troskovi Ostali
amortizacije troskovi [evalize
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 dugorocnih sredstava primena dve metode amortizacije
uticala je na razlicite obrasce ponasanja ukupno ostvarenog dobitka u
drustvima koja primenjuju razli¢ite metode. U privrednom drustvu koje
primenjuje metodu pravolinijske amortizacije, tokom svih pet godina
identican je iznos neto dobitka (4.000 din). Drustvo koje primenjuje metodu
aritmeticke 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 artimeticke degresije je rezultirala u iskazivanju istog ili
viseg iznosa dobitka od privrednog drustva koje je primenjivalo pravolinijsku
metodu amortizacije.
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Poreski efekti izbora izmedu metoda amortizacije razlicitih privrednih
drustava ostvaruju se na bazi razlike izmedu iskazanog dobitka. Naime,
ako posmatramo samo prvu godinu u veku trajanja dugoro¢nog sredstva
i pretpostavimo da je stopa poreza na dobit 12%, drustvo koje primenjuje
metodu aritmeticke degresije iskaza¢e maniji iznos dobitka (2.000 din) i nizi
iznos poreza (240 =2.000 x 0.12) od privrednog drustva 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 razli¢itim faktorima.
Privredna drustva moraju imati opravdanje za promenu u metodama amorti-
zacije i duzna su da efekte promena metode na dobitak iskazu u napomenama
uz finansijske izvestaje za 5 godina unazad pre pocetka primene tog metoda.
U poslovnoj praksi trziSno razvijenih zemalja promene metoda amortizacije
nisu retke. Tako je velika americka kompanija IBM promenila metodu obra¢una
amortizacije i presla sa degresivnog na pravolinijski obracun amortizacije. Promena
metoda amortizacije dovela je do povecanja dobitka ove kompanije za $375
miliona. Premda je povecanje dobitka uvek pozitivan signal za investitore,
promena metoda amortizacije u kompaniji IBM nije uticala na povecanje cena
akcija kompanije IBM, $to znacdi da su investitori prepoznali da se promenom
metoda amortizacije ne kreiraju realne performanse kompanije (Pratt, 2003).
Naime, veoma Cesto investitori promenu metoda amortizacije doZivljavaju kao
negativan signal, odnosno kao pokusaj uprave da prikrije loSe poslovne rezultate
tzv. kozmetickim bilansnim promenama.

Promene metoda amortizacije ponekad se ¢ine sa namerom da se novom
metodom prikazu objektivniji podaci o vrednosti imovine u bilansu stanja, kao
i troSkovima amortizacije u bilansu uspeha. Na primer, finansijski menadzer
kompanije Inland Steel, koja primenjuje metodu degresije, komentarise primenu
linearne metode na slededi nacin: ,Zasto da sebe dovodimo u nepovoljniji
polozaj nego druge konkurente koje primenjuju manje konzervativhe metode
amortizacije?”

Posebnu paznju finansijski analiti¢ari moraju posvetiti nacinu na koji se
obuhvata i da li se iskazuje umanjenje vrednosti (obezvredenje) stalnih sredstava.
Naime, ako trzisna cena sredstva padne ispod knjigovodstvene vrednosti i
ako je taj pad permanentan, tada se mora pristupiti otpisu vrednosti sredstva.
Zadatak analiticara je da utvrdi da li su iznosi otpisa pravilno uradeni. Ovo je
ponekad tesko samo zahvaljujudi informacijama izzvani¢nih izvestaja jer su one
nedovoljne. U SAD-u je primecen trend da kompanije u povoljnim poslovnim
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godinama vrse znacajne otpise (umanjenja) vrednosti stalnih sredstava. Ova
strategija se zove “veliko kupanje” (Big Bath). Strategijom se priznaju rashodi
od obezvredenja imovine mnogo pre nego 5to je to nuzno i opravdano. Ovo
rade General Motors, Chrysler, Polaroid bilo zbog razloga da ispeglaju dobitak ili
zbog razloga da prikazu rashode i umanje dobitak (Pratt, 2003).

Sledeci primer prikazuje napomene i obelodanjivanja vezana za amortizaciju
kod privrednog drustva Telekom Srbije.

Prikaz 67. Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje, Telekom Srbije za 2011.

2.14, Amortizacija

Otpisivanje nekretnina i opreme i nematerijalnih ulaganja se wvrsi primenom
proporcionalne metode kojom se vrednost sredstava u potpunosti otpisuje tokom
procenjenog veka upotrebe.

Otpisivanje se vrsi po stopama koje su zasnovane na preostalom korisnom wveku
upotrebe sredstava, procenjenom od strane rukovodstva Grupe i usvojenom od strane
Upravnog odbora/Odbora direktora Grupe. Preispitivanje korisnog veka upotrebe
periodino vrie nadleine sluzbe preduzeca unutar Grupe.

Stope amortizacije za glavne kategorije nekretnina i opreme, date su u sledecem

pregledu:
Nekretnine 1.5% - 10%
Oprema za fiksnu telefoniju 2.5% - 50%
Oprema za mobilnu telefoniju 6.67% - 20%
Transportna sredstva 10% - 33.33%
Racunarska oprema 10% - 33.33%
Ostala oprema 6.67% - 33.33%

Primenjene stope za amortizaciju nematerijalnih ulaganja su sledece:

Licenca za UMTS/GSM mrezu 6.67%-10%
Licenca za fiksni beZicni pristup (CDMA) 10%
Licenca - WiMAX 20%
Licence za softvere 20% - 50%
Licence za softvere - mobilna telefonija 10%
Softveri 20% - 33.33%

Obraun amortizacije nekretnina, opreme i nematerijalnih ulaganja poginje kada se
ova sredstva stave u upotrebu. Zemljiste i sredstva koja imaju neograniceni korisni vek
upotrebe (goodwill i poslovno ime) se ne amortizuju.

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Privredno drustvo Telekom Srbije primenjuje pravolinijsku ili proporcionalnu
metodu amortizacije i razli¢ite stope amortizacije za pojedine imovinske delove.
NajviSe stope amortizacije se primenjuju za racunarsku opremu i transportna
sredstva (u proseku od 10-33,3%), kada je re¢ o materijalnim stalnim sredstvima.
Medutim, kada je re¢ o nematerijalnim sredstvima kao $to su licence za UMTS/
GSM mrezu, za fiksni bezi¢ni pristup stope amortizacije su razlicite i krecu se
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uglavnom od 6-10%. Goodwill, poslovno ime i zemljiste se ne amortizuju. Osim
pomenutog, u napomenama Telekoma Srbije moze se uoditi i da ovo drustvo
primenjuje stope amortizacije koje su razlicite od onih koje se primenjuju za
poreske svrhe, Sto Cesto rezultira u odlozenim porezima.

Zadatak finansijskog analiticara kada su u pitanju racunovodstvene politike

vezane za nabavku i trosenje stalne imovine jeste sagledavanje nekoliko vaznih
pitanjai to:

« utvrditi prosecnu istroSenost nekretnina, postrojenja i opreme u godinama
na dan bilansa u % prema formuli: (100 x akumulirana amortizacija) / bruto
vrednost nekretnina postrojenja i opreme umanjena za zemljiste;

« utvrditi prosecan vek trajanja prema sledecoj formuli: bruto iznos nekretnina,
postrojenja i opreme - zemljiSte /troskovi amortizacije;

+ brojgodina koje su protekle od nabavke tog sredstva po formuli: Akumulirana
amortizacija / Troskovi amortizacije.

Na primeru privrednog drustva Tigar, a.d. izvrSi¢emo analizu neophodnih
pokazatelja iz napomena uz konsolidovane finansijske izvestaje ovog drustva.

Prikaz 68. Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje Tigar, a.d.za 2011. godine

| panesu- ABAHCH U
HEKW Nocrpojersa Ocrana UHBECTH-
SemMreviiTe objekTn “ onpema CPencTBa  uuje y Toky YKynHeo

HaGamua speamocT
Cramwe 1 janyapa 2010, rogune 122,411 2,711,736 1,398,120 24 318 208,020
HaGagke y Toky roauHe - - - - 108,039
Mpenoc ca HemaTep. ynarawa 44729 63,001 - 120

,380
Edpexar npouene 686 110,609 106,362
Ocrano (6,962) (1,805) (8,767)
OTryherwa u pacxonosara (71 (130) (39,120) (28.601) (68,022)
Cramwe 31. peyemGap 2010. roa 123,037 2,950,131 1,697,092 28,395 241,987 4,941,542
Crawe 1. janyapa 2011. roguHe 123,937 2,960,131 1,697,002 28,305 241 987 4,941,542
MNMogeharsa TOKOM roauHe 187,099 1,618 402,537 591,254
AxTHpUpara - 65,477 51 677 2,148 (119,202) -
Mpenoc ca HemaTtep. ynarama - - 46,089 - 216,431 260,620
Ecpexat npouene 13,244 65,969 - - 69,211

MNpeHoc Ha cpea HaMeteHa

NPOAAJN U MHBECT HEKPEeTHUHE - (233,585) (272)
Otyhewa w pacxoaoBamwa (48,164) (244.582) (30,234) (3,919) -
Crawe 31. peuemGap 2011, roa 89017 2,780,509 1,663,252 28,242 740,753 5301,773
Wenpaska spegnocty
Crawe 1. janyapa 2010. roaune 85,813 435,048 3,806 524,667
Amoprusauuja sa vexyhy roauHy 30,838 116,009 3,249 161,086
Octano - 4,647 - - - 4,647
Otyherwa w pacxononarma - - (26,972) - - (26,686)
Cramwe 31, peuembap 2010, ron - 121,298 626,076 7,065 - 663,428
Cramwe, 1 _janyapa 2011. rogune - 121,298 626076 7,055
AwmopTtuaaumja sa Texyhy roauny - 62,116 103,021 5167
OT1yhera 1 pacxofoBama (25,186) (7,531) (725)
Crawe, 31 peyembap 2011 roa - 148,227 620,565 11,497 - 780,289
Capawrsa BpeaHocT:
31 peuembap 2011. roanHe 89,017 2,632,282 1,042 687 16,745 740,753 4,521,484 _
31. peyembap 2010. roanHe 123,037 2,828 833 1,072,017 21,340 241,987 4,288,114

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)
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Tabela 25. Izracunavanje finansijskih pokazatelja za nekretnine, postrojenja i opremu iz napomena
uz konsolidovane finansijske izvestaje za privredno drustvo Tigar, a.d.

Pozicija 2011.godina 2010. godina
Bruto vrednost nekretnina postrojenja i 5.301.773-89.017= 4.941.542-123.937=
opreme bez zemljista 5.212.756 4.817.605
Troskovi 160.303 151.086

amortizacije

Akumulirana ispravka vrednosti

. R 780.289 653.428
(akumulirana amortizacija)
Prosecna istroSenost

14,9% 13,56%

sredstava u %
Prqse;an vek 32 31
trajanja
Broj godina koje su protekle od 4,86 432

nabavke sredstava

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Kao sto se iz tabele moze zakljuciti nekretnine, postrojenja i oprema privrednog
drustva Tigar, a.d. nisu znacajno istro$ena. Stopa istrosenosti je svega 14,9%
u 2011. god., broj godina koje su protekle od nabavke sredstava je u proseku
oko 4,86 godina, dok je ukupan vek trajanja koji se oCekuje u proseku oko 32
godine. Izmedu 2010/2011 godine nije doslo do znacajnih promena u ovim
pokazateljima. U toku godine Tigar, a.d nije izvrio promenu racunovodstvene
procene (na primer veka trajanja ili rezidualne vrednosti).

Medutim, u privrednoj praksi nisu retke promene racunovodstvenih procena
i one su za finansijskog analiticara od izuzetne vaznosti. Razmotrimo sledece
napomene.

Prikaz 69. Obelodanjivanje promene ra¢unovodstvene procene jednog domaceg privrednog
drustva

Ommykom I'eHepanHor IHpekTopa y Toky 2009. TooHHe cIpyiHa KOMHCHja je ¥ cKIagy ca
3axTeBHMa MPC 16 “HekpeTHHHe, IOCTPOjelsa H OIpeMa”, H3BPINHIA IpeHCIHTHBAkE KOPHCHOT
BeKka ymoTpele HeKpeTHHHA. IIOCTpPOjela H ompema., Ha ocHoBy II3emTaja KomHcHje o
NOjeIHHATHOM HCIHTHBAKRY KOPHCHOT BeKa yloIpede ompeMe, H3BPIIEHO je Mobellake KOPHCHOT
Beka ymorpede omnpeMe a CXOTHO TOMe Cy YIBp)eHe H HOBe CTONle aMOPTH3allHje 3a HapeIHe
nepHone. IToeeliaka KOpPHCHOI Beka ymoTpe0e ompemMe je HMATo 3a e(ekaT cMameme
aMopTH3alHje TeKyller nepHona 3a H3Hoc 50,407 XHTpaza THHapa.
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Postavlja se pitanje da li i kakve efekte ova promena racunovodstvene procene
moze imati na finansijsku analizu i da li treba izvrsiti odgovarajuca prilagodavanja. U
narednoj tabeli prikazali smo kako pristupiti promeni racunovodstvene procene:

Tabela 26. Prilagodavanje bilansnih pozicija usled promene racunovodstvene procene

Prilagodavanja

bilansnih pozicija

Poslovni dobitak iz bilansa (ura¢unata

Promene promena racunovodstvene procene) 522.414 570.434
poslovnog dobitka Anuliranje efekta promene procene -50.000
Poslovni dobitak nakon prilagodavanja 472.41 570.434

Bruto poslovna marza sa promenom
Efekti na bruto procene 13%

! /
poslovnu marzu Bruto poslovna marza nakon anuliranja
efekta promene raCunovodstvene procene 11%
ROA sa promenom procene 13%
ROA ROA nakon anuliranja efekta promene /
procene 11%

Promena racunovodstvene procene ovog privrednog drustva, odnosno
povecanje korisnog veka upotrebe opreme dovelo je do smanjenja troskova
amortizacije za 50.000 hiljada dinara u 2009.godini. Ova promena znaci da je
dobitak u 2009. godini bio vedi ili precenjen za taj iznos. Finansijski analiticar
postupa na slededi nacin: od iznosa ostvarenog dobitka iz bilansa uspeha za
2009.godinu oduzeli smo iznos smanjenja troskova amortizacije od 50.000 hiljada
dinara, tako da je stvarni dobitak u obra¢unskom periodu, nakon anuliranja
efekta promene racunovodstvene procene 472.414 hiljada dinara. Radi jasnijeg
uvida u Sirenje nerealnog optimizma ovog privrednog drustva, u pogledu
sticanja dobitka, dobitak prethodne 2008.godine je iznosio 570.434 hiljade
dinara $to 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 drustvo 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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5. ANALIZA RACUNOVODSTVENIH POLITIKA
PRIZNAVANJA | VREDNOVANJA OBAVEZA,
REZERVISANJA I SOPSTVENOG KAPITALA
KOMPANLJE

5.1. ANALIZA OBAVEZA | REZERVISANJA

Analiza finansijskih izvestaja mora da obuhvati
i analizu ra¢unovodstvenih politika koje se odnose Rezervisanje ima najmanje

. . Y dva znacenja:
na rezervisanja, odnosno dugoro¢ne obaveze po ,
a) obaveza neizvesnog

tom osnovu. roka dospeca ili iznosa i
Rezervisanja (Contingent Liabilities) su obaveze b) rezervisanje je p(?stUpak
. . . . . priznavanja i vrednovanja

koje zavise od razvoja nekog po pravilu nepo'v.olj‘nog rezervisanja kao obaveza

dogadaja za privredno drustvo (kvar na robi i njena u bilansu stanja.

popravka, obnavljanje nekog prirodnog bogatstva
i slicno). Podmirivanje ove obaveze zahteva odliv resursa privrednog drustva
koje sadrze ekonomske koristi.

Da bi neka obaveza bila priznata kao rezervisanje mora postojati izvesnost
da ¢e neki dogadaj nastati u buducnosti i da ¢e po tom osnovu dodi do odliva
sredstava. Pouzdanom procenom moze se utvrditi iznos buduce obaveze
privrednog drustva, tako da je sastavni deo posla racunovode da obavi proce-
njivanje iznosa rezervisanja.

Rezervisanje se moze izvrsiti za:

« davanje garancija kupcima robe,

o . Frequency of Contingent Liabilities
« davanje jemstva drugom pri-

vrednom drustvu za izmirivanje
njegovih obaveza,

Other

Governmental

Tax

« ekolosko zagadenje okoline u
slucaju kada postoji zakonska
obaveza uklanjanja zagadenja,

Insurance

Environmental

Litigation
. . I I I I I
+ rezervisanje za efekte sudskog ° w0 = 0w
. . 7 oy ercent
spora ako je izvesno da e biti

izgubljen itd.

Finansijski analiticari imaju sledece informacije na raspolaganju kada je re¢
o rezervisanjima: napomene, diskusije uprave, pismo akcionarima.
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Kada je re€ o analizi, koriste se sledec¢e metode:
+ utvrduje se ta¢nost izvrSenih procenjivanja rezervisanja od strane uprave,

+ analiziraju se napomene i utvrduje postojedi rizik od nekog dogadaja za
koji je izvrSeno rezervisanje,

+ utvrduje se iznos pristrasnosti iznosa rezervisanja i

+ vodi se racuna o strategiji enormno visokih rezervisanja (Big Bath). Primer
racunovodstvenih politika vezanih za rezervisanja prikazujemo na primeru
privrednog drustva Telekom Srbije u nastavku. Na prikazu iznad vidimo
rezervisanja i njihovu ucestalost formiranja. Kao sto se iz prikaza moze
videti, najvedi broj rezervisanja vezan je za sudske sporove?*.

Prikaz 70. Racunovodstvene politike za rezervisanja iz napomena uz konsolidovane finansijske
izvestaje Telekoma Srbija za 2011. godinu

Rezervisanje po osnovu sudskih sporova

Grupa je ukljucena u veci broj sudskih sporova koji proisticu iz njenog svakodnevnog
poslovanja i odnose se na komercijalna i ugovorna pitanja, kao i pitanja koja se ticu
radnih odnosa, a koja se resavaju ili razmatraju u toku regularnog poslovanja. Grupa
redovno procenjuje verovatnocu negativnih ishoda ovih pitanja, kao i iznose verovatnih
ili razumnih procena gubitaka.

Razumne procene obuhvataju prosudivanje rukovodstva Grupe nakon razmatranja
informacija koje ukljucuju obavestenja, poravnanja, procene od strane pravnog
sektora, dostupne cinjenice, identifikaciju potencijalnih odgovornih strana i njihove
mogucnosti da doprinesu resavanju, kao i prethodno iskustvo. Rezervisanje za sudske
sporove se formira kada je verovatno da postoji obaveza ciji se iznos moze pouzdano
proceniti pazljivom analizom. Potrebno rezervisanje se moze promeniti u buducnosti
zbog novih dogadaja ili dobijanja novih informacija.

Pitanja koja su ili potencijalne obaveze ili ne zadovoljavaju kriterijume za rezervisanje
se obelodanjuju, osim ako je verovatnoca odliva resursa koji sadrze ekonomske koristi
veoma mala.

2011, 2010.

Rezervisanja za dugorocna primanja
zaposlenih 1,911,841 2,300,509
Rezervisanja za sudske sporove 256,186 251,601
Rezervisanja za ostale verovatne dogadaje 61,554 62,058
Stanje na dan 31. decembra 2,229,581 2,614,168

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Kao Sto se iz prethodne ilustracije moze videti Telekom Srbija u2011. u svojim
napomenama uz konsolidovane finansijske izvestaje prikazuje rezervisanja na
ime sudskih sporova od 256.186 hiljada dinara i opravdava nacine utvrdivanja
iznosa rezervisanja (obavestenja, poravnjanja, procene pravnog sektorai sli¢no).

Slededi jednostavan primer prikazuje efekte procene rezervisanja na bilans
uspeha.

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

garantnom roku iznositi:

4.700.

obracunu:

Privredno drustvo X prodalo je gotovih proizvoda kupcima za $ 5.000 uz
garanciju koja traje 2 godine. Uprava je procenila da ¢e troskovi popravki u

a) 1% prodajne vrednosti i b) 5% prodajne vrednosti. Ostali troSkovi iznose

Uticaj troskova rezervisanja na periodi¢ni rezultat prikazan je u slede¢em

Varijanta Varijanta

A B
Ukupni prihodi od prodaje 5.000 5.000
Ostali troskovi 4.700 4.700
Rezervisanja na ime troskova popravki u garantnom roku 50 250
Dobitak 250 50

U zavisnosti od visine procene troskova rezervisanja na ime popravki u
garantnom roku rezultat (dobitak) se smanjuje i to smanjenje zavisi od veli¢ine
izvrSenog rezervisanja. Vece umanjenje rezultata je kod varijante C. Ovde treba
napomenuti da iznos rezervisanja treba biti objektivno procenjen, a ne da sluziu
cilju namernog umanjenja rezultata u obracunskom periodu. Ako stvarno nastali
troskovi su bliZi rezervisanom iznosu udar na finansijski rezultat je manji. Ako su
ova odstupanja veca udar na rezultat u momentu nastanka troskova je veci jer
se deo nerezervisanih, a stvarno nastalih troSkova ponovo prebacuje u rashode
u bilansu uspeha tekuceg perioda i smanjuje rezultat (ako su stvarni troskovi

popravki u garantnom roku veci) ili se
deo rezervisanja koje nije utroseno u
periodu ukida u korist prihoda i tako
povecava rezultat perioda (stvarno
nastali troskovi popravki su nizi od
rezervisanog iznosa).

Drugi problem vezan za ra¢uno-
vodstvene politike priznavanja i vre-
dnovanja obaveza odnosi se na ¢vrsto
preuzete obaveze ili Firm Commitment.

Other

Licensing agreements
Sales agreements
Acquisition related
Employment contracts
Debt covenant restrictions
Capital expenditures

Purchase commitments

Frequency of Commitments

I [
10 20 30 40 50

Percent
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Ovde je re¢ o takvim obavezama koje e potencijalno nastati ako privredno
drustvo prekrsi neku od restriktivnih klauzula, kao $to je ve¢ objasnjeno, u defi-
nisanim ugovorima sa poslovnim partnerima (ovde je naj¢esce re¢ o bankama).

Izvori informacija o ¢vrsto preuzetim obavezama koje nisu prikazane u bilansu
stanja su napomene, izjave korporativnih zvani¢nika i druge izjave za Stampu.
Posebno je bitno utvrditi koji je to mogudi iznos obaveza pod rizikom i kako taj
iznos utice na evaluaciju rizika privrednog drustva kao celine. Prethodni
prikaz pokazuje ucestalost ¢vrsto preuzetih obaveza kao i transakcija iz kojih
najcesce nastaju.?® Naj¢esca transakcija za koju su vezane ove obaveze je krsenje
restriktivnih klauzula.

Potencijalne obaveze su jos jedna znacajna stavka u analizi obaveza. U duhu
standarda MRS 37 Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna sredstva,
potencijalne obaveze nisu obaveze privrednog subjekta. Privredni subjekt ne
vrsi priznavanje ovih obaveza ve¢ samo obelodanjivanja. Sledeci primer prikazuje
obelodanjivanja u vezi sa potencijalnim obavezama Telekom Srbije za 2011. godinu.

Prikaz 71. Obelodanjivanja u napomenama konsolidovanih finansijskih izvestaja Telekom Srbije
za 2011. godinu

34. POTENCIJALNE OBAVEZE
(a)  Sudski sporovi

Na dan 31. decembra 2011. godine, Grupa se javlja kao tuzena strana u odredenom
broju sudskih sporova. Ukupno procenjeni iznos tuzbenih zahteva iznosi RSD 4,375,548
hiljada (31. decembar 2010. godine: RSD 4,187,858 hiljada), ne uzimajucéi u obzir
eventualne zatezne kamate po ovom osnovu.

0Od navedenog iznosa, procenjene potencijalne obaveze po osnovu sudskih sporova koji
se vode protiv Maticnog preduzeca iznose RSD 786,282 hiljade (31. decembar 2010.
godine: RSD 732,947 hiljada), dok se preostali tuzbeni zahtevi odnose na sledeca
Konsolidovana zavisna preduzeca: “Telekom Srpske” u iznosu od RSD 3,484,227 hiljada
(31. decembar 2010. godine: RSD 3,353,870 hiljada), “Mtel” u iznosu od RSD 19,938
hiljada (31. decembar 2010. godine: RSD 24,828 hiljada), “Fibernet” u iznosu od RSD
74,552 hiljade (31. decembar 2010. godine: RSD 75,163 hiljade) i “Telus” u iznosu od
RSD 10,549 hiljada (31. decembar 2010. godine: RSD 1,050 hiljada).

Dana 19. maja 2010. godine protiv Konsolidovanog zavisnog preduzeca “Telekom
Srpske” podneta je tuzba za naknadu stete od strane preduzeca “Aneks”, Banja Luka u
iznosu od RSD 2,219,356 hiljada, a po osnovu posto]an]a zabran]enog sporazuma,
zloupotrebe dommantnog polozaja, kao i narusavanja konkurencije na trzistu
telekomunikacija Bosne i Hercegovine.

Dana 26. februara 2010. godine protiv Konsolidovanog zavisnog preduzeca “Telekom
Srpske” podneta je tuzba od strane preduzeca “Crumb group”, Bijeljina koje je u
januaru 2012. godine preinacilo tuzbu tako da se vrednost tuzbenog zahteva povecala
sa KM 10 miliona na KM 17 miliona i sada iznosi RSD 909,535 hiljada, a po osnovu
onemogucavanja potpisivanja ugovora o interkonekciji i prikljucenju na postojecu
telekomunikacionu infrastrukturu.

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

23 Vise informacija na: prihantoro.staff.gunadarma.ac.id/.../Contingencies,+Commitment
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Kao $to se u prethodnoj ilustraciji moze videti ovo privredno drustvo obelo-
danjuje iznose potencijalnih obaveza po osnovu sudskih sporova ¢ija je ukupna
vrednost preko 4 milijarde dinara. Ovde su objavljene vrednosti sporova koji
se vode protiv ovog drustva i njegovih zavisnih privrednih drustava, dok se u
prethodnoj ilustraciji vidi da je realan iznos rezervisanja po osnovu troskova
sudskih sporova u 2011.godini za ovo drustvo bio 256.186 hiljada dinara. Ovo
rezervisanje iznosi oko 6% od iznosa potencijalnih obaveza za sudske sporove
obelodanjenih u 2011.godini. Privredno drustvo smatra da po ovom osnovu nece
nastati materijalno znacajni gubicii zato je izvrSilo ovako mali iznos rezervisanja.

Medutim, u konkretnom slu¢aju paznju privlaci i misljenje revizora, koje
obuhvata ovu stavku.

Prikaz 72. Deo prikaza misljenja ovlas¢enog revizora za 2011. godinu za privredno drustvo
Telekom Srbija, a.d.

Akcionarima i Upravnom odboru Preduzeca za telekomunikacije
“Telekom Srbija” a.d., Beograd (Nastavak)

Skretanje paznje

Skrecemo paznju na Napomenu 34(a) uz konsolidovane finansijske izvestaje u kojoj je
obelodanjeno da na dan 31. decembra 2011 godine procenjene potencijalne obaveze po
osnovu sudskih sporova koji se vode protiv Grupe iznose RSD 4,375,548 hiljada, ne uzimajuci u
obzir eventualne efekte po osnovu zateznih kamata. Na osnovu procene ishoda sudskih
sporova u toku od strane strucnih pravnih sluzbi Grupe, rezervisanja za potencijalne gubitke
koji mogu nastati po ovom osnovu, evidentirana u konsolidovanim finansijskim izvestajima
Grupe, na dan 31. decembra 2011. godine iznose RSD 256,186 hiljada (Napomena 26).
Rukovodstvo Grupe smatra da nije moguce sa prihvatljivom sigurnoscu predvideti konacan
ishod preostalih sudskih sporova koji su u toku, kao i da po navedenom osnovu Grupa nece
snositi materijalno znacajne gubitke iznad iznosa za koji je izvrSeno rezervisanje. Nase
misljenje ne sadrzi rezervu po ovom pitanju.

Beograd, 2. april 2012 godine

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Prethodni primer u vezi sa potencijalnim obavezama govori o tome da
finansijski analicar mora veoma pazljivo da analizira sve informacije u napome-
nama, da ih medusobno ukrsta i daizvladi odgovarajuce zakljucke o objektivnosti
iznosa rezervisanja, potencijalnim obavezama i ¢vrsto preuzetim obavezama.
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5.2. SOPSTVENI KAPITAL

Sopstveni kapital akcionarskih drustava je sloZzena kategorija, a u cilju
ilustracije ove problematike posluzi¢emo se konsolidovanim bilansom stanja
akcionarskog drustva Michelin i bilansom stanja Honda Motor Co. u kojima je
pozicija sopstvenog kapitala prikazana na slededi nac¢in®*:

Tabela 27. Pozicija sopstvenog kapitala akcionarskih drustava Michelin group i Honda Motors Co.

Michelin Group Honda Motor Co.

Sopstveni 31.12.2002. Sopstveni 31.03.2002.
kapital u 000 Eur kapital umil.$
Obicne akcije, odobrena
Obicne akcije 283.585 emisija 3.600.000.000 izdatih 646
akcija 974.414.215
Em|S|onai\.prem|Ja 1.806.789 Emisiona premija (AZio) 1.295
(Azio)
Nerasporeden
dobitak 2.238.462 Zakonske 217
(zadrzan dobitak)
Nerasporeden
Rezerve - dobitak 20.775
Otkupljene ) Otkupljene )
sopstvene akcije sopstvene akcije

Michelin group ima jednostavnije predstavljenu poziciju sopstvenog kapitala
u poredenju sa Honda Motor Co. Jedan od razloga je u Cinjenici Sto Michelin
group prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja sledi francuske ra¢unovodstvene
standarde, dok Honda svoje izvestaje sastavlja u skladu sa americ¢kim OpStepri-
hvacenim principima (US GAAP) koji zahtevaju minuciozniju razradu pozicije
sopstvenog kapitala u bilansu stanja. U okviru pozicije obi¢ne akcije, Honda
prikazuje informacije o odobrenim i stvarno emitovanim akcijama, kao i info-
rmacije vezane za otkup sopstvenih akcija. Specificnost Hondinog segmenta
akcijskog kapitala u bilansu stanja je i u Cinjenici $to Honda ima poziciju Rezervi
u koje unosi zakonom propisan minimum ostvarenog dobitka. Obe kompanije
imaju poziciju Nerasporedeni dobitak u koju se unosi deo dobitka koji preostaje
za dodatna ulaganja u kompaniju, odnosno deo dobiti koji se ponovo ulaze u
poslovanje i prosirivanje poslovnih aktivnosti (rast i razvoj).

24 Podaci u tabeli su preuzeti iz originalnih, Stampanih godisnjih izvestaja Michelin Group i Honda Motor Co. za
2002. godinu.
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Zakonska obaveza o stalnosti osnovnog kapitala za akcionarsko drustvo i
njegovoj minimalnoj visini uslovila je podelu racuna sopstvenog kapitala na
njegovu stalnu i promenjivu komponentu.

Stalni kapital se ne moZe menjati bez dvotrecinske
vecine glasova na Skupstini akcionara. Osim toga Stalnu kOW;pOhelﬂttv{ .
Zakon insistira na odrzavanju, barem, minimalne SOpSé\gigsgi kaa%ittaaﬁ cn
visine sopstvenog kapitala. To znaci da, ako kapital

dne i d zak k . dai K Promenjivu komponentu
padne ispod zakonskog minimuma, daje se ro Eine: ermisiona premijaagio,
od jedne godine za uskladivanja kapitala, a posle rezerve i nerasporedena
toga, ako se uskladivanje ne obavi, proglasava se dobit. Ovi promenjivi delovi
likvidacija drustva. Iz prethodne podele mozemo s razicitim odlukama

" ) ” p - o P o ] o raspodeli dobiti mogu
uociti da ostvareni dobici i gubici ne menjaju stalni menjati.
kapital ve¢ ¢ine promenjivu komponentu kapitala.
Kao $to je receno, promenijivi deo kapitala zavisi od poslovanja drustva i odluka
o tome kako se rasporeduje dobit. Uprava privrednog drustva donosi odluku
o raspodeli dobitka i upucuje je na verifikaciju godisnjoj skupstini akcionara
zajedno sa godisnjim finansijskim izvestajima.

Raspodela ostvarenog periodi¢nog rezultata (dobitka) sadrzi (Sluzbeni
glasnik RS, 2011):

« pokri¢e gubitka iz prethodnih godina,
. deo dobitka za akcionare (dividende),
+ deo dobitka koji se unosi u rezerve i

+ iznos nerasporedenog dobitka.

Posle donosenja odluke o isplati dividende akcionar kome ona treba da bude
isplacena postaje poverilac drustva za iznos pripadajuce dividende.

Dividende se mogu placati u novcu i u akcijamaili drugim hartijama od vrednosti
akcionarskog drustva ili akcijama tog drustva u drugim drustvima, kao i u drugoj
imovini. Ovi oblici placanja 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). Najveci broj kompanija
plac¢a gotovinske dividende. Naravno, neke komanije kao Microsoft poznate su
po tome $to ne placaju dividende ni u jednom od tri oblika. Ova kompanija ceo
dobitak ulaZe u razvoj privrednog drustva,a akcionare stimulise i zadrzava kroz
porast cene akcija (kapitalni dobici). Pla¢anje dividende u sopstvenim akcijama
ili kroz otudivanje imovine drustva ne smatra se pozitivnim signalom, vec takvu
pojavu akcionari tumace kao problemati¢nu i menadzeri retko pribegavaju

plac¢anju dividendi u naturi ili kroz akcije sopstvene kompanije.
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Zakon o privrednim drustvima Republike Srbije insistira na ograniéenjima u
vezi raspodele dobitka ostvarenog u tekucoj poslovnoj godini. Otvoreno
akcionarsko drustvo tokom poslovne godine moze placati dividende pod uslovom
da se (1)iz privremenih i za tu namenu sacinjenih racuna vidi da su raspoloziva
sredstva dovoljna za pla¢anje i 2) iznos koji se isplacuje ne prede ukupnu dobit
od kraja poslednje poslovne godine uvecan za nerasporedenu dobit i iznose iz
rezervi, a umanjen za utvrdene gubitke i iznos koji se mora uneti u rezerve, u
skladu sa posebnim zakonom, osnivackim aktom ili statutom drustva.

Analiza sopstvenog kapitala obuhvata sledece:

- klasifikaciju i distinkciju izmedu razlicitih klasa akcija (redovne, preferenci-
jalne),

- istrazivanje i analizu specijalnih prava uz akcije (pravo na prioritetnu
naplatu dividende, pravo prece kupovine, varanti za kupovinu akcija, opcije
na akcije) i prioriteta u likvidaciji,

+ analiza otkupljenih sopstvenih akcija koje nisu ponistene i koje ¢e kasnije
biti reemitovane,

+ 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.

Sledeci primer jasno prikazuje strukturu kapitala privrednog drustva Telekom
Srbije.

Prikaz 73. Prikaz vlasnicke strukture Telekom Srbije a.d.

6,94%
Zaposleni i bivsi zaposleni
Telekoma i njegovog prethodnika

14,95%
Gradani Republike
Srbije
58,11%
20,00% Republika Srbija

Telekom Srbija

Izvor: (Telekom Srbije, 2013)
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U vlasnickoj strukturi Telekoma Srbija, vlasnistvo Republike Srbije je 58,11%,
vlasnistvo Telekom Srbija je 20%, Gradani Republike Srbije 14,95% i zaposleni
6,94%. Vecinski vlasnik ovog privrednog drustva je Republika Srbija. Zadatak
finansijskog analiticara je da kroz analizu strukture vlasnistva utvrdi rizike koji
za privredno drustvo proizlaze. U strukturi vlasniStva gde dominira drzavni
kapital, problem promene vlasnika i prodaje vlasnickog udela od strane drzave
moze bitiizraZen i uticati na rezultate i zakljucke analize (neefikasno upravljanje
troskovima, neadekvatne interne kontrole i slicno).

Prikaz 74. Prikaz strukture kapitala iz konsolidovanog finansijskog izvestaja Telekom Srbija a.d.
za 2011. godinu

PASIVA

Kapital vlasnika Mati¢nog pravnog lica 25

Osnovni kapital 82,512,552 82,512,552

Ostali kapital 8,588 8,588

Rezerve 1,593,442 1,325,288

Rezerve po osnovu preracuna valute 13,506,300 14,016,786

Nerasporedeni dobitak 44,549,405 36,726,417
142,170,287 134,589,631

Nekontrolni interes 19,052,318 19,619,923
161,222,605 154,209,554

Izvor: (Agencija za privredne registre, 2013)

Iz prethodne ilustracije mozemo videti da pozicija sopstvenog kapitala ovog
privrednog drustva iznosi 161.222.605 hiljada dinara u 2011. Najveca stavka je
osnovni kapital koji iznosi 82.512.552 hiljada dinara. Pozicija osnovnog kapitala
je nepromenijivi deo kapitala, jer do njegovog povecanja dolazi usled dokapitali-
zacije, koje u ovom konkretnom slucaju nije bilo. Pored ove pozicije, promenjivi
deo kapitala je pozicija nerasporedenog dobitka koja iznosi 44.549.405 hiljada
dinara u 2011. godini. Ova pozicija sopstvenog kapitala menja svoju vrednost
shodno iznosima ostvarenog dobitka u teku¢em obracunskom periodu koji je
usmeren u nerasporedeni dobitak. Ostale promenjive pozicije su rezerve po
osnovu preracuna valute i rezerve, koje ¢emo objasniti u nastavku.

Rezerve po osnovu preracuna finansijskih izvestaja prikazanih u drugoj
funkcionalnoj valuti, odnosno valuti prikazivanja, iskazuju se rezerve po osnovu
efekata prerac¢una u drugu funkcionalnu valutu, odnosno valutu prikazivanja i
koji se uklju¢uju u finansijske izvestaje izvestajnog pravnog lica i preduzetnika.
Ova pozicija kod privrednog drustva Telekom Srbija, a.d. u 2011. godini iznosila
je 13.506.300 hiljada dinara. Ovde je re¢, pre svega, o preracunu finansijskih
izvestaja Telekoma Republike Srpske sa konvertibilnih maraka u dinare, koji
su izvestajna valuta mati¢nog privrednog drustva 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).
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Zadatak finansijskog analiti¢ara je da analizirajuci, kako racunovodstvene
politike vezane za sopstveni kapital, tako i obelodanjene iznose, utvrde da i
je i na kojoj poziciji kapitala doslo do promene, vodeci raCuna da se pozicija
nepromenjivog dela kapitala, odnosno osnovnog kapitala, veoma retko menja
kod privrednih drustava, jer uprava, po pravilu, nije za dokapitalizaciju kojom
se zadire i menja vlasnicka struktura, $to ugrozava njenu upravljacku poziciju.

Sledeca tabela prikazuje da je u periodu od 2007-2012. godine u SAD-u obim
emitovanja korporativnih obveznica (obaveze) prevazisao obim novih emisija
akcija korporacija.

Tabela 28. Aktivnosti emitovanja obveznica i akcija korporacija u SAD-u u periodu od 2007-2012
godine (iznosi u milijardama US $)

Year cﬂr:;::‘é';;m c“‘g:‘:“e ‘““Ef:f"“i 3“';?&;“-‘ TOTALDEBT Common Stock Preferred Stock gg&ﬁ
2007 11283 764 509.7 7739 24882 1875 60,0 2175
2008 70722 20 1402 451 9338 164,7 779 2426
2000 9019 330 1509 24 1.1182 2546 9.6 2642
2010 1.062,7 201 1075 190 12184 2395 22 2617
2011 L0121 207 1248 29 1.1805 185.1 133 198.4
2012 1.360.1 197 199.4 393 16183 2443 3144 2789

U 2007. godini americke korporacije emitovale su US $2.488,2 milijardi
obveznica i drugih poverilackih hartija od vrednosti i US $247,5 milijardi akcija,
odnosno razlic¢itih vlasni¢kih hartija od vrednosti. Obim emisije obveznica je
10 puta vedi od obima emisije akcija. U godinama krize kao $to je bila 2008. i
2009. obim emisije obveznica je bio nesto manji, 933,8i 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
potvrduje prethodno navedenu tezu da menadzeri zbog promene strukture
vlasnistva, koja najceS¢e ugrozava i menadzersku poziciju, ¢esce pribegavaju
emisiji obveznicaili duznickih hartija od vrednosti, koje ne zadiru u menadzerska
prava upravljanja i donosenje poslovnih odluka.



..............................................................................................

Materijalna ispravnost finansijskih izvestaja i analiza racunovodstvenih politika

6. KORPORATIVNO IZVESTAVANJEO
NEFINANSIJSKIM INFORMACIJAMA -
INFORMATIVNA VS. TRANSFORMATIVNA ULOGA

Kao $to se moze primetiti, informacije koje su u domenu finansijskog izvesta-
vanja primarno su finansijskog karaktera (vrednost imovine, kapitala, obaveza,
prihoda i rashoda). Medutim, da bi finansijski izvestaji mogli posteno i fer informisati
korisnike o finansijskom poloZaju nekog privrednog drustva, potrebno je da
sadrze i nefinansijske informacije o dugoro¢noj poziciji priviednog drustva u
okruzenju u kojem posluje (Eccles & Saltzman, 2011). Za razliku od finansijskog
izveStavanja, od pocetka 90-tih godina XX veka, sve vise se diskutuje i o izvesta-
vanju o odrzivom razvoju, ekoloSkom izveStavanju, izveStavanju o korporativnoj
drustvenoj odgovornostii slicno. Svi ovi termini odnose se na izveStavanje koje
ukljucuje nefinansijske informacije.

Vecina privrednih drustava u svetu priprema neku vrstu izvestaja o odrzivom
razvoju (KPMG, 2013). Da bi odgovorili na pitanje kada se i kako korporativno
izveStavanje podelilo na ova dva dela - finansijsko izveStavanje i nefinansijsko
izveStavanje o odrzivom razvoju, potrebno je da rasvetlimo koje su uloge koje
korporativno izveStavanje ima i na koji nacin se te uloge operacionalizuju kroz
objavljivanje informacija.

Korporativno izvestavanje ima dve uloge - informativnu i transformativnu
(Eccles, loannou & Serafeim, 2014). Preduzetnci i privredna drustva koje ucestvuju
u privrednom zZivotu donose poslovne odluke na osnovu informacija. Informativna
uloga korporativnog izvestavanja odnosi se na informisanje korisnika kao $to
su investitori, banke, drzavni organi, kupci i dobavljaci o finansijskom polozaju
i uspesnosti poslovanja, kao i ostvarenim novcanim tokovima privrednog drustva u
odredenom obrac¢unskom periodu. 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 izveStavanje kroz mehanizme priznavanja
i vrednovanja bilansnih pozicija prema MSFI/MRS ili nekoj drugoj osnovi, kroz
sistem Medunarodnih standarda revizije, sistem internih kontrola ispunjava
ovu ulogu.

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

Zarazliku od informativne, transformativna funkcija korporativnog izvestavanja
odnosi se na ¢injenicu da korisnici informacija aktivno u¢estvuju u procesu izve-
Stavanja, kako bi promenom sistema izveStavanja upravljali na sopstvenu korist.
Kao jedan od cestih primera za transformativnu ulogu navodi se ukljucivanje
Globine inicijative o izvestavanju (Global Reporting Initiative, GRI) kao nevladine
organizacije u proces izvestavanja kompanija o odrzivom razvoju. Kao rezultat
ovih napora nastali su GRI pravila izveStavanja o odrzivom razvoju, a danas
vecina globalnih privrednih drustava upotrebljava skup najnovijih principa
poznatih pod nazivom GRI 4. Osim Globalne inicijative, u ovaj proces ukljucuju
se AccountAbility organizacija koja je donela internacionalne standard pod
nazivom AA1000 Accountability Principles Standard u 2008. godine koji predstavlja
okvir izvestavanja o odrzivom razvoju. Clanovi ove organizacije su pravna lica
iz Severne Amerike, Evropske unije, Srednjeg istoka, Severne Afrike, Latinske
Amerike i druge. Pored toga, International Integrated Reporting Council (IIRC)
u 2013. godini, donosi okvir za integrisano izveStavanje, Ciji je zadatak da se
poveze finansijsko i nefinansijsko izveStavanje u jednu celinu kroz prikazivanje
strategije uvecanja vrednosti privrednog drustva. Rezultati napora nevladinih
organizacija i tela da se ukljuce u proces korporativnog izvestavanja kroz
transformativnu funkciju su prikazani na sledecoj slici.

Grafik 6. Rastizvestavanja o korporativnoj odgovornosti od 1993. godine (% pravnih lica koja
prikazuju izvestaj o drustvenoj odgovornosti)
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Izvor: KPMG (2013) Survey of Corporate Responsibility Reporting, str. 22.
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Transformativna funkcija se operacionalizuje kroz objavljivanje nefinansijskih
informacija, primarno informacija o zastiti drustvene sredine, socijalnom okruzenju
i koprorativnom upravljanju. Ovo izvestavanje je poznato i pod nazivom
Izvestavanje o Zivotnoj sredini, socijalnom okruzenju i korporativnom upravljanju
(Environmental, social and governance reporting, ESG) ili lzveStavanje o
drustvenoj odgovornosti (Corporate responsibility reporting, CR). Prema grafiku
prikazanom iznad, mozemo uoditi da trend objavljivanja nefinansijskih info-
rmacija raste od 1993. godine, kada je svega 12 % pravnih lica od ukupno 100 iz
uzorka objavilo ove informacije, do 2013. kada je 71% izvrsilo objavljivanje ESG
informacija. Za razliku od finansijskog izvestavanja koje je regulisano razli¢itim
regulativama, izveStavanje o odrzivom razvoju, odnosno ESG izvestavanje, nije
regulisano i informacije se objavljuju na dobrovoljnoj osnovi, sto oteZava
njihovu komparaciju u prostoru i vremenu, kao i proverljivost, odnosno kontrolu.

lako su organizacije koje su se dobrovoljno ukljucile u sistem izvestavanja
doprinele podizanju nivoa kvaliteta, njihovi napori nisu urodili transparentnos¢u
niti uporedivoscu tih informacija. Sve vedi broj organizacija koje okupljaju
investitore zahtevalo je da se drzave ukljuce u regulaciju nefinansijskog dela
korporativnog izvestavanja, uzimajuci u obzir ¢injenicu da je istrazivanje KPMG-
a iz 2013. godine pokazalo da preko 93% pravnih lica iz globalnog uzorka od
250 pravnih lica ve¢ prikazuje ESG izvestaj, dok 51% istih ESG izvestaj prikazuje
uz redovne finansijske izvestaje. Ukljucivanje drzavne regulative bi za ciljimalo
povecanje transparentnosti informacija, njihovu standardizaciju i time omogucilo
povecanje napomena o nefinansijskim informacijama i posledi¢no vedi pritisak
investitora (Eccles, loannou, & Serafeim, 2014).

Transformativna funkcija korporativnog izvestavanja izvrsila je pritisak na
regulatore da se ukljuce u ovaj proces i donesu reSenja kojima bi sistem
izveStavanja o nefinansijskim informacijama bio doveden na priblizni nivo kvaliteta
kojiimaju informacije iz finansijskih izvestaja. Nedostatak mehanizama regulacije
ESG izveStavanja i brojni problemi koje su investitori percipirali kada je re¢ o
nefinansijskim informacijama pred Evropski parlament su postavili zahteve da
nefinansijske informacije udu u regulisane tokove. Kao rezultat ovih napora
nastala je i Direktiva 2014/95/EU koja ¢e biti predmet nasih narednih izlaganja.
Direktiva EU 2014/95/EU doneta je u oktobru 2014. godine i predstavljaamandman
na Direktivu 2013/34/EU koja se odnosi na finasijske izvestaje, konsolidovane
finansijske izvestaje i povezane izvestaje za odredene vrste pravnih lica.
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U ovom poglavlju razmotricemo:

Na koji nacin se vrsi analiza finansijskih izvestaja i koji instrumenti se mogu
koristiti u toj analizi;

Na koji nacin finansijski analiticar moze izvrsiti horizontalnu i vertikalnu
analizu najvaznijih finansijskih izvestaja;

Osnovne finansijske pokazatelje koji se koriste u praksi, kao i nacin na koji
se oni racunaju i njihovo znacenje;

Neto obrtni fond i njegovu ulogu u upravljanju poslovanjem privrednog
drustva;

Pojam finansijskog leveridza i nacine finansiranja poslovanja privrednih
drustava;

Prestanak poslovanja privrednih drustava i instrumente predvidanja prestanka
poslovanja privrednih drustava.
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1. FINANSIJSKA ANALIZA

Da podsetimo, analiza finansijskih izvestaja bavi se kvantifikovanjem i istra-
Zivanjem odnosa i veza koji postoje izmedu pozicija bilansa stanja, bilansa uspehai
izvestaja o tokovima gotovine, na nacin da se omogucdi ispravna ocena finansijskog
polozaja, uspesnosti i likvidnosti poslovanja. Da bi se ovaj zadatak obavio, finansi-
jskom analiti¢aru na raspolaganju stoje odredeni instrumenti ili tehnike analize.

U analizi finansijskih izvestaja koriste se slededi instrumenti:
- horizontalna analiza,

« vertikalna analiza,

« analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazatelja),

+ analiza pomocu neto obrtnog fonda i

+ analiza leverage-a.

Svi pomenuti instrumenti predmet su razmatranja u ovom poglavlju.

1.1. HORIZONTALNA ANALIZA

Horizontalna analiza predstavlja poredenje bilansnih pozicija u bilansu stanja
tekuceg i prethodnog izvestajnog perioda, kao i pozicija bilansu uspeha tekuéeg
i prethodnog izvestajnog perioda. Rec je, prakticno, o komparativnoj (uporednoj)
analizi promena izmedu tekuceg i prethodnog izvestajnog perioda.

Prvi korak u ovoj analizi je da se izracuna razlika izmedu iznosa pozicija izmedu
tekuceg i prethodnog perioda, na slededi nacin:

Razlika (u apsolutnom iznosu) = Tekudi period — Prethodni period
Drugi korak ove analize je izraZavanje te razlike u % na sledeci nacin:

(Razlika / Prethodni period) x 100
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Primer:

AKTIVA 2017 2016 Promena Promenau %

Obrtna sredstva

. R . 37.200 25.600 11.600 45,3%
(gotovina, potrazivanja,zalihe)
Stalna sredstva
(nekretnine, postrojen;ai 218928  194.400 24,528 12,6%
oprema, nematerijalna
sredstva, dugorocni plasmani)
Ukupna sredstva: 256.128 220.000 36.128 16,42%

PASIVA 2017 2016 Promena Promenau %

Kratkoro¢ne obaveze 22,400 6,400 16.000 250 %
Dugorocne 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 povecanje aktive i pasive je jednako 16.42% zbog toga 5to postoji
jednakost osnovne bilansne jednacine : Aktiva = Obaveze + Kapital ili Aktiva
= Pasiva.

U ovom primeru doslo je do povecéanja obrtnih sredstava i dugoroc¢nih sredstava,
do povecanija kratkoro¢nih obaveza, smanjenja dugoro¢nih obaveza i povecanja
akcijskog kapitala. Ovde se posebno isti¢e znacajno povecanje kratkoro¢nih
obaveza (250%) $to nije povoljno, jer se ove obaveze moraju servisirati u kratkom
roku, $to moze ugroziti likvidnost privrednog drustva. Ovakva Cinjenica navodi
na razmisljanje da ovo privredno drustvo nema dovoljno sredstava da servisira
kratkoro¢ne obaveze, ve¢ ih odlaze i one se kumuliraju neplacene u bilansu stanja.
Smanjenje dugorocnih obaveza govori o tome da privredno drustvo servisira
dugove, tj. da otplacuje svoje dugorocne obaveze (na primer, dugorocni kredit
od banke se vraca u ratama koje se nazivaju anuiteti).

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

Povecanje sredstava, i to znacajno povecanje dugorocnih sredstava govori o
tome da ovo privrednog drustvo ulaZe u rast i razvoj, odnosno u nabavku nove
nekretnine, postrojenja i opreme. Oko 45% povecanja ovih sredstava znaci visok
rast. Povecanje tekucih sredstava nije znacajno i iznosi svega 12,6%.
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2.VERTIKALNA ANALIZA

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha je zna¢ajna zato $to se u
ovoj analizi odredene bilansne pozicije iskazuju kao 100%, a onda se sve ostale
pozicije iskazuju kao % od te osnovne pozicije. Ovde je rec o strukturnoj analizi
finansijskih izvestaja, odnosno o sagledavanju odnosa vise pozicija u odnosu
na jednu koja se tretira kao 100%.

Najcesce se kao 100% tretiraju ukupna aktiva i pasiva u bilansu stanja i prihodi
od prodaje u bilansu uspeha.

Ovako iskazani finansijski izvestaji nazivaju se Common Size.

Primer:
BILANS USPEHA 2017 2016
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%
Troskovi prodaje 106.000 25% 73.600 20%
Opsti troskovi 50.880 12% 36.800 10%
Neto dobitak 12.720 3% 18.400 5%

Na osnovu prethodnih podataka mozemo zakljuciti da je u strukturi prihoda
povecano ucesce sledecih troSkova: troskovi prodaje i opsti troskovi.
Smanjeno je ucedce neto dobitka u ukupnim prihodima sa 5% na 3%, $to je
indikacija opadanja prinosne snage privrednog drustva. Smanjeno je ucesce
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
trzistu ili efikasnosti nabavne sluzbe koja je robu nabavljala pod povoljnijim
uslovima i nizim cenama).
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Primer:

AKTIVA 2017 u %

Obrtna sredstva

[0)
(gotovina, potrazivanja,zalihe) 37.200 15%

Stalna sredstva
(nekretnine, postrojenja i oprema, nematerijalna 218.928 85%
sredstva, dugorocni plasmani)

Ukupna sredstva: 256.128 100%
PASIVA 2017 u%
Kratkoro¢ne obaveze 92.400 36%
Akcijski kapital 163.728 64%
Ukupna pasiva: 256.128 100%

Na osnovu vertikalne analize bilansa stanja mozemo zakljuciti nesto vise
o strukturi sredstava (aktive) i izvora finansiranja (pasive) bilansa stanja. U
strukturi aktive dominiraju stalna sredstva sa 85%, dok u strukturi pasive
dominira akcijski kapital sa 64% ucesca u izvorima finansiranja. Na osnovu
ovakve strukture mozemo zakljuciti da je veliki deo stalnih sredstava finansiran
iz sopstvenog kapitala, ali da je jedan deo finansiran i iz kratkoro¢nih izvora,
$to se ne moze smatrati adekvatnim.

Naime, ovde se vidi da nije uskladena rocna struktura sredstava i izvora
finansiranja. Stalna sredstva prema zlatnom bilansnom pravilu u uzem smislu®
moraju biti finansirana iz dugoro¢nih izvora u potpunosti (dugorocne izvore
¢ini sopstveni kapital i dugorocni pozajmljeni kapital). U ovoj promeni nema
dugoro¢nog pozajmljenog kapitala, pa je deo stalnih sredstava finansiran iz
kratkoro¢nih kredita.

25  Bilansno pravilo finansiranja u uzem smislu, zahteva da stalna sredstva budu u celini finansirana iz dugoro¢nih
izvora finansiranja (sopstveni kapital + dugorocni pozajmljeni kapital), dok se obrtna im- ovina mora finansirati
iz kratkoro¢nog kapitala. Smisao ovog pravila nalazi se u naglasavanju sigurnosti poverilaca (zastita od rizika).
Bilansno pravilo u Sirem smislu zahteva da i deo zaliha bude finansiran iz dugoro¢nih izvora finansiranja.
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3. ANALIZA POMOCU FINANSIJSKIH POKAZATELJA

Kada govorimo o analizi finansijskih izvestaja, ona se, u sustini, poistovecuje
sa analizom pomocu finansijskih pokazatelja (koeficijenata, indikatora)®.
Pokazatelji su odnosiizmedu dve veli¢ine izraZzen u prostoj matematickoj formuli.
Pokazatelji imaju svoju vrednost samo ako su pravilno interpretirani. Interpre-
tacija pokazatelja se obavlja uvek u odnosu na neko pravilo, standard ili normu.

U analizi finansijskih izvestaja, primarno u analizi pomocu pokazatelja koriste
se slededi standardi za poredenije i interpretaciju:

« mentalni standardi samog analiticara koji odrazavaju njegovo iskustvo o
tome $ta se smatra normalnim pokazateljem, a Sta ne,

+ poredenje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje,

« poredenje saistorijskim pokazateljima iste kompanije (prethodna godina),

« poredenje sa pokazateljima koji su uneti u planove kompanije,

« utvrdeni standardi (uobicajeni u literaturi).

Sa analiticke tacke gledista klasifikacija pokazatelja obavlja se prema relevatnim
aspektima poslovanja koji interesuje analiticara:

a) pokazatelji likvidnosti,

b) pokazatelji poslovne aktivnosti,

¢) pokazatelji rentabilnosti,

d) pokazatelji finansijske strukture i

)

e) pokazatelji trziSne vrednosti.

26  Retko koristimo termin racio jer ovaj termin znaci razum, dok ratio na engl. znaci odnos dve velicine.




ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Prikaz 75. Pokretaci rasta i profitabilnosti privrednog drustva

Profitabilnost i rast
TrziSte outputa (proizvoda, usluga) Finansijsko trziste

Operativni Menadzment Finansijske Politika
menadzZment investicija odluke dividendi

Upravljanje Upravljanje
prihodima i fiksnom

Upravljanje Upravljanje
obavezama i objavljivanjem

rashodima aktivom i
neto obrtnim
fondom

sopstvenim iisplatama
kapitalom dividendi

Izvor: (Palepu, Healy, Bernard, & Peek, 2007)

Analiza pomocu pokazatelja profitabilnosti treba da pomogne finansijskom
analiticaru da proceni efektivnost politika privrednog drustva u svakom od
podrucja (operativni menadzment, menadzment investicija, finansijske odluke
i politika dividendi). U tom smislu pokazatelji profitabilnosti su vezani za operativni
menadZment, pokazatelji likvidnosti i poslovne aktivnosti za menadzment
investicija, pokazatelji likvidnosti i finansijske strukture za finansijske odluke).

3.1. POKAZATELJI LIKVIDNOSTI¥

Pokazatelji likvidnostiimaju za cilj da prikaZzu sposobnost privrednog drustva da
servisira dospele obaveze plac¢anja, uz odrzavanje potrebne strukture sredstava
i oCuvanje dobrog kreditnog boniteta.

Najvazniji su sledeci pokazatelji:
Pokazatelj opste likvidnosti = Obrtna sredstva / Kratkoro¢ne obaveze

Normala ili standard za ovaj pokazatelj je 2:1, ali u tumacenju treba biti oprezan.
Ovde je potrebno ispitati strukturu obrtnih sredstava i utvrdivanje koeficijenata
obrta pojedinacnih obrtnih sredstava (zalihe, potrazivanja i gotovina).

Pokazatelj reducirane (rigorozne) likvidnosti = Likvidna sredstva (Gotovina,
potrazivanja, kratkoro¢ni plasmani) / Kratkorocne obaveze

27  Uovomdelu udzbenika ukratko ¢emo objasniti kako se ra¢unaju finansijski pokazatelji, dok ¢emo u poslednjemdelu
prikazati njihovo racunanje na primeru jednog privrednog drustva.
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Ovaj pokazatelj se naziva Acid Test. Ako privredno drustvo ima odnos 1:1
nacelno se smatra da je stanje njegove tekuce likvidnosti relativno zadovoljavajuce.

Jos jedan od pokazatelja likvidnosti koji se koristi u praksi jeste i odnos
gotovine sa kraktoro¢nim obavezama.

Pokazatelj likvidnosti = Gotovina i ekvivalenti/ Kratkoro¢ne obaveze

Ovo je najstroziji test likvidnosti i svakako da treba biti veoma oprezan
prilikom njegovog tumacenja, jer je poznato da se sredstva privrednog drustva
ceSce drze u ekvivalentima ili u drugim finansijskim instrumentima koji nose
prinos nego u obliku gotovine. Uostalom privredna drustva koja imaju visok
pokazatelj likvidnosti verovatno sredstva koja ¢uvaju u obliku imovine mogu
plasirati po odredenim kamatnim stopama i povecati profitabilnost. Medu
pokazateljima likvidnosti posebno mesto pripada i neto obrtnim sredstvima u
apsolutnom iznosu, koja se dobijaju prema sledec¢oj formuli :

Neto obrtna sredstva (Net working capital) = Obrtna sredstva -
Kratkoro¢ne obaveze

Privredno drustvo koje ima veci iznos neto obrtnih sredstava automatski
obezbeduje i vedi stepen likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno znacajan za
kratkoroCne poverioce, koji ga pazljivo prate i analiziraju jer je on indikator
kratkorocne likvidnosti i sposobnosti vracanja dugova. Neto obrtna sredstva
omogucavaju zaduzivanje privrednog drustva na kratak rok. Banka, koja moze
biti kratkoroc¢ni poverilac (kad odobrava kratkoro¢ne kredite) na ovaj nacin zeli
da oceni moguci stepen rizika sa kojim ulaze sredstva.

3.2. POKAZATELJI POSLOVNE AKTIVNOSTI

Privredno drustvo ulaze u stalna i obrtna sredstva sa namerom da ih koristi
efikasno, $to znaci da sa malim ulaganjima ostvari sto veci obim poslovne aktivnosti.
Finansijski pokazatelji aktivnosti povezuju informacije iz bilansa stanja i bilansa
uspeha. Ovi pokazatelji obuhvataju odnose izmedu prihoda i troskova iz bilansa
uspeha dovodedi ih u vezu sa odgovaraju¢im pozicijama iz bilansa stanja.

U ove pokazatelje ubrajamo sledece:

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje/ Prosecan saldo kupaca

Prosecan saldo kupaca = Saldo kupaca na kraju perioda +saldo kupaca na
pocetku perioda/2

Prosecan period naplate potraZivanja = 365/ Koeficijent obrta kupaca
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Jos jedna formula za obracun prose¢nog perioda naplate potrazivanja koja
uzima u obzir efekta poreza na dodatu vrednost i koja predstavlja sazetak obe
prethodne formule prikazana je u slede¢em obrascu, koji ¢emo koristiti i u
primeru datom u poslednjem poglavlju ovog udzbenika;

Period naplate potrazivanja = PotraZivanja po osnovu prodaje na
kraju perioda / Prihodi od prodaje x365 / 1,18%

Period naplate potrazivanja treba analizirati u kontekstu kreditnih uslova
odobrenih kupcima. Ako uobicajeni kreditni period iznosi 30 dana, prosecan
period naplate treba da bude oko 30 dana. DuzZi period znaci nezadovoljavajucu
naplatu potrazivanja od kupaca u toku godine. Ovi instrumenti sluze za utvrdivanje
likvidnosti kompanije.

Koeficijent obrta dobavljac¢a = Vrednost godisnjih nabavki robe i
materijala na kredit / Prosecan saldo dobavljac¢a u toku godine

Iznos u brojiocu se mora dobiti indirektno iz podataka iz ra¢unovodstva.
Treba ga analizirati u kontekstu kreditnih uslova koje dobavljaci odobravaju
konkurentnom privrednom drustvu.

Period plac¢anja obaveza prema dobavljac¢ima se dobija i prema formuli koju
¢emo koristiti i u nasem primeru:

Period plac¢anja obaveza = Obaveze iz poslovanja (stanje na kraju godine) /
Obaveze iz poslovanja potrazni promet bez poc¢etnog stanja x 365

Koeficijent obrta zaliha = Cena kostanja realizovanih proizvoda /
Prosecan saldo zaliha

Prosecno vreme trajanja jednog obrta = 365/ Koeficijent obrta

Zalihe u proizvodnim privrednim drustvima predstavljaju izuzetno znacajan
segment obrtnih sredstava i upravljanje zalihama znaci njihov 3to brzi obrt. Za
zalihe i njihovu prodaju vezana je pozicija iz bilansa uspeha pod nazivom Cena
kostanja realizovanih proizvoda. Medutim, u nasim bilansnim obrascima, kao
$to smo ih prethodno prikazali, ne moZzemo pronadi ovu poziciju zbog primene
metode ukupnih troskova u obracunu rezultata u celini. Ova pozicija se moze
pronadi u bilansima stanja trgovinskih privrednih drustava kao pozicija Nabavna
vrednost prodate robe.

Koeficijent obrta robe (trgovina) = Nabavna vrednost prodate robe /

28  Opsta stopa PDV-a u Repubilici Srbiji u 2012.godine bila je 18% i zato se mnozZi sa 1,18. Nakon promene ove stope na
20% od oktobra 2012.godine, moze se mnoziti sa koeficijentom preracuna od 1,185.
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Prosecan saldo zaliha robe

Prosecan saldo zaliha robe = Saldo robe na pocetku godine +
Saldo robe na kraju godine / 2

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko puta u toku godine se zalihe konvertuju
u gotovinu. Brzi obrt znaci brze pretvaranje zaliha u gotovinu, $to se smatra
povoljnim.

U nasem primeru koristicemo slede¢u formulu radi obrac¢una perioda
konverzije zaliha:

Period konverzije zaliha = (Zalihe materijala + Zalihe nedovrSene
proizvodnje + Zalihe robe + Zalihe gotovih proizvoda)/
Obaveze iz poslovanja potrazni promet bez pocetnog stanja x 365/ 1,18

Sumiranjem sva tri prethodna pokazatelja dobijamo ciklus gotovine ili
gotovinski jaz (cash cycle gap):

Period naplate potrazivanja + Period konverzije zaliha -
Period plac¢anja obaveza

Ukoliko je gotovinski ciklus negativan privredno drustvo nema potrebe da
dodatnim zaduzivanjem kod poslovnih banaka, a ukoliko je jaz pozitivan
privredno drustvo moze traziti kratkorocni kredit radi premosc¢avanja ovog jaza
u periodu koliko iznosi jaz.

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih (tekucih) sredstava = Ukupni poslovni
rashodi iz bilansa uspeha / Prose¢na obrtna sredstva

Prose¢na obrtna sredstva = Obrtna sredstva na pocetku +
Obrtna sredstva na kraju godine / 2

Koeficijent obrta stalnih sredstava = Neto prihodi od prodaje /
Prosecna stalna sredstva.

Kao standard za poredenije koristi se prose¢na vrednost za granu u kojoj firma
posluje. Nedovoljan koeficijent obrta uzima se kao pokazatelj predimenzioni-
ranosti stalnih sredstava koja se nedovoljno efikasno koriste.

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava = Neto prihodi od prodaje /
Ukupna poslovna sredstva (sadasnja vrednost)

Uopsteni indikator poslovne aktivnosti firme i ne postoji unapred definisana
normala za njegovu upotrebu. AnalitiCar vrednost ovog pokazatelja uporeduje
sa drugim pokazateljima privrednih drustava iz grane u kojoj analizirano drustvo
posluje.
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3.3. POKAZATELJI FINANSIJSKE STRUKTURE

Ukupna sredstva u aktivi finansiraju se iz obaveza ili sopstvenog kapitala.
Struktura pasive moze biti komponovana na razlicite nacine kako bi odgovarala
individualnim potrebama privrednog drustva i njegovoj strukturi aktive. U
komponovanju pasive trebalo bi voditi racuna o tome da su zadovoljeni uslovi
zlatnog bilansnog pravila u uzem ili u Sirem smislu. Komponovanje pasive,
odnosno odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja (obaveza)
naziva se finansijskom strukturom.

Indikatori ili pokazatelji finansijske strukture su stoga nezaobilazno sredstvo
kojim se analiticar sluzi da bi procenio finansijski polozaj kompanije.

Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansiranja =
Pozajmljeni izvori (dugorocne i kratkoro¢ne obaveze) / Ukupna Aktiva

Ovaj pokazatelj je razli¢it medu privrednim drustvima i ne postoji neka
unapred data normala ili standard. Stoga ga treba porediti sa prethodnom
istorijom privrednog drustva, kada je re¢ o u¢es¢u pozajmljenih izvora, kao i sa
prosekom u grani u kojoj ono posluje, ali se prakti¢no kao dozvoljena granica
smatra 0,5 ili 50% finansiranja iz pozajmljenih izvora.

U nasem primeru za pokazatelj zaduZenosti uzeli smo slede¢u formulu.

Pokazatelj zaduZenosti = Dugorocna rezervisanja i obaveze +
odlozena poreska sredstva / Poslovna imovina

Odnos obaveza i sopstvenog kapitala (debt/equity ratio) =
Dugorocne obaveze i rezervisanja / Sopstveni kapital

Ovim pokazateljem se izrazava stepen dejstva leverage-a, kojim se pokusavaju
izmeriti efekti finansiranja iz pozajmljenih izvora na rentabilnost ili stopu prinosa
sopstvenog kapitala. O leverage-u Ce biti viSe re¢i u nasim narednim izlaganjima. U
tabelama koje slede prikazane su vrednosti ovog pokazatelja u SAD-u i u Evropi
za odredene vremenske periode.
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Tabela 29. Debt-to-Equity Ratio u periodu od 1990-94. godine u SAD-u

Delatnosti 1990 1991 1992 1993 1994
i'éanrlggﬁjznd Poor 400 industrijske 2 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
drustvima u Evropi®

Godina Broj privrednih drustava Debt to Equity prosecne vrednosti
2009 4.788 173,32%
2010 4818 124,84%
2011 5.204 127,44%
2012 6.022 229,14%
2013 6.073 189,88%

Kao jos jedan od mogucih pokazatelja finansijske strukture koji smo izracunali
i u primeru u poslednjem poglavlju ovog udzbenika je i slededi pokazatelj:

Pokazatelj kamatonosne zaduzenosti = Dugoroc¢ni krediti +
Ostale dugoroc¢ne obaveze + Kratkorocne finansijske obaveze /
Poslovna imovina

U prethodnom pokazatelju stavili smo u odnos obaveze na koje je potrebno
platiti kamatu sa poslovnom imovinom, odnosno isklju¢ene su nekamatnosne
obaveze (dobavljadi ili obaveze iz poslovanja).

Koeficijent pokrica kamate = Poslovni dobitak (EBIT) / Rashodi kamate

Finansiranje iz dugoro¢nih kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje da
kompanija ima fiksne periodi¢ne rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu

29  Podaci prikazani u ovoj tabeli i u tabeli koja sledi, a koje se odnose na podrucje Evrope, izracunati 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 prose¢ne vrednosti za 4,730 privrednih drustava.
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koju mora podmiriti. Ovi izdaci za kamatu padaju na teret poslovnog dobitka.
Ovaj pokazatelj se uporeduje sa njegovom vrednoscu za tu kompaniju u
prethodnim godinama. Tesko je reci koliko bi to pokrice realno trebalo da iznosi
jer ne postoji neki prihvaceni standard.

3.4. POKAZATELJI RENTABILNOSTI (USPESNOSTI)

Poslovni dobitak, kao razlika poslovnih prihoda i rashoda, predstavlja prirast
koji je ostvaren na angazovana poslovna sredstva koja su koris¢ena za obavljanje
delatnosti. Nepobitna povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha omogucila je
da se svaki prihod predstavlja kao povecanje aktive ili smanjenje pasive, dok se
rashodi tumace kao smanjenja aktive i povecéanje pasive. Iz ovih odnosa proizlazi
da prihodiirashodiinjihova razlika (dobitak ili gubitak) proisti¢u izangazovanja
sredstava i izvora finansiranja, aktive i pasive. Ako su sredstva i izvori efikasno
koris¢eni privredno drustvo ostvaruje dobitak, u protivnom ostvaruje gubitak.
U tom smislu iznos dobitka ili gubitka nije toliko znacajan za analizu (koristi se
kod horizontalne analize), dok je daleko znacajnije staviti taj dobitak u odnos sa
sredstvima koja su angaZovana u njegovom stvaranju. Pokazatelji rentabilnosti
su relativni odnosi dve pozicije gde je u brojiocu dobitak, a u imeniocu neka
forma sredstava privrednog drustva. Na ovaj nacin dobijamo nekoliko bitnih
pokazatelja rentabilnosti:

Stopa prinosa na poslovna sredstva ili imovinu (Return on assets, ROA) =
Poslovni dobitak / Prose¢na poslovna aktiva

Prosec¢na poslovna aktiva = Poslovna sredstva na pocetku +
Poslovna sredstva na kraju godine /2

Tabela 29. Kretanje vrednosti pokazatelja profitabilnosti u privrednim drustvima u Evropi*®

Broj privrednih 3{0]3 Stopa neto EBITDA
drustava medijana dobiti - medijana medijana u €
2008 4.167 10,20% 4,93% -
2009 4788 2,38% 1,53% 6.200.944
2010 4818 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

30 Vise informacija: Aswath-a Damodaran-a: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html?
pagewanted=all



..............................................................................................

Finansijska analiza

Drugi nacin da se izrazi prethodno pomenuta stopa prinosa je sledeci:

Stopa prinosa na poslovna sredstva = Stopa poslovnog dobitka ili poslovna
margina x Koeficijent obrta poslovnih sredstava

Stopa poslovnog dobitka ili poslovha margina = poslovni dobitak /
poslovni prihodi

Koeficijent obrta poslovnih sredstava = poslovni prihodi/
Prose¢no anagazovana poslovna sredstva

Maksimiziranje stope prinosa na poslovna sredstva moguce je kroz dve
varijante:

« povecanjem stope neto dobitkaiili /i

« povecanjem obrta poslovnih sredstava.

Stopa prinosa na sopstveni kapital (Return on equity, ROE) =
Neto dobitak / Prosecni sopstveni kapital

Stopa prinosa na sopstveni kapital proizvod je dve velicine:
. stope neto dobitka i

« koeficijenta obrta sopstvenih sredstava

Stopa prinosa na sopstveni kapital = Stopa neto dobitka ili neto margina x
Koeficijent obrta aktive koja je finansirana iz sopstvenog kapitala
(sopstvena sredstva)

Neto margina = Neto dobitak / Poslovni prihodi

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava = Poslovni prihodi /
Prosecan sopstveni kapital

Aktiva koja je finansirana iz sopstvenog kapitala (sopstvena sredstva) dobija
se kada se od ukupne aktive oduzmu obaveze koje privredno drustvo ima prema
trec¢im licima.
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Tabela 30. Kretanje ROE u posmatranom periodu Repubilici Srbiji

Oblast istrazivanja (najveci gradovi)

Pokazatelji Beograd Novi Sad Nis Ostatak drzave
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).

Jos jedna od znacajnih 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 + Dugoroc¢ne obaveze + Kratkoro¢ne finansijske obaveze —
Visak gotovine

Ovde se u obzir uzima dobitak nakon odbitka dela na ime poreza na dobit u
brojiocu, dok je uimeniocu kapital i neto obaveze. Neto obaveze podrazumevaju
dugorocne i kratkoro¢ne obaveze umanjene za iznos gotovine.

Autori su u okviru primera u poslednjem poglavlju koristili i slede¢u formulu:

Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti = Poslovni rezultat /
Poslovna imovina — Dugoro¢ni finansijski plasmani -
Kratkoro¢ni finansijski plasmani

U ovoj stopi prinosa autori naglasavaju da se prinos treba racunati na onaj deo
imovine koji potice iz poslovne aktivnosti i zato u imeniocu iskljucuju dejstvo
finansijskih aktivnosti, odnosno imovinu u obliku dugoro¢nih i kratkoro¢nih
plasmana.

S obzirom na to da su stope prinosa izuzetno znacajne za analizu, razvijen je
sistem pokazatelja koji omogucava sagledavanje relacija izmedu stopa prinosa
i drugih finansijskih pokazatelja. Ovaj sistem pokazatelja koji se ¢esto koristi u
praksi naziva se Du Pont sistem analize.
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva se sastoji od proizvoda sledecih kompo-
nenti:

Stopa prinosa na sopstvena sredstva (tradicionalni pristup)

STOPA PRINOSA MULTIPLIKATOR KOEFICIJENT
NA UKUPNA SREDSTVA, SOPSTVENOG FINANSIJSKE

ROA KAPITALA STRUKTURE KAPITALA

Stopa prinosa na ukupna sredstva je proizvod stope neto dobitka (Neto
dobitak / Poslovni prihodi) i koeficijenta obrta ukupnih sredstava (Neto dobitak
/ Prose¢na ukupna sredstva). To znaci da je veca stopa prinosa na ukupna sredstva
ostvarena kroz povecanje stope neto dobitka ili kroz povecanje koeficijenta
obrta ukupnih poslovnih sredstava.

Ova stopa se moze iskazati na slededi nacin:

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 privredno drustvo na svakih 100 dinara angazovanih ukupnih sredstava.
Ovo je koeficijent kojim se procenjuje rentabilnost privrednog drustva. Ova
stopa bi se mogla ocenjivati poredenjem sa prosekom grane delatnosti ili sa
stopama ostvarenim u prethodnim poslovnim godinama.

Multiplikator sopstvenog kapitala je odnos neto dobitka privrednog drustva
sa neto dobitkom uvecanim za kamatu i dobija se na sledeci nacin:

Multiplikator sopstvenog kapitala = Neto dobitak / Neto dobitak +
(Kamata x (1- Stopa poreza)).

Ovaj multiplikator pokazuje koliko dinara neto dobitka ce ostati kao potencijalni
prinos za obi¢ne akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve stejkholdere (akcio-
nare i kreditore). Naravno, nece ceo neto dobitak biti raspodeljen akcionarima u
vidu dividendi, vec¢ ¢e deo dobiti biti zadrzan. Medutim, ovaj multiplikator uzima
u obzir ceo neto dobitak, jer na njega, de facto, imaju pravo obicni akcionari. Visok
iznos multiplikatora govori o tome da akcionari primaju znacajne iznose prinosa
na svoja ulaganja. Ovo se moze ostvariti ili kada privredno drustvo ne koristi
pozajmljene izvore finansiranja (nema kamate) ili kada ih veoma efikasno koristi
(visok iznos kamate, ali veci iznos neto dobitka koji sluzi za pokri¢e kamate).




218

ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

S obzirom da je kamata fiksni trosak finansiranja privrednog drustva koja se odbija
od poreske osnovice, ona se mora nadoknaditi pre nego $to se ostvari deo
dobitka koji privrednom drustvu (vlasnicima) ostaje na slobodnom raspolaganju.

Koeficijent finansijske strukture je odnos prosec¢nih poslovnih sredstava i
prose¢nog sopstvenog kapitala koji se dobija primenom sledeceg obrasca:

Koeficijent finansijske strukture = Prose¢na poslovna imovina
(stalna i obrtna) / Prosecni sopstveni kapital

Ovaj koeficijent pokazuje koliko na svaki dinar sopstvenog kapitala ima
angazovanih prosecnih obrtnih i stalnih sredstava. Koeficijent pokazuje stepen
zaduzenosti ili leveridz privrednog drustva. On meri u kojem je stepenu
kompanija oslonjena na pozajmljene izvore finansiranja (dugorocne i kratkoro¢ne
obaveze). Racio je vedi od 1 kada je uces¢e obaveza znacajno u finansijskoj
strukturi privrednog drustva.

Proizvod sve tri komponente - stope prinosa na ukupna sredstva, multiplikatora
sopstvenog kapitala i koeficijenta finansijske strukture, daje stopu prinosa na
sopstvena sredstva. Ova stopa je deo prosirene Du Pont formule i to njezine
savremenije varijante. Prosirenu Du Pont formulu mozemo ilustrovati sledecom
slikom:

Prikaz 76. Du Pont formula

STOPA PRINOSA STOPA PRINOSA
NA SOPSTVENA NA UKUPNA
SREDSTVA SREDSTVA

MULTIPLIKATOR STOPA PRINOSA
SOPSTVENOG NA SOPSTVENA
KAPITALA SREDSTVA

PROSECNA POSLOVNA
NETO DOBITAK/ SREDSTVA
NETO DOBITAK + PRIVREDNOG
KAMATA DRUSTVA / UKUPAN
SOPSTVENI KAPITAL

STOPA NETO
DOBITKA
X
KOEFICIJENT OBRTA
UKUPNIH SREDSTAVA

U prethodnoj ilustraciji prikazana je tradicionalna varijanta Du Pont formule.
Kao 3$to se iz prikaza moze videti, Du Pont formula posmatra koeficijente
rentabilnostii koeficijente solventnosti kao deo jedinstvenog paketa za analizu
finansijskog polozaja i rentabilnosti privrednog drustva. U tom paketu, svaki
pojedinacan racio ima svoje mesto i ulogu kao deo meduzavisnog seta i u tom
smislu se jedino i moze interpretirati. U okviru ove formule vidljivo je da se stopa
prinosa na ukupna sredstva pojacava sa dejstvom leveridza ili zaduzenosti
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(zato $to su ukupna sredstva finansirana iz sopstvenog ali i iz pozajmljenog
kapitala), kao i dejstvom multiplikatora kapitala (koji prikazuje efekat pokri¢a
kamate na pozajmljeni kapital sa ostvarenim dobitkom iz ukupne aktivnosti).

Ovde se postavlja pitanje zasto je stopa prinosa na sopstveni kapital (u primeru
na sledecoj slici re¢ je o prinosu na neto poslovnu aktivu, return on net operating
assets, RNOA) ponekad izmedu razlicitih firmi na potpuno istom nivou, dok se
stopa dobitka, koeficijent obrta dramati¢no razlikuju®'?

Grafik 7. Stopa poslovnog dobitka za privredna drustva iz razli¢itih delatnosti
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Izvor: Vise informacija na: http://faculty.babson.edu/halsey/acc7500/ DuPont%2analysis%20
%96%200perating%20method.pdf

Na prethodnom grafiku je prikazano da privredna drustva iz oblasti proizvodnje
kompjutera imaju stopu poslovnog dobitka oko 6%, a koeficijent obrta oko 2.50
S$to daje ukupnu stopu prinosa na neto poslovna sredstva nesto malo vise od 13 %.
Istovremeno, privredna drustva iz oblasti farmaceutske industrije imaju visoku
stopu poslovnog dobitka oko 13%, ali nizak koeficijent obrta neto poslovnih
sredstava oko 1.50 pri ¢emu je prinos na neto poslovnu aktivu oko proseka (13%).

31  Vise informacija na: http://faculty.babson.edu/halsey/acc7500/DuPont%20analysis%20%96%20operat-
ing%20method.pdf
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Sledeca tabela prikazuje kako se razlikuje ROE kod privrednih drustava iz
oblasti proizvodnije, ali koje pripadaju razlicitim sektorima. Struktura ROE prikazana
je kroz tri meduzavisna elementa: stopa dobitka, koeficijent obrta ukupne aktive
i finansijski leveridz.

Tabela 31. Prikaz kretanja pokazatelja profitabilnosti za odabrana privredna drustva

Koeficijent obrta

Stopa prinosa

Privredno . Stopa dobitka, . Finansijski
drustvo na sopstveni profit margin Llepnsalahe leveridz
kapital, ROE (ROA)
Exxon Mobile 16 5.3 1,33 2,26
Nike 204 84 1,51 2,60
Hewlett Packard 20,6 7.7 1,29 2,06
Tiffany 14,8 4,9 1,23 2,48

Iz prethodne tabele vidimo da kompanije koje imaju vedi koeficijent obrta
ukupne aktive imaju i ve¢u zaduZenost, finansijski leveridz. Tako na primer, Nike
je kompanija koja ima najveci obrt ukupne aktive (1,51) i najveci finansijski leveridz
(2,60), Sto daje ROE na nivou od 20%. Hewlett Packard ima ROE takode 20%, ali
je zaduzenost daleko niza (2,06), kao i koeficijent obrta nego $to je kod Nike.

Poslovni ROA je mera sposobnosti privrednog drustva da uposli poslovnu
aktivuidaiz njeizvuce dobitak. Rasponiili spread je doprinos koji ima finansiranje
izobaveza dakle, zaduzivanjem. Ovaj spread je pozitivan sve dok je poslovni ROA
veci od troskova finansiranja (kamate). Privredna drustva koje se zaduzuju, ali ne
mogu da efikasno uposle svoja sredstva osecaju negativan efekat finansijskog
leveridza i to je vidljivo kroz opadanje ROE. Efekat zaduzivanja zavisi od toga
koliko je privredno drustvo zaduZeno u odnosu prema sopstvenom kapitalu,
pa je odatle, u formulu ukljucen i iznos (neto obaveze / sopstveni kapital) koji
oslikava veli¢inu dejstva finansijskog leveridza.
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3.5. POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

Pokazatelji trziSne vrednosti su pokazatelji kojima se koriste investitori
prilikom ulaganja ogranic¢enih novcanih sredstava. U ove pokazatelje se ubrajaju:

+ neto dobitak po akciji,
« Earnings per Share (EPS),
odnos trzisne cene i dobitka po akciji,
« pokazatelj placanja dividende,
dividendna stopa i

+ knjigovodstvena vrednost po akciji.

Neto dobitak po akciji (Earnings per Share, EPS) izraCunava se kao relativni
odnos neto dobitka ostvarenog u toku poslovne godine i broja emitovanih
obi¢nih akcija, kao 3to je prikazano:

Neto dobitak po akciji = Neto dobitak / broj emitovanih obicnih akcija

On pokazuje koji deo dobitka se moze raspodeliti akcionarima u vidu dividendi
ili delom akumulirati, Sto zavisi od veliCine ostvarenog dobitka i politike raspodele.
Broj obic¢nih 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 vec ih je privredno drustvo otkupilo da bi ih ponistilo
ili naknadno emitovalo. Ovaj pokazatelj meri uspesnost poslovanja privrednog
drustva i veoma je znacajan indikator u investicionoj analizi za potencijalne
investitore.

Odnos trzisSne cene po akciji i neto dobitka po akciji (Price-Earnings Ratio, P/E)
dobija se primenom sledece formule:

Odnos trzisne cene i neto dobitka po akciji = TrziSna cena /
Neto dobitak po akciji

Ovo je vazan indikator za buduce ulagace kapitala i ako je on veci to znaci da
akcionariimaju velika o¢ekivanja od ovog privrednog drustva. Ve¢i P/E ukazuje
na bududi rast neto dobitka, $to znaci da ulagaci imaju poverenje u privredno
drustvo. TrziSna vrednost akcija se moze dobiti ako se poznaje vrednost ovog
pokazatelja i dobitka po akciji. Ako je dobitak po akciji 50 nov¢anih jedinica, a
P/E 4, tada se ocekivana trziSna cena akcija te kompanije u buduc¢nosti krece
oko 50 x4 =200 n.j.
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Pokazatelj placanja dividende (Dividend Payout Ratio), dobija se kao odnos
sledecih velicina:

Pokazatelj placanja dividende = Isplacena dividenda po akciji prethodne
Cetiri godine / Neto dobitak po akciji (zbir prethodne Cetiri godine)

Raspodela neto dobitka na dividendu i zadrzani dobitak deo je politike
raspodele koja se razlikuje od privrednog drustva do privrednog drustva. Na
primer, brzorastuca privrednog drustva ceo dobitak usmeravaju u privredno
drustvo (Microsoft), dok stabilne firme kao General Electric veliki deo dobitka
vracaju akcionarima u vidu dividendi (oko 30%).

Dividendna stopa se dobija iz slede¢eg odnosa:
Dividenda stopa = Dividenda po akciji / TrziSna cena po akciji,

Ova stopa pokazuje tekuci prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnosu
na trzisnu vrednost akcija, posebno je znacajan za ulagace koji preferiraju stabilne
dividende u odnosu na povecanje kapitalnog dobitka (porasta cene akcija).

Knjigovodstvena vrednost po akciji se dobija deljenjem sopstvenog kapitala
sa brojem emitovanih obicnih akcija:

Knjigovodstvena vrednost po akciji = Sopstveni kapital /
broj emitovani obi¢nih akcija

Kompanija Knjigovodstvena vrednost Trzisna vrednost
Wal-Mart 14.756 46.761
Stores
Analog 656 2.848
Devices
Coca-Cola 5.392 92.983

Ako bi doslo do likvidacije privrednog drustva, kada se podmire svi poverioci,
obi¢nim akcionarima bi ostale akcije u vrednosti ovog pokazatelja. Ovaj poka-
zatelj se koristi kod odredivanja likvida cione vrednosti, koja predstavlja stvarni
iznos koji ¢e primiti obi¢ni akcionari privrednog drustva ako dode do njegovog
zatvaranja. Ako se zanemare troskovi postupka stecaja ovo bi mogla da bude
minimalna vrednost po akciji. Ovom pokazatelju se zamera Sto u brojiocu polazi
od knjigovodstvene vrednosti privrednog drustva koja odstupa od trzisSne
vrednosti privrednog drustva i koja nije realna zbog primene principa istorijskih
troSkova u vrednovanju imovine i ne uzimanja u obzir potencijalnih dobitaka
koji se mogu ostvariti od koriS¢enja sredstava.
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TrziSna vrednost po akciji se dobija kada se trziSna cena pomnozi sa ukupnim
brojem akcija u prometu na finansijskom trzistu:

TrZisna vrednost firme (trZisna kapitalizacija) = Broj emitovanih akcija u
prometu x TrziSna cena po akciji.

3.6. OSTALI POKAZATELJI

U okviru ove heterogene kategorije svrstali smo pokazatelje ¢ija vrednost
u analizi nije primarna, ali se mogu upotrebiti za donoSenje odgovarajucih
zakljucaka, kao Sto su:

Efektivna poreska stopa = Poreski rashod perioda / Dobitak pre oporezivanja

Kamatna stopa = Rashodi kamata / (Dugorocni krediti + Ostale dugoro¢ne
obaveze + Kratkoro¢ne finansijske obaveze) +
(Durogoc¢ni krediti prethodne godine + Ostale dugoro¢ne obaveze
prethodne godine + Kratkoro¢ne finansijske obaveze prethodne godine)/2

Kapital investiran u primarnu poslovnu delatnost po zaposlenom =
(poslovna imovina - Dugoro¢ni finansijski plasmani -
Kratkoro¢ni finansijski plasmani - Visak gotovine) / Broj zaposlenih

Prosecna neto zarada = Obaveze za neto zarade i naknade zarada
(potrazni promet bez pocetnog stanja) / Prosecan broj zaposlenih na osnovu
stanja krajem svakog meseca (ceo broj) /12 x 100

Implicirana stopa rasta = ROE x (1- stopa isplate dividendi)

Odrziva stopa rasta = (Neto margina x (1- Stopa isplate dividendi) x
(1+ Pokazatelj odnosa obaveza prema kapitalu)) / Poslovna imovina /
Poslovni prihodi - (Neto margina x (1 — Stopa isplate dividendi) x
(1+ Pokazatelj odnosa obaveza prema kapitalu)
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4. CASH FLOW ANALIZA

Izvestaj o tokovima gotovine je vazan predmet analize s obzirom na ¢injenicu
da je danas mogucnost manipulacije racunovodstvenim pravilima obracuna
rezultata i prihodima i rashodima znacajna, $to je umanijilo efikasnost bilansa
uspeha kao predmeta analize i povecalo uticaj izvestaja o nov¢anim tokovima.
Ovaj izvestaj je regulisan MRS 7- Izvestaj o novcanim tokovima i ¢ini obavezan
finansijski izvestaj.

Dve su osnove metode koje se koriste u njegovoj

Izvestaj 0 novcanim tokovima pripremi:
se definise kao izvedeni . )
finansijski izvestaj u kojem su - direktna metoda i

prikazani prilivi i odlivi gotovine
po 0snovu poslovne,

investicione | finansijske U nastavku izlaganja obradi¢emo osnovne
aktivnosti u toku

obracunskog perioda. delove ovog izvestaja i Cash Flow analizu kao
znacajnu tehniku analize finansijskih izvestaja.

- indirektna metoda.

4.1. AKTIVNOSTI PRIVREDNOG DRUSTVA | NOVCANI TOKOVI

Komitet za MRS (International Accounting Standards Board, IASB) je izdao
standard MRS 7- Izvestaj o novéanim tokovima, koji je poceo da vazi za finansijske
izvestaje od 1994. godine, a naziv mu je bio promenjen septembra 2007. godine.

Izvestaj o novcanim tokovima je obavezan finansijski izvestaj i deo je godisnjeg
zakljucka, koji pored ovog izvestaja obuhvata bilans stanja, bilans uspeha,
napomene i izvestaj o promenama na kapitalu.

Izvestaj o novcanim tokovima se odnosi na obracunski period (periodican izvestaj)
u kojem su prikazane promene u novcanim tokovima (gotovini i gotovinskim
ekvivalentima) uzrokovane promenama u pozicijama aktive i pasive.

Gotovina predstavlja gotovinu u blagajni, depozite po videnju i kratkoro¢ne
depozite u poslovnim bankama, dok gotovinske ekvivalente Cine kratkorocna,
visoko likvidna ulaganja koja se brzo pretvaraju u gotovinu bez znacajnijeg rizika
konverzije. U gotovinske ekvivalente ubrajamo komercijalne zapise, obveznice,
menice, ¢ekove i akcije drzavnog trezora (trezorske hartije od vrednosti) kojima
je rok dospeca do 3 meseca.
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Gotovinski ekvivalenti se usled brze konverzije i niskog rizika, kao i niskih
troSkova konverzije smatraju sastavnim delom gotovine privrednog drustva. U
vecini drzava sa razvijenim finansijskim trzistima ulaganja u gotovinske ekvivalente su
veca od stanja gotovine na tekuc¢im racunima i u blagajni. Razlog lezi u Cinjenici
da ulaganja u ekvivalente gotovine (komercijalni zapisi, trezorske obveznice i
dr.) donose visi prinos od kamate na deponovana novcana sredstva u poslovnim
bankama. Promene u gotovini i ekvivalentima gotovine u toku obracunskog
perioda mogu se sagledati iz izve$taja o novcanim tokovima.

Izvestaj o novcanim tokovima ima tri dela:
. L. . . Specifi¢nost poslovne
a) tokovi gotovine iz poslovne aktivnosti, aktivnosti je u tome $to se
b) tokovi gotovine iz investicione aktivnosti i uzimanje i vraanje glavnice
kredita tretira kao
¢) tokovi gotovine iz finansijske aktivnosti. finansijska aktivnost, a
naplata ili isplata kamate kao
a) Poslovne aktivnosti privrednog drustva ¢ine poslovna aktivnost.

glavne transakcije iz kojih proizlaze poslovni
prihodi i rashodi. U ove aktivnosti ubrajamo: prodaju gotovih proizvoda,
uslugairobe na eksternom trzistu, placanje obaveza prema dobavljacima po
osnovu nabavke materijala, robe, transakcije placanja razlicitih troskova
poslovanja (isplata proizvodnih i neproizvodnih usluga, isplate troskova
zarada i drugih poslovnih rashoda) i pla¢anja 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 nov¢ana sredstva, kamate na obveznice
drugih privrednog drustva i slicne transakcije ¢ine poslovnu aktivnost
privrednog drustva.

Iz pomenutih poslovnih transakcija proizlaze pozitivni nov¢ani tokovi koji se
nazivaju primanja gotovine i negativni nov¢ani tokovi koji se nazivaju izdavanja
gotovine. Razlika primanja i izdavanja gotovine predstavlja neto novcéane tokove
iz poslovne aktivnosti. Novcani tokovi koji se javljaju u okviru poslovne aktivnosti
uti¢u na bilans uspeha, odnosno povezani su sa utvrdivanjem prihoda i rashoda
i determinisanjem neto dobitka.

Neto nov¢ani tokovi od poslovne aktivnosti se uporeduju sa ostvarenim neto
dobitkom iz bilansa uspeha. lzmedu ove dve vrednosti retko stoji znak jednakosti.
Razlog za to je u primeni razlicitih osnova za ra¢unovodstveni obracun.

Neto dobitak se obracunava kao razlika prihoda i rashoda u obracunskom
periodu zasnovanih na postovanju principa realizacije i, matching-a". Ova osnova za
obracun dobitka se naziva tokovima rentabilnosti (Accrual Basis of Accounting).
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Utvrdivanje neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti zasniva se na novéanim
tokovima (Cash Basis of Accounting). Sastavljanje izvestaja o novc¢anim tokovima
respektuje pracenje kretanja gotovine, odnosno respektuje osnovu novcanih
tokova (Cash Basis).

Nastanak izvestaja o novéanim tokovima zasniva se na konverziji ili prevodenju
tokova rentabilnosti (prihoda i rashoda) na novéane tokove (primanja i
izdavanja gotovine).

Prikazivanje novcanih tokova iz poslovne aktivnosti privrednog drustva
ostvaruje se primenom dva metoda: a) direktan i b) indirektan metod.

b) Investiciona aktivnost se odnosi na vrednovanje i selekciju ulaganja ciji
je rok duzi od jedne poslovne godine, odnosno ulaganja ciji se efekti
ocekuju u dugoro¢nom vremenskom periodu. Ovakvu vrstu transakcija
¢ine nabavka nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalnih sredstava
i prodaja nekretnina postrojenja i opreme, kao i prodaja nematerijalnih
sredstava. Pored pomenutog, investicionu aktivnost ¢ine ulaganja u
dugorocne finansijske instrumente (akcije, obveznice), kao i aktivnosti
prodaje tih instrumenata na finansijskom trzistu. Iz investicionih aktivnosti
proizlaze primanja i izdavanja gotovine, a njihova razlika se naziva neto
novcani tok iz investicione aktivnosti.

) Finansijsku aktivnost Cine transakcije privrednog drustva kojima se determi-
nisu odnosi sa njegovim partnerima koji obezbeduju izvore finansiranja
(kreditorima i akcionarima). Ove aktivnosti za posledicu imaju promenu
veli¢ine i strukture izvora finansiranja, odnosno sopstvenog i pozajmljenog
kapitala. Odnosi privrednog drustva sa vlasnicima kapitala (akcionari,
ortaci, ¢lanovi drustva) i poveriocima (banke, finansijske institucije, imaoci
obveznica i sl.) kreiraju nov€ana primanja (uzimanje kredita, emisija
obveznica, emisija akcija) i nov€ana izdavanja (isplate dividendi, povracaj
glavnice kredita, povracaj 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 izvestaja o nov¢anim
tokovima naziva se neto novcani tok iz finansijske aktivnosti.

U cilju boljeg razumevanja izvestaja o nov¢anim tokovima posluzi¢emo se
jednom kratkom ilustracijom

Izvestaj o nov¢anim tokovima treba da prikaze novcane tokove u toku jednog
obracunskog perioda, klasifikovanih prema poslovnim, investicionim i aktivnostima
finansiranja. Navedena klasifikacija prema aktivnostima obezbeduje informacije
koje korisnicima omogucavaju da ocene uticaj tih aktivnosti na finansijski polozaj
i promene u gotovini i gotovinskim ekvivalentima u toku obracunskog perioda.
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Isplata dividendi

U tom smislu, izvestaj o nov¢éanim tokovima predstavlja neophodnu informacionu
podrsku osnovnim izvestajima - bilansu stanja i bilansu uspeha. Cash Flow kao
suma dobitka, amortizacije i drugih troskova koji ne prouzrokuju izlaz gotovine
koristi se kao instrument finansijske analize. U praksi je prikladno sredstvo za
procenu finansijske i prinosne snage privrednog subjekta (Barjaktarovi¢, 2009).
Izvestaj o nov¢anim tokovima odgovara na sledeca pitanja finansijskog
analiticara:

« Koliko novca je generisano ili upotrebljeno u poslovnim aktivnostima,
+ Koje troskove smo platili u obracunskom periodu,

« Kako su isplacene dividende,

« Koji suizvori vracanja kredita, otkupa akcija,

« Kako su pla¢ena investiciona ulaganja,

. Zasto je novcani tok manji od profita ili dobitka,

+ Zakakve namene je iskoriS¢en novac iz finansijske aktivnosti.
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4.2. ANALIZA I1IZVESTAJA O NOVCANIM TOKOVIMA

Izvestaj o novcanim tokovima, kao pregled primanja i izdavanja gotovine
u obracunskom periodu razvrstanih prema klju¢nim aktivnostima, predstavlja
znacajan finansijski izvestaj koji dopunjava informacije sadrzane u osnovnim
izvestajima - bilansu stanja i bilansu uspeha. Osnovni cilj racunovodstvenog
izvestavanja u ovom segmentu je da se korisnicima omogudi sticanje uvida
u sposobnost privrednog drustva da generise novcane tokove povezane sa
njihovim ulaganjima.

Akcionari i potencijalni investitori su zainteresovani za novcane tokove od
dividendi na akcije, dok su kreditori zainteresovani za nov¢ane tokove povezane
sa kreditnim aranzmanima (kamate). Menadzeri su, takode, zainteresovani za
novcane tokove, jer od uskladenosti primanja i izdavanja gotovine zavisi finansijska
i operativna fleksibilnost privrednog drustva. Izvestaj o nov¢éanim tokovima sluzi
korisnicima da procene promene neto imovine, njegovu finansijsku strukturu,
likvidnost i solventnost, kao i sposobnost privrednog drustva da se prilagodava
promenjivim zahtevima poslovnog okruzenja.

Izvestaj o novéanim tokovima predstavlja i sluzi menadzerima, investitorima
i kreditorima kao analiti¢ko sredstvo da bi (Kuli¢, 2002):

« utvrdili iznos gotovine koja je obezbedena iz poslovanja tokom perioda,

+ procenili sposobnost privrednog drustva da ispunjava sve svoje obaveze
onako kako dospevaju, kao i sposobnost pla¢anja dividendi akcionarima,

- utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom
perioda,

+ utvrdili obim finansiranja potrebnog za prosirenje ulaganja u dugoroc¢na
sredstva ili nastavak poslovanja i

+ procenili sposobnost da se ostvaruje pozitivan tok gotovine u budu¢im
periodima.

Izvestaj o novcanim tokovima je znacajan kako za tekuce planiranje potreba za
gotovinom, tako i za poslovno odlucivanje i kontrolu buduée poslovne aktivnosti.

Analiza novéanih tokova se jos naziva i procenom solventnosti. Solventnost
je sposobnost da se dugorocno pokrivaju sve dospele obaveze placanja u
rokovima njihovog dospeca. To znaci da je procena solventnosti znacajan
segment analize novcanih tokova i sastoji se od analize klju¢nih pozicija iz ovog
izvestaja koji se odnosi na poslovne, investicione i finansijske aktivnosti.
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Procena solventnosti odnosi se na procenu vremenske uskladenosti priliva
i odliva gotovine iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unutar pojedinacnih
aktivnosti, vec¢iizmedu aktivnosti koje generiSu gotovinu. Procena solventnosti
ili analiza nov¢anog toka sastoji se iz tri podrugja:

+ poslovne performanse,
« finansijska fleksibilnost i

+ procena likvidnosti.

Poslovne performanse odnose se na sposobnost privrednog drustva da raste
i razvija se kroz poslovne aktivnosti. Privredno drustvo koje najvece prilive
gotovine ostvaruje od prodaje gotovih proizvoda, robe i usluga i uspeva da njima
pokriva sve odlive od aktivnosti placanja troskova sadrzanih u prodatim gotovim
proizvodima ili nabavnoj vrednosti prodate robe, kao i ostalih troSkova perioda
(troSkovi marketingaili prodaje, troskovi istrazivanja, troskovi opsteg upravljanja
i administracije) je drustvo cije su poslovne performanse na zavidnom nivou.
Procena poslovnih aktivnosti najvazniji je deo analize nov¢anih tokova. Tokovi
iz poslovne aktivnosti moraju biti pozitivni, jer je jedino to adekvatan signal
investitorima i kreditorima da osnovna delatnost moze da generise gotovinu.

Finansijska fleksibilnost odnosi se na procenu sposobnosti da se generise
gotovina iz drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti. U pitanju je sposobnost
privrednog drustva da se kreditno zaduzuje, da emituje obveznice ili da na
finansijskom trzistu emituje akcije. Finansijska fleksibilnost se postize i kroz
sposobnost privrednog drustva da prodaje aktivu (sredstva) kojima raspolaze.
U sredstva koja se mogu prodavati ubrajamo nekretnine, postrojenja, opremu,
zemljiste, nematerijalna sredstva i finansijske instrumente. Drustvo koje moze
da odgovori potrebama za gotovinom kroz ove oblike aktivnosti smatra se
finansijski fleksibilnim.

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i definiSe se kao kratkoro¢ni aspekt
posmatranja novcanih tokova. Likvidnost je sposobnost da se aktiva transformise
u gotovinu. Tekuca sredstva ili kako se jo$ nazivaju visoko likvidna sredstva
doprinose finansijskoj fleksibilnosti, jer se u kratkom roku mogu konvertovati
u gotovinu i sluziti za pokrice dospelih obaveza placanja. Procena likvidnosti se
moze videti i kroz analizu pozicija aktive bilansa stanja. Ukoliko dominira tekuca
imovina (obrtnaimovina) u odnosu na dugorocna sredstva, privredno drustvo se
u nacelu moze smatrati likvidnim. Naravno, kona¢na procena likvidnosti zavisi i
od odgovarajucih finansijskih koeficijenata, koji su predstavljeni kao koeficijenti
za procenu likvidnosti (a), utvrdivanje neto obrtnih sredstava (b) i specificni
koeficijenti koji se odnose na izvestaj o novcanim tokovima (c). Svi koeficijenti

objasnjeni su detaljnije u nastavku izlaganja.
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Pored pokazatelja likvidnosti, koji su objasnjeni u delu o finansijskim pokazate-
ljima, analiza nov¢anih tokova se dopunjava i sa analizom specificnih finansijskih
koeficijenata koji se odnose na pozicije iz izvestaja o novcanim tokovima. U tom
smislu, govorimo o slede¢im finansijskim koeficijentima: odnos neto nov¢anog
toka i neto dobitka, u¢esce neto novcanog toka u prihodima od prodaje, odnos
neto novCanog toka i ukupnih sredstava i utvrdivanje slobodnog novcanog toka.

Odnos neto novéanog toka i neto dobitka = Neto novcani tok iz poslovne
aktivnosti / Neto dobitak

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je privredno drustvo sposobno da generise
neto novéanih tokova* iz poslovne aktivnosti na svaki dinar neto dobitka ostvarenog
u tekuc¢em obracunskom periodu. Pokazatelj se naziva i, kvalitet dobitka”. Ako
je ovaj odnos visi u odnosu na prosek grane ili u odnosu na prethodne poslovne
godine, to znaci da je privredno drustvo sposobno da ,izvlaci” gotovinu iz
poslovne delatnosti. Sustina ovog finansijskog pokazatelja je da se koristi i za
detekciju postojanja kreativhog ra¢unovodstva. Ukoliko je ovaj odnos jednak
1 ili veci od 1, nema osnova za postojanje kreativnog racunovodstva. Ali ako
je nizi od 1, postoji opravdana sumnja u primenu kreativnih ra¢unovodstvenih
politika u tom obra¢unskom periodu. U tom smislu treba postavljati i dodatna
pitanja: da li je ova promena proizvod promene u ra¢unovodstvenim procenama
ili racunovodstvenim politikama i da li su promene jednokratne ili stalne.

Ucesce neto novéanog toka u prihodima od prodaje = Neto novcani tok iz
poslovne aktivnosti / Neto prihodi od prodaje

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je drustvo ostvarilo neto novéanog toka iz
poslovne aktivnosti na svaki dinar neto prihoda od prodaje. Koeficijent je merilo
sposobnosti aktivnosti prodaje da generise novcane tokove. To dalje znaci da
veci koeficijent znaci vecu sposobnost prodaje u generisanju priliva gotovine
iz poslovne aktivnosti. Od 5-10% se smatra odli¢cnim 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 novéanog toka i ukupnih sredstava = Neto novcani tok iz
poslovne aktivnosti / Prose¢na ukupna sredstva privrednog drustva

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je privredno drustvo ostvarilo neto nov¢anih
tokova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar prose¢no ulozenih ukupnih sredstava.
Ovaj koeficijent je merilo sposobnosti sredstava (imovine) da generise gotovinu.

32 Neto nov¢ani tok je razlika izmedu primanja i izdavanja gotovine. Neto nov¢éani tok moze se javiti kao neto priliv

ili neto odliv gotovine u obracunskom periodu.
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Slobodan novcani tok (Free Cash Flow) = Neto novcani tok iz poslovne
aktivnosti - Dividende — Neto Ulaganja u dugorocna (stalna) sredstva

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

Slobodan novcani tok (Free Cash Flow) je znacajno merilo uspesnosti kojeg
investitori veoma rado koriste u analizi atraktivnosti akcija na finansijskim
trzistima. Ovaj novcani tok se definise kao merilo ostatka gotovine iz poslovnih
aktivnosti kada se isplate dividende i kada se izvrSe ulaganja u rast.

Osim pomenutog u praksi korporativnih finansija Cesto se ra¢unaju i sledeca
dva pokazatelja:

Gotovinski tok raspoloZiv vlasnicima kapitala = Gotovina na kraju
perioda — Gotovina na pocetku perioda + Ispla¢ene dividende +
Otkup sopstvenih akcija - Uvecanje osnovnog kapitala

Gotovinski tok raspoloziv vlasnicima i poveriocima = gotovinski tok koji
pripada vlasnicima - dugorocni i kratkorocni krediti (Neto priliv) +
Placene kamate x (1- stopa poreza na dobit)

Analiza nov¢anog toka moze se koristiti da bi se odgovorilo na ¢itav niz
pitanja koji odrazavaju dinamiku nov¢anih tokova kao $to su sledeca (Palepu,
Healy, Bernard, & Peek, 2007):

a) Koliko su jake interne mogucnosti kreiranja novcanih tokova? Da li su
novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti pozitivni il negativni? Dalli je to zato
$to privredno drustvo raste ili ima poteSkoce u upravljanju neto obrtnim
kapitalom?

b) Dali privredno drustvo ima mogucnosti da servisira svoje finansijske obaveze,
kao 5to su obaveze za kamate, iz neto nov¢anog toka iz poslovne aktivnosti?

¢) Da li je privredno drustvo investiralo u rast i razvoj? Da li su ta ulaganja
konzistentna sa poslovnom politikomii ciljevima? Da li koristi interni Cash
Flowda finansira rast ili se oslanja na eksterne izvore finansiranja?

d) Da li se isplacuju dividende iz internog slobodnog novcanog toka ili se
oslanja na eksterne izvore finansiranja? Da li je politika dividendi odrziva
s obzirom na novcane tokove?

e) Na koje eksterne izvore finansiranja se ovo drustvo oslanja i da li je to
konzistentno sa sveukupnom poslovnom strategijom?

f) Daliima privredno drustvo ima slobodan novcani tok koji preostaje nakon

kapitalnih ulaganja? Da limenadZment raspolaze planom kako da zaposli
taj slobodan novcani tok?
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Na izvore generisanja nov¢anih tokova uticaj ima i faza Zivotnog ciklusa u
kojoj se privredno drustvo nalazi. Sledece ilustracije upravo to prikazuju.

Prikaz 78. Faze Zivotnog ciklusa i novcani tokovi

— Revenues

Introduction Growth Maturity Decline
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; . >
W Growth Maturity Decline
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P —

>

Izvor: Preuzeto sa:web.chapman.edu/asbe/faculty/bdehning/.../April%2022%20Student.ppt

Privredna drustva koja su u fazi saturacije generiSu mnogo vise novca iz
poslovnih aktivnosti, nego ona koja su u fazi rasta. Ova poslednja investiraju u
istrazivanje i razvoj, promociju ili ulazu u nekretnine, postrojenja i opremui stoga
Ce$ce imaju negativne novéane tokove iz poslovnih i investicionih aktivnosti, a



..............................................................................................

Finansijska analiza

pozitivne novcane tokove iz finansijske aktivnosti. Povec¢anje ili smanjenje neto
obrtnih sredstava zavisi, takode, od faze u Zivotnom ciklusu, odnosno sektora
u celini. Tako, ona privredna drustva koja su u fazi saturacije investiraju velika
sredstva u potrazivanja od kupaca, zalihe i obaveze prema dobavljac¢ima. Neto
investicije u obrtna sredstva zavise od kreditne politike dobavlja¢a (mogucnost
prolongiranja isplate obaveza), politike naplate potrazivanja od kupaca (mogucnost
naplate i rokovi prodaje) i oCekivanog rasta prodaje (zalihe). Interpretacija neto
novcanog toka iz poslovne aktivnosti nakon uzimanja u obzir promena u neto
obrtnim sredstvima zavisi i od politike prodaje, kreditne politike dobavljaca,
strategije rasta. U fazi opadanja ili izlaska sa trzista novcani tokovi se generisu
iz poslovne aktivnosti, kao i iz investicione aktivnosti (kroz dezinvestiranje ili
prodaju sredstava) i oni najcesce sluze za otplatu kredita (zato su novcani tokovi
iz finansijske aktivnosti negativni).

Posle izvrsenih neophodnih analiza izvestaja o nov¢anim tokovima moze se
definisati profil novéanih tokova. S obzirom na ostvarene rezultate u segmentima
poslovne, finansijske i investicione aktivnosti moguce je privredna drustva
podeliti na osam profila (videti sledec¢u tabelu).

Tabela 32. Profil privrednog drustva s obzirom na ostvarene neto novcane tokove

PROFIL NETO NOVCANI TOK OD POSLOVNE AKTIVNOSTI

1 + + +
2 + - +
3 + + -
4 + - -
5 - +

6 - -

7 - + -
8 - - -

U prvom profilu privredno drustvo generise pozitivhe novcéane tokove iz sve
tri aktivnosti. Ovo je slucaj drustva koje ostvaruje prilive iz poslovne, investicione
i finansijske aktivnosti najverovatnije iz razloga nekih vecih ulaganja u dugoro¢na
sredstva u buduc¢em obracunskom periodu.

U drugom profilu privredno drustvo finansira rast (kupovinu dugorocne
imovine) kroz poslovne aktivnosti ili kroz emisije akcija, obveznica i uzimanje
kredita. Zato je u ovom profilu novcani tok iz investicione aktivnosti negativan,
dok su izvori gotovine iz poslovne i finansijske aktivnosti pozitivni.
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U trec¢em profilu privredno drustvo koristi pozitivan novcani tok iz poslovne
i investicione aktivnosti za isplatu dividendi i za pokri¢e glavnica dospelih
dugorocnih obaveza. Zato je finansijski tok negativan, dok su ostala dva pozitivna.

U Cetvrtom profilu, negativni su investicioni i finansijski nov¢ani tokovi, dok
je pozitivan tok iz poslovne aktivnosti. Ovo je slucaj privrednog drustva koje iz
poslovne aktivnosti finansira rast (kupovinu dugoro¢nih sredstava, odnosno
investicionu aktivnost) i finansira otplate dividendi i glavnice dugova (finansijska
aktivnost). Karakteristi¢no je za drustva koja su dugo godina prisutna na trzistu
i imaju stabilnu proizvodnju i prodaju.

U petom profilu, privredno drustvo je najverovatnije u teskocama vezanim
za prodajni ciklus (opadanje traznje za proizvodima) pa je neto novcani tok iz
poslovne aktivnosti negativan. Da bi to nadomestilo, drustvo intenzivira priliv
gotovine iz investicione aktivnosti (prodaja dugorocnih sredstava) i finansijske
aktivnosti (emisije akcija, obveznica, uzimanje kredita).

U Sestom profilu, privredno drustvo generiSe novcane tokove iz finansijske
aktivnosti (emisija akcija, obveznica) i njima pokriva negativne novéane tokove iz
poslovne i investicione aktivnosti. Ovo drustvo ulaze u svoj rast i razvoj ocekujudi
da ¢e to doprineti pozitivnim nov¢anim tokovima iz poslovne aktivnosti. Naravno,
privredno drustvo se ne moze neograniceno zaduzivati kod svojih poverilaca da
bi finansiralo rast i razvoj, niti ne moze neograniceno izdavati akcije, ako svojim
vlasnicima ne obecava dobre performanse i zarade u buduénosti. Ovaj profil
likvidnosti moze se smatrati dosta rizi¢nim.

U sedmom profilu privredno drustvo prodaje dugorocna sredstva da bi iz
tih priliva finansiralo otplate kredita u finansijskoj aktivnosti, isplatu dividendi i
da bi finansiralo svoju poslovnu aktivnost. U sedmom profilu nov¢anih tokova
jedino investicione aktivnosti generisu gotovinu, dok ostale aktivnosti konzu-
miraju gotovinu. Ovo je profil koji ukazuje na prisustvo hroni¢ne nelikvidnosti i
znacajan rizik otvaranja stecajnog postupka.

U osmom profilu novéani tokovi iz svih aktivnosti su negativni. Ovo privredno
drustvo je pred steCajem, jer pokazuje nesinhronizovanost priliva i odliva gotovine
iz sve tri aktivnosti - poslovne, investicione i finansijske aktivnosti.

Analiza izvestaja o nov¢anim tokovima primenom pomenutih koeficijenata i
utvrdivanjem profila novéanog toka data je u sledec¢em hipotetickom primeru.
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Primer:

Dat je sledeci izvestaj o novcanim tokovima firme Delta X:

IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA - DIREKTAN METOD

; IZNOSI
NOVCANITOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI
1. Naplata potrazivanja od kupaca 9.285,00
2. Naplaceni ostali prihodi 0,00
3. Isplate po osnovu cene kostanja prodatih gotovih proizvoda 6.750,00
4. Isplate po osnovu ostalih troskova perioda 1.600,00
5. Isplate po osnovu kamate 0,00
6. Isplate po osnovu poreza na dobitak 0,00
Neto nov¢ani tok iz poslovne aktivnosti (1+2-3-4-5) 935

NOVCANI 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 dugorocnih finansijskih instrumenata

4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme 750,00

5. Odlivi po osnovu nabavke dugorocnih finansijskih instrumenata

Neto novéani tokovi iz investicione aktivnosti (1+2+3-4-5) 339

NOVCANI 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 dugoro¢ne i kratkoroc¢ne kredite 514,50
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti (1+2+3-4-5) 164,50
Neto povecanje (smanjenje) gotovine u obra¢unskom periodu 175,00
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda 1.100,00
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda 1.275,00
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Analiza izvestaja:

Privredno drustvo ,Delta X” je u toku obra¢unskog perioda ostvarilo neto
novcane prilive gotovine iz poslovne aktivnosti u iznosu od 935 din, dok je
istovremeno ostvarilo negativne neto novcane tokove (neto odlive) gotovine
izinvesticione 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 ekvivalenata u obra¢unskom
periodu u iznosu od 175 din.

Profil nov¢anog toka kojem ovo drustvo pripada je Profil 4 iz prethodne
klasifikacije. Ovo privredno drustvo je ostvarilo pozitivan nov¢ani tok iz poslovne
aktivnosti, a negativne novcane tokove iz finansijske i investicione aktivnosti. To
znaci da osnovna delatnost generise novcane tokove, dok iste tokove konzumiraju
finansijska i investiciona aktivnost. Negativni novc¢ani tokovi iz investicione
aktivnosti nastali su zbog kupovine dodatne opreme koja je finansirana iz nov¢anog
toka poslovne aktivnosti, dok su negativni novcani tokovi iz finansijske aktivnosti
nastali kao posledica otplata glavnice duga i odliva po osnovu isplacenih dividendi.
Dividende su isplacene iz pozitivnog toka koji je ostvaren u poslovnoj aktivnosti,
a drugim delom su dividende isplac¢ene iz uzetih kredita i priliva od dodatne
emisije obveznica.

Da bi se nesto vise reklo o finansijskoj fleksibilnosti i likvidnosti ovog drustva
potrebno je prethodnu analizu dopuniti sa slede¢im finansijskim koeficijentima:

Odnos neto novéanog toka i neto dobitka =935/ 1.139,5 =0,82

Na svaki dinar neto dobitka drustvo je ostvarilo 0,82 din neto nov¢anog toka
iz poslovne aktivnosti. To znaci da poslovne aktivnosti generiSu gotovinu

Ucesce neto novéanog toka u prihodima od prodaje =
935 /10.000 =0,0935 ili 9,35%

Na svaki dinar neto prihoda od prodaje privredno drustvo je ostvarilo 0.0935
din neto novc¢anog toka iz poslovne aktivnosti ili na svakih 100 dinara prihoda
ostvareno je 0,09 din neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti. Ukoliko su
neto novcani tokovi negativni, ceo pokazatelje negativan, $to ovde nije slucaj.
Ovde je re¢ o privrednom drustvu koje je sposobno da generise pozitivne novéane
tokove iz prihoda.
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Odnos neto novéanog toka i ukupnih sredstava privrednog drustva =
935/(9.575+8.500)/2 =935 /9037,5=0,10

Na svaki dinar prosecnih ukupnih sredstava ili prose¢ne aktive privredno
drustvo je ostvarilo 0,10 din neto nov¢anog toka iz poslovne aktivnosti.

Slobodan novéani tok (free cash flow) = 935 - 514,5 - 339 =81,5

Slobodan nov¢ani tok iznosi 81,5 dinara.

U nastavku dajemo primer kompanije SouthWest Airlines koja posluje u oblasti
pruzanja usluga avio prevoza putnika i ¢iji profil novc¢anih tokova u poslovnoj
aktivnosti je pozitivha 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 novéanim tokovima - poslovna aktivnost 2011 2010
Neto dobitak 178 459
Amortizacija 715 628
Smanjenje (povecanje) potrazivanja -26 -26
Smanjenje (povecanje) ostalih obrtnih sredstava 65 49
Povecanje (smanjenje) obaveza prema dobavljac¢ima 253 193
Ostale promene u kratk obavezama, neto 200 258
Neto nov¢ani tok iz poslovne aktivnosti 1.385 1.561

Izvor: Ovaj i primeri izvestaja koji slede su preuzeto sa: http://finance.yahoo.com/q/cf?s=
LUV+Cash+Flow&annual

Sa kakvim moguéim problemima se suoCava ova kompanija kada posma-
trate izvore promena na obrtnim sredstvima i kratkoro¢nim obavezama i
dobavljac¢ima?
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Primer:

Investicione aktivnosti kompanije SouthWest Airlines:

Izvestaj o novéanim 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 5314 4.852
Ostale promene u investicionim aktivnostima, neto -35

Neto odliv iz aktivnosti investiranja -1.022 -1.265

Kakvi su nov¢ani tokovi u investicionoj aktivnosti ove kompanije (pozitivni
ili negativni) i zasto? Prokomentarisite fazu zivotnog ciklusa ove kompanije
na bazi njezine investicione aktivnosti.

Primer:

Izvestaj o noveanim tokovima SouthWest Airlines — finansijska aktivnost:

Izvestaj o novcanim tokovima - finansijska aktivnost

Emisija i prodaja obveznica - -

Emisija i prodaja akcija 39 55
Isplata obaveza po dugoro¢nim 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

Prokomentarisite novcane tokove ove kompanije u finansijskoj aktivnosti.
Koji su osnovni izvori ili kakva je bila upotreba gotovine u ovim tokovima?
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5. STECAJIPREDVIDANJE OTVARANJA
STECAJNOG POSTUPKA

5.1. PRAVNI, EKONOMSKI ASPEKTI STECAJA I STATISTICKI
PODACI

lako se privredna drustva osnivaju sa ciljem da posluju neograniceno, u
stvarnosti, 95% malih pravnih lica prestane sa poslovanjem vec u prvih pet
godina poslovanja (Bradley & Cowdery, 2004). Uzrok prestanka poslovanja
privrednih drustava je u 40% slucajeva eksterne prirode (uslovi poslovanja na
trzistu), u 30% slucajeva finansijske prirode (nedostatak finansijskih sredstava),
dok preostali procenat pripada uglavnom neadekvatnom upravljanju privrednog
drustva (Sullivan, Warren, & Westbrook, 1998).

Ukoliko privredno drustvo duzi vremenski period
loSe posluje, moze dodi u situaciju da mora prekinuti Stecaj je proces namirenja
dalje poslovanje. Vlasnik privrednog drustva moze pc(’)tvrzﬁ&ga ?;ZZ‘?‘Q:‘
dobrovoljno obustaviti poslovanje, Sto predstavlja imopvme Steéaﬁ]og djuinika,
likvidaciju privrednog drustva. Pored toga, nad ¢ime stecajni duznik prestaje
privrednim drutvom se moze otvoriti i stecajni da postoji kao privredno
postupak. Likvidacija i stecaj imaju slicne ciljeve, drustvo.

kao Sto je oslobadanje ulozenih sredstava i njihova
alokacija u mozda profitabilniju delatnost, uz maksimalno moguce namirenje
obaveza stecajnih/likvidacionih poverilaca. Na taj nacin, sprecava se dalji gubitak
vrednosti u vidu unistavanja uloZzenog kapitala i povecava verovatnoca naplate
potrazivanja stecajnih poverilaca. Stoga, stecaj i likvidacija ne bi trebalo u svim
situacijama da imaju negativan prizvuk.
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Tabela 33. Deset stecajnih duznika sa najvecom vrednoscu privrednog drustva u istoriji SAD

Knjigovodstvena Vrednost privrednog Godina otvaranja u
vrednost drustva milionima dolara
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)

Osnovna razlika izmedu stecaja i likvidacije je u tome $to je privredno drustvo
kod likvidacije u stanju da izmiri sve obaveze (postoji solventnost), dok kod
stecaja postoji velika verovatnoca da nece svi stecajni poverioci biti izmireni
(insolventnost stec¢ajnog duznika).

Prikaz 79. Prikaz hronoloskog kretanja visine naplate potraZivanja stecajnih poverilaca u Republici
Srbiji u procentima

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Izvor: Prilagodeno iz (World Bank, 2016)
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Ekonomski gledano, privredni subjekt moze biti nerentabilan (neuspesan)
duzi vremenski period, a da pritom nisu ispunjeni zakonski razlozi za otvaranje
stecajnog postupka. To je situacija kada je prinos na ulozeni kapital manji nego
$to iznose troskovi finansiranja kapitala ili kada su prihodi nizi od rashoda.
Privredni subjekt koji je duze vreme nelikvidan, odnosno koji duzi vremenski
period ne moze da odgovori na dospele obaveze je nesolventan. Nesolventnost
podrazumeva situaciju kada privredno drustvo ima vece obaveze od poslovne
imovine, Sto bi trebalo da bude uslov za otvaranje ste¢ajnog postupka.

Kao $to smo pomenuli, da bi bio otvoren stecajni postupak moraju biti ispunjeni
odredeni zakonski uslovi. Prema trenutno vaze¢em Zakonu o ste¢aju Repu-
blike Srbije glavni razlozi jesu nesposobnost pla¢anja (potpuno obustavljanje
plac¢anja sa tekuéeg rac¢una privrednog drustva u periodu duZzem od 30 dana)
ili prezaduzenost (nesolventnost kako smo je prethodno definisali). U prvom
slucaju stecajni postupak se automatski otvara, dok se drugi razlog u praksi teze
primenjuje, pa je za oCekivati da postoji veliki broj privrednih drustava u praksi
koji su prezaduzeni, ali i dalje posluju. Prema istraZivanju koje smo sproveli, a koje
je ukljucivalo finansijske izvestaje skoro 54.000 privrednih drustava iz Republike
Srbije u periodu 2008-2011. godina, primetili smo da skoro trec¢ina privrednih
drustava ima negativnu poziciju sopstvenog kapitala.

Prikaz 80. Oblici ste¢ajnog postupka

STECA)J

Stecajni postupak se moze sprovesti kao bankrotstvo ili kao reorganizacija
privrednog drustva. Bankrotstvo u sustini predstavlja isto Sto i likvidaciju privrednog
subjekta, ali se ne sprovodi dobrovoljno i privredni subjekt nije solventan. Da bi
reorganizacija bila sprovedena, stecajni poverioci moraju imati poverenja da ¢e
stecajni duznik moci da popravi svoje,zdravlje” u buduénosti, ali se time i odri¢u
celokupnog ili dela potrazivanja koje ¢e naplatiti u postupku. Stecajni duznik
sastavlja plan reorganizacije koji steCajni poverioci prihvataju, ¢ime se otvara
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reorganizacija privrednog drustva. Stecajni duznik mora postupati prema planu
reorganizacije, u suprotnom, stecajni poverioci mogu postupak reorganizacije
pretvoriti u bankrotstvo.

U Repubilici Srbiji je reorganizacija tek nedavno (2004. godine) uvedena kao
mogucnost i za sada se veoma retko koristi u praksi. Prethodno nije posledica
nepoverenja stecajnih poverilaca da ce stecajni duznik biti,spasen’, vec¢ Cinjenice
da se stecajni postupci u nasoj drzavi uglavnom otvaraju onda kada je bankrotstvo
jedina solucija. Osnovni cilj reorganizacije ste¢ajnog duznika jeste ocuvanje
vrednosti koju kontinuirano poslovanje stecajnog duznika moze imati u buduénosti.

Nakon otvaranja ste¢ajnog postupka, dalje upravljanje poslovanjem stecajnog
duznika vrsi stecajni upravnik, koji se bira koris¢enjem racunara, slu¢ajnim
izborom. Prethodna uprava privrednog drustva vise ne vrsi tu funkciju. Stecajni
upravnik ima obavezu da dovrsi poslovne aktivnosti koje su zapocete, oCuva
imovinu stecajnog duznika, izvrsi njenu prodaju i izmiri obaveze prema stecajnim
poveriocima. Stecajni upravnik prilikom preuzimanja poslovanja privrednog
drustva vrsi popis imovine i sastavlja specijalni bilans - stecajni bilans stanja,
koji se sastavlja prema likvidacionim vrednostima imovine stecajnog duznika.
Likvidacione vrednosti imovine ste¢ajnog duznika su gotovo uvek daleko nize
u odnosu na knjigovodstvene (istorijske) vrednosti, jer prodaja imovine u tom
slucaju ima karakter hitnosti, ne duze od 6 meseci. Ukoliko se stecajni postupak
ne zavrsi u toku jedne kalendarske godine, stecajni duznik sastavlja redovne
finansijske izvestaje, vrsi reviziju tih izvestaja, kao i ostala privredna drustva cije
je poslovanje redovno.

Tabela 34. Deset stecajnih duznika sa najvecom poslovnom imovinom koji su otvorili stecajni
postupak u 2009. godini

Naziv Vrednost poslovne imovine
privrednog drustva u hiljadama evra

1 Velefarm AD Holding 173.270
2 Velefarm VFB DOO 172.067
3 Privredno drustvo za puteve Nis 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  NicolaSDOO 23.787
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Pod uticajem svetske ekonomske krize broj otvorenih stecajnih postupaka se
znacajno povecao od 2008. godine, kako u Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD),
tako i u Evropskoj uniji (EU). Kada bi uporedili 2006. godinu kao poslednju godinu
,blagostanja” sa 2010. ili 2011. godinom, kao godinama u kojima se uticaj krize
narocito osetio u evropskim drzavama, u svim drzavama je povecan broj otvorenih
stecajnih postupaka (u nekim dva ili nekoliko puta: Danska, Holandija, Irska,
Portugalija, Italija i Spanija), osim u Republici Nemac¢koj, u kojoj je njihov broj ¢ak
i smanjen (Mizdrakovi¢, 2012). U Repubilici Srbiji je u 2012. godini otvoreno blizu
hiljadu stecajnih postupaka, dok je do avgusta meseca 2013. godine otvoreno
samo 83 stecajna postupka (Agencija za licenciranje stecajnih upravnika, 2016).

Zainvestitore i vlasnike privrednih drustava od znacaja je mogucnost predvi-
danja prestanka poslovanja privrednog drustva, ¢cime mogu izbeci neprofitabilna
i neosnovana investiranja dodatne koli¢ine kapitala u poslovanje tog privrednog
drustva. Najvaznije je odrediti kritican momenat kada bi trebalo prekinuti dalje
poslovanje. To bi trebalo da bude trenutak kada vrednost sopstvenog kapitala
postaje negativna, posmatrana racunovodstveno i ekonomski. Sopstveni
kapital manji od nule, posmatran racunovodstveno, je situacija kada su obaveze
vece od imovine privrednog drustva. Ekonomski '

posmatrano, to je slu¢aj kada su buduci neto novcani Prosecno trajanje ste¢ajnog
tokovi od poslovanja privrednog drustva manji od postupka u Republici Srbiji
obaveza (5to je vrednost privrednog drustva). Ukoliko Je skoro 3 godine, tacnije 2
. . .. . godine, 8 meseci i 23 dana
sopstveni kapital sa oba aspekta nije negativan, (Agencija za licenciranje
nad privrednim drustvom Ceiili suvise ranoiili suvise stecajnih upravnika, 2016).

kasno biti otvoren stecajni postupak. .

Tabela 35. Kretanje otvaranja stecajnih 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
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5.2. PREDVIDANJE OTVARANJA STECAJNOG POSTUPKA

Imajuci u vidu negativne posledice koje stecajni postupak moze imati, od
presudne je vaznosti biti u mogucnosti da predvidimo kada ¢e postupak biti
otvoren. Za predvidanje se mogu upotrebiti razni pokazatelji (instrumenti), kao
Sto su kreditni rejting, finansijski izvestaji i pokazatelji, cena hartija od vrednosti i
ostali. Medutim, naj¢esce koris¢eni su finansijski izvestaji i finansijski pokazatelji,
koji se na osnovu njih raCunaju. Pojedini pokazatelji, narocito oni koji se odnose
na likvidnost privrednog drustva, imaju visoku mo¢ predvidanja otvaranja
stecajnog postupka (na primer opsti ili brzi pokazatelj likvidnosti).

Sa druge strane, primeceno je da izvedeni pokazatelji koji se sastoje od vise
finansijskih pokazatelja, koji se sabiraju u odgovarajuc¢oj srazmeri, daju mnogo
pouzdaniju verovatnocu odlaska u stecaj, nego ako samo koristi jedan pokazatelj.
Najpoznatiji takav izvedeni pokazatelj je Z-score, koji je rezultat rada poznatog
profesora Edvarda Altmana*.

Taj pokazatelj je izveden na osnovu podataka velikog broja privrednih drustava
koji su poslovali na tlu SAD-a. Stoga, za ocekivati je da najbolje rezultate predvi-
danja daje upravo za privredna drustva koja posluju na tom trzistu. Kada je u
pitanju Republika Srbija, jedan sli¢an pokazatelj je izveden na osnovu finansijskih
izvestaja privrednih drustava koja posluju na domacem trzistu. Taj pokazatelj se
dobija primenom sledece formule (Stanisi¢, Mizdrakovi¢, & Knezevi¢, Corporate
Bankruptcy Prediction in the Republic of Serbia, 2013):

M =-0,00039 X, +0,003786 X, +0,997167 X, -1,900213 X,

Gde je,
X, - EBITDA*,
X, — Apsolutni broj zaposlenih,
X, - Pokazatelj zaduzenosti,
X, — Odnos prihoda od prodaje i poslovne imovine®.

Implicirana verovatnoca stecaja moze se dobiti racunanjem u Excel-u, na
sledeci nacin: M model implicirana verovatnoca ste¢aja = EXP(M) / (1 + EXP(M)).
Dobijena implicirana verovatnoca stecaja ne sme biti veca od 50% jer bi to
ukazivalo da ¢e nad posmatranim privrednim drustvom biti otvoren stecajni
postupak u naredne dve godine.

33 U narednom poglavlju prikazan je nacin racunanja ovih modela i rezultati predvidanja za Republiku Srbiju.
34 Apsolutna vrednost izrazena u evrima.
35  Nadin racunanja ovih pokazatelja prikazan je u prethodnom i u narednom poglavlju udzbenika.
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Dosadasnja istrazivanja (Altman, Beaver, Shumway) pokazala su da se na
osnovu analize finansijskih izvestaja i izraCunatih finansijskih pokazatelja moze
relativno pouzdano predvideti otvaranje stecajnog postupka u periodu od jedne
do dve godine pre otvaranja postupka. Nakon tog perioda, svako predvidanje
se svodi na verovatnocu koja je jednaka slucajnosti.

U poslednjem poglavlju ovog udzbenika ¢emo kroz primer analize finansijskih
izvestaja jednog privrednog drustva nabrojati najpoznatije modele predvidanja
otvaranja stecajnog postupka i kako se ra¢unaju na konkretnom primeru
privrednog drustva.
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U ovom poglavlju prikazacemo:

Detaljan primer analize finansijskih izvestaja odabranog privrednog
drustva;

Nacin na koji se vrsi priprema finansijskih izvestaja privrednog drustva
za analizu;

Analizu konkurencije i trzisni polozaj posmatranog privrednog drustva;

Osnovne zakljucke analize racunovodstvenih politika koje je posma-
trano privredno drustvo koristilo pri sastavljanju finansijskih izvestaja i
finansijskom izvestavanju;

Komentare i analizu izra¢unatih osnovnih finansijskih pokazatelja za
odabrano privredno drustvo.
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1. PRIMER ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA
PRIVREDNOG DRUSTVA DELHAIZE

U narednom tekstu ¢emo postupno izloZiti proces analize finansijskih izvestaja
na primeru privrednog drustva Delhaize. Obracun vrednosti vecine pokazatelja
je ilustrovan kori$¢enjem podataka iz finansijskih izvestaja Delhaize-a za 2021.
godinu. Za potrebe analize su prevashodno koris¢eni sledeci javno dostupni
dokumenti dostupni na internet stranici Agencije za privredne registre (http://
www.apr.gov.rs/): bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine,
statisticki izvestaj, napomene uz finansijski izvestaj i revizorski izvestaj sa finansi-
jskim izveStajem koji je predmet revizije. Posebno su naznaceni pokazatelji za Ciji
su obracun neophodni podaci o trzisnoj kapitalizaciji koji se, pod uslovom da se
akcijama drustva trguje na berzi, mogu pronaci na zvani¢noj internet prezentaciji
Beogradske berze (http://www.belex.rs/). Kako Delhaize nije akcionarsko drustvo,
obracun ovih pokazatelja ilustrovali smo koris¢enjem podataka iz transakcije
otkupa kapitala iz 2011. godine i odgovarajucih finansijskih izvestaja.

2. OSNOVNI PODACI O PRIVREDNOM DRUSTVU

Cilj ove sekcije je izlaganje nefinansijskih informacija za koje analiticar smatra
da znacajno doprinose postizanju prethodno utvrdene svrhe analize. Takva
definicija ¢e ograniciti okvir uvodnog dela na zaista neophodne stavke.

Iznecemo preporucene elemente uvodnog dela analize koji se lako mogu
pronaci na internet stranici Agencije za privredne registre (http://www.apr.gov.rs/),
zvanic¢noj internet prezentaciji drustva i u ostalim javno dostupnim izvorima:

+ Poslovno ime i skraceni naziv drustva:

- Delhaize Serbia d.o.o. Beograd - skrac¢eno i u daljem tekstu Delhaize

« Adresa sedista drustva:
- Jurija Gagarina 14, Beograd

+ Podaci na osnovu kojih se nedvosmisleno moze identifikovati privredno
drustvo:

- Matic¢ni broj - 17569171

+ Delatnost koju obavlja drustvo:
- Trgovina na malo u nespecijalizovanim prodavnicama, pretezno hranom,

pi¢ima i duvanom - Sifra delatnosti 4711
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« Bitni detalji iz proslosti, hronoloski navedeni:

- Privredno drustvo je pocelo sa radom 1. maja 2004. godine (prvi Maxi
otvoren 2000. godine) u okviru Delta M Grupe pod nazivom Delta Maxi
d.o.o.

- Kupovinom vecinskog udela u C Marketu, Pekabeti, Zvezdarii TP Srbija,
drustvo stice dominantnu poziciju u oblasti maloprodaje.

- 27.jula2011. godine, Hemslade Trading Limited za 932,5 miliona evra
prodaje 100% kapitala drustva Lion Retail Holding S.A.R.L.

- 2016. godina mati¢na kompanija Delhaize Group se spojila sa kompanijom
Ahold, ¢ime je nastao Ahold Delhaize sa sedistem u Holandiji.

« Bitniji detalji za razumevanije trenutne finansijske situacije:

- Maxi supermarketi prostiru se na povrsini od 400 do 2.000 kvadratnih
metara, i u zavisnosti od veliCine i formata objekta (posluju kroz
brendove Maxi, Mega Maxi, Tempo i Shop & Go), asortiman ¢ini od
5.000 do 12.000 domacih i inostranih proizvoda.

- Prodaju se trajni prehrambeni proizvodi, sveze namirnice, kozmeticki
i higijenski program, proizvodi ku¢ne galanterije, mali ku¢ni aparati,
sezonski program.

- Utoku 2012, 2013.i 2014. godine su otudeni objekti u Albaniji, Crnoj
Gori, Bugarskoj i Bosni i Hercegovini.

- Krajem 2014. godine otvoren je distributivni centar u Staroj Pazovi
povrsine 70.000 m? u koji je uloZzeno 50 miliona evra.

- U toku 2017. godine drustvo je izvrsilo pripajanje zavisnog drustva C
Market a.d. Beograd.

- Nakraju 2019. godine Delhaize je imao vise od 12.500 zaposlenih i vise
od 440 maloprodajnih objekata
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3. PRIPREMA FINANSIJSKIH IZVESTAJA ZA ANALIZU

Pre otpocinjanja analize, potrebno je izvrsiti odgovarajuce pripremne radnje
u koje spadaju:

1. analiza delatnosti i utvrdivanje kontrolnih grupa,
2. preracunavanje finansijskih izvestaja u stabilnu novcéanu jedinicu i

3. analiza i korekcija stavki finansijskih izvestaja.

U daljem tekstu ¢emo, korak po korak, objasniti pomenute radnje.

3.1. ANALIZA DELATNOSTI I UTVRDIVANJE KONTROLNIH
GRUPA

U skladu sa utvrdenim ciljevima analize, biraju se pokazatelji koji odgovaraju
na relevantna pitanja i izracunavaju se njihove vrednosti. Vrednosti pokazatelja,
same po sebi, nisu dovoljne za izvodenje zaklju¢aka o finansijskom polozaju
privrednog drustva. Potrebno ih je uporediti sa vrednostima pokazatelja upo-
redivih drustava, i ponekada, kao dopunu prethodnog, sa teorijski i iskustveno
utvrdenim poZzeljnim vrednostima pokazatelja. Takve vrednosti se zovu referentne
vrednosti.

Referentne vrednosti koje su relevantne za analizu finansijskih izvestaja ¢e
se razlikovati od slucaja do slucaja.

Razlike su odraz:

1. razlicitih pravnih regulativa - razlicite stope poreza i doprinosa, zakonski
utvrdeni rokovi plac¢anja, trgovinski nametii sl.,

2. lokalnog poslovnog ambijenta - velicina trzista, regionalna razvijenost
i drzavne intervencije vezane za istu, razvijenost finansijskog trzista,
stabilnost valutei sl.,

3. vremenskog perioda posmatranja - delovanja globalne ili lokalne finansijske
krize, kretanja vrednosti sirovina, karakteristican godisnjih prinos kultura
u poljoprivredi i brojnih drugih faktora.

Stoga je potrebno formirati kontrolnu grupu uporedivih drustava, ¢ime se
vrednosti pokazatelja postavljaju u kontekst okruzenja i perioda u kome drustvo
posluje.
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Za potrebe analize finansijskih izvestaja za 2021. godinu, formirali smo kontrolnu
grupu koja se sastoji od ukupno 3.033 srednjih i velikih privrednih drustava.
Nazvali smo je Sira referentna grupa. Referentne vrednosti dobijene na osnovu
analize ovog uzorka mogu se koristiti kao polazna tacka u analizi svakog srednjeg
ili velikog privrednog drustva koje je poslovalo u Republici Srbiji 2021. godine.
Jediniizuzetak su drustva Cija je primarna delatnost finansijska, jer imaju drugaciju
propisanu formu izvestavanja.

Za srednja i velika privredna drustva smo se odlucili zbog toga Sto su njihovi
finansijski izvestaji, za razliku od finansijskih izvestaja malih drustava:

1. udetaljnoj formijavno dostupni na internet stranici Agencije za privredne
registre (https://www.apr.gov.rs)

2. zakonskom obavezom bili predmet nezavisne revizije finansijskih izvestaja,

Pored Sire referentne grupe, za svaku analizu koju zapocinjemo potrebno je
formirati jos jednu kontrolnu grupu. Nju treba da sac¢injava manji broj drustava
koja imaju dovoljno zajednickih karakteristika sa drustvom koje je predmet
finansijske analize. Vrednost finansijskih pokazatelja, kao $to je to ranije
napomenuto, je dobrim delom uslovljena delatno$¢u kojom se bavi privredno
drustvo. Da bismo uzeli u obzir specifi¢cnosti poslovanja u okvirima posmatrane
delatnosti, definiSemo uzu referentnu grupu.

Ipak, registrovana delatnost drustva ¢esto ne odrazava u potpunosti sustinu
poslovanja. Umesto prostog oslanjanja na registrovanu delatnost, korisno je
upoznati trziste na kome svoja dobra i usluge nudi drustvo ¢ije izvestaje zelimo
da analiziramo, kao i trzisSna ucesca pojedinih ucesnika na njemu.

Da bismo se uverili da imamo dovoljno uporedivih drustava koje mozemo
ukljuciti u uzu referentnu grupu, pocinjemo od analize strukture trziSnog ucesca.
U nasem primeru Delhaize-a, kao trziSnu ponudu smo definisali pruzanje usluga
maloprodaje proizvoda Siroke potrosnje na teritoriji Republike Srbije.
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Grafik 8. Graficki prikaz trzisSnog uce$c¢a maloprodajnih lanaca na teritoriji Republike Srbije

B Delhaize 30%

] Veropulos 2%

B Gomex 4%
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L] Univerexport 6%
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B Lidl 18%

B Mercator S 20%

Za trziste kojim dominira mali broj drustava koja imaju visoka ucesc¢a u ukupnoj
prodaji kazemo da je koncentrisano. Sa druge strane, ukoliko su trziSna uceséa
mala, i priblizno jednako rasporedena, kazemo da se radi o konkurentskom trzistu.

Pokazatelj trziSne koncentracije koji ¢emo obraditi je Herfindal-HirSman
(Herfindahl — Hirschman) indeks (HHI). Vrednost indeksa se izracunava tako sto
se saberu pojedinacni iznosi trzisnih uces¢a podignuti na kvadrat.
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Primer kalkulacije?:

Tabela 38. Kalkulacija Herfindal-HirSman indeksa

Naziv privrednog Poslovni prihodi u Trzisno Kvadrat
drustva 2021. godini ucesce trziSnog ucesca
Delhaize 1,011,315.66€ 29.67% 8.81%
Mercator S 692,340.40€ 20.31% 4.13%
Lidl 609,300.15€ 17.88% 3.20%
Metro 260,446.51€ 7.64% 0.58%
Aman 227,964.08€ 6.69% 0.45%
Univerexport 221,011.50€ 6.48% 0.42%
Dis 185,373.00€ 5.44% 0.30%
Gomex 146,804.52€ 4.31% 0.19%
Veropulos 53,486.97€ 1.57% 0.02%
Zbir 2,408,042.80€ 100% 18.09%

Na osnovu izracunatih vrednosti, trZiste se klasifikuje kao:
+ Nekoncentrisano — HHI je ispod 15%
« Umereno koncentrisano - HHI je izmedu 15% i 25%

+ Visoko koncentrisano — HHI je iznad 25% (U.S. Department of Justice and
the Federal Trade Commission, 2010).

Kao $to mozemo videti, trziSte maloprodaje na teritoriji Srbije je umereno
koncentrisano (HHI=18,09%), i imamo sasvim dovoljan broj uporedivih drustava
za definisanje uze referentne grupe bez napustanja njegovih okvira.

Ukoliko u okviru delatnosti nemamo dovoljno privrednih drustava, ili ih ima
previse da bi se sva uzela u razmatranje, u zavisnosti od cilja analize, pod zajednickim
karakteristikama pored delatnosti (ili konkretnog trzista) smatramo i:

+ pripadnost istoj industrijskoj grani,
. izloZzenost istim vrstama rizika,
+ kategorizacija velicine drustva,
«+ kvalitet usluga i proizvoda, a ponekad i
+ lokaciju.
36 Zaobracun HHIindeksa nije neophodno ukljuciti sva privredna drustva, ve¢ samo najznacajnija (ona koja imaju

preko 1% prometa ukupne delatnosti). Svrha primera je prikaz metodologije obra¢una HHI, i ostavljamo moguc¢nost
da su neka znacajna trgovinska drustva previdom ili zbog drugih razloga iskljucena iz obrac¢una.
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Kao jedan od jednostavnih kriterijuma koji moze pomodi u suzavanju izbora
kandidata je odgovor na pitanje: Da liznalajan broj potrosaca privrednog drustva
Cije finansijske izvestaje analiziramo pri donosenju odluke o potro$nji u obzir uzima
i ponudu privrednog drustva koje Zelimo da ukljucimo u uZu referentnu grupu?

Ukoliko je odgovor potvrdan, dobri su izgledi (postoje izuzeci) da imaju
dovoljno zajednickih karakteristika da bi se mogla porediti u okviru analize i
mozemo ih ukljuciti u uzu referentnu grupu.

U nasem primeru, u uzu referentnu grupu smo ukljucili osam maloprodajnih
lanaca. To su®”:

1. Merkator S
Lidl

Metro

Aman
Univerexport
Dis

Gomex

©® N o oA W

Veropoulos

Smatramo da ovi maloprodajni lanci, u manjoj ili ve¢oj meri, predstavljaju
realnu alternativu Delhaize-u. Nakon definisanja kontrolnih grupa, u okviru svakog
finansijskog pokazatelja ¢emo davati karakteristi¢ne vrednosti za drustava koja
im pripadaju.

37  Takode je kriterijum bio da maloprodaja ¢ini najveci deo poslovanja drustva, kako bi smo bili sigurni da finansijski

izvestaji sadrze podatke relevantne za analizu.
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3.2. PRERACUNAVANJE FINANSIJSKIH IZVESTAJA U STABILNU
NOVCANU JEDINICU

Inflacija u Republici Srbiji je u 2021. godini iznosila oko 8%, i to je prvi razlog
zbog kojeg preporucujemo da se finansijski izvestaji pre analize preracunaju u
stabilniju nov¢anu jedinicu.

Dok prethodna stavka ne pravi veliku razliku kod takozvanih racio brojeva
(bitno je samo da su brojilaciimenilac u istoj nov¢anoj jedinici), pokazatelji koji se
iskazuju u apsolutnim novc¢anim vrednostima vas lako mogu dovesti u zabludu.
Tako je nominalan rast prihoda od prodaje izrazenih u dinarima nekog privrednog
drustva od 5% u 2021. godini uistinu znacio realan rast prihoda (izraZzen u koli¢ini
prodatih proizvoda i usluga, a ne u novcu) od 0%. PreraCunavanjem bilansnih
vrednosti u evro nije u potpunosti resen problem stabilnosti nov¢ane jedinice
(prosecna inflacija u evro zoni u 2021 godini je iznosila 5%), ali je time znacajno
umanjen i moze se lakse uzeti u obzir pri interpretaciji vrednosti pokazatelja.

Drugi, i vazniji, razlog preracunavanja u evro je ¢injenica da je vecina kredita
i depozita privrednih drustava ugovoreno u evrima3®. Nabavne vrednosti siro-
vina koje se uvoze se takode znacajnim delom vezuju za strane valute. Pored
toga, znacajan deo zarada, pribavljanja nekretnina i ostalih vrsta ugovora se
neformalno pregovara u evrima. Svi navedeni faktori zajedno ¢ine projekciju
gotovinskih tokova iz aktivnosti operacija, finansiranja i investiranja, koja je cesto
nastavak analize finansijskih izvestaja, pouzdanijom kada se radi u evrima. U naSem
primeru smo sve dinarske vrednosti preracunali u evro po srednjem kursu na
dan 31.12.2021. godine koji je iznosio 117,5821 dinara za 1 evro.

38 Takozvana,dinarizacija“, merena uces¢em dinarskih plasmana u ukupnim plasmanima koji su odobreni privredi

je u poslednjem tromese¢ju 2021. godine iznosila 24%. U istom periodu je u¢escée dinarskih depozita u ukupnim
depozitima privrede iznosilo oko 40% (NBS, 2021)
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3.3. ANALIZA | KOREKCIJA STAVKI AKTIVE

Podrazumeva analizu oblika imovine u kojima privredno drustvo drzi sredstva
poverena od strane njenih finansijera i eventualnu korekciju njihovih vrednosti.
Analiza strukture poslovne imovine je prilika da se stekne utisak o nacinu orga-
nizacije poslovanja, najbitnijim imovinskim delovima, kao i rizi¢nosti investicija
van osnovne delatnosti.

Istovremeno, knjigovodstvena vrednost poslovne imovine je usled primene
razli¢itih raCunovodstvenih politika ¢esto precenjena ili potcenjena u odnosu
na trzisnu. 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 privrednog drustva i eventualna korekcija njihove
vrednosti na realnu vrednost.

Kako nisu sve pozicije podjednake vaznosti, racionalnost nalaze da se u okviru
finansijske analize pozicijama pridaje znacaj srazmerno njihovoj vrednosti. Pritom
je korisno definisati kriterijum za utvrdivanje stavki koje zahtevaju detaljnu
analizu. Na primer, to moze biti procentualno uces¢e odredene imovinske
pozicije u vrednosti poslovne imovine.

U sledecoj tabeli je dat pregled strukture imovine, pri ¢emu su prikazane samo
pozicije koje ucestvuju sa jedan i vise procenata u vrednosti ukupne poslovne
imovine; ove stavke Ce biti detaljnije obradene u daljoj analizi.

Tabela 36. Struktura imovine Delhaize-a na kraju 2021. godine

Bilans stanja sa stanjemna 31.122021. godine

AKTIVA Vrednost u 000 | Procenat]
AOP 0002 : B. STALNA IMOVINA (0003 + 0009+ 0017 + 0018 + 0028) 464425 € 65.2%
- A OP 0003 - 1. NEMATERIJALNA IMOVINA (0004 + 0005 + 0006+ 0007 + 0008) 36974€ 5.21%
g A OP 0005 - 2. Koncesije, patenti, licence, robne i uslizne marke, softveriostala nematerijaina imovina 35295¢€ 497
z A OP 0009 - 11 NEKRET NINE, POSTROJENJA I OPREMA (0010 + 0011+ 0012 + 0013 + 0014 + 0015 +0016) 426882 € 60.13%
E [AOP 0010 1. Zemljiite i gradevinski objekti 200361 € 20.49%
E [AOP 0011 : 2. Postrojenja i oprema 65.624€ 9.24%
% [AOP (012 3 Investicione nekretnine 28813€ 4.06%
AOP 0013 : 4. Nekretnine, postrojenja i oprema uzetiu lizing inekretnine, postrojenja i oprema u pripremi 84643€ 11.92%
[AOP 0014 : 5. Ostale nekretnine, postrojen;a i oprenm i ulaganja na tudimnekretninama, postrojeniima i opremi 38265€ 5.3%%
[AOP (0030 G. OBRTNA IMOVINA (0031 + 0037 +0038 + 0044 + 0048 + 0057 + 0058) 245534 € 34.58%
E [AOP (0031 :1. ZALIHE (0032 + 0033 + 0034 + 0035 + 0036) 66.088€ 9.31%
: [AOP (0034: 3.Roba 65543€ 9.23%
E AOP 0038 : I POTRA ZIVANJA PO OSNOVU PRODA JE (0039 + 0040 + 0041 + 0042 + 0043) 10418€ 14™%
g AOP 0039: 1. Potrazivanja od kupaca u zemlji 9272€ 1.31%
E AOP (057 : VI. GOTOVINA I GOTOVINSKI EKVIVALENTI 158,225 € 22.29%
(e} AOP 0059 : D. UKUPNA AKTIVA =POSLOVNA IMOVINA (0001 + 0002+ 0029 +0030) 70,960 € 100.00%
[AOP 0060 - B. VANBILANSNA AKTIVA 39238€ 5.53%

U nastavku teksta ¢emo izloziti informacije koje su neophodne za razumevanje
pozicija koje smo oznacili kao materijalno znacajne u poslovnoj imovini.Vecina
tih informacija je dostupna u napomenama uz finansijske izvestaje®.

39  Takode dostupne na internet stranici Agencije za privredne registre (APR, 2021)
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Nematerijalna imovina®

ima vrednost od 36.974 hiljada evra. Najveci deo (oko 89%) se odnosi na
pravo koris¢enja gradskog gradevinskog zemljista. Pored toga, nematerijalnu
imovinu ¢ine i licence i softveri (oko 6%), i gudvil (oko 4,5%). Racunovodstvena
politika Delhaize-a predvida amortizaciju nematerijalne imovine u roku od pet
godina, uz koris¢enje amortizacione stope od 20%.

Nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva*
Imaju vrednost od 426.882 hiljada evra i najvec¢im delom se odnose na:
1. Zemljiste
« nabavne vrednosti — 10.383 hiljade evra
+ otpisane vrednosti - 0 hiljada evra
+ sadasnje vrednosti - 10.383 hiljada evra
2. Gradevinske objekte
+ nabavne vrednosti — 198.978 hiljada evra
+ otpisane vrednosti - 0 hiljada evra
- sadasnje vrednosti — 198.978 hiljada evra
3. Oprema
+ nabavne vrednosti — 162.083 hiljada evra
- otpisane vrednosti — 96.459 hiljada evra
- sadasnje vrednosti — 65.624 hiljada evra
4. Ulaganja na tudim nekretninama
« nabavne vrednosti - 56.608 hiljade evra
- otpisane vrednosti — 19.882 hiljada evra
+ sadasnje vrednosti — 36.726 hiljade evra
Gradevinski objekti se, u skladu sa racunovodstvenom politikom, vrednuju

po fer vrednosti koja se naknadno koriguje za iznos amortizacije i eventualno
obezvredenje.

40  Formalno, nematerijalna ulaganja su ulaganja u odredeno nemonetarno sredstvo bez fizickog sadrzaja, koje sluzi
za proizvodnjuiliisporuku robe ili usluga, za iznajmljivanje drugim licima ili se koristi u administrativne svrhe (SI.
glasnik RS 95, 2014). Obuhvataju ulaganja u razvoj, koncesije, patente, licence, gudvil i sl.

41 Formalno, nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva obuhvataju zemljista, Sume i visegodisnje zasade,
osnovno stado, gradevinske objekte, investicione nekretnine, postrojenja i opremu u vlasnistvu pravnog lica,
postrojenja i opremu uzetu u finansijski lizing, alat i inventar sa kalkulativnim otpisom i ostale nekretnine,
postrojenja, opremu, i bioloska sredstva, ukljucujuci stanove, stambene zgrade i odmaralista koja ispunjavaju
uslov za priznavanje po MRS, kao i ulaganja za pribavljanje nekretnina, postrojenja opreme i biolo3kih sredstava
(SI. glasnik RS 95, 2014)
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Sledi graficki prikaz vrednosti pozicija nekretnina, postrojenja, opreme i
bioloskih sredstava sa stepenom njihove otpisanosti.

Prikaz 81. Stepen otpisanosti stalne imovine Delhaize-a na kraju 2021. godine

Ukupno

Ulaganje na tudim nekretninama Otpisana

vrednost
28%
Avansi
Sadasnja
Investicije u toku vrednost
72%
Ostala oprema
Oprema
Gradevinski objekti
Zemljiste
0€ 50.000€ 100.000€ 150.000€ 200.000€ 250.000€
M Orjentisana vrednost na dan 31.12.2021. godine M Sadasnja vrednost na dan 31.12.2021. godine

Stepen otpisanosti nekretnina, postrojenja, opreme i bioloskih sredstava
Delhaize-a na kraju 2021. godine iznosi 28%.

Zalihe*

uiznosu od 66.088 hiljada evra, se uglavnom odnose na robu koja se vrednuje
po nabavnoj ili neto prodajnoj vrednosti, zavisno od toga koja je niza.

Potrazivanja po osnovu prodaje*

uiznosu od 9,2 miliona evra se odnose na naplativa potrazivanja od pravnih lica.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti*

nadan 31.12.2021. godine u Delhaize-u iznosi 158 milion evra. Od toga je oko
112,6 miliona evra oro¢eno na kratak period (dospece u martu 2022. godine).
Od preostale vrednosti pozicije, oko 8 miliona evra se nalazi na teku¢em racunu,
a oko 25 miliona evra se nalazi na deviznim racunima, dok je oko 13,6 miliona
evra u obliku kratkoro¢nih hartija od vrednosti.

42 Formalno, zalihe najveéim delom ukljucuju imovinu koja je raspoloziva za prodaju (roba, gotovi proizvodi),
imovinu koja se nalazi u procesu proizvodnje (nedovrsena proizvodnja), i sredstva koja se potrose u procesu
proizvodnje (materijal za proizvodnju, sirovine, gorivo, energija, sitan alat i inventar i sl.)

43 Formalno, potrazivanja su iznosi za koje se ocekuje da e biti naplaceni u periodu od godinu dana, naj¢escée kao
rezultat prodaje dobara i usluga sa odlozenim pla¢anjem.

44 Formalno, stavka gotovina i gotovinski ekvivalenti obuhvata neposredno unovcive hartije od vrednosti, depozite

po videnju, gotovinu, plemenite metale, i predmete od plemenitih metala (SI. glasnik RS 89, 2020)
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Nakon zavriene analize treba popisati stavke koje zahtevaju korekciju po
pitanju vrednosti (latentne rezerve ili gubici u zalihama, nenaplativa potrazi-
vanja, izvodljivost koris¢enja poreskih kredita), stavke koje zbog svoje prirode
(pravni rizik, trzisni rizik, tehnoloski rizik i sl.) mogu dovesti u pitanje nastavak
poslovanja privrednog drustva (sporni vlasnicki odnosi, visoko rizi¢ne hartije od
vrednosti ili u¢esca u kapitalu, nova tehnologija pribavljena akvizicijom), kao i
stavke koje se ne nalaze u poslovnoj imovini, a ispunjavaju uslove priznavanja
(otpisana oprema), izvrsiti njihovu dodatnu analizu i navesti ih u krajnjem izvestaju
o analizi finansijskih izvestaja.

3.4. ANALIZA | KOREKCIJA STAVKI PASIVE

podrazumeva analizu izvora finansiranja, kao i eventualne korekcije njihovih
vrednosti. Ovde ¢emo se pridrzavatiistog pravila materijalnosti koje smo primenili
pri analizi aktive.

Tabela 37. Struktura izvora finansiranja Delhaize-a na kraju 2021. godine

Bilans stanja sastanjemna31.12.2021. godine

PASIVA Vrednost u 000 [Procenat|
E AOP0401: A KAPITAL (402 + 0403 + 0404 + 0405 + 0406 - 0407 + 0408 + 0411 - 0412) =0 363,623 € 51.22%
B AOP0402:1 OSNOVNI KAPITAL 8RHS5€ 33.65%
'E AOP 0406 : V. POZITIVNE REVALORIZA CIONE REZERVE I NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU FINANSIJSKIH SREDSTAVA T B132E 13.129%
B DRUGIH KOMPONENTI OSTALOG SVEOBUHVATNOGREZULTATA )
2 AOP 0408 - VII. NERASPOREDENIDOBITAK (0409 + 0410) 31.784€ 448%
2 AOP0410: 2. Nerasporedeni dobitak tekuce godine 25.285¢€ 3.56%
AOP 0415 : B DUGOROCNA REZERVISA NJA I DUGOROCNE OBA VEZE (0416 + 0420 + 0428) 85.043€ 11.98%
AOP 0416 : 1. DUGOROCNA REZERVISANJA (0417+0418+0419) 15122€ 213%
AQOP0419:3. Ostala dugorocnarezervisanja 12,051€ 1.70%
A OP 0420 : 1. DUGORQCNE OBA VEZE (0421 +0422 + 0423 + 0424 + 0425 + 0426 + 0427) 69.921€ 9.85%
= A QP 0424 : 4. Dug oroéni krediti, zajmovi i obaveze po osnovu lizinga u zemlj 69.921€ 9.85%
2 AOP0431:D. KRATKOROCNA REZERVISANJA I KRATKOROCNE OBAVEZE (0432 +0433 + 0441 + 0442 + 049 + (453 + 0454) 256,661 € 36.15%
E A OP 0433 - I KRA TKOROCNE FINANSIISKE OBAVEZE (0434 + 0435 + 0436 + 0437 + 0438 + 0439 + (440) 12.730€ 1.79%
E < AQP 0436 3. Obaveze po osnovu kredita i zajmova od lica koja nisu_domade banke 12.730€ 1.79%
i AOP (0442 :TV. OBAVEZE IZ POSLOVANIJA (0443 + 0444 + 0445 + 0446 + 0447 + 0448) 213.617€ 30.09%
= AOP 0445 3. Obaveze prema dobavljatima u zemlji 191.439€ 26.96%
3 AOP 0446 -4 Obaveze prema dobavljaéima u inostranstvu 18.018€ 254%
& AOP 0449 V. OSTALE KRATKOROCNE OBA VEZE (0450 + 0451+ 0452) 14.099€ 1.99%
AOP 0450 : 1. Ostale kratkorotne obaveze 10247 € 1.44%
AOP 0454 - VII. KRA TKOROCNA PA STVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA 16,105€ 227%
AOP 0456 :E. UKUPNA PASIVA (0401 + 0415 + (429 + 0430 + 0431 - 0455) 709,960 € 100.00%
AOP 0457 : 2. VANBILANSNA PASIVA 39.238¢€ 5.53%
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Osnovni kapital

iznosi 238,9 miliona evra i odnosi se na udele drustva sa ograni¢cenom odgo-
vornoscu koji pripadaju Lion Retail Holding S.A.R.L. Luksemburg.

Revalorizacione rezerve
iznose oko 93 miliona evra, i odnose se na pozitivne efekte procene vrednosti.

Nerasporedeni dobitak

uiznosu od 31,7 miliona evra odnosi se na akumulaciju pozitivnog rezultata,
ostvarenu pre svega tokom 2021. godine.

Rezervisanja

uiznosu od 15,1 miliona evra se odnose na o¢ekivane obaveze na osnovu
procenjenih negativnih ishoda sudskih sporova i troskova legalizacije grade-
vinskih objekata (oko 11,76 miliona evra), a manjim delom na otpremnine
zaposlenih i ostala rezervisanja.

Dugorocne obaveze

uiznosu od 69,9 miliona evra se odnose na obaveze po osnovu dugoro¢nog
lizinga.

Procenjena vrednost imovine se amortizuje od datuma pocetka do kraja
perioda zakup ili do kraja njenog korisnog veka upotrebe.

Drustvo koristi linearnu metodu amortizacije, pri Cemu je korisni vek trajanja:

« Zemljiste od 1 do 50 godina

+ Nekretnine od 1 do 20 godina
+ Vozila od 4 do 6 godina

+ Ostalood 1do 10 godina

Kratkorocne finansijske obaveze

uiznosu od 12,7 miliona evra se odnose na kratkoro¢ne obaveze (dospece
do godinu dana) po osnovu lizinga za nekretnine, vozila, parking prostor i
reklamne povrsine.

Obaveze iz poslovanja

se odnose na obaveze prema dobavljac¢ima u zemlji (191,4 milion) i inostranstvu
(18 miliona).

Prose¢no vreme izmirenja obaveza prema dobavljacima u 2021. godini iznosi
79 dana (u toku 2020. godine 80 dana).
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Ostale kratkoro¢ne obaveze

uglavnom se odnose na obaveze po osnovu zarada (moZe se pretpostaviti
da se odnose na zarade za mesec decembar, koje e biti isplacene pocetkom
januara).

Pasivna vremenska ogranic¢enja

iznose 16,1 miliona evra, i pretezno se odnose ukalkulisane obaveze po osnovu
neplacenih poreza po odbitku (7,1 miliona evra). Takode, nisu stigli racuni za
mesec decembar za zakup, grejanje i sl. troskove, a drustvo mora prikazati te
troskove radi sastavljanja finansijskih izvestaja.

Nakon zavrSene analize ove sekcije treba popisati stavke koje zahtevaju
korekciju po pitanju vrednosti (obaveze prema dobavljacima, poreske obaveze,
pasivna vremenska razgranic¢enja), stavke koje zbog svoje prirode (pravni rizik,
trzisni rizik, tehnoloski rizik i sl.) mogu dovesti u pitanje nastavak poslovanja
privrednog drustva (rezervisanja za otpremnine, znacajni krediti sa ugovorenim
valutnim klauzulama i varijabilnim kamatnim stopama, rezervisanja za popravke
u garantnom roku), kao i stavke koje se ne nalaze u izvorima finansiranja, a
ispunjavaju uslove priznavanja (sporni krediti), izvrsiti njihovu dodatnu analizu
i navesti ih u krajnjem izvestaju o analizi finansijskih izvestaja.
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3.5. ANALIZA | KOREKCIJA BILANSA USPEHA

predstavlja analizu prihoda i rashoda nastalih u toku posmatranog perioda
po vrstama, i njihovu eventualnu korekciju. Kao i ranije, prvo utvrdujemo prioritete
analize.

Tabela 38. Struktura rezultata Delhaize-a u 2021. godini

Bilans uspehau periodu od 01.01.2021. do 31.12.2021. godine

BILANS USPEHA Vrednost u 000 | Procenat
AOP 1001: A. POSLOVNI PRIHODI (1002 + 1005 + 1008 +1009 - 1010+ 1011 + 1012) L011,316€ | 100.00%
AOP 1002: I. PRIHODI OD PRODAJE ROBE (1003 +1004) 991.692€ 98.06%
AOP 1003 : 1. Prihodi od prodaje robe na domacdem tr¥istu 991.692€ 98.06%
AOP 1012: VIL. PRIHODI OD USKLA BIVANJA VREDNOSTI IMOVINE (OSIM FINANSIJSKE) 13905€ 13™%
- AOP 1013: B.POSLOVNIRA SHODI (1014 + 1015 + 1016 + 1020 + 1021 + 1022+ 1023 + 1024) 953.247€ 94.26%
i AOP 1014: . NABA VNA VREDNOST PRODATE ROBE 692,056 € 6843%
E AOP 1015: I TROSKOVI MATERITALA, GORIVA IENERGIJE 25211€ 249%
= < AOP 1016: III. TROSKOVI ZARADA, NAKNADA ZARADA 10STALILICNIRA SHODI (1017 + 1018 + 1019) 109.624€ 10.84%
g A QP 1017: 1. Troikovi zarada i naknada zarada 85430€ 845%
E AQP 1018: 2. Troskovi poreza i doprinosana zarade i naknade zarada 14.186€ 140%
A AOP 1020: IV. TROSKOVI AMORTIZACIJE 40,060€ 3.96%
AOP 1021: V.RASHODI OD USKLABIVANJA VREDNOSTIIMOVINE (OSIM FINA NSIISKE) 18394€ 1.82%
AOP 1022: VI TROSKOVI PROIZVODNIH USLUGA 30,626 € 3.03%
AOP 1024 : VIIL. NEMATERIJALNI TROSKOVI 35721€ 353%
AOP 1025: V.POSLOVNIDOBITAK (1001 - 1013) =0 58068€ 574%
AOP 1041: J. OSTALIPRIHODI 13.588€ 134%
AOP 1042: K OSTALI RASHODI 38.144€ 377
AOP 1043: L. UKUPNI PRIHODI (1001 + 1027 + 1039+ 1041) 1,026,829€ | 101.53%
AOP 1044: LJ. UKUPNI RA SHODI (1013 + 1032 + 1040 + 1042) 994.995€ 983%
AOP 1045: M. DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVA NJA PRE OPOREZIVANJA (1043 - 1044 =20 31.834€ 3.15%
AOP 1049: P. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (1045 - 1046+ 1047 - 1048) =0 31.834€ 3.15%
AOP 1055: C. NETO DOBITAK (1049 - 1050-1051 - 1052 + 1033 - 1054) >0 25285€ 250%

Najznacajnije su stavke poslovnog rezultata.

Prihodi od prodaje robe

Delhaize-a su u 2021. godini iznosili 991,6 miliona evra. Imajudi u vidu da
su ukupni poslovni prihodi iznosili 1,011 milijardi evra, vrednosti prihoda od
prodaje proizvoda i usluga, prihoda od aktiviranja sopstvenih ucinaka i robe, i
ostali poslovni prihodi nisu bili znacajni.

Prihodi od uskladjivanja vrednosti imovine

Delhaize-a su u2021. godiniiznosili 13,9 miliona evra i priznati su na osnovu
procene vrednosti imovine (pre svega nekretnina i potrojenja, i investicionih
nekretnina).

Kada su rashodi u pitanju, najvise paznje posvecujemo ucesc¢u rashoda po
vrstama (takozvana vertikalna analiza bilansa uspeha). U¢e$¢e moze biti u zbiru
posmatrane vrste rashoda ili u pripadaju¢im prihodima. Ukoliko je vrednost
stavke ostali poslovni rashodi znacajna (kao 5to je to u naSem slucaju), pozeljno je
koristiti statisticki aneks i napomene uz finansijske izvestaje u kojima je njihova

struktura detaljno izlozena.



ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Na slede¢em grafikonu ilustrujemo nacin reklasifikacije detaljnih podataka
o poslovnim rashodima.

Grafik 9. Struktura poslovnih rashoda Delhaize-a po vrstama i grupama

Nabavna vrednost prodate robe 692.066.84€
Troskovi bruto zarada  |EE— 85.431.02€
Troskovi amortizacije J 40.060.57€
Rashodi od uskladivanja vrednosti B 18.394.53€
Trogkovi goriva i energije [ 16.647.09€
Troskovi poreza i doprinosa na zarade i naknade zarada na teret poslodavca [l 14.185.78€
Troskovi upravljanja [ 14.153.93€
Troskovi transportnih usluga [ 9.690.89€
Troskovi reklame i propagande [ 9.491.59€
Poreziitakse M 8.633.22€
Troskovi ostalog materijala i rezervnih delova | 8.241.85€
Troskovi ostalih neproizvodnih usluga M 8.176.22€
Troskovi prevoza radnika [ 4.948.95€
Troskovi odrzavanja M 3.897.60€
Troskovi provizija i naknada i 3.587.26€
Troskovi zakupa B 3.363.27€
Troskovi ostalih usluga W 3.163.93€
Troskovi davanja zaposlenima  12.663.20€
Troskovi rezervisanja 1 1.554.16€
Troskovi naknada po ugovoru o priviemenim i povremenim poslovima | 1.442.83€
Ostali licni rashodi 924.14€
Troskovi premija osiguranja | 498.20€
Troskovi interneta | 433.48€
Ostali rashodi | 404.75€
Troskovi PTT usluga | 376.37€

B Nabavna cena prodate robe 73%
M Troskovi goriva i energije 2%

M Troskovi materijala 1%

I Troskovi proizvodnih usluga 3%
M Troskovizarada 11%

B Troskovi amortizacije 4%

Trokovi materijala za izradu | 322.80€
Troskovi reprezentacije | 214.95€

Troskovi odrzavanja od mati¢nih i zavisnih lica | 105.95€ Nematerijaini troskovi 4%
Troskovi PTT usluga od mati¢nih i zavisnih lica | 103.86€ Rashodi od uskladivanja vrednosti 2%

Troskovi premija osiguranja od mati¢nih izavisnih lica | 53.39€ [ Troskovi rezervisanja 0%

Troskovi naknada fizickim licima po osnovu ostalih ugovora | 30.23€

Troskovi zakupa od mati¢nih i zavisnih lica | 0.00€

Odstupanja od uobicajenih vrednosti u delatnosti ukazuju na razlike u
ekonomicnostii efikasnosti (vise ili nize nabavne cene resursa, neracionalnijeili
racionalnije troSenje resursa), drugaciji pristup organizaciji poslovanja (odluke
kupiti ili zakupiti, ulagati u istraZivanje i razvoj ili kupiti gotovo resenje, auto-
matizovati ili angaZovati radnu snagu), kao i stratesku orijentaciju poslovanja
(ulaganje u reklamne kampanije, kvalitet proizvoda i kompetentnost zaposlenih).

Analiza strukture rashoda je prilika da se razume delatnost kojom se privredno
drustvo bavi, specifi¢nosti koncepta njegovog poslovanja, ali i poslovnih odluka
donetih u proslosti, kao 5to je primena racunovodstvenih politika u cilju manipu-
lacije rezultata. Ovo Cini analizu strukture rashoda veoma zahtevnom i podra-
zumeva intenzivno kori$¢enje podataka iz napomena uz finansijske izvestaje.

Nabavna vrednost prodate robe

jeiznosila 692 miliona evrai Cinila je oko 73% od ukupnog iznosa poslovnih
rashoda Delhaize-a.
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Troskovi zarada

iznose oko 109,6 miliona evra, i odnose se ve¢inom na: troskove bruto (l)
zarada - 85,4 miliona evra, poreze i doprinose na zarade i naknade zarada na
teret poslodavca -14,1 miliona evra, troSkovi prevoza radnika - 4,9 miliona
evra, troSkove davanja zaposlenima - 2,7 miliona evra, troskove naknada po
ugovoru o privremenim i povremenim poslovima - 1,4 miliona evra i ostale
liche rashode - 0,9 miliona evra.

Troskovi proizvodnih usluga

zbirno iznose oko 30,6 miliona evra, a najvec¢im delom se odnose na troskove
transportnih usluga — oko 9,69 miliona evra, troskove reklame i propagande
- oko 9,5 miliona evra, troskove odrzavanja — oko 3,9 miliona evra, i troskove
zakupa - oko 3,3 miliona evra.

Ostali prihodi

iznose 13,58 milion evra i odnose se najve¢im delom na viskove zaliha (oko 7,7
miliona evra) i dobitke od prodaje nepokretnostii opreme (oko 2,1 miliona evra).

Ostali rashodi

iznose 38,1 milion evra i odnose se najve¢im delom na gubitke po osnovu
rashodovanja zaliha (oko 16,7 miliona evra) i manjkove robe (oko 13,7 miliona
evra).

Nakon zavriene analize treba popisati stavke koje zahtevaju korekciju po
pitanju vrednosti (razgraniceni prihodi, troskovi amortizacije, prihodi ili rashodi
od uskladivanja vrednosti imovine) i stavke koje se u buduénosti nece ponavljati
(dobici i gubici od prodaje imovine, pozari i poplave, efekti procene vrednosti
investicionih nekretnina) te samim tim nisu relevantne za ocenu zaradivacke
sposobnosti drustva, izvrsiti njihovu dodatnu analizu i navesti ih u krajnjem
izvestaju o analizi finansijskih izvestaja.

Mi za potrebe ovog primera necemo vrsiti nikakve ispravke.
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3.6. REVIZORSKO MISLJENJE

Reviziju finansijskih izvestaja privrednog drustva Delhaize za 2021. godinu
je izvrsila revizorska ku¢a PWC.

Dobijeno je pozitivno misljenje.

Prikaz 82. Revizorski izvestaj privrednog drustva Delhaize

R

pwc

Izvestaj nezavisnog revizora

Vlasniku drustva Delhaize Serbia d.o.0., Beograd:

Mislienje

Po nasem miSljenju, finansijski izvestaji daju istinit i objektivan prikaz, po svim materijalno zna¢ajnim
aspektima, finansijske pozicije drustva Delhaize Serbia d.o.0., Beograd (u daljem tekstu “Dru$tvo”) na
dan 31. decembra 2021. godine, i finansijske uspesnosti i tokova gotovine Drustva za godinu
zavrSenu na taj dan u skladu sa Zakonom o rac¢unovodstvu Republike Srbije.

Predmet revizije

Finansijski izvestaji Drustva ukljucuju:

« bilans stanja sa stanjem na dan 31. decembra 2021. godine;

« bilans uspeha za godinu zavr$enu na taj dan;

e izvestaj o ostalom rezultatu za godinu zavrSenu na taj dan;

e izveStaj o promenama na kapitalu za godinu zavrSenu na taj dan;
e izvestaj o tokovima gotovine za godinu zavrSenu na taj dan; i

« napomene uz finansijske izvestaje, koje sadrze pregled znacajnih racunovodstvenih politika i
druge napomene uz finansijske izvestaje.

Osnov za mislienje

Reviziju smo izvr$ili u skladu sa Zakonom o reviziji Republike Srbije. Na$e odgovornosti u skladu sa
tim zakonom su detaljnije opisane u odeljku izvestaja koji je naslovljen Odgovornosti revizora za
reviziju finansijskih izvestaja.

Smatramo da su revizijski dokazi koje smo pribavili dovoljni i adekvatni da nam pruze osnovu za nase
misljenje.
Nezavisnost

Mi smo nezavisni u odnosu na Drustvo u skladu sa Medunarodnim Kodeksom Etike za Profesionalne
Racunovode (ukljuéujuéi Medunarodne Standarde Nezavisnosti) izdatim od strane Odbora za
Medunarodne Eticke Standarde za Racunovode (IESBA Kodeks) i etickim zahtevima Zakona o reviziji
Republike Srbije koji su relevantni za nasu reviziju finansijskih izvestaja u Republici Srbiji. Ispunili smo
naSe druge eticke odgovornosti u skladu sa IESBA Kodeksom i etickim zahtevima Zakona o reviziji
Republike Srbije.

Izvestavanje o ostalim informacijama ukljucujuci Godisnji izvestaj o poslovanju
Rukovodstvo je odgovorno za ostale informacije. Ostale informacije obuhvataju Godisnji izvestaj o
poslovanju (koji ne uklju€uje finansijske izvestaje i izvestaj revizora o njima).

Nase misljienje o finansijskim izvestajima se ne odnosi na ostale informacije.

U vezi sa naSom revizijom finansijskih izvestaja, nasa odgovornost je da proc¢itamo ostale informacije
navedene gore, i pri tome razmotrimo da li postoji materijalna nedoslednost izmedu njih i finansijskih
izvestaja ili nasih saznanja stecenih tokom revizije, ili na drugi nacin predstavljaju materijalno
pogre$na iskazivanja.

U vezi sa Godidnjim izveStajem o poslovanju, sproveli smo takode procedure u skladu sa Zakonom o

raéunovodstvu Republike Srbije. Ove procedure ukljuéuju razmatranje da li Godi$nji izvestaj o
poslovanju sadrzi obelodanjivanja koja se zahtevaju Zakonom o raéunovodstvu Republike Srbije.
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Kao $to je prethodno pomenuto, ukoliko su finansijski izvestaji ocenjeni
nepovoljno po bilo kom pitanju (skretanje paznje, misljenje sa rezervom, uzdrza-
vanje od misljenja, negativno misljenje), procitajte tekst misljenja i korigujte
finansijske izvestaje u skladu sa preporukama revizora pre nego $to zapocnete
analizu izvestaja.

Rezultati analize finansijskih izvestaja su pouzdani u meri u kojoj su pouzdani
finansijski izvestaiji.

4. OSNOVNI POKAZATELJI

U zavisnosti od vremena koje je raspolozivo za analizu finansijskih izvestaja
jednog privrednog drustva i definisanih ciljeva analize, utvrduju se prioriteti. U
ovoj sekciji ¢emo izloziti pokazatelje koji iziskuju najmanje vremena i napora za
kalkulaciju i tumacenje, a istovremeno pruzaju vredne informacije o finansijskom
polozaju drustva.

Imajudi u vidu da nastaju prostim preuzimanjem podataka iz finansijskih
izvestaja, ovi pokazatelji su prikazani u apsolutnim vrednostima. To su pokazatelji
na koje investitori, finansijski analiti¢ari, ali i rukovodioci unutar drustava najvise
obracaju paznju®. 1z tog razloga su i kratkoroc¢ni i srednjoroc¢ni ciljevi drustva
Cesto definisani kroz njih*.

Njihov cilj je sagledavanje osnovnih finansijskih informacija o drustvu kao
Sto su:

+ Koliko je vredna imovina kojom raspolaze drustvo?
+ Kolika je vrednost prodaje na godisnjem nivou?

+ Koliko zaposlenih lica ima drustvo?

+ Koliko vredi vlasnicki udeo u drustvu?

- Dalli je rezultat poslovanja pozitivan ili negativan?

Nakon ove sekcije, bicete upoznati sa najbitnijim finansijskim veli¢inama koje
¢e u narednim sekcijama biti detaljnije analizirane.

45  Pritisak javnosti usmeren ka ovim pokazateljima ih ¢ini ¢estom metom manipulacije putem selektivne primene
racunovodstvenih politika.

46 Na primer, cilj drustva moze biti povecanje poslovnih prihoda za 20% do kraja sledeceg izvestajnog perioda, ili
rast neto dobitka od 10% godisnje u naredne tri godine.
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4.1. POSLOVNA IMOVINA

je skup svih investicija jednog privrednog drustva*’. 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 delatnoscu
privrednog drustva. Tako se, na primer, pruzanje hotelsko-ugostiteljskih usluga
ogleda u iznajmljivanju smestaja za boravak gostima hotela, pripremanju i
posluzivanju hrane i pi¢a u okviru restorana i sl. Stoga bismo ocekivali da
najveci deo investicija hotelskog drustva bude u obliku zgrade hotela, namestaja
i ugostiteljske opreme. Od trgovinskog lanca bismo ocekivali investicije u robu
i prodajne objekte, a od proizvodnog drustva u proizvodne hale i sirovine.

Vrednost poslovne imovine cete naci u bilansu stanja u delu koji se zove aktiva.

Kalkulacija:

AOP 0059 : D. UKUPNA AKTIVA = POSLOVNA IMOVINA
(0001 + 0002 + 0029 + 0030)

Na sledecem grafikonu je prikazana raspodela vrednosti poslovne imovine u
referentnoj grupi od 3.032 srednjih i velikih privredna drustva za 2021. godinu
sa naznacenim pozicijama za Delhaize i za ¢lanove uZe referentne grupe®.

Grafik 10. Histogram vrednosti pokazatelja poslovna imovina
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47  Formalno, imovina je resurs koji se kao rezultat proslog dogadaja, nalazi pod kontrolom drustva i od koga se
ocekuju ekonomske koristi u buduénosti. Priznaje se u bilansu stanja ukoliko se moze pouzdano utvrditi njen
trosak sticanja ili njena vrednost (IASB, 2001a).

48  Relativna pozicija vrednosti pokazatelja Delhaize-a je naznacena vertikalnom crvenom linijom. Relativne pozicije
vrednosti pokazatelja ¢lanova uze referentne grupe su naznacene vertikalnim isprekidanim linijjama.
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Na grafikonu vidimo da Delhaize ima vecu vrednost poslovne imovine od
vecine privrednih drustava u uzorku. Njena vrednost (709.960 hiljada evra) je
znacajno veca od prose¢ne vrednosti imovine u uzorku koja iznosi 33.672
hiljada evra (upliv svega nekoliko privrednih drustava koja imaju veoma vrednu
imovinu rezultira u neocekivano visokoj prose¢noj vrednosti poslovne imovine).

Obratite paznju na skalu na x osi i primeticete da vrednosti ne rastu linearno
(0,1,2,3,4,5...) vec¢ 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 usluznih drustava
koja se meri u desetinama hiljada evra, koristimo ovakvu skalu koja se naziva
logaritamska skala*. Vrednost vecine apsolutnih pokazatelja ne prati normalnu°,
vec log-normalnu’! raspodelu. U ovakvim okolnostima je teSko redi Sta je tipi¢na
vrednost pokazatelja.

Prosecna vrednost od 33.672 hiljada evra je svakako korisna informacija o
pokazatelju i mozemo je tumaciti kao ocekivanu vrednost imovine slu¢ajno
izabranog drustva iz uzorka. Medutim, u konkretnom slucaju oko 88% privrednih
drustava ima vrednost imovine ispod proseka.

U tom slucaju, moze nas interesovati vrednost od koje podjednak broj drustava
u uzorku ima vecu, odnosno manju vrednost. Ta vrednost se zove medijana i
iznosi 16.901 hiljada evra. Tumacenje je da polovina privrednih drustava u uzorku
ima vrednost poslovne imovine manju od 16.901 hiljada evra, a druga polovina
ima vrednost imovine ve¢u od tog iznosa.

Oba pokazatelja imaju svoje prednosti i nedostatke i zato ¢emo ih u daljem
tekstu zajedno koristiti u opisivanju tipi¢nih vrednosti pokazatelja. Pored
proseka i medijane, u tabeli Sirih referentnih vrednosti su date jo$ i minimalna,
maksimalna vrednost i vrednost 5. 25. 75. i 95. percentila®2.

Veli¢ina uzorka ¢e takode biti uvek navedena jer, kao $to ¢emo videti u
daljoj analizi, u odredenim uslovima se za pojedina drustva ne moze obracunati
vrednost pokazatelja.

49  Logaritam nekog broja je eksponent (stepen) na koji osnovica mora biti podignuta da bi se dobio taj broj. U
nasem slucaju je osnovica 10, i operacija logaritmovanja se u ovom slucaju oznacava 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 odrazavaju istu
razliku u apsolutnoj vrednosti, ve¢ istu razliku u vrednosti logaritma.

50 Normalnaraspodela je raspodela oblika zvona koja je karakteristicna za pojave na koje utice veliki broj slucajnih
faktora (visina ili tezina ljudi, koeficijent inteligencije, duzina leta avionom do neke destinacije, i sl.)

51 Log-normalna raspodela je karakteristi¢na za pojave na koje uticu faktori koji su medusobno povezani na odredeni
nacin, $to rezultira velikim brojem jedinica posmatranja sa relativno malim vrednostima i malim brojem jedinica
posmatranja sa relativno visokim vrednostima (raspored stanovnika po gradovima u jednoj drzavi, prosecna
zarada u fabrici, uCestalost odredene reci u jednom jeziku). Slicno tome, u privredi jedne drzave postoji jedan
relativno mali broj privrednih drustava koja imaju ekstremno visoke vrednosti poslovne imovine.

52 Percentili su vrednosti od kojih odredeni procenat ¢lanova populacije ima manje vrednosti. Taj procenat se
dodaje uz naziv percentil. Tako na primer samo 25% privrednih drustava ima vrednost poslovne imovine manju
od percentila 25 (2.682 hiljada evra), 25% privrednih drustava ima vrednost poslovne imovine vecu od percentila

75 (16.901 hiljada evra). Sada vidimo da je medijana zapravo drugi naziv za percentil 50.
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Velici

Minimum  Percentil25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek elicina

uzorka

Poslovna - 2.682 6.420 16.901  8.162,407 33.672 3.032
Imovina

Prosec¢na vrednost poslovne imovine uporedivih maloprodajnih lanaca iznosi
199.076 hiljada evra, a medijana 108.888 hiljada evra.

Tumacenje:

Knjigovodstvena vrednost svih investicija privrednog drustva Delhaize na
dan 31.12.2021. godine iznosi 709.959 hiljada evra.

Nakon uvida u knjigovodstvenu vrednost sredstava Delhaize-a, odgovaramo
na pitanje ko je finansirao ta sredstva, ta¢nije koliko vredi deo sredstava koji je
finansiran od strane vlasnika.

4.2. NETO KAPITAL

je knjigovodstvena vrednost vlasni¢kog (sopstvenog) dela*? izvora finansiranja.

Na visinu kapitala pored uplata i isplata vlasnika utice neto rezultat perioda.
Ukoliko u nekom privrednom drustvu nije bilo znacajnih uplata i isplata vlasnika,
visina kapitala je priblizno jednaka akumuliranom rezultatu poslovanja od
oshivanja.

Jedan od prioriteta u sagledavanju finansijskog polozaja drustva je utvrdi-
vanje predznaka pozicije kapitala. Ukoliko je vrednost poslovne imovine veca
od vrednosti ukupnih obaveza®, neto kapital ima pozitivnu vrednost (drustvo
raspolaze sa imovinom koja je vrednija od obaveza prema trec¢im licima, i taj
visak vrednosti pripada vlasnicima drustva).

Suprotno, kada privredno drustvo ima vrednost obaveza koja je visa od vrednosti
imovine kojom raspolaze, pozicija kapitala se svodi na nulu. Visak obaveza se
evidentira na odbitnoj poziciji Gubitak iznad visine kapitala (negativan kapital)*.

53  Kapital i obaveze (sem u slu¢ajevima zaloga i hipoteka kod obaveza) se ne vezuju za posebne imovinske delove,
vec predstavljaju vrednost prava na uc¢esce u imovini drustva kao celini.

54  Stavke iz pasive bilansa stanja AOP 0415 : B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE (0416 +
0420 + 0428) + AOP 0429 : V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE + AOP 0430 : G. DUGOROCNI ODLOZENI PRIHODI |
PRIMLJENE DONACIJE + AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE OBAVEZE (0432 + 0433 +
0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)

55 Da bise ispostovala jednakost aktiva = pasiva, negativan kapital (gubitak iznad visine kapitala) postaje odbitna
stavka pasive i moze se tumaciti kao iznos imovine koji je potrebno da vlasnici unesu u drustvo da bi vrednost
ukupne poslovne imovine pokrila vrednost ukupnih obaveza.
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Kalkulacija:

AOP 0401 : A. KAPITAL (0402 + 0403 + 0404 + 0405 + 0406 - 0407 + 0408 +

0411 -0412) = 0 - AOP 0455 : D. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA (0415 +

0429 + 0430 + 0431 - 0059) = 0 = (0407 + 0412 - 0402 - 0403 - 0404 - 0405 -
0406 - 0408 -0411) =0

Grafik 11. Histogram vrednosti pokazatelja neto kapital
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Na grafikonu mozemo videti u¢esce drustava koje imaju pozitivhu, odnosno
negativnu vrednost neto kapitala.

Velici
Minimum  Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek elicina
uzorka
Neto
X -535.771 846 2.923 8.053 5.096.157 15.885 3.033
kapital

Prosecna vrednost kapitala grupe uporedivih maloprodajnih lanaca je u
2021.godiniiznosila 63.751 hiljada evra, a medijana 43.231 hiljada evra. Pritom
nijedan lanac nije imao negativnu vrednost kapitala.
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Tumacenje:

Knjigovodstvena vrednost kapitala privrednog drustva Delhaize na dan
31.12.2021. godine iznosi 363.622 hiljada evra. Ona daje grubu (knjigovodstvenu)
procenu vrednosti*® koju bi vlasnici privrednog drustva kolektivno dobili nakon
likvidacije (prodaje) ukupne imovine, a nakon podmirivanja svih obaveza prema
trec¢im licima.

lako ¢e o tome biti reci kasnije u tekstu, isticemo da trziSna vrednost kapitala
(vrednost po kojoj se moze kupiti vlasnicki udeo na trzistu) u zavisnosti
od procene investitora gotovo uvek odstupa od knjigovodstvene vrednosti
kapitala®’.

4.3. POSLOVNI PRIHODI

su prilivi ekonomskih koristi posmatrano sa aspekta vlasnika®® u jednom
periodu, nastali u okviru redovnih poslovnih aktivnosti drustva. Vecina prihoda
jednog privrednog drustva nastaje u trenutku ispostavljanja racuna po osnovu
prodaje proizvoda, robe ili usluga, iliizdavanja imovine. Ono 5to je karakteristicno
za navedene situacije je to da u njima nastaje pravo da se naplati odredeni iznos
od kupca - potrazivanje. Iznos potrazivanja uvecava imovinu drustva (pravo
na naplatu je imovina koja ima svoju vrednost i pod kontrolom je drustva). Pri
tom obaveze ne menjaju vrednost, razlika predstavlja priliv ekonomskih koristi
za vlasnike.

U uobic¢ajenim okolnostima, vecina prihoda vezana je za osnovnu trzisnu
misiju privrednog drustva. Tako na primer, Delhaize kao trgovinski lanac ostvaruje
najveci deo poslovnih prihoda na osnovu prodaje robe, a fabrika od prodaje
gotovih proizvoda. Sli¢no, hoteli ostvaruju prihode na osnovu pruzanja ugosti-
teljskih usluga - izdavanja soba, i prodaje hrane i pica.

Ovaj pokazatelj preuzimamo u neizmenjenom obliku sa prve pozicije iz bilansa
uspeha.

56 lztogiznosa bise morali pokriti svi eventualni gubici i troskovi nastali pri prodajnom postupku (troskovi stecajnog
upravnika, gubici zbog brze prodaje imovine i sli¢no).

57 U svakom trenutku je na berzi moguce nadi akcije drustava koja imaju negativnu knjigovodstvenu vrednost
kapitala. Cena akcija takvih drustava ima svoju pozitivnu trzidnu cenu, jer do samog stecaja drustva pojedini
investitori ocekuju popravljanje finansijskog polozaja.

58  Formalno, prihodi su uveéanje ekonomskih koristi u toku obrac¢unskog perioda u vidu priliva nove, ili povecanja
vrednosti postojece imovine, ili smanjenja vrednosti obaveza, koje za rezultat ima povecanje vrednosti kapitala, a
ne odnose se na dodatne uloge vlasnika kapitala. Stavka poslovnih prihoda koja je donekle specifi¢na je korekcija
vrednosti zaliha. Ukoliko je drustvo u izvestajnom periodu uvecalo zalihe (proizvodnja i nabavka su bile vece
od prodaje), vrednost povecanja zaliha ¢e biti ukljucena u poslovne prihode (priznaju se u visini cene kostanja,
a ne prodajne cene), da bi se anulirao efekat troskova proizvodnje uvecanja zaliha. Suprotno, ukoliko je drustvo
smanjilo zalihe (proizvodnja ili nabavka je bila manja od prodaje), vrednost smanjenja zaliha ¢e biti oduzeta od
iznosa poslovnih prihoda, da bi se iskazali prihodi uskladili za iskazanim rashodima.
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Kalkulacija:

AOP 1001 : A. POSLOVNI PRIHODI (1002 + 1005 + 1008 + 1009 -
1010+ 1011 +1012)

Grafik 12. Histogram vrednosti pokazatelja poslovni prihodi
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Vrednosti ¢emo prikazati i u formi tabele:

Velicina
Minimum  Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek It
uzorka
PO.SIOW.‘" 1.296 5.235 15.455 2.719.148 22.472 3.033
prihodi

Prosec¢na vrednost poslovnih prihoda uporedivih maloprodajnih lanaca je
u 2021. godini iznosila 299.590 hiljada evra, a medijana 224.487 hiljada evra.
Tumacenje:

Delhaize je u toku 2021. godine ostvario poslovne prihode u visiniod 1.011.315
hiljada evra.
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4.4. POSLOVNI REZULTAT

jerazlika izmedu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda drustva u toku izve-
Stajnog perioda. Ukoliko su poslovni prihodi veci od poslovnih rashoda, razlika
se naziva poslovni dobitak, u suprotnom poslovni gubitak.

On je posledica redovnih poslovnih aktivnosti drustva, nezavisan je od nacina
finansiranja>® i nije pod uticajem vanrednih stavki, $to ga ¢ini pogodnim za ocenu
profitabilnosti primarne poslovne delatnosti privrednog drustva. Samim tim,
pogodan je za ocenu sposobnosti rukovodstva privrednog drustva.

Kalkulacija:

AOP 1025 :V. POSLOVNI DOBITAK (1001 -1013) > 0ili
AOP 1026 : G. POSLOVNI GUBITAK (1013 -1001) =0

Grafik 13. Histogram vrednosti pokazatelja poslovni rezultat
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59  Postoje izuzeci zbog implicitne kamatne stope. Na primer, privredno drustvo zbog manjka izvora finansiranja
umesto podizanja kredita za nabavku imovine, iznajmljuje istu od drugog drustva. lako nije iskazan, u ceni
iznajmljivanja se nalazi implicitni (skriveni) trosak kamate.
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U nastavku ¢emo pogledati iznose za poslovni rezultat u formi tabele:

Veli¢ina
uzorka

Minimum  Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek

Poslovni

-126.776 -4 192 945 329.163 1.421 3.033
rezultat

Prosec¢ni poslovni rezultat grupe uporedivih maloprodajnih lanaca je bio
11.599 hiljada evra, a medijana njihovog poslovnog rezultata 6.274 hiljada evra.

Tumacenje:

Delhaize je u2021. godini ostvario pozitivnu razliku izmedu poslovnih prihoda
i poslovnih rashoda uiznosu od 58.068 hiljada evra. Osnovna delatnost Delhaize-a
je bila organizovana na nacin koji je omogucio stvaranje dobiti za investitore.

4.5. NETO REZULTAT

je razlika izmedu ukupnih prihoda i rashoda (uklju¢ujudi i porez) drustva u
toku izvestajnog perioda. Ukoliko je ta razlika pozitivna, naziva se neto dobitak
i uvecava dosadasnju vrednost vlasnickog kapitala. Ukoliko je razlika negativna,
naziva se neto gubitak i smanjuje vrednost vlasni¢kog kapitala. Ovaj direktni
uticaj na kapital je razlog zbog kojeg je neto rezultat ¢esto prva stavka na koju
analiticari obracaju paznju.

Osim poslovnog rezultata, na vrednost neto rezultata, uticaj imaju i finansijski
i ostali rezultat. Opseg mogucih vrednosti neto rezultata je (izmedu ostalih
faktora) uslovljen i obimom aktivnosti (prihodima), iznosom fiksnih troskova i
visinom kontribucione marze, o cemu ce vise redi biti u delu teksta koji se bavi
operativnim leveridzom.

Kalkulacija:

AOP 1055 : C. NETO DOBITAK (1049 - 1050 -1051 - 1052 + 1053 - 1054) > 0 ili
AOP 1056 : U. NETO GUBITAK (1050 - 1049 + 1051 + 1052 - 1053 + 1054) = 0
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Grafik 14. Histogram vrednosti pokazatelja neto rezultat
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Statisticke vrednosti za neto rezultat ¢emo prikazati i u formi tabele:

Veli¢ina
Minimum  Percentil25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek el
uzorka
Neto
-142.116 3 157 74 222.487 1.142 3.033
rezultat

Grupa maloprodajnih lanaca je u istom periodu ostvarila prosecan neto
dobitak od 5.230 hiljada evra. Medijana je iznosila 3.121 hiljada evra.

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini ostvario pozitivnu razliku izmedu ukupnih prihoda
i ukupnih rashoda u visini od 25.285 hiljade evra. Celokupno poslovanje je bilo
organizovano na nacin koji omogucava uvecanje vlasnickog kapitala.

Ukoliko je privredno drustvo u pravnom obliku akcionarskog drustva, neto
rezultat se moze izrazavati i kao neto rezultat po akciji®® (neto rezultat se deli sa
brojem izdatih akcija).

60  Dostupan na internet prezentaciji berze na kojoj se listiraju akcije drustva.
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Neto rezultat
Broj izdatih akcija

Zarada po akciji = = X,XX evra po akciji

Do sada smo izneli najznacajnije bilansne stavke sa kojima se zapocinje
finansijska analiza. Izne¢emo i glavne zakljucke dosadasnjeg dela analize.

Zakljucak sekcije

Vrednost investicija Delhaize-a na dan 31.12.2021. godine je iznosila 709.959
hiljada evra. Pri tom je 363.622 hiljada evra tih investicija finansirano sopstvenim
izvorima (kapitalom), a ostatak pozajmljenim izvorima (obavezama). Obavljajuci
primarne poslovne aktivnosti Delhaize je u toku 2021. godine ostvario 1.011.315
hiljada evra prihoda. Rashodi primarne poslovne aktivnosti su bili manji od tog
iznosa, pa je ostvaren poslovni dobitak perioda uiznosu od 58.068 hiljada evra.
Nakon negativnog uticaja finansijskih i ostalih stavki, ostvaren je neto dobitak
u iznosu od 25.285 hiljada evra koji ¢e uvecati sopstvene izvore.

Verovatno ste primetili da je na osnovu osnovnih pokazatelja koji su prikazani
u ovoj sekciji, teSko konkretno odgovoriti na dosta pitanja koja ¢ine svrhu fina-
nsijske analize. Na osnovu informacije da je vrednost kapitala 363.622 hiljada
evra, mozemo zakljuciti da drustvo ima znacajne sopstvene izvore finansiranja.
Medutim, postavlja se pitanje da li je taj iznos dovoljan imajuci u vidu da ukupne
investicije iznose 709.959 hiljada?

Na osnovu informacije da je ostvaren neto dobitak 25.285 hiljade evra,
mozemo zakljuciti da drustvo pozitivno posluje. Ipak, da li je neto dobitak
zadovoljavajudi imajuci u vidu vrednost kapitala od 363.622 hiljada evra?

Ne znamo $ta je razlog pozitivhog poslovanja, ni da li postoji moguénost
stecaja.

Razlog je taj $to za ocenu finansijskog polozaja nisu dovoljni apsolutni pokazatelji.
Zbog toga ¢emo se u narednim sekcijama pretezno koristiti racio brojevima, koji
apsolutne vrednosti iz finansijskih izvestaja stavljaju u odnos, u cilju davanja
odgovora na pitanja vezana za finansijski polozaj privrednog drustva. Bitno je
da taj odnos bude logi¢an®' i da ima precizno ekonomsko tumacenje.

61  Ova karakteristika se naziva i interna konzistentnost.
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PITANJA 1 ODGOVORI

+ Koja privredna drustva u Srbiji su u 2021. godini imala najvecu vrednost
poslovne imovine?

+ Drustva sa najvrednijom imovinom su uglavnom iz infrastrukturnih i
energetskih delatnosti:

- JP Elektroprivreda Srbije Beograd - 8.162.407 hiljada evra,
- JP Putevi Srbije - 4.517.632 hiljada evra,
- Naftna industrija Srbije a.d. - 3.566.361 hiljada evra i

- Preduzece za telekomunikacije Telekom Srbija a.d. Beograd - 3.450.990
hiljada evra

« Zbog Cega usluzna drustva imaju manju imovinu od trgovinskih i proi-
zvodnih drustava?

Glavni resurs usluznih drustava su zaposleni radnici (njihove sposobnosti,
kvaliteti i iskustvo). lako je izvesno da ¢e na osnovu ugovora o radu koji
je sklopljen sa zaposlenima drustvo imati ekonomske koristi, trosak
sticanja se ne utvrduje (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). Takode, bez dugoro¢nog ugovora je nemoguce
imati kontrolu nad radnicima (u slucaju sportskih ugovora nastupanje za
druge klubove je zabranjeno). Drugi nacin kapitalizacije ljudskog rada se
odvija putem radnih naloga, vezivanjem direktnog rada na proizvodnji za
nosioce troskova, on ulazi u cenu kostanja proizvoda i usluga (nedovrsena
proizvodnja i usluge, gotovi proizvodi) i Cini znacajan deo vrednosti zaliha.
Potreba pokrivanja rashoda i ostvarivanja profita podize prodajnu cenu
za iznos troskova zarada, i kako proizvod jednog drustva u drugima ima
ulogu robe, materijala ili postrojenja, cena ljudskog rada se u skrivenom
obliku nalazi u dosta stavki poslovne imovine svih drustava.

+ Koji je najbolji nacin da se ilustruje veli¢ina privrednog drustva?

Visina poslovnih prihoda i poslovne imovine se zajedno sa brojem
zaposlenih koristi za zvani¢nu klasifikaciju veli¢ine. Stoga smatramo da
je kombinacija tih podataka najbolja za grafi¢ku ilustraciju velic¢ine i
socioekonomskog znacaja jednog drustva u svom okruzenju. Na slede¢em
grafikonu je naznacena relativna pozicija Delhaize-a u odnosu na ostala
srednja i velika privredna drustva u Republici Srbiji po kriterijumu vrednosti
poslovnih prihoda i poslovne imovine.
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Grafik 15. Uporedni prikaz poslovnih resursa Delhaize-a i ostatka privrede Republike Srbije
(na logaritamskoj skali)
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- Dalije poslovni rezultat isto $to i EBIT?

Poslovni rezultat se Cesto poistovecuje sa EBIT®*-om.Tacan nacin raCunanja
EBIT-a je, kao Sto naziv govori, kada se na neto rezultat pre oporezivanja
dodaju rashodi kamata.

Kalkulacija:

AOP 1049 : P. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (1045 - 1046 + 1047 - 1048) = 0 ili
AOP 1050 : R. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (1046 - 1045 + 1048 - 1047) = 0 +
AOP 1034: Il. RASHODI KAMATA

Ukoliko privredno drustvo nema znacajne stavke finansijskog (izuzev pome-
nutih rashoda kamata) i ostalog rezultata, EBIT je priblizan poslovnom rezultatu.

EBIT se moze tumaciti kao neto rezultat pre opterecenja rashodima kamate
i poreza na dobit.

62  Naengleskom jeziku - Earnings before interest and taxes.
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- Staje EBITDA?

Pored EBIT-a, za ocenu profitabilnosti ¢esto se koristi jos jedan pokazatelj,
EBITDA®. Osim rashoda kamata i poreza, EBITDA neto rezultat uvecavaiza
troSkove amortizacije. Na taj nacin se isklju¢uje efekat racunovodstvenih
politika troSkova amortizacije na profitabilnost, i istice ¢injenica da troak
amortizacije ne predstavlja odliv gotovine.

Kalkulacija:

AOP 1049 : P. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (1045 - 1046 + 1047 - 1048) = 0 ili
AOP 1050 : R. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (1046 - 1045 + 1048 - 1047) = 0) +
AOP 1034: Il. RASHODI KAMATA + AOP 1020 : IV. TROSKOVI AMORTIZACIJE

Ekonomska interpretacija ovog pokazatelja zahteva preciznost i opreznost,
jer se potreba privrednog drustva za kapitalnim ulaganjima (samim tim i obra-
¢unom amortizacije) ne sme prevideti u toku analize. Opravdano ga je koristiti
za poredenje profitabilnosti u situacijama kada postoji osnovana pretpostavka
da je putem obra¢una amortizacije bitno uticano na iskazani rezultat.

. Staje NOPLAT?

Kada na EBIT primenimo stopu poreza na dobit — EBIT X (1 - stopa poreza
na dobit) dobijamo pokazatelj NOPLAT®Y. NOPLAT se tumaci kao neto
rezultat koji bi bio raspoloziv vlasnicima drustva ukoliko bi drustvo bilo u
potpunosti finansirano iz sopstvenih izvora. Kao sto ¢emo kasnije videti,
ovaj pokazatelj se koristi za racunanje stope prinosa na investirani kapital.

63  Naengleskom jeziku - Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
64  Naengleskom jeziku — Net operating profit/loss after taxes.
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5.ZADUZENOST

je mera u kojoj privredno drustvo koristi pozajmljene izvore finansiranja.
Pored izraza zaduzenost, ¢esto se koristi i izraz finansijski leveridz.

Nedostaci zaduzivanja su svakako poznatiji od prednosti, a to su:

Opterecenje novéanog toka usled otplate glavnice kredita i kamate, kao
i rizik ste¢aja u slu¢aju neispunjenja ugovorenih obaveza

« Kamatni i valutni rizik ukoliko je tako predvideno ugovorom

Smanijeni prinos vlasnicima privrednog drustva kao rezultat prethodnog

Medutim, prednosti su u vidu:

Mogucnosti velikih poslovnih poduhvata u uslovima ogranicenih sopstvenih
izvora finansiranja

+ Mogucénosti povecanja prinosa vlasnicima privrednog drustva iz razlike
prinosa na imovinu i kamatne stope (pogotovo u slu¢aju beskamatnog
kreditiranja od strane dobavljaca)

« Placanje manjeg iznosa poreza usled priznatog rashoda kamata (engl. tax
shield) ¢ine ovaj vid finansiranja racionalnom opcijom u odgovarajuc¢im
situacijama.

Nakon ove sekcije ¢emo znati odgovore na pitanja:
« U kojoj meri drustvo koristi pozajmljene izvore finansiranja?

Na koji deo izvora finansiranja se obracunava kamata?

Racio zaduzenosti

stavlja u odnos pozajmljene izvore finansiranja i ukupnu imovinu®.
Kalkulacija:

(AOP 0415 : B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE (0416 +
0420 + 0428) + AOP 0429 : V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE + AOP 0430 : G.
DUGOROCNI ODLOZENI PRIHODI | PRIMLJENE DONACIJE + AOP 0431 :

D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE OBAVEZE (0432 + 0433 +
0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)) / AOP 0059 : D. UKUPNA AKTIVA =
POSLOVNA IMOVINA (0001 + 0002 + 0029 + 0030)

65  Naengleskom jeziku - Debt ratio.
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Grafik 16. Histogram vrednosti pokazatelja racio zaduZzenosti
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Velic¢ina

Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek

uzorka

Racio

N . - 24,46% 47,19% 69,42% 296,39% 52,76% 2.908
zaduzenosti

Prose¢na vrednost racija zaduzenosti uporedivih maloprodajnih lanaca u
2021. godini je iznosila 62,66%, a medijana 60,88%.

Tumacenje:

Vrednost racija zaduzenosti kod Delhaize-a iznosi 48,78%, $to znaci da je
48,78% poslovne imovine finansirano iz pozajmljenih izvora.

Zaduzenost se alternativno prikazuje u vidu odnosa racija obaveza prema
kapitalu®e.

66  Na engleskom jeziku - Debt to equity ratio.
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Kalkulacija:

(AOP 0415 : B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE (0416 +
0420 + 0428) + AOP 0429 : V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE + AOP 0430 :
G. DUGOROCNI ODLOZENI PRIHODI | PRIMLJENE DONACIJE + AOP 0431 : D.
KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE OBAVEZE (0432 + 0433 +
0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)) / AOP 0401 : A. KAPITAL (0402 + 0403 +
0404 + 0405 + 0406 - 0407 + 0408 + 0411 - 0412) = 0 — AOP 0455:

D. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA (0415 + 0429 + 0430 + 0431 -0059) =0 =
(0407 + 0412 - 0402 - 0403 - 0404 - 0405 - 0406 - 0408 -0411) =0

Prednost prve verzije racija zaduzenosti je primena u situacijama kada privredno
drustvo ima negativan kapital, kada je kalkulacija druge verzije nemoguca usled
deljenja sa nulomili negativnim brojem. Za drustva koje imaju pozitivan kapital,
lako se moze na osnovu vrednosti jednog pokazatelja izvrsiti kalkulacija drugog:

Racio duga prema kapitalu
1 + Racio duga prema kapitalu

Racio zaduzenosti =

Pokazatelj duga prema kapitalu = Racio zaduzenosti

1 - Racio zaduZenosti

ProsecCna vrednost racija zaduzenosti u grupi maloprodajnih lanaca je u 2021.
godini iznosila 167,81%, a medijana 155,62%.

Tumacenje:

Vrednost racija obaveza prema kapitalu Delhaize-a iznosi 95,24 %, 5to znaci
da vrednost pozajmljenih izvora finansiranja (obaveza) ¢ini 95,24% vrednosti
sopstvenih izvora finansiranja (kapitala).
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Racio kamatonosne zaduzenosti

uzima u obzir ¢injenicu da pozajmljena sredstva iz svih izvora ne dolaze pod
jednakim uslovima. Grubu podelu moZemo napraviti po kriterijumu da li se na
njih obra¢unava ili ne obracunava kamata. Ukoliko se na pozajmljena sredstva
ne obracunava kamata, moZemo pretpostaviti da su manje opterecujuéa po
novcani tok privrednog drustva od ostalih sredstava (obi¢no se radi o stavkama
obaveza prema dobavljac¢ima, zaposlenima ili drzavi).

Stoga, racio kamatonosne zaduzenosti u odnos sa poslovhom imovinom
stavlja samo stavke na koje se uobicajeno obra¢unava kamata (bankarske
kredite, finansijski lizing i sl.). Osim troskova kamata, kamatonosne obaveze,
zbog uslova ugovora, drustvo veoma cesto izlazu i riziku promene kamatne
stope i valutnom riziku.

Kalkulacija:

(AOP 0420 : 1. DUGOROCNE OBAVEZE (0421 + 0422 + 0423 + 0424 + 0425 +
0426 + 0427) — AOP 0427: 7. Ostale dugorocne obaveze + AOP 0433:
Il. KRATKOROCNE FINANSIJSKE OBAVEZE (0434 + 0435 + 0436 + 0437 +
0438 + 0439 + 0440)) / AOP 0059 : D. UKUPNA AKTIVA =
POSLOVNA IMOVINA (0001 + 0002 + 0029 + 0030)

Grafik 17. Histogram vrednosti pokazatelja kamatonosne zaduzenosti
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Veli¢ina
Minimum Percentil 25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek el
uzorka
Racio
kamatonosne - 1,56% 12,48% 30,50% 147,21% 19,40% 2.710
zaduzenosti

Prosecna vrednost racija kamatonosne zaduzenosti uporedivih maloprodajnih
lanaca u 2021. godini je iznosila 25,87%, a medijana 25,33%.

Tumacenje:

Vrednost racija kamatonosne zaduZenosti Delhaize-a na kraju 2021. godine
je iznosila 11,64%. To je odnos vrednosti izvora finansiranja na koje je drustvo
duzno da pla¢a kamatu i vrednosti ukupne poslovne imovine drustva.

Zakljucak sekcije

Delhaize finansira 48,78% svoje imovine iz pozajmljenih izvora, a na 11,64%
se obracunava kamata.

PITANJA 1 ODGOVORI

- Dalise ponekadi pozicije osim dugoroc¢nih kredita i kratkorocnih finansijskih
obaveza mogu smatrati kamatonosnim?

Svaka pozicija koja sadrzi implicitnu kamatnu stopu (obaveza ne predvida
eksplicitan obracun i placanje kamate, ali je zbog uslova pla¢anja njen
iznos vedi od iznosa koji bi bio pla¢en na trzistu za nabavku u gotovini)
se moze smatrati kamatonosnom obavezom. Takode, treba ukljuciti sve
stavke na koje je pocela da se obra¢unava zatezna kamata. Stavljanjem
ekonomske sustine iznad forme obezbedujemo da vrednost ovog racio
broja na pravi nacin odrazava finansijski poloZzaj privrednog drustva.
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6. LIKVIDNOST

je sposobnost privrednog drustva da redovno izmiruje svoje kratkoro¢ne
obaveze. Pod kratkoro¢nim obavezama smatramo one koje dospevaju u roku
od godinu dana od sastavljanja finansijskih izvestaja. Za ocenu te sposobnosti,
kratkoro¢ne obaveze se stavljaju u odnos sa likvidnim sredstvima (obrtnom
imovinom) privrednog drustva.

Nakon ove sekcije ¢emo znati odgovore na pitanja:

+ Dalidrustvo ima dovoljno obrtne imovine za pokrice svojih kratkoro¢nih
obaveza?

« Dalisesituacija menja ukoliko izimovine izuzmemo neke manje likvidne
stavke?

Neto obrtni fond

(naziva se i neto obrtna sredstva) je jedini pokazatelj likvidnosti koji ¢emo
obraditi, a koji se izrazava u apsolutnim nov¢anim jedinicama. Odgovorice na
pitanje da li privredno drustvo koju analiziramo ima vise kratkoro¢ne imovine
ili kratkoro¢nih obaveza. Ukoliko je iznos kratkoro¢ne imovine vedi od iznosa
kratkoroCnih obaveza, vrednost neto obrtnog fonda ¢e biti pozitivna. U suprotnom,
vrednost Ce biti negativna.

Kalkulacija:

AOP 0030 : G. OBRTNA IMOVINA (0031 + 0037 + 0038 + 0044 + 0048 + 0057 +
0058) - AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE OBAVEZE
(0432 + 0433 + 0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)
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Grafik 18. Histogram vrednosti pokazatelja neto obrtni fond
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Veli¢i
Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek elicina
uzorka
Neto -985.236 -103 756 2913 268.182 574 3.033
obrtni fond

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prose¢nu vrednost neto
obrtnog fonda od -21.210 hiljada evra, dok je medijana bila -3.914 hiljada evra.

Tumacenje:

Delhaize je na31.12.2021. godine imao vrednost neto obrtnog fonda u iznosu
od - 11.126 hiljada evra.To znaci da je vrednost obrtne imovine znacajno manja
od obaveza koje dospevaju na naplatu u roku kra¢em od godinu dana.
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Tekudi racio

je koli¢nik obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. On je racio oblik neto
obrtnog fonda. Ukoliko je vrednost neto obrtnog fonda pozitivna, vrednost
tekuceg racija ¢e biti iznad 1 (iznad 100%), i suprotno.

Kalkulacija:
AOP 0030 : G. OBRTNA IMOVINA (0031 + 0037 + 0038 + 0044 + 0048 + 0057+

0058) / AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISAN]A | KRATKOROCNE OBAVEZE
(0432 + 0433 + 0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)

Grafik 19. Histogram vrednosti pokazatelja tekuci racio
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Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prosecnu vrednost racija
od 83,32%, a medijana je iznosila 88,25%.



..............................................................................................

Primer analize finansijskih izvestaja

Tumacenje:

Vrednost tekuceg racija Delhaize-a na 31.12.2021. godine je iznosila 95,66%.
To znaci da je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnom imovinom na nivou
od 95,66%.

Brzi racio

je konzervativniji (oprezniji) oblik tekuéeg racija. Pretpostavka neto obrtnog
fonda (samim tim i tekuceg racija) je ta da je celokupna obrtna imovina privrednog
drustva visoko likvidna, i da se u roku kra¢em od godinu dana moze razmeniti
za gotovinu kojom bi se isplatile kratkoro¢ne obaveze. U prethodnom tekstu
smo izneli argumente da postoje stavke obrtne imovine koje mogu biti manje
likvidne. Stoga brzi racio naspram kratkoro¢nih obaveza stavlja obrtnu imovinu
iz koje su prethodno isklju¢ene stavke zaliha (zbog potencijalne zastarelosti i
rizika efektivne traznje), ali i PDV i aktivna vremenska razgranicenja.

Kalkulacija:

(AOP 0030 : G. OBRTNA IMOVINA (0031 + 0037 + 0038 + 0044 + 0048 + 0057
+ 0058) - AOP 0031 : I. ZALIHE (0032 + 0033 + 0034 + 0035 + 0036) - AOP
0045 : 1. Ostala potrazivanja - AOP 0058 : VII. KPATKOPOYHA AKTUBHA
BPEMEHCKA PA3IPAHYEHA) / AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISANJA
| KRATKOROCNE OBAVEZE (0432 + 0433 + 0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)

Grafik 20. Histogram vrednosti pokazatelja brzi racio
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Velic¢ina
uzorka

Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek

Brzi

racio 0 39,79% 80,17% 146,37% 592,23% 115,46% 2.589

Grupa uporednih maloprodajnih lanaca je u istom periodu imala prose¢nu
vrednost racija 36,73%, a medijana je iznosila 34,26%.
Tumacenje:

Vrednost brzog racija Delhaize-ana 31.12.2021. godine je iznosila 67,84%. To
znadi da je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnom imovinom bez zaliha,
PDV-a i aktivnih vremenskih razgrani¢enja na nivou od 67,84%.

Racio gotovine

je najkonzervativniji iz grupe pokazatelja likvidnosti. U njemu se naspram
kratkoro¢nih obaveza stavlja samo stavka gotovine i gotovinskih ekvivalenata.

Kalkulacija:

AOP 0057 : VI. GOTOVINA | GOTOVINSKI EKVIVALENTI / AOP 0431 :
D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE OBAVEZE (0432 + 0433 +
0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454

Grafik 21. Histogram vrednosti pokazatelja racio gotovine
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Veli¢ina
Minimum Percentil 25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek el
uzorka
Racio
gotovine 0 1,37% 7,85% 26,24% 149,01% 20,52% 2.764

Grupa uporednih trgovinskih lanaca je u istom periodu imala prose¢nu vrednost
racija 19,11%, a medijana je iznosila 14,55%.

Tumacenje:

Vrednost racija gotovine Delhaize-ana 31.12.2021. godine je iznosila 61,65%.
To znaci da je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza gotovinom i gotovinskim
ekvivalentima na nivou od 61,65%.

Zakljucak sekcije

Delhaize je na 31.12.2021. godine je imao za 11.126 hiljada evra manju
vrednost obrtne imovine od vrednosti kratkoro¢nih obaveza. Pokrivenost
kratkoro¢nih obaveza obrtnom imovinom je bila na nivou od 95,66%, obrtnom
imovinom bez zaliha, PDV-a i aktivnih vremenskih razgranicenja na nivou od
67,84%, a gotovinom i gotovinskim ekvivalentima na nivou od 61,65%.

PITANJA 1 ODGOVORI

« Zar likvidnost nije isto $to i mogucnost prodaje?

U Sirem smislu, likvidnost je karakteristika imovine da se bez znacajnih
gubitaka u vrednosti moze razmeniti za gotovinu (lako¢a prodaje). Takva
definicija likvidnosti se ¢eSce koristi u oblastima kao Sto su: investicije,
finansijska trzista i hartije od vrednosti. Kada govorimo o likvidnosti
privrednog drustva, onda obi¢no na umu imamo uzu definiciju, koja
oznacava mogucnost izmirenja kratkoro¢nih obaveza u roku dospeca.
Ipak, i Sira definicija likvidnosti nalazi svoju upotrebu u okviru finansijskog
izveStavanja. Na primer, u nasoj drzavi bilans stanja je struktuiran tako
da je imovina privrednog drustva u aktivi navedena redosledom rastuce
likvidnosti (gledaju¢i od vrha bilansa ka dnu). Pocevsi od blagajne koja
predstavlja gotovinu u privrednom drustvu, preko tekuc¢eg racuna gde se
vec kao prepreka za podizanje gotovog novca moze pojaviti kreditni rizik
banke, potrazivanja koje nosi svoj rizik naplate, zaliha koje su podlozne
kalu, rasturu, kvaru, lomu, zastarevanju i riziku efektivne traznje, do stalne
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imovine koju privredno drustvo nema nameru da razmeni za gotovinu u
sledecih godinu dana. Kako se kre¢emo ka vrhu aktive, redaju se slojevi
rizika razlicitih priroda i izvora koji smanjuju likvidnost imovinskih delova.

« Da li visoke vrednosti pokazatelja likvidnosti nuzno ukazuju na bolje
upravljanje drustvom?

Ovo je jedna od potencijalnih zabluda. Drustva nad kojima je pokrenut
postupak stecaja ili likvidacije imaju veoma visoke vrednosti ovih
pokazatelja. Takode, postoje drustva Cije su rezerve likvidne imovine na
previsokom nivou posmatrano iz ugla akcionara. Racionalno upravljanje
finansijama podrazumeva odrzavanje optimalnog nivoa gotovine i goto-
vinskih ekvivalenata koji omogucava relativno sigurno poslovanje i nove
investicije, a ne njegovo maksimiranje. Posebno je problemati¢no ukoliko
visak gotovinskih sredstava privrednog drustva nije investiran po odgova-
rajucoj stopi prinosa (orocen u banci ili investiran u hartije od vrednosti).
Ukoliko privredno drustvo poseduje visak 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 sami u skladu sa svojim preferencijama prema
riziku plasirati gotovinu u institucije koje su specijalizovane za izbor hartija
od vrednosti.

- Dali je mogu¢nost plac¢anja obaveza jedina korist od likvidne imovine?
Jos jedna privilegija privrednog drustva koje poseduje likvidnu imovinu
je kupovina imovine pod povoljnim uslovima u periodima pada trzista
(kontracikli¢nost).
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7. PROFITABILNOST

je primarna motivacija svih investitora, a karakterise je sposobnost privrednog
drustva da u posmatranom periodu izvestava pozitivnu razliku izmedu prihoda
i rashoda. Razlika se naziva rezultat perioda. Nominalna vrednost rezultata
nije posebno informativna bez predstave o veli¢ini privrednog drustva koje je
ostvarilo taj rezultat. U cilju standardizovanja i poredenja sa drugim privrednim
drustvima® rezultat se stavlja u odnos sa nekim od pokazatelja obima poslo-
vanja (prihodima) ili uloZenih sredstava (kapital, poslovna imovina, investirani
kapital). Kako je profitabilnost primarni pokretac svih investitora, postoji dosta
pokazatelja koji je kvantifikuju sa razli¢itih aspekata.

Nakon ove sekcije ¢emo znati odgovore na pitanja:

« Koji procenat poslovnih prihoda se pretvara u zaradu?

- Koja je stopa rasta vlasni¢kog kapitala?

+ Kolika je zaradivacka sposobnost celokupne imovine drustva?

- Dalije primarna delatnost drustva u stanju da pokrije rashode?

Neto margina

je ucedce neto rezultata u poslovnim prihodima. Ukoliko je pozitivan rezultat,
i neto margina Ce biti pozitivna. Ipak, u slu¢aju kada privredno drustvo nema
finansijskih obaveza, neto margina nije interno konzistentan pokazatelj. Neto
rezultat, koji pripada vlasnicima privrednog drustva se poredi sa prihodima, koji
su ostvareni koris¢enjem svih resursa privrednog drustva. Samim tim je tesko
naci smisleno ekonomsko tumacenje.

Dva drustva mogu imati isto poslovanje u svim pogledima osim u pogledu
nacina finansiranja i kao rezultat toga imati razli¢ite vrednosti neto margina.

Drugi nazivi za ovaj pokazatelj su neto marza i profitna margina.

Kalkulacija:

(AOP 1055 : C. NETO DOBITAK (1049 - 1050 -1051 - 1052 + 1053 - 1054) > 0 ili
AOP 1056 : U. NETO GUBITAK (1050 - 1049 + 1051 4+ 1052 - 1053 + 1054) = 0) /
AOP 1001 : A. POSLOVNI PRIHODI (1002 + 1005 + 1008 + 1009- 1010+ 1011 + 1012)

67  Pokazatelji profitabilnosti mereno minimalnu zaradivac¢ku sposobnost drustva koja nije podesena za rizik i
inflaciju, i kao takva se moze porediti samo sa privrednim drustvima uporedivim po pitanju ukupnog rizika. Pri
tom se moraju uzeti u obzir eventualne razlike u inflaciji. Profitabilnost se ne moze izjednacavati sa stvaranjem
ekonomske vrednosti, jer su Ceste situacije u kojima drustva iskazuju profit, ali on nije dovoljan za pokrivanje
neiskazanih ekonomskih troskova investicije.
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Grafik 22. Histogram vrednosti pokazatelja neto margina
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Prosecna vrednost grupe uporedivih maloprodajnih lanaca bila je 2,42%, a
medijana je iznosila 1,55%%.

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini ostvario neto rezultat koji je iznosio 2,50% od
vrednosti poslovnih prihoda.

Stopa prinosa na kapital

poznata i pod nazivom ROE® je odnos neto rezultata (zarada koja pripada
vlasnicima privrednog drustva) i sopstvenog kapitala (uloga vlasnika). Kalku-
lacija prinosa na kapital privredno drustvo koje imaju negativan neto kapital
nije moguca. Svrha pokazatelja je utvrdivanje stope rasta vlasnickog kapitala.

68  Na engleskom jeziku - Return on equity.



..............................................................................................

Primer analize finansijskih izvestaja

Kalkulacija:

(AOP 1055 : C. NETO DOBITAK (1049 - 1050 -1051 - 1052 + 1053 - 1054) > 0 ili

AOP 1056 : U. NETO GUBITAK (1050 - 1049 + 1051 + 1052 - 1053 + 1054) = 0)

/ AOP 0401 : A. KAPITAL (0402 + 0403 + 0404 + 0405 + 0406 - 0407 + 0408 +
0411-0412)=0

Grafik 23. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa na kapital
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na kapital

U istom periodu grupa maloprodajnih lanaca je imala prose¢nu vrednost
prinosa na kapital 2,38%, a medijana je iznosila 9,08%.

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini ostvario stopu prinosa na kapital od 6,95%. Ukoliko
je trzisna vrednost kapitala jednaka knjigovodstvenoj, to znaci da su vlasnici
drustva na svakih 100 nov¢anih jedinica ulozenih u drustvo ostvarili 6,95

jedinica zarade.
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Posto je navedeni uslov (da je trzisna vrednost kapitala jednaka knjigovo-
dstvenoj) retko ispunjen, kao pokazatelj koji ima ciljnu interpretaciju koristi se
odnos cene akcije i neto dobiti po akciji. O tome ce kasnije biti vise reci.

Poslovna margina

je procenat poslovnog dobitka u poslovnim prihodima. Ukoliko je poslovni
rezultat pozitivan, poslovna margina e biti pozitivna, i suprotno.

. Poslovni rezultat Poslovni rashodi
Poslovna margina = =1-

Poslovni rashodi Poslovni prihodi

Drugi nazivi su poslovna marza, bruto marza ili bruto margina.

Kalkulacija:

(AOP 1025 : V. POSLOVNI DOBITAK (1001 - 1013) = 0 ili AOP 1026 :
G. POSLOVNI GUBITAK (1013 -1001) = 0) / AOP 1001 :
A.POSLOVNI PRIHODI (1002 + 1005 + 1008 + 1009 - 1010+ 1011 + 1012)

Grafik 24. Histogram vrednosti pokazatelja poslovna margina
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Velici
Minimum Percentil 25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek elicina
uzorka
Poslovna -49,53% 1,03% 4,42% 9,64% 48,25% 491% 2,623
margina

Konkurencija je u istom periodu ostvarila vrednost poslovne margine od
3,87%, a medijana je iznosila 3,32%.

Tumacenje:

Kod Delhaize-a je u 2021. godini u¢es¢e poslovnog rezultata u poslovnim
prihodima iznosilo 5,74%. Preneseno na nivo pojedinac¢ne robe (proizvoda ili
usluga), mozemo redi da je Delhaize nakon prodaje robe, u proseku iz prihoda
mogao nadoknaditi 5,74% rashoda povezanih sa nabavkom, skladistenjem i
prodajom te robe.
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Stopa prinosa na imovinu

poznata i pod nazivom ROA® se racuna deljenjem poslovnog rezultata sa
poslovnom imovinom. Nije interno konzistentan pokazatelj, jer u poslovni
rezultat ne ulaze prihodi ostvareni plasiranjem viska gotovine (finansijski prihodi)
i rashodi nastali zbog koris¢enja pozajmljenih sredstava.

Kalkulacija:

(AOP 1025 :V. POSLOVNI DOBITAK (1001 - 1013) = O ili
AOP 1026 : G. POSLOVNI GUBITAK (1013 - 1001) = 0) / AOP 0059 :
D. UKUPNA AKTIVA = POSLOVNA IMOVINA (0001 + 0002 + 0029 + 0030)

Grafik 25. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa na imovinu
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Velic¢ina
uzorka

Minimum Percentil 25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek

Stopa prinosa

. R -95,98% -0,2% 3,43% 9,03% 83,47% 4,17% 3.018
naimovinu

Prosek pokazatelja kod grupe uporedivih drustava je bio 5,92%, a medijana
5,22%.

69  Naengleskom jeziku - Return on assets.



..............................................................................................

Primer analize finansijskih izvestaja
Tumacenje:

Delhaize je u 2021. imao prinos na imovinu od 8,18%.

Stopa prinosa na investirani kapital

koja se ponekad oznacava i kao ROIC’ je stopa prinosa na kapital jednog
drustva ukoliko bi ono bilo finansirano iskljucivo sopstvenim izvorima. Ovakav
pokazatelj je relevantan za ocenu profitabilnosti drustva u slucajevima kada je
ono meta preuzimanja.

U brojiocu se nalazi EBIT, koji je jednak zaradi koja pripada investitorima
privrednog drustva kolektivno (vlasnicima i poveriocima), umanjen za odgo-
varajuci porez na dobit. Ovaj pokazatelj (EBIT x (1 - stopa poreza na dobit)’")
se jo$ naziva i NOPLAT. On je jednak potencijalnom neto dobitku koji bi bio na
raspolaganju ukoliko drustvo ne bi bilo optere¢eno rashodima kamata.

U imeniocu je investirani kapital - sopstveni kapital i finansijske obaveze
(pozicije nekamatonosnih obaveza su isklju¢ene) - umanjen za visak gotovine.
On je jednak iznosu koji su privrednom drustvu na raspolaganje dali investitori
(vlasnici i poverioci), a koji je aktivno plasiran u operacije i finansijske investicije.
Ukratko ¢emo definisati pojam viska gotovine i objasniti njegov tretman u
kalkulaciji.

Jedan deo gotovinskih sredstava je neophodan za svakodnevne operacije
privrednog drustva (plac¢anje faktura dobavlja¢ima, placanje zarada i poreskih
dazbina, davanje putnih akontacija i sl.). Ipak, privredna drustva ponekad drze
iznose gotovine koji premasuju zadovoljenje gore navedenih motiva. Taj iznos
gotovine i gotovinskih ekvivalenata se naziva visak gotovine, i kao takav ne
pripada investiranom kapitalu.

Posmatrano sa aspekta sredstava, razlog isklju¢ivanja viska gotovine je taj sto
on nije aktivno plasiran, i samim tim ne donosi prinos. Ukoliko ne bi uzeli ovaj
visak gotovine u obzir, profitabilnost drustava koja drze visoke iznose gotovine
na racunu (u cilju smanjenja rizika ili kao rezervu) bi bila potcenjena.

70  Naengleskom - Return on invested capital.
71 U 2021. godini porez na dobit je iznosio 15%.
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Posmatrano sa aspekta izvora finansiranja, visak gotovine bi se odmah mogao
iskoristiti za otplatu obaveza na koje se obracunava kamata. Dok visak gotovine
treba utvrdivati od slucaja do slucaja pridrzavajuci se gore navedenog kriterijuma,
za kalkulaciju referentnih vrednosti, iz prakti¢nih razloga, viskom gotovine
smatramo iznos pozicije gotovinski ekvivalenti i gotovina koji premasuje 3%

poslovnih prihoda.

Kalkulacija:

EBIT X (1 - stopa poreza na dobit) / (AOP 0401 : A. KAPITAL (0402 + 0403 +
0404 + 0405 + 0406 - 0407 + 0408 + 0411 -0412) = 0+ AOP 0420 :
. DUGOROCNE OBAVEZE (0421 + 0422 + 0423 + 0424 + 0425 + 0426 + 0427)
- AOP 0427 : 7. Ostale dugoroc¢ne obaveze + AOP 0433 :
Il. KRATKOROCNE FINANSIJSKE OBAVEZE (0434 + 0435 + 0436 + 0437 + 0438
+ 0439 + 0440) - Visak gotovine)

Grafik 26. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa na investirani kapital
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U konkretnom slucaju Delhaize-a, mozemo pretpostaviti da je gotovina u
iznosu od 30.339 hiljada evra potrebna za obavljanje svakodnevnih poslovnih
transakcija. Iznos prinosa na investirani kapital Delhaize-a izraCunavamo na
sledeci nacin:

Prinos na _ 35.053 x (1 -15%) _ 29.795 936 Y%
investirani kapital 363623 +69.920-0+12.730-127.885 318388

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u istom periodu imala prose¢nu
vrednost prinosa na investirani kapital od 6%, a medijana je iznosila 5,02%.

Tumacenje:

Stopa prinosa nainvestirani kapital Delhaize je u 2021. godini iznosila 9,36%.

Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti

je pokazatelj profitabilnosti primarnih poslovnih aktivnosti privrednog drustva.
Posto Zelimo da isklju¢imo efekte finansiranja i vanrednih stavki, kao i da se
koncentriSemo na rezultat koji je ostvarila primarna delatnost, u brojiocu se
nalazi poslovni rezultat.

U imeniocu je potrebno da se nade iznos koji je ulozen u primarnu delatnost,
bez obzira naizvore finansiranja. Prinos koji su rezultat plasiranja viska gotovine
u hartije od vrednosti ili orocavanje u banci, spadaju u kategoriju finansijskih
prihoda i vise odraZavaju finansijsku poziciju privrednog drustva (raspolozivost
sredstava usled preferencija vlasnika), nego profitabilnost samih operacija
privrednog drustva.

Kalkulacija:

Poslovni rezultat / (AOP 0059 : D. UKUPNA AKTIVA = POSLOVNA IMOVINA
(0001 + 0002 + 0029 + 0030) - AOP 0018 : IV. DUGOROCNI FINANSIJSKI
PLASMANI | DUGOROCNA POTRAZIVANJA (0019 + 0020 + 0021 + 0022 +
0023 + 0024 + 0025 + 0026 + 0027) - AOP 0037 : II. STALNA IMOVINA KOJA SE
DRZI ZA PRODAJU | PRESTANAK POSLOVANJA - AOP 0048 : V. KRATKOROCNI
FINANSIJSKI PLASMANI (0049 + 0050 + 0051 + 0052 + 0053 + 0054 + 0055 +
0056) - Visak gotovine)
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Grafik 27. Histogram vrednosti pokazatelja stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti
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Veli¢ina

Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek
uzorka

Stopa prinosa

U primarnoj -97,92% 0.02% 4.52% 11.37% 93.79% 5.67% 2.881
poslovnoj
delatnosti

Tumacenje:

Stopa prinosa na sredstva investirana u primarnu delatnost Delhaize-a je u
2021.godiniiznosila 10,06%. Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je uistom
periodu imala prose¢nu vrednost prinosa u primarnoj delatnosti od 6,49%, a

medijana je iznosila 6,39%.

Zakljucak sekcije

Delhaize je u2021. godini ostvario neto rezultat koji je iznosio 2,50% u odnosu
na vrednost poslovnih prihoda, i 6,95% u odnosu na vrednost vlasnickog kapitala.
Poslovni rezultat je iznosio 5.74% od vrednosti poslovnih prihoda, 8,18% u
odnosu na vrednost poslovne imovine, i 10,06% u odnosu na sredstva koja su
ulozena u njegovo ostvarivanje. Investitori u drustvo (vlasnici i poverioci) su
ostvarili prose¢nu stopu od 9,36% na ulozena sredstva.
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PITANJA 1 ODGOVORI

« Dalisu pokazatelji profitabilnosti stabilni kroz razli¢ite viemenske periode?

lako staticka analiza pokazatelja profitabilnosti moze stvoriti utisak da
je profitabilnost dugorocna karakteristika privrednog drustva, istina je
drugacija. Profitabilnost je jedna od najvarijabilnijih karakteristika, jer se
u njoj prelamaju posledice svih poslovnih odluka koje je privredno drustvo
donelo u prethodnim periodima. Ukoliko trazimo stabilan pokazatelj
profitabilnosti, prinos na investirani kapital ¢e najvise ispuniti o¢ekivanja.

« Zbog Cega kod pokazatelja profitabilnosti koristimo krajnje vrednosti
ulozenih sredstava, a ne pocetne?

Ovo je problemati¢na, ali veoma ustaljena praksa u analizi finansijskih
izvestaja. Pokazatelj kod koga je nepreciznost najizrazenija je stopa prinosa
na kapital. Kako je cilj ovog pokazatelja utvrdivanje godisnje stope prinosa
na kapital koja bi bila uporediva sa prose¢nim godisnjim prinosima
na alternativne investicije (npr. akcije, obveznice ili oro¢enje sredstava u
banci), njegov obracun bi u imeniocu morao da ima vrednost kapitala sa
pocetka izvestajnog perioda (stavljamo u odnos zaradu vlasnika kapitala
sa iznosom koji je uloZzen na pocetku perioda). Iz prakti¢nih razloga se
u imeniocu medutim najcescée nalazi krajnja vrednost kapitala, koja je
korigovana za iznos neto rezultata u tekucoj godini. Takva praksa, koja
je preuzeta sa razvijenih trzista, je prihvatljiva samo u slu¢aju da se radi
o zrelom privrednom drustvu koje ima stabilne i niske vrednosti stope
prinosa. Ukoliko je u toku godine bilo znacajnijih promena uloga vlasnika
(dokapitalizacija ili isplata), moze se koristiti prose¢na vrednost kapitala
(prosek vrednosti kapitala na kraju izvestajnog perioda i kapitala na kraju
prethodne godine), kako bi se uvazila ¢injenica da je neto dobitak ostvaren
angazovanjem prosecne vrednosti kapitala, a ne krajnje. Ukoliko se radio
drustvu koje je u periodu relativno brzog rasta (neto rezultat je znacajan
u odnosu na vrednost kapitala), treba koristiti pocetne vrednosti kapitala.

+ Zbog Cega stope prinosa imaju Cesto ekstremne vrednosti?

Ova pojava je najizrazenija kod stope prinosa na kapital. Prvi razlog je taj
da su neuobicajeno visoke vrednosti stope prinosa na kapital (i pozitivne
i negativne) ¢edce rezultat niske vrednosti kapitala nego visoke vrednosti
neto rezultata. Veoma je retko da privredno drustvo u isto vreme ima
visoku vrednost kapitala i ekstremno visoku stopu prinosa na kapital. Drugi
razlog je intenzivno kori$¢enje finansijskog leveridza. Razlika izmedu stope
prinosa naimovinu i kamatne stope koja se pla¢a na pozajmljena sredstva
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se preusmerava ka vlasnicima kapitala (otuda naziv leveridz ili poluga).
Kako visok nivo zaduzenosti omogucava privrednom drustvu da sa malim
iznosima sopstvenih sredstava vrsi velike investicije, pomenuta razlika u
takvim situacijama moze biti velika u odnosu na vlasnicki ulog i uzrokovati
ekstremne stope prinosa na kapital.

+ Kakva je alternativa za obracun prinosa na kapital za drustva koja imaju
negativan neto kapital?

Sva drustva su u nekom od prethodnih izvestajnih perioda imale pozitivnu
stavku neto kapitala. Ukoliko je dostupan najskoriji izvestaj u kome je
privredno drustvo imalo pozitivhu vrednost neto kapitala, moze se izvrsiti
obracun 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 izvestaja koji su u
meduvremenu objavljeni (i pozitivnih i negativnih) sa iznosom kapitala
iz prvog perioda (najskorijeg u kome je privredno drustvo imalo pozitivnu
vrednost neto kapitala), dobija se kumulativna visegodisnja stopa
prinosa na kapital. Na primer, ukoliko je privredno drustvo u 2017. godini
poslednji put imalo pozitivan iznos kapitala u visini od 1.000 hiljada evra,
a u meduvremenu imalo sledeée neto gubitke u hiljadama evra: u 2018.
godini 200, u 2019. godini 400 u 2020. godini 300 u 2021. godini 500,
kalkulacija cetvorogodisnje kumulativne stope prinosa bi izgledala ovako:

Cetvorogodi3nja _-200-400-300-500 _ -1.400

kumulativna stopa prinosa 1.000 1.000

= -140%

- Takode, uz pomo¢,goal seek” funkcije u Excel-u se moze izraunati i godisnja
geometrijska stopa prinosa (stopa koja primenjena na iznos kapitala
korigovanog za neto rezultate iz perioda u period daje na kraju istu
vrednost kumulativnog neto rezultata). Pritom se stope prinosa na nega-
tivne iznose kapitala tretiraju kao kamatne stope koje se obracunavaju
na pozajmljena sredstva. U prethodnom slucaju, godiSnja geometrijska
stopa prinosa na kapital iznosi -104,66%.

Dobijeni pokazatelji ¢eS¢e imaju ekstremne vrednosti od uobicajenih
pokazatelja profitabilnosti iz razloga $to je u meduvremenu interpolirana
vrednost kapitala promenila predznak (samim tim imala relativno malu
vrednost). Pretpostavka prethodne metodologije je da u meduvremenu
nije bilo znacajnih uplata i isplata kapitala.
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- Da li postoji jednostavnije objasnjenje za stopu prinosa na investirani
kapital?

Zamislite da Zelite da kupite privredno drustvo, isplatite sve njegove
finansijske obaveze i nastavite njegovo poslovanje (delatnost). Za pocetak
morate otkupiti celokupan kapital privrednog drustva kako biste postali
njegov jedini vlasnik. Kada biste otkupili celokupan kapital, preuzimate
kontrolu nad poslovnom imovinom. Da biste ostali jedini investitor u tom
drustvu, Zelite da isplatite sve njegove finansijske obaveze (dugoro¢ne
i kratkoro¢ne kredite). Pri tom visak gotovine, zajedno sa gotovinom
koju biste dobili od prodaje finansijske imovine (ni jedno ni drugo ne bi
ugrozilo poslovanje, jer nisu neophodni za isto) mozete da iskoristite za
isplatu finansijskih obaveza. Tako gledano, ukupno biste ulozZili iznos koji je
jednak Kapital + Obaveze na koje se racuna kamata - Visak gotovine. Time
biste stekli pravo na celokupnu zaradu privrednog drustva koja pripada
investitorima (EBIT), ali biste tada kao jedini investitor bili u obavezi da
placate porez na celokupan iznos dobitka (zbog toga je EBIT x (1-15%)).
Pretpostavka prethodnog objasnjenja je da kapital drustva mozete otkupiti
po knjigovodstvenoj vrednosti, $to je redak slucaj u praksi (pogledati
pokazatelj Odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti kapitala).
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8. ANALIZA TRENDOVA

Za analizu trendova su nam potrebni podaci o poslovnim prihodima, poslovhom
rezultatu i neto rezultatu za najskorija Cetiri izveStajna perioda.

Trebalo bi imati u vidu da su za to potrebna tri najskorija bilansa stanja i
bilansa uspeha, jer se vrednosti za Cetvrtu (najdavniju) godinu mogu pronadi u
koloni Prethodni period najranijeg od tri izvestaja.

Analiza trenda kretanja ¢e biti usmerena na identifikovanje dugoro¢nog
obrasca porasta, pada ili stagnacije prihoda i rezultata, jer su dugorocni
trendovi ne samo simptom povoljnih ili nepovoljnih desavanja u privrednom
drustvu, vec¢ ¢esto mogu biti i uzrok buducih dogadjaja, jer uti¢u na perce-
pciju korisnika finansijskih izvestaja o buduénosti drustva. Na primer, snazan
rast prihoda moze ohrabriti bankare da daju povoljan kredit, i time omoguce
rast i razvoj drustva pod povoljnim uslovima; nasuprot tome, konstantan
pad profitabilnosti, prihoda ili trZiSnog uc¢es¢a moze oslabiti pregovaracku
poziciju drustva ka dobavljacima, koji mogu traziti krace periode placanja, i
time gurnuti drustvo u jos vece probleme.

Grafik 28. Analiza trenda - Poslovni prihodi
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Grafik 29. Analiza trenda - Poslovni rezultat
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Grafik 30. Analiza trenda - Neto rezultat
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Zakljucak sekcije

Uvidom u kretanje vrednosti poslovnih prihoda, poslovnog rezultata, neto
rezultata i trziSnog ucesca Delhaize-a tokom prethodnih izvestajnih perioda,
dolazimo do zaklju¢ka da su najjasniji i najstabilniji trendovi rasta poslovnih
prihodai poslovnog rezultata. Prosecna godisnja stopa rasta poslovnih prihoda
je iznosila oko 4,69% godisnje, Sto je, kada se umaniji za relativno nisku prose¢nu
godisnju stopu inflacije koja je karakterisala posmatrane periode (godisnja
stopa inflacije se kretala u opsegu 0,04% do 2,45%), sasvim solidna pozitivna
realna stopa rasta. Neto rezultat je zabeleZio blagi pozitivan trend, uz znacajno
vise oscilacija u odnosu na prethodne dve stavke. Jedan deo trziSnog ucesca je
izgubljen u korist novog konkurenta koji je usao na domace trziste maloprodaje,
atoje Lidl. Zakljucujemo da Delhaize belezi pozitivne trendove, osim po pitanju
trziSnog ucesca. lako blagi pad trziSnog uc¢es¢a moze donekle ugroziti buducu
profitabilnost usled veceg rivaliteta medu ucesnicima na trzistu, deo tog efekta
je vec apsorbovan, jer je penetracija trzista od strane Lidl-a vec u zreloj fazi.
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9. OPERATIVNI LEVERIDZ

je mera uc¢esca fiksnih troskova u ukupnim troskovima. Privredna drustva koja
imaju vece ucesce fiksnih troskova imaju vecu osetljivost neto rezultata na pro-
mene u obimu poslovne aktivnosti. Svrha analize prelomne tacke je predvidanje
ocekivane vrednosti neto rezultata pri razli¢itim nivoima poslovne aktivnosti.

Nakon ove sekcije ¢emo znati odgovore na pitanja:
+ Koliki je iznos fiksnih troSkova drustva?

+ Koliko poslovnih prihoda mora ostvariti drustvo da bi imalo pozitivan
rezultat?

+ Koliko ¢e se promeniti rezultat drustva ukoliko se smanje ili povecaju
poslovni prihodi?

Fiksni troskovi

su troskovi koji se ne menjanju sa obimom aktivnosti priviednog drustva u
kratkom roku (u dovoljno dugom roku svi troskovi se menjaju). Neki od primera
fiksnih troSkova su troskovi zakupnina, troSkovi premija osiguranja, troskovi
amortizacije, troSkovi ¢lanarine, troskovi pretplate na stru¢nu literaturu, rashodi
kamata i sl. TroSkovi zarada, u zavisnosti od prirode delatnosti i uslova radnih
ugovora, takode mogu imati karakteristike fiksnih troskova.

Varijabilni troSkovi su oni troskovi Cija se vrednost menja sa promenom nivoa
aktivnosti privrednog drustva. U tipi¢ne varijabilne troskove se ubrajaju troskovi
zarada u vidu stimulacija za prekovremeni rad, troskovi materijala za izradu,
nabavna vrednost prodate robe, i sl.

Na raspolaganju imamo dve metode:
+ Top-down metoda je zasnovana na pretpostavci da je primenom metode
linearne regresije, konkretno linearnim modelom

Neto rezultat = Kontribuciona marza x Poslovni prihodi - Fiksni troSkovi

moguce iz prethodnih finansijskih izvestaja utvrditi vrednost njenih parametara
koji bi na odgovarajuci nacin kvantifikovali vezu izmedu neto rezultata i poslovnih
prihoda.
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Kalkulacija prelomne tacke u Excel-u:

U uslovima kada privredno drustvo svede svoje aktivnosti na minimum
(poslovni prihodi su jednaki nuli), neto rezultat je jednak fiksnim troskovima.
Stoga je vrednost fiksnih troskova jednaka preseku regresione krive na y osi
kada je y neto rezultat a x ukupni prihodi:

=INTERCEPT([Obuhvatiti seriju vrednosti neto rezultatal, [Obuhvatiti seriju
vrednosti poslovnih prihoda])”?

Grafik 32. Fiksni troskovi Delhaize doo (videti presek regresione krive i y ose)
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Znak koji je u Excel-u potrebno uneti izmedu dve serije vrednosti pri odredenim
jezickim podesavanjima moze biti i, ; ” (u prethodnom primeru je to zarez).

Fiksni troskovi Delhaize-a za period od 2018. do 2021. godine su procenjeni
na 14.734 hiljada evra.

Kontribuciona marza

je procenat prodajne cene koji preostaje nakon pokrivanja varijabilnih troskova
raspoloziv za pokrivanje fiksnih troskova, a ukoliko se i oni pokriju u celosti, i za
akumulaciju pozitivnog neto rezultata.

72 Potrebno je obuhvatiti vremensku seriju podataka iz bilansa uspeha za najmanje prethodne cetiri 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 izmedu dve serije vrednosti pri odredenim jezi¢kim podesavanjima moze
bitii, ;" (u prethodnom primeru je to zarez).

310
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Prodajna cena ucinka ili usluge - Varijabilni troskovi
po jedinici ucinka ili usluge
Prodajna cena prodaje ucinka ili usluge

Kontribuciona marza

Procenat varijabilnih troskova po jedinici u
" prodajnoj ceni u¢inka ili usluge

U Excel-u se kontribuciona margina moze izracunati kao nagib regresione krive:

=SLOPE([Obuhvatiti seriju vrednosti neto rezultata],[Obuhvatiti seriju vrednosti
poslovnih prihoda])

Grafik 33. Kontribuciona margina Delhaize doo (videti nagib regresione krive)

50,000.00 € ANALIZA PRELOMNE TACKE
891,800.43 € Ocekivani neto rezultat
44,007.92 €
45,000.00 € . Kontribuciona marza
\
1 \
40,000.00 € 800,893.89 € | \ Ocekivani poslovni prihodi
35995.07€ | \
.
35,000.00 € \
)
\ ) 948,159.20 €
E 30,000.00 € Kada prihodi iznose 0 evra, neto \ h 33,43181€ y =0,02x+14,437.55
3 rezultat je 14.437.55 hiljada evra. L R?=0,02
N . M . \
g 25,000.00€ | To su ukupni fiksni troskovi. \', Fiksni trogkovi
§ 850,192.37 € Koeficijent determinacije

22,552.06 €

20,000.00 € /

15,000.00 €
10,000.00 €

5,000.00 €

-€
-€ 100,000.00€ 200,000.00 € 300,000.00 € 400,000.00€ 500,000.00 € 600,000.00 € 700,000.00€ 800,000.00€ 900,000.00€ 1,000,000.00 €

Poslovni prihodi

Kontribuciona margina Delhaize-a za period od 2018. do 2021. godine je
procenjena na 2,24%.
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10. PRELOMNA TACKA

jeiznos prihoda pri kome je oekivana vrednost neto rezultata jednaka nuli”.
Njena vrednost se dobija kada fiksne troskove podelimo sa kontribucionom
marzom.

Fiksni troskovi
Kontribuciona marza

Prelomna tacka =

Prelomna tacka Delhaize-a za period od 2018. do 2021. godine je procenjena
na -644.227 hiljada evra.

Grafik 34. Prelomna tacka Delhaize-a (videti presek regresione krive i x ose)
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Poslovni prihodi

Kada odredimo parametre jednacine, ukoliko smatramo da su dovoljno
pouzdani, mozemo izvrsiti i obracun oCekivanih vrednosti rezultata pri odredenoj
vrednosti poslovnih prihoda. Tako, moZzemo postaviti sledece pitanje:

Koja je ocekivana vrednost neto rezultata Delhaize-a ukoliko poslovni prihodi u
2022. godini budu iznosili 750.000 hiljada evra?

Y=0,0224x X+ 14.734

Y =0,0224 x 750.000 + 14.734

Y =16.800 + 14.734 = 31.534 hiljada evra

73  Prelomna tacka se moze definisati i koli¢inski. U tom slucaju je jednaka koli¢ini u¢inaka ili usluga koja se mora
prodati (proizvesti i prodati) da bi ocekivana vrednost neto rezultata bila jednaka nuli.
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Ukoliko poslovni prihodi u sledecem izvestajnom periodu budu iznosili 750.000
hiljada evra, olekivana vrednost neto rezultata Ce biti 31.534 hiljada evra.

Veoma cCesto Ce rezultati analize prelomne tacke, kao u sluc¢aju Delhaize-a,
biti nepouzdani ili logi¢ki neocekivani. Razlog za to su pretpostavke modela
prelomne tacke koje su prili¢no rigidne, i u vecini slu¢ajeva, u manjoj ili vecoj
meri nisu ispunjene. Pretpostavke su sledece:

« Prodajne cene, apsolutan iznos fiksnih troskova, troskovi po jedinici i
proizvodni asortiman su nepromenljivi u svim periodima analize.

+ Nivo zaliha je konstantan (proizvodnja je jednaka prodaji).

« Svi troskovi koji nastaju imaju ili iskljucivo fiksne ili iskljucivo varijabilne
karakteristike (postoje varijabilni troSkovi Cija veza sa prihodima nije
linearne prirode).

U nekim slucajevima postoji znacajan uticaj na neto rezultat dobitaka ili
gubitaka koji niti imaju linearnu vezu (niti bilo koju drugu) sa nivoom aktivnosti
privrednog drustva, niti su fiksnog karaktera. Tipi¢an primer za nasu drzavu su
negativne kursne razlike, ali to mogu biti i viskovi, manjkovi, gubici ili dobici
od prodaje imovine, zatezne kamate, razlicite vrste kazni, prihodi od ukidanja
rezervisanja i sl.

Zajednicko za vecinu nabrojanih stavki je da spadaju u kategoriju ostalih
prihoda/rashoda. U tom slucaju se moze pribeci drugoj metodi obra¢una
prelomne tacke.To je obra¢un prelomne tacke poslovnog rezultata, koji umesto
serije vrednosti neto rezultata, u kalkulaciju uzima seriju vrednosti poslovnog
rezultata. Takav obracun je manje izlozen slu¢ajnim varijacijama vrednosti
prethodno navedenih stavki, gotovo uvek je preciznijii moze sluziti kao polazna
osnova u analizi operativnog leveridza.
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11. PRELOMNA TACKA POSLOVNOG REZULTATA

je alternativni nacin obrac¢una prelomne tacke u kome se umesto neto
rezultata koristi poslovni rezultat privrednog drustva. Prednost je ta Sto obracun
poslovne prelomne tacke nije izloZzen (za model) nepredvidivim varijacijama
neposlovnih (ostalih i finansijskih) stavki rezultata (StaniSi¢ & Knezevi¢, 2014).
Kao rezultat toga, ¢esto dobijamo rezultate koji su pouzdaniji i primenljiviji, $to
je vidljivo i na primeru Delhaize-a.

Grafik 35. Odnos poslovnih prihoda i poslovnog rezultata Delhaize-a u periodu 2018-2021
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Koeficijent determinacije (R? na grafikonu — oznacava jacinu veze izmedu
promenljivih) se povec¢ao sa 0,02 na i dalje neprihvatljivih 0,14. Kao i u
prethodnom obracunu, kada utvrdimo vezu izmedu prihoda i rezultata, moZzemo
proceniti vrednost (u ovom slucaju poslovnih) fiksnih troskova i prelomne tacke
(u ovom slucaju poslovnog rezultata).
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Grafik 36. Prelomna tacka poslovnog rezultata Delhaize-a (videti presek regresione krive i x ose)
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Ipak, previdene vrednosti poslovnog rezultata se moraju naknadno korigovati
za ocekivane vrednosti finansijskih i ostalih stavki rezultata kako bi se doslo do
ocekivanih vrednosti neto rezultata.

+ Bottom - up metoda je zasnovana na fundamentalnoj analizi troSkova
jednog privrednog drustva i pokusaju njihove klasifikacije u fiksne i vari-
jabilne. Pored eventualnih informacija koje poticu iz privrednog drustva
(upitnikiliintervju sa nekim od zaposlenih u sluzbi finansija ili racunovodstva),
u klasifikaciji moze pomoci i bazi¢na ekonomska logika.

Konkretno, u slucaju Delhaize-a, analiziramo sve nastale troskove po
vrstama i odgovaramo redom za svaku vrstu na pitanje: Ukoliko bi promet
u sledecoj godini bio 50% vedi, da li bi se ova vrsta troSkova povecala u
istoj meri?

Analiza bi izgledala ovako:

1. Nabavna vrednost prodate robe - ovaj rashod je varijabilne prirode (da
bi se uvecao promet moraju se uvecati nabavke robe).

2. Troskovi materijala — pretezno varijabilne prirode.

3. Troskovizarada - u njima najvise ucestvuju troskovi zarada stalno zaposlenih
u Delhaize-u. Imajuci u vidu karakteristike poslovanja tog drustva, ne
ocCekujemo da bi se ovi troSkovi uvecali proporcionalno porastu prometa,
stoga su pretezno fiksne prirode.
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4. TroSkovi amortizacije — u njima najvise ucestvuju troskovi amortizacije
opreme i vozila koji su unapred utvrdeni amortizacionim stopama.
Delhaize bi mogao sa raspolozivom opremom da ostvari veci promet robe.

5. Tro$kovi proizvodnih usluga - u njima najvise ucestvuju troskovi zakupnina,
koji bi uprkos iskazanom rastu u proteklim godinama trebalo da ostanu
pretezno fiksne prirode.

6. Nematerijalni troskovi - u njima najvise ucestvuju troskovi platnog prometa
i reprezentacije i stoga su pretezno fiksne prirode.

Zakljucak sekcije

Na osnovu analize prelomne tacke metodom linearne regresije, procenili smo
da je Delhaize u periodu od 2018.do 2021. godine imao ukupne fiksne troskove
uiznosu od +14.734 hiljada evra.

Procenat prodajne cene koji preostaje nakon pokrivanja varijabilnih troskova
smo procenili na 2,24%.

Na osnovu toga dolazimo do zaklju¢ka da vrednost poslovnih prihoda koje
Delhaize treba da ostvari da bi imao neutralan neto rezultat iznosi -644.227
hiljada evra.

Imajuci u vidu pozitivnu vrednost fiksnih troskova, negativnu vrednost prihoda
i malu vrednost koeficijenta determinacije, zaklju¢ujemo da rezultate analize ne
treba tumacditi. Rezultate treba tumaciti samo ako su fiksni troskovi negativni,
kontribuciona margina pozitivna i koeficijent determinacije veci od 0,60.

Analiza prelomne tacke poslovnog rezultata ukazuje na to da su fiksni poslovni
troskovi u istom periodu iznosili 25.856 hiljada evra, da je procenat prodajne
cene koji preostaje nakon pokrivanja varijabilnih poslovnih troskova oko 4%, a
da je za ostvarivanje neutralnog poslovnog rezultata potreban iznos poslovnih
prihoda od -700.936 hiljada evra. Ni ove rezultate ne treba smatrati pouzdanim,
jer ne ispunjavaju prethodno navedene kriterijume.

Anomali¢ni rezultati analize operativnog leveridza nisu nuzno lo$ znak po
pitanju prethodnog ili buduceg finansijskog stanja privrednog drustva, ali
svakako onemogucavaju statisticki pouzdanu projekciju rezultata na bazi proje-
ktovanih vrednosti prihoda, i namecu pitanje zbog ¢ega je veza izmedu prihoda
i rezultata nepouzdana i nelogi¢na.
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PITANJA 1 ODGOVORI

Zbog Cega se koristi regresiona analiza kada smo iz statistike ucili da je
minimalan broj opservacija (u ovom slu¢aju godina) za njenu primenu 30.

Najkraci odgovor je izreka:,Svi modeli su pogresni, ali su neki od njih
korisni”. Privredna drustva u nasoj drzavi imaju obavezu sastavljanja
finansijskih izvestaja jednom godisnje (frekvencija opservacija je fiksna),
a uzimanje u obzir podataka koji su stariji od nekoliko godina bi smanjilo
odrzivost ionako rigidnih pretpostavki modela prelomne tacke (vremenom
menjaju kapacitete, cenovnu politiku i proizvodni asortiman). Ekonomska
logika Vam moZe pomodi u oceni prihvatanja ili odbijanja primene dobi-
jenih vrednosti. Model treba koristiti samo kada se dobijene vrednosti
uklapaju u ocekivane vrednosti na osnovu poznavanja strukture troskova
privrednog drustva, i kada je vrednost pokazatelja R? znacajno veca od
1/(n-1), gde je n broj opservacija (izvestajnih perioda) obuhvaéenih analizom.
U svim drugim slucajevima treba koristiti,bottom up” obracun.

Zbog Cega nisu date referentne vrednosti za pokazatelje operativhog
leveridza?

Fiksni troskovi su u tesnoj vezi sa veli¢inom privrednog drustva, tako da
uprosecene vrednosti ne nose veliku informaciju. Za razliku od njih, agre-
girane vrednosti kontribucione margine mogu imati odredenu informa-
tivnu vrednost. Prose¢na vrednost neto kontribucione margine za srednja
i velika privredna drustva u periodu od 2018. do 2021. godine iznosi 0,19
(19%). Prosecna vrednost poslovne kontribucione margine za srednja i
velika privredna drustva u periodu od 2018. do 2021. godine iznosi 0,22
(22%).
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12. PERIODI KONVERZIJE

daju procenu vremena potrebnog da odredena bilansna stavka promeni svoj
oblik. Cilj analize perioda konverzije je uo¢avanje eventualnih zastoja u naplati
potrazivanja od kupaca ili placanju obaveza prema dobavlja¢ima. Ukoliko je
prosecan period naplate potrazivanja duzi od uobicajenog u okviru delatnosti,
to moze ukazivati na losu naplativost potraZivanja. Ukoliko je prosecan period
placanja obaveza nekog drustva duZi od uobicajenog, treba obratiti paznju na
njegovu likvidnost.

Pored toga, razlika izmedu ta dva perioda nam ukazuje na to da li je drustvo
u vertikalnom lancu snabdevanja neto poverilacili neto duznik. Ukoliko su kupci
jednog drustva u situaciji da odloze plac¢anje svojih nabavki prema njemu duze
nego $to je ono u stanju da odlozi placanje nabavki prema svojim dobavljacima,
kaZzemo da je to drustvo neto poverilac u lancu snabdevanja. Kada je razlika
negativna, drustvo ima polozaj neto duznika.

Ako ovoj razlicidodamo i prosecan period zadrzavanja zaliha, dobijamo procenu
trajanja kompletnog ciklusa transformacije gotovine od pla¢anja nabavki ulaznih
produktivnih faktora prema dobavljacima, preko proizvodnje zaliha do naplate
prodaje od kupaca.

Period naplate potrazivanja

je prosecan broj dana koji protekne od trenutka fakturisanja prodatih dobara
do naplate potrazivanja od kupaca. Ra¢una se tako $to krajnje stanje potrazi-
vanja od prodaje stavimo u odnos sa prihodima od prodaje odgovarajuceg
izvestajnog perioda.

Kalkulacija’:

AOP 0038 : Ill. POTRAZIVANJA PO OSNOVU PRODAJE (0039 + 0040 + 0041 +
0042 +0043) / (AOP 1002 : . PRIHODI OD PRODAJE ROBE (1003 + 1004) + AOP
1005 : 1I. PRIHODI OD PRODAJE PROIZVODA | USLUGA (1006 + 1007)) X 365/ 1,2

74 Deljenje sa koeficijentom 1,2 se obavlja zbog Cinjenice da potrazivanja od prodaje ukljucuju, a prihodi od prodaje
ne uklju¢uju vrednost PDV-a koji je 2021. godine iznosio 20%. Ukoliko se privredno drustvo bavi prodajom dobara
na koje se obrac¢unava posebna poreska stopa od 10%, za koeficijent preracuna umesto 1,2 treba koristiti 1,1.

318
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Grafik 37. Histogram vrednosti pokazatelja period naplate potraZivanja
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Pretpostavke pokazatelja su da nije bilo znacajnijih otpisa potrazivanja u
posmatranom periodu, da su pocetna potrazivanja priblizno jednaka krajnjim
i da se prodaja odvija kontinualno tokom godine.

U slu¢aju da postoji znacajna razlika u vrednosti pocetnih i krajnjih potrazivanja
po osnovu prodaje, moze se koristiti uprose¢ena vrednost potrazivanja sa pocetka
i kraja posmatranog perioda. Ukoliko je bilo znacajnijih otpisa potrazivanja,
potrebno je vrednost pokazatelja uzeti sa dodatnim oprezom, ili ga korigovati
dodavanjem otpisanog iznosa na krajnje stanje potrazivanja od prodaje.

Prosecan period naplate potrazivanja za uporedivu grupu maloprodajnih
lanaca u 2021. godini je iznosio 10 dana, a medijana 8 dana.
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Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini u proseku bilo potrebno 3 dana da naplati potra-
Zivanje nastalo na osnovu prodaje.

Period placanja obaveza
(potrebni su podaci iz statistickog aneksa)

je prosecan broj dana koji protekne od trenutka prijema faktura do izmirenja
obaveza prema dobavlja¢ima. U odnos stavljamo krajnje stanje obaveza iz
poslovanja sa ukupnim prometom tog racuna u toku izvestajnog perioda.

Kalkulacija:

AOP 0442 |V. OBAVEZE 1Z POSLOVANJA (0443 + 0444 + 0445 + 0446 + 0447 +
0448) / AOP 9073 : 2. Obaveze iz poslovanja
(potrazni promet bez pocetnog stanja) x 365

Grafik 38. Histogram vrednosti pokazatelja period pla¢anja obaveza
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Pretpostavke ovog pokazatelja su,simetricne” sa pretpostavkama pokazatelja
perioda naplate potrazivanja.

Prosecan period placanja obaveza za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca
u 2021. godini je iznosio 58 dana, a medijana 54 dana.

Tumacenje:

Delhaize-u je u 2021. godini u proseku bilo potrebno 114 dana da plati obaveze
prema dobavljac¢ima.

Period konverzije zaliha
(potrebni su podaci iz statistickog aneksa)

je prosecan broj dana koji protekne od trenutka prijema faktura od dobavljaca
za ulazne produktivne faktore do isporuke gotovih dobara i usluga kupcima.

Kalkulacija:

(AOP 0032 : 1. Materijal, rezervni delovi, alat i sitan inventar + AOP 0033 : 2.
Nedovrsena proizvodnja i gotovi proizvodi + AOP 0034 : Roba) / (AOP 1014 :
I. NABAVNA VREDNOST PRODATE ROBE + AOP 1008 : Ill. PRIHODI OD
AKTIVIRANJA UCINAKA | ROBE + AOP 1009 : IV. POVECANJE VREDNOSTI ZALIHA
NEDOVRSENIH | GOTOVIH PROIZVODA - AOP 1010 : V. SMANJENJE VREDNOSTI
ZALIHA NEDOVRSENIH | GOTOVIH PROIZVODA + AOP 1015 :

II. TROSKOVI MATERIJALA, GORIVA | ENERGIJE - AOP 9079 :

1. Troskovi goriva i energije) X 365 x 1,2

Grafik 39. Histogram vrednosti pokazatelja period konverzije zaliha
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Velici
Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek elicina
uzorka
Period
konverzije 0 33 88 179 498 121 2.366
zaliha

Prosecan period konverzije zaliha za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca
u 2021. godini je iznosio 52 dana, a isto toliko je iznosila i medijana.

Tumacenje:
Delhaize je u 2021. godini u proseku bilo potrebno 41 dana da proizvede i
proda stavke koje se nalaze na zalihama.

Period konverzije gotovine
(potrebni su podaci iz statistickog aneksa)

je prosecan broj dana koji prode od placanja ulaznih produktivnih faktora do
naplate prodaje drustva. Ukoliko je drustvo u stanju da u kratkom roku naplati
potrazivanja od kupaca, uzistovremeno odlaganje pla¢anja obaveza iz poslovanja,
moguce je da vrednost pokazatelja bude negativna.

Kalkulacija:

Period naplate potrazivanja - Period placanja obaveza + Period konverzije zaliha

Grafik 40. Histogram vrednosti pokazatelja period konverzije gotovine
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Velici
Minimum Percentil 25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek elicina
uzorka
Period
konverzije -393 30 94 183 498 109 1.865
gotovine

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2021. godini imala prose¢nu
vrednost pokazatelja 5 dana, a medijana je iznosila 3 dana.

Tumacenje:

Prosecan period koji je potreban Delhaize-u da zaokruzi ciklus od plac¢anja
ulaznih ra¢una do naplate prodaje je u 2021. godini iznosio -70 dana.

Zakljucak sekcije

Delhaize-u je u 2021. godini u proseku bilo potrebno 41 dana da proda robu
koja se nalazila na zalihama, 3 dana da naplati potrazivanje nastalo na osnovu
prodaje robe, tako da je gotovina u proseku 44 dana bila vezana u procesu
prodaje i naplate. Sa druge strane, Delhaize je u proseku 115. dana pla¢ao obaveze
svojim dobavljacima, tako da je u proseku -71 dana vezivao gotovinu. To znaci
da Delhaize u proseku 71 dana raspolagao tudim sredstvima.

PITANJA 1 ODGOVORI

+ Zbog ¢ega postoji razlika u prose¢nim periodima naplate i pla¢anja obaveza
u uzorku?
Razlika u prose¢nim vrednostima perioda naplate potrazivanjai pla¢anja
obaveza se moze objasniti time da su u uzorku natprosec¢no zastupljena:

- Srednjaivelika privredna drustva koja koriste trzisni poloZaj za dobijanje
boljih uslova plac¢anja

- Drustva u drzavnom vlasnistvu koja su u procesu stecajaili restruktuiranja.
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13. KREDITNA ANALIZA

je usmerena na kvantifikaciju izgleda da privredno drustvo nece biti u
mogucnosti da otplati svoje postojece obaveze o roku dospeca. Za razliku od
analize likvidnosti, ciji su fokus obaveze sa rokom dospeca do godinu dana,
kreditna analiza se bavi srednjoro¢nim i dugoro¢nim izgledima.

Ova sekcija ¢e nam pruziti odgovore na pitanje:

+ Koja je verovatnoca stecaja drustva u naredne dve godine?

Altman Z-skor

Model utvrdivanja verovatnoce stecaja je metodologija koja usled svoje
jednostavnosti (ima formu jednacine u koju se unose vrednosti poznatih racio
brojeva) ima Siroku primenu u praksi. Autor modela je Edvard Altman (Edward
I. Altman), profesor finansija na Njujorskom univerzitetu (NYU).

Racio brojevi” koji se koriste u jednacinama su sledeci:

T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina

T2 = Nerasporedeni dobitak / Poslovna imovina

T3 = EBIT / Poslovna imovina

T4 = Kapital / Ukupne obaveze

T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina

Z skor za privatna privredna drustva

je oblik Z skora koji je namenjen drustvima ¢ijim se kapitalom ne trguje na berzi’®

Kalkulacija:

Z'=0,717xT1+ 0,847 xT2+ 3,107 XT3 + 0,420 X T4 + 0,998 X T5

Racunanje zona finansijske sigurnosti:
Z'> 2,90 -"Bezbedna” zona,
1,23 <Z'< 2,90 -“Siva” zona,

Z'< 1,23 -"Problemati¢na” zona

75  Zaove pokazatelje se koriste prethodno definisane kategorije. U T2 Nerasporedeni dobitak je stavka iz finansijskih
izvestaja AOP 0408 : VII. NERASPOREDENI DOBITAK (0409 + 0410). U T4 Kapital je Neto kapital koji smo ve¢ racunali
u sekciji Osnovni pokazatelji, a Ukupne obaveze su: AOP 0415 : B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE
OBAVEZE (0416 + 0420 + 0428) + AOP 0429 : V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE + AOP 0430 : G. DUGOROCNI
ODLOZENI PRIHODI | PRIMLJENE DONACIJE + AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE
OBAVEZE (0432 + 0433 + 0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)).

76  Private company na engleskom govornom podrucju oznacava privredno drustvo ¢ijim se kapitalom ne trguje
javno na berzi. Izraz se ne odnosi na privatno vlasnistvo, kao sto bi se moglo pomisliti.
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Korisnije od gore iznete klasifikacije po zonama finansijske sigurnosti moze
biti konvertovanje skora u kvazi-verovatnocu’’ stecaja po sledecoj formuli:

eZ
1+e?

1-

U Excel-u kalkulacija se radi na sledeci nacin:

Z' skor implicirana verovatnoca stecaja za privatna drustva = 1 - EXP(Z’) /
(1+EXP(Z)

Grafik 41. Histogram vrednosti pokazatelja kvazi-verovatnoca stecaja Z'
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77  Buducdi da je Altmanov Z skor za privredna drustva rezultat diskriminacione analize, a ne logisticke regresije,

verovatnoce stecaja dobijene transformacionom funkcijom su kvazi-verovatnoce koje nisu jednake onima koje
bi se dobile u istoj transformaciji u slu¢aju rezultata logisticke regresije. Ipak vrednosti dobijene na taj nacin su
svakako ,direkcionalno ispravne’, a u skladu sa istrazivanjima (pogledati u sekciji pitanja i odgovori empirijske
verovatnoce stecaja koje odgovaraju odredenim zonama rizi¢nosti) su dobrim delom i, magnitudinalno ispravne”.
Siva zona je u skladu sa originalnim Altmanovim radom ograni¢ena vrednostima 1.2 i 2.9 i transformacionom
funkcijom se mapira na vrednosti stecaja od 23.14% do 5.21% sa srednjom vrednosti od 14.18%. Empirijski
podaci potvrduju da je srednja,post hoc” verovatnoca stecaja u toj istoj zoni oko 17.31% za prvu verziju, odnosno
15.38% za drugu verziju Altmanovog Z skora.
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Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2021. godini imala prosecnu
vrednost pokazatelja 10,63%, a medijana je iznosila 9,84%.

Tumacenje:

Delhaize je u2021. godiniimao vrednost Z skora za privatna privredna drustva
2,04, $to ga je svrstavalo u ,sivu” zonu kreditne sposobnosti. Na osnovu ovog
modela, implicirana verovatnoca da ce se u naredne dve godine drustvo nadi
u stecaju iznosi 11,48%.

Z skor za industrijska drustva i
drustva koja posluju na trzistima u razvoju

je oblik Z skora koji je namenjen proizvodnim i neproizvodnim industrijskim
drustvima, i drustvima koja posluju u zemljama u razvoju.

Kalkulacija:

Z"=6,56xT1+3,26xT2+6,72xT3+ 1,05 xT4

Racunanje zona finansijske sigurnosti:
Z"> 2,6 -"Bezbedna”zona,
1,1 <Z"< 2,6 -"Siva” zona,

Z"< 1,1 -"Problemati¢na”zona

Konvertovanje skora u verovatnocu stecaja u Excel-u je isto kao u prethodno
navedenom slucaju:

Z" skor implicirana verovatnoca stecaja za drustva koja pripadaju trzistima
urazvoju=1-EXP(Z") / (1 + EXP(Z"))



..............................................................................................

Primer analize finansijskih izvestaja

Grafik 42. Histogram vrednosti pokazatelja verovatnoda stecaja 2"
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Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je u 2021. godini imala prose¢nu
vrednost pokazatelja 32,49%, a medijana je iznosila 28,83%.

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini imao vrednost Z skora za industrijska drustva i
trzista u razvoju 1,47, to ga je svrstalo u,sivu” zonu kreditne sposobnosti. Na
osnovu ovog modela, implicirana verovatnoca da ¢e se u naredne dve godine
drustvo naci u stecaju iznosi 18,58%.

Zakljucak sekcije

Delhaize je u 2021. godini u skladu sa Z skor metodologijom svrstan u,,sivu
zonu kreditne sposobnosti. Implicirana verovatnoca stecaja u naredne dve
godine je u skladu sa modelom za privatna drustva bila 11,48%, odnosno 18,58%
u skladu sa modelom za drustva koja pripadaju trzistima u razvoju.
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PITANJA 1 ODGOVORI

+ Da li sunavedeni modeli primenljivi na domacem trzistu, i ako jesu koji
od njih je precizniji?

Da bismo odgovorili na ovo pitanje, izvrsili smo analizu (Stanisi¢, Mizdrakovic,
& Knezevi¢, 2013) na uzorku od 232 domaca privredna drustva od kojih je
nad polovinom u 2012. godini bio pokrenut postupak stecaja i uporedili
njihov status sa Z skor klasifikacijom po zonama dve godine pre datuma
pokretanja postupka stecaja. U sledecoj tabeli su izlozeni rezultati analize:

Tabela 39. Poredenje preciznosti dva Z skor modela na uzorku od 232 domaca drustva

U stecaju nakon dve godine

Broj Procenat Broj Procenat Broj Procenat
privredno privredno privredno privredno privredno privredno
drustvo drustvo% drustvo drustvo% drustvo drustvo %

Problemati¢na 102 69,86% 44 30,14% 146 100,00%
?'tzr:s: Siva 9 17,31% 43 82,69% 52 100,00%
Bezbedna 5 14,71% 29 85,29% 34 100,00%
Problemati¢na 106 64,24% 59 35,76% 165 100,00%
Qf,tzrgig Siva 4 15,38% 22 84,62% 26 100,00%
Bezbedna 6 14,63% 35 85,37% 4 100,00%

Primecujemo da je prvi model (Z skor za privatna drustva) precizniji u
diskriminaciji. Nad 69,86% privrednim drustvom koje je u skladu sa Z skorom
za privatna drustva klasifikovano kao problemati¢no je u periodu od
naredne dve godine pokrenut postupak stecaja. U istom periodu Z skor za
industrijska i drustva koje posluju na trzistima u razvoju je imao preciznost
od 64,24%. Preciznost Z skora za privatna drustva je, ovog puta sa aspekta
implicirane verovatnoce za stecaj, ilustrovana slede¢im grafikonom:
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Grafik 43. Preciznost Z' skor modela u Republici Srbiji
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Zakljucak je da je za kreditnu analizu domacih privrednih drustava
preporucljivo koris¢enje Z skora za privatna drustva.

« Zbog Cega se ne koristi originalna (prvobitna) jednacina Z skor modela?

Prvi model je definisan 1968. godine i kao jedan od ulaznih vrednosti
koristi racio trziSne vrednosti kapitala prema ukupnim obavezama. S
obzirom da je za drustva Cije se akcije ne listiraju na berzi (znacajna vecina
privrednih drustava u Republici Srbiji) trziSnu vrednost kapitala nemoguce
obezbediti, u vedini slucajeva treba koristiti dva modela koja su obradena
u tekstu. U slucaju kada se akcije drustva listiraju na berzi, ili kada je trziSna
vrednost poznata iz drugih razloga (relativno skora privatizacija ili preuzi-
manje drustva), moze se pribedi raCunanju originalnog Z skora.

Jednacina:

Z=12xT1+1,4xT2+3,3xT3+0,6%xT4+0,999 XxT5

Racio brojevi su isti kao i u obradenim modelima, a jedina razlika je ta Sto
se u kalkulaciji racio broja T4 umesto knjigovodstvene vrednosti kapitala
koristi trziSna vrednost kapitala. Drustva sa vredno3c¢u Z skora od 2,675 i

vie se smatraju problemati¢nim (Altman, 1968).
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« Da li je moguce uz pomoc Z skor metodologije utvrditi kreditni rejting
privrednih drustava koje posluju u Republici Srbiji?

Takozvani ,Prilagodeni Z skor model” za privredna drustva koja posluju
na trzistima u razvoju ¢ija je formula Z”pr”a@jodeni =3,25+6,56 XxT1 + 3,26 X
T2 +6,72 XT3 + 1,05 X T4 se koristi upravo u te svrhe:

Tabela 40. Prosecne vrednosti prilagodenog Z skor pokazatelja za pojedine stepene kreditnog

rejtinga
Kreditni rejting Prose¢na vrednost Z”Pr”agolieni
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 2021. godini na osnovu vrednosti prilagodenog Z skora
od 4,72 imao kreditni rejting BB-.
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Na koje finansijske pokazatelje pored Z skora je potrebno obratiti paznju
u kreditnoj analizi?

Neki od pokazatelja da je privredno drustvo u finansijskim poteskoc¢ama
su i sledeci:

- AOP 3048: G. SVEGA PRILIV GOTOVINE (3001 + 3017 + 3029) / (AOP 0415
: B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE (0416 + 0420
+0428) + AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE
OBAVEZE (0432 + 0433 + 0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454)) iznosi manje
od 127%, a posebno ukoliko iznosi manje od 41%

- AOP 1001: A. POSLOVNI PRIHODI (1002 + 1005 + 1008 + 1009 - 1010 +
1011+1012)/AOP 0431 : D. KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE
OBAVEZE (0432 4+ 0433 + 0441 + 0442 + 0449 + 0453 + 0454) iznosi manje
od 204%

- AOP 3007 : 1. Isplate dobavlja¢ima i dati avansi u zemlji / AOP 0442 :
IV. OBAVEZE I1Z POSLOVANJA (0443 + 0444 + 0445 + 0446 + 0447 + 0448)
iznosi manje od 159%.
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14. ANALIZA GOTOVINSKIH TOKOVA

se za razliku od vecine prethodnih analiza bazira na pokazateljima tokova
stvarnog novca, a ne rentabiliteta.

Naime, raCunovodstvena praksa je izgradena sa ciljem obracuna periodi¢nog
toka ekonomskih koristi ka investitorima (finansijskog rezultata). Da bi ostvarila
taj cilj, ekonomske pojave evidentira u obracunskom periodu u kome su one
prouzrokovane, ili postale izvesne, a ne u trenutku njihovog uticaja na gotovinu
drustva. Tako su stavke godisnjih izvestaja priznate, obracunate i evidentirane
u vrednostima koje proisticu iz iskustvene procene (amortizacija, otpis potrazi-
vanja, rezervisanja), relevantne dokumentacije (prihodi od prodaje, troskovi
neto zarada, troskovi materijala), ili pravne regulative (porez na dobit, obaveza
za PDV, porezi i doprinosi na zarade). Stvarni gotovinski tokovi koji se odnose
na prethodno nabrojane stavke mogu od njih odstupati po pitanju iznosa i
vremenskog trenutka.

Na primer, prihodi od prodaje se racunovodstveno evidentiraju u trenutku
slanja fakture kupcima dobaraiili usluga (jer je tada,zasluzen” prihod). Gotovinska
uplata kupca po osnovu fakture je neizvesna po pitanju vremena i iznosa do
same realizacije (kada ¢e i da li ¢e biti naplacen prihod). Takve razlike u tokovima
rentabiliteta i tokovima gotovine su uobicajene.

Dok informacije o gotovinskim tokovima ne preokupiraju ra¢unovodstvenu
praksu iz ve¢ pomenutih opravdanih razloga, investitori drustva ih smatraju veoma
bitnim. Vlasnici su svesni da neto dobitak nece biti isplacen u vidu dividendi
ukoliko drustvo nema dovoljno gotovog novca. Neto dobitak je obra¢unska
kategorija, ali za isplatu dividendi je potrebna gotovina. Poverioci su svesni da
drustvo moze biti u situaciji da iz prihoda pokriva rashode kamata i ima pozitivan
rezultat, ali da zbog problema sa likvidno3¢u kasni u placanju iste.

Zbog vremenske vrednosti novca, investitorima je vrednija gotovina koju
ranije dobiju. Preferiraju da odloZe ulaganje novca u drustvo, a da ulozeni novac
Sto ranije povrate, i u obzir uzimaju rizi¢nost poslovanja, a pri tom im racuno-
vodstveni rezultat potvrduje fundamentalnu izvodljivost istog. Zato se i procena
vrednosti kapitala drustva radi na osnovu projektovanih tokova gotovine, a ne
tokova rentabiliteta. Postoje dva znacajna aspekta sa kojih se moze posmatrati
gotovinski tok koji je raspoloziv investitorima drustva. Prvi je gotovinski tok
raspoloziv vlasnicima kapitala, a drugi je gotovinski tok raspoloziv vlasnicima
kapitala i poveriocima.

U nastavku ¢emo ih detaljnije obraditi, pri cemu ¢emo koristiti podatke iz
izveStaja o novcanim tokovima.
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Gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala

je iznos gotovine koji moze biti isplacen vlasnicima drustva, nakon plac¢anja
obaveza iz poslovanja, finansiranja novih investicija i otplate kredita. On je jednak
uvecanju gotovinskog salda drustva, korigovanom za transakcije vlasnika sa
drustvom. Stoga moZemo reci da je gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala
jednak uvecanju gotovine u jednom obra¢unskom periodu, umanjenom za
uplate vlasnika i uvecanom za isplate vlasnika u istom periodu.

Kalkulacija:

AOP 3055 : J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG PERIODA (3050 - 3051 +
3052 + 3053 - 3054) - AOP 3052 : Z. GOTOVINA NA POCETKU OBRACUNSKOG
PERIODA + AOP 3045 : 8. Ispla¢ene dividende + AOP 3038
1. Otkup sopstvenih akcija i udela - AOP 3030 : 1. Uvecanje osnovnog kapitala

Grafik 44. Histogram vrednosti pokazatelja gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala
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Tumacenje:

Delhaize je u2021. godini imao pozitivan gotovinski tok raspoloziv vlasnicima
kapitala u vrednosti od 64.462 hiljada evra.
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Grupa uporedivih trgovinskih lanaca je u istom periodu imala prosecan
gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala u iznosu od -5.843 hiljade evra,
dok je medijana iznosila 251 hiljadu evra.

Gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala i poveriocima

jeiznos gotovine koji moze biti isplacen akcionarima i poveriocima kolektivno,
nakon pla¢anja obaveza iz poslovanja i finansiranja novih investicija. Drugacije
posmatrano, to je iznos gotovine koji bi bio mogao biti ispla¢en akcionarima
kada drustvo ne bi imalo finansijske obaveze. Osim sadasnjeg gotovinskog toka
raspolozivog vlasnicima kapitala, vlasnici bi imali pravo i na gotovinu namenjenu
otplati glavnice kredita i pripadajuce kamate, koja se sada isplacuje poveriocima.

Ipak, nije ispravno reci da su dva gotovinska toka koja obradujemo jednaka
u slucaju da drustvo nema finansijskih obaveza, jer bi u tom slu¢aju drustvo
placalo veci porez (ne bi postojao poreski stit koji umanjenjem rezultata prave
rashodi kamata). Stoga gotovinu koja se koristi za otplatu kamate umanjujemo
za iznos povecanja poreza na dobit koji bismo morali platiti drzavi u tom slucaju
zbog boljeg finansijskog rezultata.

Kalkulacija:

Gotovinski tok raspolozZiv vlasnicima kapitala — AOP 3031 : 2. Dugorocni krediti u
zemlji — AOP 3032 : 3. Dugorocni krediti u inostranstvu — AOP 3033 :

4. Kratkoro¢ni krediti u zemlji — 5. AOP 3034 : Kratkoroc¢ni krediti u inostranstvu
+ AOP 3039: 2. Dugorocni krediti u zemlji + AOP 3040 : 3. Dugoro¢ni krediti u
inostranstvu + AOP 3041 : 4. Kratkoroc¢ni krediti u zemlji + AOP 3042 :

5. Kratkoroc¢ni krediti u inostranstvu + (AOP 3010 : 4. Placene kamate u zemlji
+ AOP 3011 : 5. Placene kamate u inostranstvu) X (1 - stopa poreza na dobit)”®

78  Na razvijenim finansijskim trzistima kada je prakti¢no izvodljivo da vlasnici kapitala otkupe finansijske obaveze
(nakon akcija postanu vlasnici i svih korporativnih obveznica) i time ujedno postanu i poverioci drustva, korekcija
za kamatu ne bi bila neophodna. Ipak, na domacem trzistu je to retka pojava i stoga je korekcija u vecini slu¢ajeva
primenljiva.
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Grafik 45. Histogram vrednosti pokazatelja gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala i
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Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini imao gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala
i poveriocima u vrednosti od 64.462 hiljada evra. Grupa uporedivih trgovinskih
lanaca je u istom periodu imala prose¢an gotovinski tok raspoloziv vlasnicima
kapitala uiznosu od -7.831 hiljada evra, dok je medijana iznosila 832 hiljada evra.

Kako se prednosti drustva koje nema finansijskih obaveza ogledaju u nedo-
statku otplate glavnice i kamate, tako se i mane ogledaju u nuznosti finansiranja
svih projekata sopstvenim izvorima. Tako drustva u periodima zaduzivanja
imaju pozitivne gotovinske tokove raspolozive vlasnicima kapitala, a negativne
gotovinske tokove raspolozive vlasnicima kapitala i poveriocima, a u periodima
vrac¢anja dugova obrnuto.

Zakljucak sekcije

Vlasnicima Delhaize-a je u 2021. nakon placanja poslovnih i finansijskih
obaveza, i finansiranja investicija moglo biti isplaceno 64.462 hiljada evra goto-
vine. Ukupan gotovinski tok ka vlasnicima kapitala i poveriocima je takode iznosio
64.462 hiljada evra, jer Delhaize nije imao gotovinske transakcije sa poveriocima.
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PITANJA 1 ODGOVORI

+ Da li postoji alternativha metoda obracuna gotovinskih tokova?

U slucaju kada izvestaj o gotovinskim tokovima nije dostupan za drustvo
koje analiziramo, ili u slu¢aju da Zelimo da projektujemo gotovinski tok u
buduénosti, moze nam koristiti i indirektna metoda obracuna. Za razliku
od direktne, koja koristi podatke o nastalim gotovinskim transakcijama,
indirektna metoda krece od neto rezultata i vrsi korekcije za nastale razlike
izmedu tokova gotovine i rentabiliteta.

Tako se gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala dobija po sledecem
postupku:

- Neto rezultat - povecanje negotovinskog neto obrtnog fonda” + neto
gotovinski tok po osnovu zaduzivanja® - neto kapitalni izdaci®’,

- agotovinskitok raspoloziv vlasnicima kapitala i poveriocima po sledec¢em
postupku:

- Neto rezultat - povecanje negotovinskog neto obrtnog fonda - neto
kapitalni izdaci.

Ovako izraCunati gotovinski tok se moze po potrebi korigovati za dodatne
znacajne negotovinske stavke, kao Sto su troskovi rezervisanja.

79 U ovom slucaju se iz neto obrtnog fonda u aktivi iskljucuje gotovina i kratkoro¢ne finansijske investicije, a iz
pasive kratkoro¢ni krediti.

80  AOP 327: 2. Dugoroc¢ni i kratkorocni krediti (neto prilivi) - AOP 331: 2. Dugoroc¢ni i kratkoroc¢ni krediti i ostale
obaveze (neto odlivi)

81  AOP 321: 2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i bioloskih sredstava - AOP 315:
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i bioloskih sredstava - AOP 661: 11. Troskovi
amortizacije, ili jednostavnije, promena vrednosti stalnih sredstva u obracunskom periodu.
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15. DUPONT ANALIZA

predstavlja dekompoziciju stope prinosa na kapital na odredeni broj faktora
za koje se smatra da imaju znacajan uticaj u formiranju iste.

Ova sekcija ¢e nam pruziti odgovore na pitanje:

+ Koji finansijski aspekti drustva najvise uti¢u na stopu prinosa na kapital?

Originalna DuPont jednacina ima sledeci oblik:

ROE = Neto rezultat / Poslovni prihodi x Poslovni prihodi / Poslovna imovina
x Poslovna imovina / Kapital (Soliman, 2008)

Cilj ovog oblika jednacine je isticanje Cinjenice da na stopu prinosa ostvarenu
u jednom periodu znacajan uticaj imaju: profitabilnost dobara i usluga (neto
margina), efikasnost koris¢enja imovine u generisanju prihoda (koeficijent obrta
imovine), i zaduzenost drustva (1 /(1 - racio zaduzenosti)).

U slucaju Delhaize-a, dekompozicija stope prinosa na kapital izgleda ovako:
2,5% % 1,42 x1,95=6,95%

Na sledecoj ilustraciji su prikazane vrednosti na osnovu kojih se moze doneti
zakljucak o specificnostima maloprodajne delatnosti i Delhaize-a u odnosu na
ostatak privrede.

Prikaz 83. Uporedna DuPont analiza

Neto margina

Delhaize Koeficijent obrta imovine Stopa prinosa na kapital 6,95%
Zaduzenost
Neto margina

Konkurencija Koeficijent obrta imovine Stopa prinosa na kapital 9,07%

Zaduzenost

Neto margina 3,52%
WRTIC S W Koeficijent obrtaimovine 0,86
Zaduzenost 1,64

Stopa prinosa na kapital 6,99%

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godiniimao visoku neto marginu (imajuci u vidu delatnost),
koja je uprkos nesto nizem obrtu imovine i niskoj zaduzZenosti obezbedila
relativno visoku stopu prinosa na kapital.
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PITANJA 1 ODGOVORI

« Da li se uticajem na elemente DuPont jednacine moze izvrSiti uticaj na
stopu prinosa na kapital?

Jedna od glavnih zabluda vezana za DuPont analizu je mehanisti¢ko shva-
tanje veza izmedu ¢inioca. Na primer, na osnovu jednacine izvedena tvrdnja
da ce se stopa prinosa povecati ukoliko se povecaju prihodi, zanemaruje
Citav niz faktora koji se istovremeno moze promeniti i uticati na vrednost
neto dobitka i kapitala. Takve promene u drustvu i njegovom okruzenju se
tipi¢no i deSavaju zajedno. Na primer, da bi povecalo prihode od prodaje
drustvo mora smanijiti cenu dobara i usluga, ¢ime direktno uti¢e na neto
marginu. Sli¢no, drustvo koje bi pokusalo povecanjem neto margine da
poveca stopu prinosa na kapital to moze uciniti povecanjem prodajne
cene dobara i usluga. Tada bi se medutim suocilo sa padom prihoda od
prodaje zbog manje traznje, $to bi ponistilo Zeljeni efekat na stopu prinosa na
kapital. Drugi nacin za povecanje neto margine bi bio smanjenje rashoda.
Tada bi se suocilo sa padom prihoda od prodaije jer su rashodi u uobicajenim
uslovima povezani sa kvalitetom dobara i usluga. Razlog zbog koga ranije
predstavljena DuPont jednakost vaZi je medusobno ponistavanje svih
ostalih elemenata osim neto rezultata i kapitala. Da biste se uverili mozete
izracunati vrednost stope prinosa na kapital na sledeci nacin: ROE = Neto
rezultat / Broj stanovnika Republike Srbije x Broj stanovnika Republike
Srbije / Povrsina Republike Srbije u km? x Povrsina Republike Srbije u
km? / Kapital. Istina je da su Cinioci DuPont jednacine jaCe povezani sa
prinosom na kapital, ali to i dalje vezu ne Cini uzro¢no-posledi¢nom kako
bi se moglo pomisliti.
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16. TRZISNO-KNJIGOVODSTVENI POKAZATELJI

su specifi¢ni po tome $to u sebi kombinuju vrednosti sa finansijskih trzista
i vrednosti iz finansijskih izvestaja. Mogu se ra¢unati samo u slu¢aju kada se
akcijama drustva trguje na finansijskom trzistu (ukoliko se iste listiraju na nekoj
od berzi). Vrednost ovih pokazatelja se zbog promena u vrednosti trzisSne
kapitalizacije® (ili nekog drugog trziSnog podatka) cesto menjai stoga se pored
njihove vrednosti mora istaci vreme obracuna.

Obi¢no imaju ulogu ocene trzisnih ocekivanja vezanih za drustvo, ali se
ponekad koriste i za ocenu trenutne pre/potcenjenosti kapitala istog. Ova sekcija
¢e nam pruziti odgovore na pitanja:

+ Kakva su ocekivanja investitora po pitanju buduénosti drustva?

- Kakva je percepcija investitora po pitanju rizi¢nosti poslovanja drustva?

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji
(potrebni su podaci sa berze)

poznatiji kao P/E® racio odgovara na pitanje koliko su vlasnici kapitala spremni
da plate na trzistu po jednoj nov¢anoj jedinici najskorijeg dostupnog godisnjeg
neto rezultata.

Generalno, vaze sledeci odnosi:

+ Ukoliko investitori oCekuju rast realne zaradivacke sposobnosti drustva,
vrednost ovog racija ¢e biti veca i obrnuto.

« Nesigurnost investitora u buduce izglede drustva ¢e umanijiti vrednost
racija.
Kalkulacija:

TrziSna kapitalizacija

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji =
Neto rezultat

Ukoliko podelimo brojilaciimenilac sa brojem izdatih akcija drustva, dobijamo
slede¢u formu:

Cena akcije

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji =
Neto rezultat po akciji

82  Trzisna kapitalizacija je ukupna trzisna vrednost kapitala (Ukupan broj emitovanih akcija x Trzina cena akcija)
83  Naengleskom jeziku - Price to earnings.
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Grafik 46. Histogram vrednosti pokazatelja odnos cene akcije i dobiti po akciji
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Delhaize je 2011. godine prodat za vrednost koja je bila ravna 52,66 godisnje
zarade ostvarene u prethodnoj godini.

Tumacenje:

Iznos koji su investitori 2011. godine izdvojili za kupovinu kapitala sadasnjeg
Delhaize-a je bio 52,66 puta veci od zarade koju je to drustvo ostvarilo prethodne
godine.To znaci da su investitori u buduénosti oCekivali rast realne profitabilnosti.

Odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti kapitala
(potrebni su podaci sa berze)

poznatiji kao P/B®* racio je odnos trziSne vrednosti kapitala (trzisne kapi-
talizacije) prema knjigovodstvenoj vrednosti kapitala. Ukazuje na ocekivanja
investitora po pitanju zaradivacke sposobnosti drustva.

84  Naengleskom jeziku - Price to book.
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Generalno, vaze sledeci odnosi:

+ Ukoliko investitori smatraju da je knjigovodstvena vrednost imovine
potcenjena, trziSna vrednost kapitala ¢e biti srazmerno veca od knjigo-
vodstvene, samim tim i vrednost racija.

+ Ukoliko investitori oCekuju rast realne zaradivacke sposobnosti drustva,
vrednost racija e biti veca i obrnuto.

« Nesigurnost investitora u buduce izglede drustva ¢e umanijiti vrednost
racija.

Kalkulacija:

Trzisna kapitalizacija
Neto kapital

Odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti kapitala =

Ukoliko podelimo brojilaciimenilac sa brojem izdatih akcija drustva, dobijamo
sledec¢u formu:

Cena akcije
Knjigovodstvena vrednost akcije

Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji =

Grafik 47. Histogram vrednosti pokazatelja odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti kapitala
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Veli¢ina
Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek Il
uzorka
Odnos cene
akeije | neto 0,02 0,35 0,62 0,98 5,99 0,85 294
dobiti po
akciji

Delhaize je 2011. godine prodat za vrednost koja je bila 6,73 (673%) tadasnje
knjigovodstvene vrednosti kapitala.

Tumacenje:

Iznos koji su investitori 2011. godine izdvojili za kupovinu kapitala sadasnjeg
Delhaize-a je bio 6,73 puta vedi od tadasnje knjigovodstvene vrednosti kapitala.
To znaci da su investitori u buducnosti ocekivali rast realne profitabilnosti.

Zakljucak sekcije

Delhaize je 2011. godine prodat za vrednost koja je bila ravna 52,66 godisnje
zarade ostvarene u prethodnoj godini, i iznosila 673% tadasnje knjigovodstvene
vrednosti kapitala. To znaci da su investitori u budu¢nosti ocekivali rast realne
profitabilnosti drustva.
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PITANJA 1 ODGOVORI

Da li ekstremno visoke vrednosti odnosa cene akcije i neto dobiti po akciji
ukazuju na drustva koja su dobre investicije?

Ekstremno visoke vrednosti su Cesto karakteristika drustava koja se nalaze
u pocetnoj fazi brzog rasta i razvoja, a kojima investitori predvidaju
dobru buduénost. U ovakvim slu¢ajevima, kada zelimo da utvrdimo da li je
vrednost P/E racija visoka zbog ocekivanog brzog rastaili drugih faktora,
mozemo koristiti racio cene akcije i neto dobiti po akciji normalizovan za
ocekivanu stopu rasta - PEG racio.

Ekstremno visoke vrednosti se rede sre¢u kod vec razvijenih i zrelih drustva.
U tom slucaju su one rezultat priviemeno niskih rezultata koje je ostvarilo
drustvo od koga ocekujemo oporavak. Tako je uobic¢ajeno da se najvise
vrednosti P/E racija beleze u periodima krize, a ne procvata trzista.

Ekstremne vrednosti generalno (i niske i visoke) govore da se radi o drustvu
koje je rizicno i kome u budu¢nosti investitori predvidaju znacajne promene
po pitanju rasta i profitabilnosti.

Kako tumacimo vrednosti odnosa trzisne i knjigovodstvene vrednosti
kapitala?

U situaciji kada vlasnici smatraju da drustvo pruza stopu prinosa na kapital
u odnosu na drustva koja su sli¢ne rizi¢nosti, vrednost ovog racija je 1.
Ukoliko smatraju da ne dobijaju odgovarajucu naknadu za rizik, vrednost
je manja od 1. Ukoliko smatraju da drustvo daje vise prinose od onih koji
se oCekuju imajuci u vidu rizicnost, vrednost racija je iznad 1. Na grafikonu
koji ilustruje raspodelu vrednosti ovog pokazatelja mozemo videti da za
nesto vise od 70% drustava Cije se akcije listiraju na Beogradskoj berzi
vlasnici smatraju da ne kreiraju ekonomsku vrednost.
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17. OSTALI POKAZATELJI

pruzaju dodatne informacije o drustvu, koje se u zavisnosti od cilja i vremenskih
ogranicenja finansijske analize mogu ra¢unati i tumacditi.

Ova sekcija ¢e nam pruziti odgovore na pitanja:

Koliko je ucesce stalne imovine u poslovnoj imovini?

Kolika je prose¢na neto zarada stalno zaposlenih u drustvu?

Da li, i koliko poreza na ostvareni rezultat drustvo obracunava i pla¢a?
Da li, i koliko dividende drustvo isplacuje svojim vlasnicima?

Koliko je procenata stranog vlasni¢kog kapitala u drustvu?

Da li je drustvo kapitalno ili radno intenzivno?

Dallise, i po kojoj stopi drustvu obra¢unava kamata na finansijske obaveze?

Kolika je ocekivana stopa rasta prihoda i rezultata drustva u budu¢im
periodima?

Racio pokri¢a kamate

je pokazatelj moguénosti drustva da iz rezultata pokriva rashode kamata
obracunatih na pozajmljene izvore.

Kalkulacija:

EBIT/ AOP 1034 : Il. RASHODI KAMATA

Grafik 48. Histogram vrednosti pokazatelja racio pokri¢a kamate
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Veli¢ina

Minimum Percentil 25 Medijana  Percentil 75 Maksimum Prosek

uzorka

Racio pokri¢a

-9,68 1,48 3,35 5,86 9,98 3,18 922
kamata

Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prose¢nu vrednost pokrica
kamate od 3,66, a medijana je iznosila 4,18.

Tumacenje:

Delhaize bi mogao imati rashode kamate znacajno vece (oko 10,88 puta
vece) od sadasnjih bez ulaska u zonu neto gubitka. Ipak, treba istaci da ovaj
pokazatelj ne meri sposobnost placanja istih, jer je za isplatu raspoloziv novcani
tok ka vlasnicima kapitala i poveriocima i visak gotovine, koji moze, a ne mora
biti priblizan EBIT-u.

Takode, ovaj pokazatelj ne meri kapacitet za zaduZivanje drustva, jer bi kamata
na dodatno zaduzivanje bila u vecini slu¢ajeva ve¢a od dosadasnje. Prema
tome, tumacenje da bi drustvo moglo imati 10,88 vise finansijskih obaveza od
sadasnjih bez ulaska u zonu neto gubitka bi bilo neoprezno.

Ucesce stalne u poslovnoj imovini

je na procenat poslovne imovine za koju se ne oekuje da bude potrosena
ili prodata u roku od godinu dana.

Kalkulacija:

AOP 0002 : B. STALNA IMOVINA (0003 + 0009 + 0017 + 0018 + 0028) /
AOP 0059 : D. UKUPNA AKTIVA = POSLOVNA IMOVINA (0001 + 0002 + 0029 + 0030)
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Grafik 49. Histogram vrednosti pokazatelja u¢esce stalne imovine u poslovnoj imovini
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Grupa uporedivih maloprodajnih lanaca je imala prose¢no ucesce stalne u
poslovnoj imovini od 65,42%, a medijana je iznosila 70,54%.

Tumacenje:

Delhaize 65,42% svoje imovine drzi u obliku stalne imovine.

Racio isplate dividende

je procenat kumulativnog neto rezultata koji je u prethodne dve godine
isplacen vlasnicima kroz dividende. Ostvareni neto rezultat perioda se moze
reinvestirati (zadrzati u drustvu), ¢ime se povecava knjigovodstvena vrednost
kapitala, ili distribuirati u vidu dividende (isplatiti vlasnicima srazmerno njihovom
ucesc¢u u vlasnickoj strukturi).
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Isplata dividende je pored rasta trziSne vrednosti kapitala glavni interes
vlasnika kapitala, i Cini investiranje u drustvo privlacnijim. Sa druge strane, ukoliko
se znacajan deo dobitaka® isplacuje kroz dividende, time se opterecuje goto-
vinski tok drustva i ogranicavaju njegove mogucnosti za rast. Stoga se drustva
Cesto odlucuju za mesavinu oba prethodno navedena pristupa, pa se odredeni
procenat neto rezultata isplacuje kroz dividende, a ostatak se zadrzava i investira
u poslovanje.

Posto postoje samo dva izbora kada je u pitanju raspodela dobiti, ukoliko
znamo vrednost racija isplate dividende, mozemo izracunati i stopu reinvestiranja
(zadrzavanja dobitka):

Stopa reinvestiranja = 1 - Racio osplate dividende

Kalkulacija:

AOP 3045 : 8. Isplac¢ene dividende zbir poslednje 2 godine / (AOP 1055 :
C. NETO DOBITAK (1049 - 1050 -1051 - 1052 + 1053 - 1054) > 0 - AOP 1056 :
U. NETO GUBITAK (1050 - 1049 + 1051 + 1052 - 1053 + 1054) > 0)
zbir poslednje 2 godine

Grafik 50. Histogram vrednosti pokazatelja racio isplate dividende
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85  Neto rezultat nije jednak raspoloZivom gotovinskom toku ka kapitalu. Na primer, nabavka nekretnine velike
vrednosti moze znacajno opteretiti novcani tok i onemoguditi isplatu dividende. Sa druge strane, finansijski
rezultat te godine moze biti pozitivan, jer ¢e vrednost nabavke kroz amortizaciju biti rasporedena na vise obra-
¢unskih perioda. Uobicajeni su periodi negativnih neto rezultata i pozitivnih gotovinskih tokova ka kapitalu,
ali i obrnuto. Ipak, u dugom roku te vrednosti konvergiraju (postaju priblizno iste). Da bi iskoristili taj efekat, u
obracunu obuhvatamo vremenski period od Cetiri godine.
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Veli¢ina
Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek uztl)rlka

Racio isplate

L 0% 0% 0% 7,90% 147,91% 12,54% 1.619
dividende

Vecina uporedivih maloprodajnih lanaca nije prethodnih godina praktikovala
isplatu dividendi, pa je prose¢na vrednost 12,86%, a medijana 0. Delhaize je
isplatio znacajnu vrednost dividendi koja je iznosila 132,38% njegovih dobitaka
u poslednje dve godine.

Efektivna poreska stopa

je realizovano opterecenje porezom na dobit. Ra¢una se stavljanjem u odnos
obracunatog poreza na dobit i dobitka pre oporezivanja. Za privredna drustva
koja imaju negativan iznos dobitka pre oporezivanja nije moguca kalkulacija
ovog pokazatelja.

Stopa poreza na dobit u Republici Srbiji za 2021. godinu je iznosila 15%. Treba
istaci da se poreski rashod perioda obra¢unava primenom propisane poreske
stope na poresku osnovicu iz poreskog bilansa i zatim preuzima u bilans uspeha.
Poreski bilans ima za prioritetni cilj tacan obracun poreske obaveze perioda, a
ne finansijskog rezultata, i obracun stavki u njemu podleze razli¢itim pravilima
od onih koje privredno drustvo koristi za finansijsko izvestavanje.

Neke od specificnosti poreskih pravila su restrikcije po pitanju iznosa pojedinih
vrsta rashoda koji se priznaju u poreskom bilansu®, tretman transfernih cena,
obavezujuce stope amortizacije u zavisnosti od vrste sredstva i sl. Na taj nacin
nastaju razlike u propisanim i efektivnim poreskim stopama.

Kalkulacija:

AOP 1051 : 1. PORESKI RASHOD PERIODA / AOP 1049 :
P. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (1045 - 1046 + 1047 - 1048) = 0

86 lzdaci za ¢lanarine komorama, savezima i udruzenjima priznaju se kao rashod u iznosu do 0,1% od ukupnog
prihoda. Izdaci za ulaganja u oblasti kulture priznaju se kao rashod u iznosu najvise do 5% od ukupnog prihoda.
Do iznosa od 5% ukupnog prihoda se priznaju zbirno izdaci za: 1) zdravstvene, obrazovne, nau¢ne, humanitarne,
verske i sportske namene, zastitu zivotne sredine, kao i davanja ucinjena ustanovama, odnosno pruzaocima
usluga socijalne zastite osnovanim u skladu sa zakonom koji ureduje socijalnu zastitu; 2) humanitarnu pomo¢
(SI. glasnik RS 118, 2021).
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Grafik 51. Histogram vrednosti pokazatelja efektivne poreska stopa
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Na grafikonu referentnih vrednosti se posebno isti¢u dve grupe privrednih
drustava. Prva je grupa drustava koja su imala dobitak (pozitivan rezultat) pre
oporezivanja, a negativan rezultat u poreskom bilansu, zbog ¢ega je efektivna
poreska stopa bila 0%. Druga je grupa drustava koja su imala dobitak (pozitivan
rezultat) pre oporezivanja, ali su iskoristila poreske olaksice, zbog ¢ega je efektivna
poreska stopa bila manja od nominalne. Poslednja je grupa drustava koja su imala
dobitak (pozitivan rezultat) pre oporezivanja, ali nisu iskoristila poreske olaksice,
ili na njih nisu imala pravo, zbog ¢ega je efektivna poreska stopa bila 15%.

Efektivna poreska stopa za Delhaize u 2021. godini je iznosila 21,34%. Prose¢na
efektivna poreska stopa za uporedivu grupu maloprodajnih lanaca je iznosila
21,34%, a medijana 9,79%.

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini je u poreskom bilansu obracunao porez na dobit
koji je iznosio 21,34% u odnosu na njegovu dobit pre oporezivanja iskazanu u

bilansu uspeha.
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Kamatna stopa

je prose¢na kamatna stopa koja je obra¢unata na finansijske obaveze od
strane banaka i drugih finansijskih institucija. Ukoliko detaljnije informacije
o uslovima pod kojima se drustvo zaduZilo nisu pruzene u napomenama uz
finansijske izvestaje, ovakav obracun moze dati grubu procenu kamatne stope.

Kalkulacija:

AOP 1034 : Il. RASHODI KAMATA / ((AOP 0420 : Il. DUGOROCNE OBAVEZE
(0421 + 0422 + 0423 + 0424 + 0425 + 0426 + 0427) - AOP 0427 :

7. Ostale dugoroéne obaveze + AOP 0433 : Il. KRATKOROCNE FINANSIJSKE
OBAVEZE (0434 + 0435 + 0436 + 0437 + 0438 + 0439 + 0440)) + (AOP 0420
Il. DUGOROCNE OBAVEZE (0421 + 0422 + 0423 + 0424 + 0425 + 0426 + 0427)
prethodne godine — AOP 0427 : 7. Ostale dugoro¢ne obaveze prethodne godine
+ AOP 0433 : Il. KRATKOROCNE FINANSIJSKE OBAVEZE
(0434 + 0435 + 0436 + 0437 + 0438 + 0439 + 0440) prethodne godine) / 2)

Grafik 52. Histogram vrednosti pokazatelja kamatna stopa
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Prosecna efektivna kamatna stopa koja je napla¢ena uporedivim trgovinskim
lancima u 2021. godini je iznosila 2,75%, a medijana 2,57% (u obzir su uzeta
samo drustva koja su imala stavku rashoda kamata).

Tumacenje:
Delhaize u 2021. godini imao imao rashode kamata koji su implicirali kamatnu
stopu od oko 1,85%.

Prosecna neto zarada
(potrebni su podaci iz statistickog aneksa)

je prosecna vrednost neto zarade (plate) svih zaposlenih lica jednog drustva
u obra¢unskom periodu. Na osnovu prose¢ne vrednosti mozemo stvoriti opstu
predstavu o motivaciji i kvalitetu®” zaposlenih lica u jednom drustvu.

Kalkulacija:

AOP 9074 : 3. Obaveze za neto zarade i naknade zarada, osim naknada zarada
koje se refundiraju (potrazni promet bez poc¢etnog stanja) /12 / AOP 9005 :
5. Prosecan broj zaposlenih na osnovu stanja krajem svakog meseca
(ceo broj) x 1000

Grafik 53. Histogram vrednosti pokazatelja prose¢na neto zarada
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Pored prosecne vrednosti zarada u jednom drustvu, veoma je bitan nacin na koji su one rasporedene. Takode,
na motivaciju i kvalitet zaposlenih, osim visine i rasporeda zarada utice i veliki broj drugih faktora. Medutim,

racionalnost nalaze da u finansijskoj analizi iskoristimo raspolozive podatke na sto bolji nacin.
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Veli¢ina
Minimum Percentil25 Medijana Percentil 75 Maksimum Prosek Il

uzorka

Prosecna

200 387 517 723 2970 648 2.619
neto zarada

ProseCna neto zarada u uporedivim maloprodajnim lancima je iznosila 465
evra, a medijana 414 evra.

Tumacenje:

ProsecCna neto zarada zaposlenih lica u Delhaize je u 2021. godini iznosila 455
evra.

Implicirana stopa rasta

je ocekivana buduca stopa rasta neto rezultata. Dobija se mnoZzenjem prinosa
na kapital sa stopom reinvestiranja. Pociva na fundamentalnoj ¢injenici da
isplata dividende vlasnicima smanjuje stopu reinvestiranja u drustvo i samim
tim ograni¢ava njegove mogucnosti za rast. Opseg vrednosti implicirane stope
rasta je time ogranicen visinom stope prinosa na kapital. Zbog svoje konzerva-
tivnosti, veze sa fundamentima i jednostavnosti se koristi kao okvirna vrednost
u projekciji finansijskih izvestaja i proceni vrednosti kapitala. Naravno, kako
jednostavnost ima svoju cenu, pretpostavke ovog modela su prili¢no rigidne,
a one su da je jedini izvor rasta i smanjenja vrednosti kapitala neto rezultat, da
nema znacajnih razlika izmedu neto rezultata i gotovinskog toka ka kapitalu i da
su racio isplate dividendi i stopa prinosa na kapital konstantne u okviru perioda
predvidanja. Sa odstupanjem od gore navedenih pretpostavki, o¢ekivana stopa
gubi na preciznostii ekonomskom smislu. Zrela drustva sa stabilnom strukturom
finansiranja i ustanovljenim dividendama su najpogodnija za primenu ovog
racio broja. U slu¢ajevima u kojima je zbog negativnog kapitala bilo nemoguce
izvrsiti kalkulaciju stope prinosa na kapital, ni kalkulacija implicirane stope rasta
nije moguca.

Kalkulacija:

ROE X (1 - Racio isplate dividende)
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Grafik 54. Histogram vrednosti pokazatelja implicirana stopa rasta
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Prosecna implicirana stopa rasta u uporedivoj grupi maloprodajnih lanaca
jeiznosila 1,96%, a medijana 8,79%.

Tumacenje:

U slucaju Delhaize-a, usled ¢injenice da su u prethodne dve godine isplacivani
znacajni iznosi dividende (5to ograni¢ava moguénost finansiranja rasta),
implicirana stopa rasta iznosi -2,25%.

Odrziva stopa rasta

je ocekivana godisnja stopa rasta u prihodima imajudi u vidu finansijsku
politiku drustva (Higgins R.,1972).

Ukoliko privredno drustvo celokupnu dobit isplacuje u vidu dividende, odrziva
stopa rasta je jednaka nuli. Ukoliko je neto rezultat nula, odrziva stopa rasta je

takode nula.
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Kalkulacija:

Odrziva stopa rasta®® = (Neto margina X (1 - Racio isplate dividende) x
(1 + Racio obaveza prema kapitalu)) / (Poslovna imovina / Poslovni prihodi -
(Neto margina x (1 - Racio isplate dividende) x (1 + Racio obaveza prema kapitalu)))

Grafik 55. Histogram vrednosti pokazatelja odrziva stopa rasta
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stopa rasta

Prosecna odrziva stopa rasta u uporedivoj grupi maloprodajnih lanaca je
iznosila 5,29%, a medijana 9,65%.

Tumacenje:

Delhaize je u 2021. godini imao vrednost odrZive stope rasta od -2,20%.

88  Ovde se koriste prethodno definisani pokazatelji (Racio obaveza prema kapitalu se racuna na sledeci nacin (AOP
0424: B. DUGOROCNA REZERVISANJA i OBAVEZE + AOP 0441: V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE + AOP 0442: G.
KRATKOROCNE OBAVEZE) / AOP 0401: A. KAPITAL
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Za kalkulaciju odrzive stopa rasta bi trebalo koristiti o¢ekivane iznose ulaznih
racio brojeva (ocekivanu neto marginu, oCekivani racio dividende, targetirani
racio obaveza prema kapitalu). U slu¢aju koris¢enja racio brojeva iz prethodnih
perioda, potrebno je proveriti konzistentnost brojeva. Na primer, u slu¢aju nega-
tivnih neto margina u proslim periodima, potrebno je vrednost isplate dividende
fiksirati na 0%, u suprotnom se dobijaju neocekivani rezultati.

Zakljucak sekcije

Delhaize je u2021. godini 65,42% svoje imovine drzao u obliku stalne imovine.
Procenat neto dobitka koji je u prethodne dve godine isplacen u vidu dividendi
iznosio je 132%, Sto je rezultiralo u negativnoj impliciranoj stopi rasta koja je
iznosila -2,25% i negativnoj odrzivoj stopi rasta prihoda od -2,20%. Efektivna
poreska stopa na dobit je iznosila 21,34%. Delhaize-u je u 2021.i 2020. godini
obracunata kamata koja iznosi 1,85% njegovih prosecnih kamatonosnih obaveza
(treba biti skepti¢an prema ovoj vrednosti). Delhaize bi mogao imati rashode
kamate znacajno vece od sadasnjih bez ulaska u zonu neto gubitka. Zaposleni
u Delhaize-u su u 2021. godini imali prose¢nu neto zaradu u iznosu od 455 evra.
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PITANJA 1 ODGOVORI

+ Koje delatnosti su kapitalno, a koje radno intenzivne? Tipi¢ni primeri
kapitalno intenzivne delatnosti su:
- Gradevinska delatnost
- lzdavanje nekretnina
- Delatnost holding privredno drustvo
- Trgovina na veliko
- Proizvodnja ambalaze
- Fladiranje vode

Tipicni primeri radno intenzivnih delatnosti su:
- lzdavanje novina

- Proizvodnja obuce

- Pekarska delatnost

- Obezbedivanje objekatai lica

- Istrazivanje i razvoj

- Marketinske usluge.
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18. SUMIRANJE REZULTATA ANALIZE

U prethodnom tekstu smo izvrsili analizu finansijskih izvestaja privrednog
drustva Delhaize za 2021. pri ¢emu su finansijski pokazatelji prikazivani po
kriterijumu vrste, tj. pitanja na koja nam daju odgovore. U ovoj, poslednjoj,
sekciji analize ¢emo se fokusirati na korisnike analize finansijskih izvestaja, tzv.
stejkholdere (zainteresovana lica), a to su vlasnici, poverioci, kupci, dobavljaci,
drzava i zaposleni, i grupisati pokazatelje na nacin na koji bi to ¢inili ti korisnici,
imajuci u vidu svoje tipi¢ne ciljeve analize.

Prikaz 84. Klju¢na pitanja stejkholdera

Kakva je zaradivacka
sposobnost?
Da li postoji rizik od stecaja?

Kolika je kamatna stopa?
Da li postoji rizik od ste¢aja?

Da li se redovno
placa porez?
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Kakva je plata?
Da li postoji rizik od ste¢aja?
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18.1. VLASNICI

Vlasnici kapitala drustva su, pre svega zainteresovani za profitabilnost,
potencijal za rast, ali i sigurnost svoje investicije. Zbog toga ¢emo fokus staviti

na sledece pokazatelje:
« Ostvaren je neto dobitak (profit) u vrednosti 25.285 hiljada evra;
+ Stopa prinosa na sopstveni kapital je 6,95%;

+ Isplac¢ivana je dividenda u iznosu od 132% ostvarene dobiti u prethodne
dve godine;
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+ Odrziva stopa rasta sugeriSe da prihodi mogu rasti -2,20% godisnje ako se
politika isplate dividendi, profitabilnost, ili/i struktura izvora finansiranja
ne budu promenile;

« Ostvaren je pozitivan gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala i
poveriocima u vrednosti od 64.463 hiljada evra;

+ Analiza operativnog leveridZza nam je pokazala da prihodi drustva mogu
znacajno opasti bez ulaska drustva u zonu gubitaka;

+ Rizik stecaja je relativno nizak, sudeci po kvaziverovatnodi stecaja izracunatoj
na bazi vrednosti Z skora.

Imajudi sve prethodno navedeno u vidu, kao i ¢injenicu da je u 2021. godini
stopa inflacije u evrima iznosila oko 5% mozemo zakljuciti da su vlasnici sacuvali
kupovnu mo¢ svog kapitala, ali da je realna stopa rasta kapitala bila ispod 2%.
Stopa kapitala od 6,95% je takode bila niza od medijane uporedivih drustava.
Ispla¢ivani su znacajniiznosi dividende, za koje mozemo reci da nisu dugoro¢no
odrzivi, jer bi mogli ograniciti rast prihoda. To nam donekle govori da Delhaize ne
vidi znacajne prilike za porast prihoda, $to potkrepljuje informacija o ulasku Lidl-a
na trziSte maloprodaje u Srbiji, i da se Delhaize nalazi u zivotnoj fazi kompanije
koja se naziva cash cow koju karakterise jak novcani tok, ali i ogranic¢ene prilike
zarast. Sa druge strane, kapital investiran u Delhaize je prili€no siguran, imajuci
u vidu verovatnocu stecaja i marginu sigurnosti po pitanju vrednosti pada
prihoda pre ulaska u zonu gubitka. Vlasnici su u poziciji da ubiraju plodove svojih
ranijih investicija u kapital drustva Delhaize, prinos je skroman, ali siguran, a jaki
novcani tokovi im otvaraju mogucnosti isplate dividendi i zapocinjanja novog
investicionog ciklusa, bilo po pitanju prosirenja u Srbiji, koje je svakako ogra-
ni¢eno u ovoj fazi zrelosti i zasi¢enosti trzista, bilo na nekom od drugih trZista,
gde moze ostvariti vedi rast.

18.2. POVERIOCI

Poverioci drustva su, pre svega, zainteresovani za sigurnost svojih pozajmica
drustvu, i za prinos koji ostvaruju po tom osnovu. Stoga se mozemo fokusirati
na sledece informacije do kojih smo dosli u toku analize:

+ Rizik stecaja je relativno nizak, sudeci po kvaziverovatnodi steaja izracunatoj
na bazi vrednosti Z skora;

« Kamatonosna zaduZenost je iznosila 11,64%, i ve¢inom se odnosila na

zakupe prostora;
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« Kamatna stopa koje je drustvo placalo na svoje zajmove je iznosila oko
1,85%;

« Delhaize bi mogao imati rashode kamate dosta (10,88 puta) vece od
sadasnjih bez ulaska u zonu neto gubitka;

« Ostvaren je pozitivan gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala
i poveriocima u vrednosti od 64.463 hiljada evra, $to, kao kapacitet za
otplatu zajmova uliva sigurnost potencijalnim poveriocima;

+ Drustvo ima znacajnu vrednost imovine, u iznosu od 710 miliona evra,
$to, kao potencijalna garantna supstanca, uliva poverenje poveriocima.

Relativno nizak rizik stecaja, koji potvrdjuje niska kamatonosna zaduzenost, u
kombinaciji sa jakim novcanim tokovima i visokom vredno$¢u kapitala i imovine,
kao i visokim i stabilnim trziSnim uces¢em, Cine Delhaize veoma atraktivnim
klijentom za banke, kad se posmatra iskljucivo aspekt sigurnosti plasmana.
Medutim, kada se posmatra aspekt prinosa na takvu investiciju, dolazimo do
zakljucka da se Delhaize-u, upravo iz razloga niskog rizika plasmana, ne moze
obracunati i naplatiti visoka kamatna stopa, a evidentno je i da Delhaize nema
znacajnih potreba za pozajmljenim izvorima finansiranja.

18.3. DOBAVLJACI

Dobavljaci drustva Delhaize, a posebno oni koji drustvu odobravaju duzi rok
plac¢anja i koji imaju znacajan promet sa njim su pre svega zainteresovani za
brzinu i sigurnost naplate, koja se ogleda u slede¢im pokazateljima:

+ Prosecan period pla¢anja dobavljac¢ima iznosi 115 dana (79 dana prema
napomenama);

« Brziracio iznosi 70%;

« Rizik stecaja je relativno nizak.

Mozemo izvudi zakljucak da je naplata potrazivanja koje dobavljaci imaju
prema Delhaize-u prili¢no sigurna, ali sa rokovima koji su zna¢ajno duzi od
tipi¢nih za datu delatnost, i koji se mogu pokazati kao iscrpljujuci po gotovinske
tokove manjih dobavljaca, posebno onih koji znacajan procenat trzisne realizacije
ostvaruju kroz saradnju sa Delhaize-om, kada su njihovi rokovi placanja prema
dobavljacima kratki, ili kada je proizvodni proces dugacak.
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18.4. KUPCI

Kupci drustva su prevashodno zainteresovani za uslove placanja, merenu
duzinom perioda odlozenog placanja i stabilnost snabdevanja, koja podrazumeva
kontinuitet poslovanja dobavljaca, pa se stoga fokusiramo na sledeca dva
pokazatelja:

+ Prosecan period naplate potrazivanja je iznosio 3 dana; i

+ Rizik stecaja je relativno nizak

Vecina prodate robe Delhaize naplacuje u gotovini, $to je nepovoljno za kupce,
ali i sasvim ocekivano, imajudi u vidu da se Delhaize bavi maloprodajnom
delotnoscu robe Siroke potrodnje. Kontinuitet poslovanja drustva Delhaize se na
bazi vrednosti pokazatelja ne moze dovesti u pitanje. Imajuci u vidu prethodno
navedeno, kupci ¢e svoje odluke donositi na bazi blizine prodajnih objekata,
cena robe koju kupuju i drugih faktora koji su izvan opsega finansijske analize.
Ovo je Cest zakljuc¢ak kada su u pitanju drustva koja se bave B2C poslovanjem
(maloprodajom krajnjim potrosacima). Zakljucci ove sekcije e biti uvek sadrzajniji
za drustva koja imaju B2B poslovanje, gde su kupci druga privredna drustva,
iznosi su vedi, i samim tim period plac¢anja i rizik stecaja (kontinuitet i stabilnost
snabdevanja uslugama, robom ili proizvodima) igraju znacajniju ulogu.

18.5. ZAPOSLENI

Zaposlena lica se pomocu finansijske analize mogu informisati o visini prose¢ne
zarade i riziku stec¢aja trenutnog ili potencijalnog poslodavca. Kada je Delhaize
u pitanju, fokusiramo se na sledece dve informacije:

« Prosec¢nazarada u 2021. je iznosila 455 evra; i
+ Rizik stecaja je relativno nizak
Poredeci vrednosti ovih relevantnih pokazatelja sa vrednostima koje je ostvarila

konkurencija, zaklju¢ujemo da Delhaize ima nivo zarada, i rizik stecaja koju su
prosecni za datu delatnost.



..............................................................................................

Primer analize finansijskih izvestaja

18.6. DRZAVA

Drzava je pre svega zainteresovana za porez na dobit koji naplacuje od
drustava. Stoga nam je najrelevantnija sledeca informacija:
 Efektivna stopa poreza na dobit je za drustvo Delhaize u 2021. godini
iznosila 21,34%

Drzava moze biti zadovoljna poreskim prihodom od drustva Delhaize,
posebno imajuci u vidu apsolutni iznos oporezive dobiti iz poreskog bilansa,

koji je osnovica za obracun poreza.
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