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UvOD

Udzbenik pod naslovom “Analiza finansijskih izvestaja” je prevashodno namen-
jen studentima visih godina Poslovnog fakulteta u Beogradu, Univerziteta “Sing-
idunum” za izucavanje istoimenog predmeta, ali ga mogu koristiti i ostali zain-
teresovani za ovu problematiku. Time je opredeljen sadrzaj ovog udzbenika, kao
i nacin izlaganja gradiva. Osnovna orjentacija u izlaganju je razmatranje pitanja
elemenata koji ¢ine jednu potpunu analizu kao $to su: analiza poslovne strategije,
analiza racunovodstvenih politika, finansijska analiza i prospektivna analiza.

U tom smislu materija koja je obuhva¢ena u u ovom materijalu podeljena je u
nekoliko delova:

Prvaglava - Uvodna razmatranja o analizi finansijskih izvestaja,

Druga glava - Analiza poslovne strategije,

Treca glava - Racunovodstvena analiza politika i procena

primenjenih u izradi finansijskih izvestaja,

Cetvrta glava - Finansijska analiza i

Peta glava - Prospektivna analiza.

U prvoj glavi obradena su pitanja pojma, vrste i ciljeva analize finansijskih
izvestaja. U drugoj glavi prikazana je struktura analize poslovne strategije koja se
bazira na analizi konkurentnosti i analizi pregovaracke snage u odnosu na kupce
i dobavljace.

U trecoj glavi izvr$ena je minuciozna razrada profesionalne racunovodstvene
regulative koja predstavlja osnovu za pripremanje finansijskih izvestaja i na taj
nacin utice na materijalnu ispravnost finansijskih izvestaja. S obzirom da profe-
sionalna racunovodstvena regulativa, gde pre svega, mislimo na Medunarodne
standarde finansijskog izvestavanja / Medunarodne racunovodstvene standarde
(MSFI/MRS), dozvoljava primenu razlicitih racunovodstvenih politika za prizna-
vanje i vrednovanje odredenih bilansnih pozicija, uticaj ra¢unovodstvenih poli-
tika na materijalnu ispravnost finansijskih izvestaja deo je posebnih razmatranja
u okviru ove glave.

U cetvrtoj glavi, koja je po obimu najveca, razmatraju se instrumenti analize
finansijskih izvestaja, dok je u petoj glavi prikazana upotreba rezultata analize u
svrhe procene mogucnosti rasta preduzeca i procene buducih novcanih tokova i
neto dobitka u funkciji utvrdivanja vrednosti kompanije u celini.

U Beogradu, dr Goranka Knezevi¢
jun 2008.
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1. POJAM, PREDMET I CILJEVI ANALIZE
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Za uspesno poslovanje preduzeca i uspe$no obavljanje revizije neophodno je
poznavati osnovne postavke analize finansijskih izvestaja. Sustina definisanja poj-
ma analize finansijskih izvestaja nalazi se u shvatanju da analiza treba da podvrgne
posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze onih procesa koji su se
desili u kompaniji i koji se kao takvi nalaze saZeti i opredmeceni u okviru finansi-
jskih izvestaja. Finansijska analiza predstavlja iscrpno “istrazivanje, kvantificiran-
je, deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspesnosti poslovanja preduzeca”

Iz prethodne definicije proizlazi da su predmet analize finansijski izvestaji,
konkretno, godisnji izvestaj kompanije, koji sadrzi bilans stanja, bilans uspeha,
izvestaj o tokovima gotovine, izvestaj o promenama na kapitalu, napomene i
izvestaj revizora. Uz pomenute, obavezne elemente godi$njeg izvestaja, predmet
analize su i svi drugi segmenti godi$njeg izvestaja, koji nisu obavezni, kao $to su
pismo menadZmenta upuéeno akcionarima kompanije (Letter to shareholder) i
dodatne diskusije i analize menadzmenta (Management Discussion and Analysis).
Posto dobro organizovano racunovodstvo obezbeduje sistematsku i hronolosku
evidenciju poslovnih transakcija idrugih dogadaja, to ono obezbeduje i zaokruzenu
sliku efekata poslovnih transakcija u obliku godi$njeg izvestaja. Godi$nji izvestaj
je stoga postao zakonom i regulativom propisana obaveza za kompanije, a samim
tim i predmet analize.

Ciljevi analize finansijskih izves$taja mogu se podeliti na opste i posebne
ciljeve. Opsti ciljevi odnose se na sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rent-
abilnosti, profitabilnosti, uspesnosti) kompanije i finansijskog poloZzaja (statusa)
kompanije, njezinih novcanih tokova i promena na kapitalu u cilju pruzanja infor-
macija korisnicima (naruc¢iocima) analize.

S obzirom da su korisnici finansijske analize stejkholderi? tako se i posebni
ciljevi analize finansijskih izvestaja odnose na zadovoljavanje informacionih
potreba stejkholdera. Kada govorimo o stejkholderima, najznacajniji su investi-
tori u akcije (equity investors) i kreditori (bond investors, banks), odnosno oni ko-
risnici koji obezbeduju kapital kompaniji i kao takvi omogucavaju da kompanija
bude poslovno sposobna.

! Stojiljkovi¢, dr Milorad, Krsti¢, dr Jovan. Finansijska analiza, Ekonomski fakultet, Nis,
2000.g., str. 12.

2 Termin stejkholderi (stakeholders) predstavlja svaku organizaciju ili pojedinca koja
ima interes u poslovanju kompanije €iji su finansijski izvestaji predmet analize. U
racunovodstvenim standardima stejkholderi se nazivaju korisnicima finansijskih izvestaja
i dele se u dve grupe — interni (menadzeri, zaposleni) i eksterni (investitori u akcije i
obaveznice, veliki kreditori, drzavni organi, poslovni partneri, sindikati i druge orga-
nizacije).
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Investitori i kreditori koriste racunovodstvene informacije u cilju procene
kvaliteta ostvarenog rezultata kompanije (dobitka ili gubitka) i budu¢ih novcanih
tokova koji su povezani sa njihovim ulaganjima (kamate za imaoce obveznica, ka-
mate za zajmodavce -banke i dividende, kapitalne dobitke za akcionare). Drzava
i njezini organi koriste rac¢unovodstvene informacije u cilju utvrdivanja mera
ekonomske politike, donosenja odgovarajuc¢ih odluka o podsticanju odredenih
delatnosti i privrednih grana i nadziranje sprovodenja mera ekonomske politike.
Menadzeri svih nivoa odlucivanja, kao interni korisnici, koriste informacije anal-
ize finansijskih izvestaja u cilju planiranja, organizovanja i kontrole, $to je sustina
menadzerskih aktivnosti.

Posebni ciljevi analize finansijskih izvestaja mogu se posmatrati i na
drugaciji nacin, respektovanjem Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda /
Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja (MRS/MSFI).

Prema Okviru Medunarodnih racunovodstvenih standarda/Medunarodnih
standarda finansijskog izvestavanja, osnovni cilj racunovodstva je da pruzi infor-
macije o sposobnosti preduzeca da stvara novac i ekvivalente novca,® kao i infor-
macije o proceni dinamike i izvesnosti stvaranja novca.

Ovu sposobnost stvaranja novca kao racunovodstveni cilj, ne treba bukvalno
shvatiti kao usmerenost aktivnosti preduzec¢a na ostvarivanje §to veceg stanja
novca na teku¢em racunu. Ona se definise kao sposobnost korisnika (stejkholdera)
da iz racunovodstvenih informacija dodu do objektivnih podataka o tome da li ce
preduzece isplatiti dividende (prinos za investitora), kamate (prinos za kreditore),
tekuce obaveze prema dobavljacima za materijal, opremu, obaveze prema fiskal-
nim organima (porez), kao i da li na vreme proizvodi i isporucuje svoje proizvode
kupcima. Dakle, ve¢ kroz MRS/MSFI definie se opéti cilj racunovodstva iz kojeg
proizlaze i posebni ciljevi finansijske analize za svakog pojedina¢nog korisnika.

Prethodno pomenuto, prikazano je na sledecoj semi.
Slika 1.

INVESTITORI U
‘—-—NOV*‘\C AKCIJE il

KOMPANLJA
_ INVESTITORI U
MENADZMENT NOVAC OBVEZNICE [

NOVAC OSTALIKREDITORI [, |

(BANKE)

| glavnica kredita, kamate

dividende, kapitalni dobici

3 TASC, Medunarodni rac¢unovodstveni standardi, Okvir, par.15., str. 7.
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Na osnovu Slike 1 proizlazi da se eksterni i interni korisnici informacija nalaze

u interakciji. Ovde je re¢ o dve vrste interakcija korisnika (stejkholdera):

a) interakcija menadzmenta kompanija i vlasnika (akcionara), i

b) interakcija menadzmenta kompanije i kreditora (banke i drugi kreditori).

a) Eksterni korisnici koji mogu izvrsiti direktan uticaj na menadzment

preduzeca su akcionari koji poseduju obicne, redovne akcije. Redovne akcije
poseduju pravo glasa putem kojeg se moze ostvariti uticaj na kreiranje po-
slovne politike, ciljeve preduzeca, ali se ostvaruje i kontrola menadzmenta,
jer njihov opstanak zavisi od ostvarenih poslovnih rezultata. Osnovni cilj
akcionara je da usmere menadzment na generisanje pozitivnih rezultata
poslovanja kako bi se isplatile dividende ili kroz povecanje cene akcija na
finansijskom trzi$tu ostvarili kapitalni dobici. S obzirom da pomenuti ciljevi
akcionara zavise od zaradivacke sposobnosti preduzeca (neto dobitka), ak-
cionari su zainteresovani da menadZzment usmerava, rukovodi preduzece u
cilju ostvarivanja $to veceg dobitka. Osnovni metod da se to postigne je da
se menadzeri kroz kompenzacije i stimulativno poslovno nagradivanje vezZu
za postignute rezultate (ostvareni nivo dobitka). Exxon Mobil Co. je primer
kompanije koja isplac¢uje odgovarajuci procenat svojim menadzerima uko-
liko neto dobitak u tekucoj godini prede 6% investiranog kapitala. Bonusi se
ispla¢uju u gotovini i u akcijama kompanije Exxon Mobil.*

b) Mada kreditori, po prirodi, nemaju upravljacka prava, te tako ne mogu

ostvariti uticaj na menadzment kompanije, uloga kreditora u poslovnom
zivotu preduzeca nije limitirana, kao $to bi se to na prvi pogled moglo tvr-
diti. Kreditori $tite svoja ulaganja na nacin $to u ugovorima o kreditu un-
ose restriktivne klauzule kojima se zahteva od menadzmenta preduzeca da
odrzava odgovarajuce finansijske indikatore u zadatim granicama (pokaza-
telj odnosa duga i sopstvenog kapitala, pokazatelji opste, tekuce likvidnosti
i dr.). Kreditori putem restriktivnih klauzula definisu granice raspodele ost-
varenog dobitka na koji nacin se stite i od preterano visokog odliva dobitka
kroz dividende akcionarima. Jedna od poznatih avio kompanija u svetu
Delta Airlines ima u postoje¢im kreditnim aranzmanima restriktivne klau-
zule koje se odnose na zabranu uzimanja opreme u lizing i zabranu dodat-
nog kreditnog zaduzivanja kroz emisiju obveznica ili uzimanje bankarskih
kredita.®

4 Pratt, Jamie, Financial Accounting in an Economic Context, Wiley, 2003.g.0p.cit,
str. 181.
5 Pratt, Jamie, op.cit, str. 181.
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Na osnovu interakcija razli¢itih korisnika informacija, mozemo istaknuti i
sledece posebne ciljeve finansijske analize:

- pruzanje osnove za kontrolu i stimulativno poslovno nagradivanje
menadzmenta, i

- pruzanje informacija za izvr$avanje restriktivnih klauzula.

Osim pomenutog, kao poseban cilj finansijske analize jeste i predikcija, odnos-
no predvidanje buduce vrednosti kompanije. Investitori i kreditori najcesce ko-
riste informacije finansijske analize na ovaj nacin. Racunovodstvene informaci-
je se koriste u statistickim modelima na osnovu kojih se predvida sposobnost
preduzecéa da kontinuirano posluje (free cash flow model) ili se predvida njegov
bankrot (Altmanov Z-score model). U cilju proucavanja posebnih ciljeva analize
moramo se vratiti na pitanje razlike izmedu vrednosti preduzeca koju procenjuju
investitori i kreditori, odnosno trziste (prava, sustinska vrednost, intrinstic value)
i vrednosti preduzeca po knjigama (knjigovodstvena vrednost, book value). Ove
dve vrednosti se znacajno razlikuju.®

Razlikovanje knjigovodstvene vrednosti preduzeca kao celine i sustinske vred-
nosti duguje se slede¢im faktorima:

a) racunovodstveni izvestaji ne sadrze informacije o poslovnim izgledima
preduzeca u okruzenju u kojem posluje,

b) racunovodstveni standardi onemogucavaju priznavanje odredenih dogadaja
i transakcija koji imaju uticaja na buduc¢u sposobnost preduzeca da generise
novcane tokove, i

c) kod procenjivanja bilansnih pozicija menadzeri su pristrasni.

S obzirom da se stvarna i knjigovodstvena vrednost preduzeca razlikuju, ko-
risnici (investitori i kreditori) najviSe paznje usmeravaju na proucavanje kvaliteta
racunovodstvenih informacija i njihovo uoblicavanje da bi se procenili bududi
novéani tokovi koje je to preduzece sposobno da generise. Tako, korisnici finan-
sijskih izvestaja kroz analizu, daju novu dimenziju informacijama koje su u tim
izvestajima sadrzane.

6 Velika farmaceutska ku¢a Merck ima knjigovodstvenu vrednost 13 milijardi US dolara, a
trziSnu vrednost (sustinska vrednost) oko 200 milijardi US dolara.
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2. FINANSIJSKI IZVESTAJI KAO
PREDMET ANALIZE

Finansijski izvestaji su skup informacija o finansijskom polozaju, uspesnosti,
promenama na kapitalu i nov¢anim tokovima jedne kompanije i predstavljaju
funkcionalnu i vremenski zaokruzenu celinu poslovnih procesa koji su se dogodili
u jednoj kompaniji i kao takvi, ¢ine podlogu svake racionalne analize.

Naredna izlaganja obuhvataju aktivnosti koje kreiraju vrednosti i koje svoju
materijalizaciju imaju u bilansu stanja, bilansu uspeha, izvestaju o tokovima go-
tovine i izveStaju o promenama na kapitalu, kao i napomenama koje Cine integra-
tivni deo godi$njeg izvestaja.

2.1. AKTIVNOSTI KOJE KREIRAJU VREDNOST

Korporacija postaje poslovno sposobna kroz emisiju akcija i obveznica na finan-
sijkom trzistu. Emisijom i prodajom akcija korporacija pribavlja kapital od vlas-
nika, dok emisijom i prodajom korporativnih obveznica stic¢e kapital od poveri-
laca (kupaca obveznica, bondholder-a), a kroz kreditne aktivnosti stice kapital
od velikih kreditora, kao §to su banke. U tom kontekstu, organizacije i pojedinci
koji obezbeduju kapital smatraju se kljucnim stejkholderima jedne kompanije. Sve
aktivnosti kompanije usmerene su na kreiranje vrednosti za vlasnike i poverioce.
Kreiranje vrednosti za ove interesne grupe odvija se kroz tri aktivnosti:

- finansijske,
- investicione i
- poslovne.

Finansijske aktivnosti odreduju odnos kompanije sa sadasnjim i potencijalnim
vlasnicima i kreditorima. U ove aktivnosti ubrajamo pribavljanje kapitala iz sopst-
venih i pozajmljenih izvora.

Pribavljen kapital iz ovih izvora ulaze se u nabavku stalnih i obrtnih sredstava
kojima se kompanija osposobljava za obavljanje delatnosti (core business-a). Ove
aktivnosti su sracunate na ulaganje novca koji je prethodno pribavljen u finansi-
jskoj aktivnosti. Zbog toga se aktivnosti ulaganja novca nazivaju investicione ak-
tivnosti.

Delatnost jedne kompanije materijalizuje se kroz obavljanje poslovnih ak-
tivnosti. Poslovne aktivnosti su povezane sa ostvarivanjem klju¢nih prihoda (pri-
hoda od prodaje i drugih prihoda) i klju¢nih rashoda (troskovi amortizacije, ma-
terijala, zarada i drugi troskovi).
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Prethodno navedeno mozemo prikazati slede¢om slikom:
Slika 2.

Poslovne
aktivnosti

Investicione
aktivnosti

Finansijske
aktivnhosti

Sve pomenute aktivnosti predstavljaju poslovne dogadaje (transakcije) koje
racunovodstvo belezi i na kraju poslovne godine sazima u finansijskim izvestajima.
Dakle, sve aktivnosti jedne kompanije materijalizovane su u slede¢im finansi-

jskim izvestajima (videti Sliku 2.)

10

- bilans stanja,
- bilans uspeha,

- izvestaj o tokovima gotovine i

- izvestaj o promenama na kapitalu.

Slika 3.
INVESTICIONE POSLOVNE FINANSIJSKE
Kratkorocna sredstva: - Prihodi od prodaje Tekuée , kratkoroéne obaveze:

+ Gotovina, potraZivanja, zalihe,
utrzivi finansijski instrumenti
(akeije, obveznice i sl.)

Dugorocna sredstva:

« Nekretnine, postrojenja,
oprema

+ Ulaganja u akeije i obveznice

« Nematerijalna sredstva

- Tro$kovi prodatih proizvoda ili
- Nabavna vrednost prodate robe
- Tro8kovi prodaje

- Troskovi opste uprave i

administracije

- Troskovi kamata na kredite
- Troskovi poreza na dobitak

+ Dobavljaci, obaveze za
poreze,
* Obaveze za zarade itd.

Netekuce, dugoroéne obaveze:
* Obaveze za obveznice
« ZadrZani dobitak

* Akcijski kapital

Bilans uspeha

v

Bilans stanja

lzvestaj o tokovima
gotovine

Bilans stanja

zvestaj o promenama

ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

na kapitalu




Poslovne aktivnosti kompanije opredmecene su u bilansu uspeha. Investi-
cione aktivnosti su materijalizovane u bilansu stanja, kao i finansijske aktivnosti.
Izvestaj o tokovima gotovine i izvestaj o promenama na kapitalu predstavljaju
izvedene izvestaje koji se sacinjavaju na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha.
Svi finansijski izve$taji uzeti zajedno informisu investitore i kreditore kao klju¢ne
korisnike o uspe$nosti poslovanja (bilans uspeha), finansijskom polozaju (bilans
stanja), novcanim tokovima (izvestaj o nov¢anim tokovima) i promeni na kapitalu
(izvestaj o promenama na kapitalu).

Naravno, prikaz na Slici 3 ne treba shvatiti deterministicki, jer se efekti
odredenih aktivnosti mogu videti i u drugim izvSetajima. Na primer, efekti fi-
nansijskih aktivnosti mogu se videti i u bilansu uspeha (pla¢anje kamate na uzete
kredite, kamate na obveznice i sli¢no), dok se efekti ispla¢enih dividendi (finansi-
jska aktivnost) mogu videti u izve$taju o nov¢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.

U tom smisluy, radi analize celine poslovanja neke kompanije kao predmet ana-
lize pojavljuju se svi finansijski izvestaji. Jedino je na taj nac¢in moguce sagledati
celinu poslovanja neke firme. Izostavljanje bilo kojeg izvestaja iz analize dovelo bi
analiticara do pogre$nih zakljucaka i takva analiza ne bi prikazala potpunu sliku
svih aktivnosti koje kreiraju vrednost.

2.2. BILANS STANJA KAO PREDMET ANALIZE

Bilans stanja je trenutna slika finansijskog polozaja neke kompanije na odredeni
dan. On prikazuje veli¢inu i strukturu sredstava i izvora finansiranja.

Struktura sredstava, aktiva, ukazuje na nacin na koji su sredstva ulozena
(investiciona aktivnost), dok struktura izvora finansiranja, pasiva, ukazuje na
efekte finansijske aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstituciju) nekog
preduzeda.

Aktiva preduzeca, koja zadovoljava prethodno nabrojane karakteristike, se
dalje u bilansu stanja deli na sledece:

- stalna (fiksna, dugorocna) sredstva i

- obrtna (tekuéa, kratkorocna) sredstva.
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Razlika izmedu stalnih i obrtnih sredstava je u ispunjavanju sledecih karakter-

istika:

- sredstvo Ce biti razvrstano kao kratkoro¢no ako se ocekuje da e se potrositi
u redovnom toku poslovnog ciklusa’ preduzeca ili u periodu do 12 meseci,
odnosno bi¢e razvrstano kao dugorocno, ako ¢e se potrositi tek protekom
vise poslovnih ciklusa, odnosno u periodu duzem od 12 meseci,

- sredstvo je kratkoroc¢no ako se primarno drzi za svrhu prodaje u roku do 12
meseci, ako se drzi u cilju prodaje u periodu duzem od 12 meseci treba ga
razvrstati kao dugoroc¢no sredstvo i

- sredstvo je kratkoro¢no ako je u pitanju novac ili novéani ekvivalenti cija
upotreba nije ogranicena.

Stalna ili dugoro¢na sredstva se mogu podeliti na :

- materijalna (nekretnine, postrojenja, oprema ),

- nematerijalna (nauc¢no i tehnicko znanje, dizajn, implementacija novih pro-
cesa ili sistema, licence, intelektualna imovina, trzi$no znanje i trgovacke
marke) i

- dugorocni finansijski plasmani (zajmovi dati drugim preduzedima, ulaganja
zadrzana do dospeca - obveznice drugih preduzeca i uc¢escéa u kapitalu).

Kratkoroc¢na ili obrtna sredstva se mogu razvrstati na:

- zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovrsene proizvodnje, robe...),
- kupci i druga potraZivanja,

- dati avansi,

- ostala kratkorocna potraZivanja,

- novac i novéani ekvivalenti (gotovina u blagajni, depoziti po videnju, gotovi-
nski ekvivalenti-akcije, obveznice, komercijalni i blagajnicki zapisi i sl.)

Izvori sredstava preduzeca ili pasiva pokazuje poreklo imovine, odakle imovi-

na u aktivi preduzeca potice. U bilansu stanja poreklo imovine moze biti odredeno
kao:

- sopstveni kapital (Cista imovina, kapital vlasnika) i
- pozajmljeni kapital preduzeéa (obaveze ili dugovi, kapital poverilaca).
Sopstveni kapital se obracunski utvrduje kao razlika izmedu vrednosti ukupne

aktive i ukupnih obaveza tj. Sopstveni kapital = Aktiva - Obaveze. Sopstveni
kapital je po svim karakteristikama specificna racunovodstvena kategorija. On
nema dospece i predstavlja garantnu supstancu za poverioce, isplate vlasnicima
zavise od visine dobitka i daje pravo na upravljanje preduzecem.

7 Poslovni ciklus preduzecéa je vreme koje protekne izmedu nabavke materijala, sredstava

12

koja ulaze u proces proizvodnje i sticanja samog novca ili ekvivalenata novca koji se mogu
konvertovati u novac.
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Pozajmljeni kapital preduzeca Cine obaveze preduzeca prema tre¢im licima.
Obaveze se mogu definisati kao sadasnje obaveze koje su proizasle iz proslih eko-
nomskih dogadaja preduzeca i cije podmirenje (likvidacija) podrazumeva odliv
resursa preduzeca (najcesce odliv novca ili nekog drugog sredstva za podmirenje
obaveze). Obaveze preduzeca su sve obaveze duznika koje postoje u sadasnjem
vremenskom periodu, tj. na dan sastavljanja bilansa stanja. Obaveza nastaje kao
rezultat neke prosle transakcije, odnosno ona je posledica nekog pravnog ugov-
ornog odnosa ili zakonskog zahteva. Tipican slucaj je postojanje obaveza iz po-
slovanja vezanih za nabavku opreme, materijala. U ovom slucaju preduzece je
primilo opremu , robu ili materijal na tzv. robni kredit, ali placanje istog jos uvek
nije izvr§eno. Robni krediti su po pravilu beskamatni. Vrac¢anje robnog kredita
izvrsava se isplatom novca u nominalnom iznosu nastale obaveze i u ugovorenom
roku. Nastajanje obaveze moze biti praceno i uplatom novca na tekuci racun kao
deo realizacije kratkoro¢nog bankarskog kredita. U ovom slucaju, preduzece 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 transak-
cijeidaje zalikvidaciju obaveze nuzan odliv resursa preduzeca (placanje novcem,
prenosom drugih sredstava, pruzanjem usluga, konverzijom obaveze u sopstveni
kapital i dr.).

Obaveze se mogu klasifikovati kao:

- dugorocne i
- kratkorocne.

Neka obaveza se moze razvrstati kao kratkoroc¢na, ako su zadovoljene sledece
karakteristike:

- obaveza ¢e se podmiriti u redovnom toku poslovnog ciklusa i
- obaveza ¢e se podmiriti u periodu do 12 meseci od datuma bilansa stanja.

Sve ostale obaveze koje ne zadovoljavaju ove kriterijume razvrstavaju se kao
dugorocne.

Obaveze preduzeca 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 odreden finansijski rizik za
preduzece i da ono mora raspolagati imovinom koju predaje poveriocu da bi
se razres$ilo obaveze. Finansijski rizik postoji i zato $§to preuzimanje obaveza
znacajno utice na likvidnosti i solventnost. Likvidnost je sposobnost preduzeca da
na kratak rok izmiri dospele obaveze, dok je solventnost sposobnost preduzeca da
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u dugom vremenskom roku podmiruje dospele obaveze. Ako je preduzece nesol-
ventno poverioci mogu traziti otvaranje stecaja preduzeca kako bi se podmirili iz
steCajne mase, tako da je na dugi rok posmatrano, preuzimanje obaveza povezano
sa znacajnim stepenom finansijskog rizika.

Nakon ovako minuciozne razrade sadrzine bilansa stanja mozemo ovaj fi-
nansijski izvestaj prikazati pomocu modifikovane osnovne ra¢unovodstvene
jednacine:

Aktiva = Obaveze + Kapital
Stalna + Obrtna sredstva = Obaveze + Kapital

Bilans stanja kao racunovodstveni izvestaj sadrzi veéi broj razli¢itih informaci-
ja koje su potrebne korisnicima za utvrdivanje finansijskog polozaja. Medutim,
te informacije su klasifikovane u grupe sli¢nih informacija kako bi se korisnicima
olaksalo iznalazenje potrebnih informacija. Informacije koje treba iskazati u bi-
lansu stanja treba razvrstati rukovodeci se odredenim, prepoznatljivim kriteriju-
mom.

U poslovnoj praksi kompanija primenjuju se slede¢i kriterijumi razvrstavanja
pozicija u bilansu stanja:

a) kriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi, i
b) 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 1.

Tabela 1. Bilans stanja prezentovan po kriterijumu rastuce
likvidnosti i opadajuce dospelosti

Aktiva (rastuca likvidnost) Pasiva (opadajuca dospelost)
Nekretnine, postrojenja i oprema Sopstveni kapital
Nematerijalna sredstva Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Kratkoroc¢ne obaveze
Zalihe ;l:(l)(lll:\ij(:llz?‘i,flzlrzge obaveze)
PotraZivanja

Novac i novéani ekvivalenti
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Ovakvu formu bilansa stanja primenjuju preduzeca zemalja 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 takvo strukturisanje aktive po kojem likvid-
nost imovinskih pozicija (sposobnost pretvaranja u gotovinu) se krece od najne-
likvidnije prema sve likvidnijim pozicijama aktive. Shodno ovom kriterijumu, u
aktivi se prvo prikazuju informacije o nekretninama, postrojenjima, opremi i dru-
gim dugoro¢nim sredstvima, koja se najteze pretvaraju u gotovinu. Ova sredstva
su angazovana sa ciljem da doprinose poslovnoj aktivnosti preduzeca u ve¢em
broju proizvodnih ciklusa. 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 1. Naravno, najlikvidnija
pozicija aktive je novac i nov¢ani ekvivalenti koji zauzimaju poslednje mesto u
tabeli, shodno principu rastuce likvidnosti.

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

Voo

rade i sl.), ¢iji je rok dospeca po 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 2:

Tabela 2. Bilans stanja strukturisan po principu opadajuce

likvidnosti i rastuce dospelosti

Aktiva (opadajuca likvidnost) Pasiva (rastuca dospelost)
Novac i novéani ekvivalenti Tekuce obaveze
PotraZivanja Kratkorocne obaveze
Zalihe Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Sopstveni kapital

Nematerijalna ulaganja

Nekretnine, postrojenja i oprema
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Prema ovom kriterijumu u aktivi se nalazi najlikvidnija imovina kao $to je
novac i novéani ekvivalenti na prvom mestu, zatim slede potrazivanja, zalihe i na
poslednjem mestu su prikazana dugoro¢na sredstva (dugoroc¢ni plasmani, nema-
terijalna ulaganja i nekretnine, postrojenja i oprema) koja su najnelikvidniji oblik
aktive. Dakle, aktiva prati redosled opadajuce likvidnost.

Za razliku od nje, pasiva prati redosled rastuce dospelosti. Na prvom mestu
u pasivi su obaveze koje zahtevaju plac¢anje u periodu od 30 do 60 dana (tekuce
obaveze), zatim slede obaveze dospec¢a do 1 godine (kratkoro¢ne obaveze), obaveze
¢iji je rok dospeca preko 1 godine (dugorocne obaveze). Na poslednjem mestu na-
lazi se sopstveni kapital vlasnika koji nema rok dospeéa. Ovakvu strukturu bilansa
stanja respektuju preduzeéa zemalja anglosaksonske racunovodstvene tradicije
(SAD, Velika Britanija, Kanada, Australija ) gde dominira znacaj likvidnosti kao

vrhovni cilj poslovanja.

Razlike u formi prikazivanja bilansa stanja poti¢u od vaznosti ciljeva kojima
racunovodstvo sluzi.

U kontinentalnoj Evropi, osnovni cilj racunovodstva je sigurnost kreditora. Da
bi se taj cilj ostvario bilans stanja sledi princip rastuce likvidnosti i opadajuce do-
spelosti kojim se naglasak stavlja na stalnu imovinu u aktivi, a na sopstveni kapital
kao garantnu supstancu, u pasivi.

U anglosaksonskoj tradiciji, koja je jos od perioda Velike depresije iz 1929.g.
opterec¢ena problemom likvidnosti, bilans stanja prati kriterijum likvidnosti, pa je
na prvom mestu u aktivi prikazana gotovina. U pasivi, na prvom mestu, nalaze se
one pozicije pasive cCija je dospelost najkraca (tekuce obaveze i dobavljaci), a zatim
po kriterijumu rastuceg roka dospeca slede druge obaveze i na kraju sopstveni
kapital.

2.3. BILANS USPEHA KAO PREDMET ANALIZE

Pored informacija o finansijskom polozaju, za analiticare i korisnike analize,
su neophodne i informacije o uspe$nosti (rentabilnosti) poslovanja preduzeca u
obracunskom periodu. Ove informacije sadrzi bilans uspeha.

Bilans uspeha je racunovodstveni izves$taj u kojem su iskazani ostvareni priho-
diirashodi preduzeca u odredenom obracunskom periodu. Za razliku od bilansa
stanja koji pokazuje finansijsku poziciju na ta¢no odredeni dan, bilans uspeha je
periodican izvestaj. Naime, jedini smisao ovog izvestaja je u Cinjenici da se prihodi
i rashodi prikazuju za odredeni period, tako da se i njihova razlika (dobitak ili gu-
bitak) odnosi na taj period. Nema smisla za potrebe efikasnog upravljanja iskazati
samo totalni rezultat (na kraju zivotnog veka preduzeca), jer je ovakva informacija
nekvalitetna osnova za donosenje poslovnih odluka. U tom smislu, kada govorimo
o sastavljanju bilansa uspeha, zapravo mislimo o finansijskom izvestaju za odreden
vremenski period (jedan mesec, kvartal, polugodiste ili godina).
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Ovaj racunovodstveni izvestaj je imao primat u odnosu na bilans stanja, jer se
dugo vremena smatralo da je uspe$nost poslovanja iskazana kroz rezultat (dobitak
ili gubitak), jedna od najznacajnijih informacija za potrebe poslovnog odlucivanja.
Informacije o uspe$nosti preduzeca su neophodne da se proceni buduc¢a sposob-
nost preduzeca da stvara novcane tokove i odbacuje prinose za razlicite korisnike
(dividende za investitore i kamate za kreditore i sl.). Dobitak se ovde javlja kao
osnovno merilo uspesnosti preduzeca kao celine, a dobitak obracunat u bilansu
uspeha je cesto i komponenta nekih bitnih finansijskih pokazatelja (dobitak po
akciji, stope prinosa i sl.).

ELEMENTI KOJI ODREPUJU VISINU DOBITKA SU PRIHODI I RASHODI.

Prihodi, u skladu sa MRS, definisu se kao “povecanja ekonomskih koristi
tokom obracunskog perioda u obliku priliva ili povecanja sredstava, odnosno
smanjenja obaveza $to dovodi do povecanja sopstvenog kapitala™. Za potrebe de-
taljnijeg informisanja korisnika o potencijalu preduzeca da stvara buduce novc¢ane
tokove §to je i konacdni cilj finansijskih izvestaja, prihode treba odvojiti od dobita-
ka. Prihodi predstavljaju povecanje sredstava (smanjenje obaveza) koje proisti¢u
iz redovnog poslovanja preduzeca (poslovni i finansijski prihodi), a dobici pred-
stavljaju stavke koje zadovoljavaju kriterijume prihoda, ali proisticu iz rizi¢nih
i nepredvidivih aktivnosti preduzeca (dobici na prodaji nekretnina, postrojenja
i opreme, dobitak na prodaji dugoroc¢nih hartija od vrednosti i sl.). Dobici su
po kvalitetu nizeg ranga od poslovnih prihoda, zato $to su posledica nastanka
dogadaja koji nisu kontinuirani, odnosno koji su sa aspekta preduzeca neponovljivi
(prodaja dugoroc¢nih sredstava nije kontinuirana i stabilna aktivnost preduzeca,
vel je posledica menadzerske odluke da ovom prodajom ostvari novc¢ana sredstva
za pokri¢e potreba odrzanja tekuce likvidnosti). Dobici se uklju¢uju u kategoriju

ostalih prihoda preduzeca.

Rashodi, kao negativna komponenta ukupne uspesnosti preduzeca se u MRS
tretiraju kao “gubici i troskovi koji proisti¢u iz uobicajenih aktivnosti (poslovni,
finansijski rashodi)”. Nastanak rashoda povezan je sa pove¢anjem obaveza ili
sa smanjenjem sredstava (nekretnine, zalihe, gotovina i sl.), odnosno rashodi su
povezani sa trajnim odlivom vrednosti iz preduzeca. Pored poslovnih i finansijskih
rashoda, preduzeca ostvaruju i gubitke. Gubici predstavljaju stavke koje zadovolja-
vaju definiciju rashoda, ali proistic¢u iz nepredvidivih i neocekivanih, nepovoljnih
dogadaja (prodaja dugoroc¢nih sredstava po vrednosti nizoj od knjigovodstvene i
dr.). U bilansu uspeha potrebno je odvojeno iskazati rashode i gubitke jer oni na
razlicite nac¢ine doprinose procenama buduce sposobnosti preduzeca da ostvar-

8 TASC, MRS - OKkvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izvestaja, par. 70 a,
str. 19.

* IASC, MRS - OKvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izvestaja, par. 78.,
str. 21.
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uje novc¢ane tokove. Redovni rashodi se u procenama i ocekivanjima investitora
tretiraju kao znacajnije komponente od ostalih gubitaka, koji su direktno zavisni
od menadzerske odluke da odredeno sredstvo proda po nizoj prodajnoj ceni u
odnosu na knjigovodstvenu vrednost tog sredstva. Gubici na prodaji imovinskih
delova (dugoro¢nih sredstava, finansijskih instrumenata i zaliha) ¢ine kategoriju
ostalih rashoda preduzeca.

Redovni prihodi i rashodi su povezani sa obavljanjem osnovne delatnosti ili
se javljaju kao posledica obavljanja osnovne delatnosti preduzec¢a. Redovni pri-
hodi i rashodi se dele na odredene podkategorije koje cine: a) poslovni prihodi i
rashodi, b) finansijski prihodi i rashodi, c) prihodi po osnovu uskladivanja vred-
nosti imovine i rashodi po osnovu obezvredivanja vrednosti imovine i ostali pri-

hodi i rashodi.

Poslovne prihode i rashode, koji su najbrojniji, karakterise ¢vrsta korelativna
veza. Naime, poslovne rashode treba priznati tek onda kada su oni direktna po-
sledica ostvarenih poslovnih prihoda. Tako je poslovni rashod - troskovi prodatih
gotovih proizvoda, direktna posledica ostvarivanja prihoda od prodaje gotovih
proizvoda, koji ¢ine kategoriju poslovnih prihoda. Na ovaj nacin gledano, po-
slovni 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 uvecanja vrednosti imovine, ne postoji ovakva vrsta veze, ve¢ su oni posledi-
ca sporadi¢nih, medusobno nezavisnih poslovnih dogadaja. Ove vrste prihoda i
rashoda su posledica obavljanja osnovne delatnosti, medusobno su 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 (menadzment)
i potrebe procene buduce rentabilnosti preduzeca (investitori, kreditori i ostala
javnost), ove informacije su nedovoljne. Potrebno je rashode i prihode ras¢laniti
na uze grupe. Da bismo izvrsili rasc¢lanjavanje rashoda i prihoda prema razlic¢itim
kriterijjumima, potrebno je upoznati se sa metodama obracuna rezultata u
racunovodstvu koje odreduju koje vrste rashoda treba ukljuciti u bilans uspeha.

Utvrdivanje rezultata preduzeéa smatra se jednim od osnovnih ciljeva
racunovodstva. Rezultat se utvrduje razlikom izmedu ostvarenih prihoda i rasho-
da u odredenom obracunskom periodu na sledeci nacin:

A dobitak, Pr > R
Prihodi - Rashodi = Rezultat ili
N gubitak, R> Pr

18 ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA



Na osnovu prethodne formule mozemo do¢i do istog rezultata, ali na razlicite
nacine tako da govorimo o dve opsteprihvacene metode obracuna rezultata u

teoriji i poslovnoj praksi:
a) metoda troskova prodatih uc¢inaka i
b) metoda ukupnih troskova.

a) Metoda troskova prodatih ucinaka je prethodila metodi ukupnih troskova.

Prof. Schmalenbach, jedan od rodonacelnika nemacke skole racunovodstva,
u svojim prvim radovima favorizuje metodu troskova prodatih ucinaka.'
Sustina je da se kod obracuna rezultata u proizvodnim preduzecima, pri-
hodima od prodaje gotovih proizvoda suprostave rashodi izrazeni u formi
troskova prodatih gotovih proizvoda. U trgovinskim preduzeéima obrac¢un
rezultata podrazumeva da se prihodi od prodaje robe sucele sa rashodima
izrazenim kao nabavna vrednost prodate robe. Razlika ove dve veli¢ine na-
ziva se bruto dobitak. Posle bruto dobitka u bilansu uspeha iskazuju se ostali
rashodi, kao $to su: troskovi prodaje, troskovi opsteg upravljanja i adminis-
tracije i ostali rashodi. Da bi se ova metoda efikasno primenila u proizvod-
nom preduzecu, ona pretpostavlja dobro razvijeno analiticko knjigovodstvo
troskova, koje omogucava efikasnu alokaciju troskova na mesta i nosioce
troskova (podela rashoda prema funkcionalnim podruc¢jima) i obracun
cene kostanja. U trgovinskim preduzedima, primena metode pretpostavlja
razvijenu evidenciju zaliha robe i njihovih cena, kao i efikasan obracun
nabavne vrednosti prodate robe primenom metoda specificne identifikacije
(specific identification) ili primenom pretpostavki o toku kretanja robe sa
zaliha (LIFO; FIFO i metoda prose¢nih cena). Metoda troskova prodatih
ucinaka primenjuje se u poslovnoj praksi vecine globalnih preduzeéa Ccije
se akcije kotiraju na najrazvijenijem trzistu kapitala (NYSE, NASDAQ i
druge). Prezentovana metoda ilustrovana je Tabelom 3:

Tabela 3. Bilans uspeha po metodi troskova prodatih u¢inaka

kod proizvodnog preduzeca
PRIHODI OD PRODAJE GOTOVIH PROIZVODA
-Troskovi prodatih gotovih proizvoda
Bruto dobitak (gubitak)
+ Ostali poslovni prihodi
-Troskovi prodaje
-Troskovi opsteg upravljanja i administracije
Dobitak (gubitak) iz poslovnih aktivnosti
+ Finansijski prihodi
-Finansijski rashodi
+ Ostali prihodi (dobici)
- Ostali rashodi (gubici)
Neto dobitak (gubitak)

10 Kontni okvir koji favorizuje obradun rezultata metodom tros§kova prodatih u¢inaka
objavljen je u Nemackoj 1927.g.
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Za format bilansa uspeha prikazan u Tabeli 3. mozemo istadi sledece:

- bilans uspeha u gornjem delu prikazuje bilans prodaje, koji nastaje razlikom
medusobno uslovljenih prihoda i rashoda na prodaji gotovih proizvoda; ova
razlika se naziva bruto dobitak ili marza dobitka (profit margin),

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

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

- format prikazivanja bilansa uspeha primenjen u tabeli 3 naziva se vertikalni
ormat* i Cesto se upotrebljava u poslovnoj praksi i
p ) p ) P

- kod trgovinskih preduzeca, bilans uspeha je slicnog formata, samo se pri-
hodima od prodaje robe suceljava nabavna vrednost prodate robe; razlika
ove dve velic¢ine je bruto dobitak (bruto marza) i u praksi se ovaj segment
bilansa uspeha naziva trgovacki bilans.

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 agregi-
raju prema njihovoj prirodi na: amortizaciju, troskove materijala, troskove
zarada, troskove proizvodnih i neproizvodnih usluga i dr. Ovako utvrdeni
i rasclanjeni rashodi suprostavljaju se prihodima od prodaje gotovih
proizvoda. Za ovu metodu je karakteristicno da postoje dva odvojena
racunovodstvena sistema: finansijsko ra¢unovodstvo (u kojem se belezi
vrednost pocetnih zaliha gotovih proizvoda, troskovi po prirodnim vrstama
i korekcija vrednosti zaliha) i racunovodstvo troskova (preuzimanje i ra-
spored troskova prema mestima i nosiocima troskova, obracun vrednosti
zavrsene proizvodnje, obrac¢un cene kostanja gotovih proizvoda i sastavljan-
je izve$taja o stanju krajnjih zaliha uc¢inaka). Obracun rezultata po metodi
ukupnih troskova zasniva se na ukupnim troskovima po prirodnim vrstama
i prihodima od prodaje korigovanim za promene vrednosti zaliha uc¢inaka.
Promena vrednosti zaliha ucinaka iskazuje se kao povecanje zaliha (proiz-
vodnja veca od prodaje) i smanjenje zaliha (proizvodnja niza od prodaje).
Ovako utvrdenim zalihama koriguju se prihodi od prodaje gotovih proizvo-
da kako bi se utvrdila vrednost prihoda ostvarenih u teku¢em obracunskom
periodu, koji se suprostavljaju rashodima tog obracunskog perioda. Tabela
4. prikazuje tipicnu formu bilansa uspeha po metodi ukupnih troskova u
proizvodnom preduzecu.

11 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.
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Tabela 4. Bilans uspeha po metodi ukupnih troskova
u proizvodnom preduzecéu

PRIHODI OD PRODAJE GOTOVIH PROIZVODA

+ Povecéanje vrednosti zaliha ucinaka

- smanjenje vrednosti zaliha ucinaka
+ 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 prikazan u Tabeli 4. mozemo istadi sledece:

- bilans uspeha u prvom delu prikazuje korigovane prihode za promenu vred-
nosti zaliha u¢inaka i ostvarene poslovne rashode u teku¢em obra¢unskom
periodu; ovaj deo bilansa uspeha se naziva bilans poslovnih prihoda i rasho-
da,

- poslovni rashodi su razvrstani po prirodnim vrstama, $to je daleko jed-
nostavniji nacin obuhvatanja rashoda nego $to je to slucaj kod metode
troskova prodatih ucinaka i

- posle dobitka iz poslovnih aktivnosti slede finansijski i ostali prihodi i
rashodi ¢ijom se ugradnjom u postojecu bilansu shemu dobija neto dobitak
kao rezultat obracuna.

Menadzment preduzeca ima slobodu izbora metode za obrac¢un periodi¢nog
rezultata, a ucinjeni izbor zavisi od mnostva razlicitih faktora, medu kojima su
najvaznije informacione potrebe koje metode mogu zadovoljiti i moguénosti koje
preduzeée ima kod implementacije metode troskova prodatih uc¢inaka i metode
ukupnih troskova (ovo se posebno odnosi na implementaciju racunovodstva
troskova koji se u uslovima slozenih poslovnih aktivnosti proceduralno i
metodoloski usloznjava). Odabir metoda zavisi od veli¢ine preduzeca, tako da
manja preduzeca primenjuju metodu ukupnih troskova, dok velika preduzeca is-
kazuju rezultat po metodi troskova prodatih uc¢inaka. Pored pomenutog, izbor
metoda obracuna rezultata je uslovljen i informacionim potrebama korisnika.
Naime, smatra se da je korisnicima vaznija informacija o troskovima po funkcio-
nalnim podrudjima, §to zahteva metoda troskova prodatih ucinaka, nego infor-
macija o ukupnim troskovima po vrstama.
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Medunarodni racunovodstveni standardi/Medunarodni standardi finansijskog
izvestavanja u okviru MRS 1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi uku-
pnih troskova i metodi troskova prodatih u¢inaka. Standardi su zauzeli neutralni
stav oko izbora metoda, ne protezirajudi niti jednu od njih, ve¢ izbor prepustaju
menadzmentu preduzeca, ali uz uslov da odabrana metoda omoguc¢i “fer i isitinito
prikazivanje elemenata uspesnosti preduzeca’?

2.4. IZVESTAJ] O TOKOVIMA GOTOVINE KAO PREDMET ANALIZE

Izvestaj o novcanim tokovima je izvedeni finansijski izvestaj, posto nastaje
rearanziranjem pozicija bilansa stanja i bilansa uspeha. Izvestaj o novcanim to-
kovima se, pored bilansa uspeha i stanja, smatra jednim od vaznijih izvestaja koji
je svoju punu afirmaciju stekao pocetkom 90-tih godina 20. veka kada je veliki broj
uspesnih preduzeca (preduzeca koja su iskazala dobitak u bilansu uspeha) imala
velikih problema sa solventnosc¢u jer su ostvarivali vece odlive od priliva novca.

Novcani tokovi se smatraju krvotokom jednog preduzeca. Kompanija kojoj
nedostaje novac je ona koja na kratak rok ne¢e moci odgovoriti svojim dospe-
lim teku¢im obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje moze dovesti do nesolvent-
nosti i konac¢no do stecaja takvog preduzeéa. Ovakva situacija u praksi nastala je
zbog razlic¢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 novcéanog toka zasmovano na komnceptu
novéanih tokova (razlici primanja i izdavanja novca). Metodoloski postupci iz-
rade izvestaja o nov¢anim tokovima bice predmet razmatranja u poslednjem delu
ovog udzbenika, tako da ¢emo se sada zadrzati samo na osnovnim definicijama i
elementima novcéanih tokova.

Izvestaj o novéanim tokovima je prikaz novcanih prilivaiodliva u obracunskom
periodu po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti. Nov¢ani to-
kovi koji su prikazani u ovom izvestaju odnose se na odreden vremenski period,
pa se ovaj izvestaj tretira kao periodicni izvestaj.

Izvestaj o nov¢anim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovine koji su kia-
sifikovani prema osnovnim aktivnostima u preduzecu - poslovne, investicione i fi-
nansijske aktivnosti.

Poslovne aktivnosti su najvaznije za preduzeée. One su posledica delatnosti
kojom se preduzece bavi. Nov¢ani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazuju da
se prilivi gotovine ostvaruju po osnovama naplacenih prihoda, a odlivi gotovine

12 TASC, MRS 1 Prikazivanje finansijskih izvestaja, par.84., str. 87.
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po osnovu placanja poslovnih rashoda. Neto nov¢ani tok iz poslovne aktivnosti
je znacajna informacija za korisnike, jer pokazuje sposobnost i umes$nost da se
ostvari pozitivan neto novcani tok iz delatnosti kojom se bavi.

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

Aktivnosti finansiranja prikazuju prilive gotovine od emisije akcija, uzimanja
kredita i odlive gotovine po osnovu placanja glavnice kredita i dividendi akciona-
rima. Aktivnosti finansiranja prikazuju vece prilive kada preduzeée uzimanjem
dodatnih kredita ili emisijom akcija nastoji da finansira investicionu aktivnost
(npr. nabavku dugoroc¢nih sredstava) ili poslovnu aktivnost u slu¢aju nedostatka
gotovine za pokrice tekucih rashoda.

Ciljevi sastavljanja izve$taja o nov¢anim tokovima sadrzani su u obezbedivanju
informacija koje sluze korisnicima da procene:

- sposobnost preduzeca da generise dovoljno novca kojim ¢e finansirati sva-
kodnevne poslovne aktivnosti,

- sposobnost preduzeca da placa glavnicu i kamatu po osnovama uzetih kred-
ita i dividende akcionarima i

- sposobnost preduzeca da raste i razvija se kroz dodatna ulaganja u nekret-
nine, postrojenja i opremu ili da prodaje dugoroc¢na sredstva kako bi gene-
risalo gotovinu.

Korisnici racunovodstvenih izve$taja veoma pazljivo ¢itaju izvestaj o nov¢anim
tokovima i porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, jer izmedu neto dobitka
i neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti postoji odredena veza. Tako je neto
dobitak posledica razlike prihoda i rashoda, a neto novcani tok iz poslovne ak-
tivnosti 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 primanjem gotovine, niti je svaki rashod
pracen odlivom gotovine.

Znacaj izve$taja o novcanim tokovima je da utvrdi veli¢inu razlike izmedu neto
dobitka u bilansu uspeha i neto novc¢anih tokova iz poslovne aktivnosti u izvestaju
o novcanim tokovima, odnosno da utvrdi da li je osnovna delatnost preduzecéa
profitabilna (neto dobitak je indikator uspesnosti) i da li ta delatnost moze da
“proizvodi gotovinu” (neto novcani tok iz poslovne aktivnosti je indikator “proiz-
vodnje” gotovine).
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2.5. IZVESTA] O PROMENAMA NA KAPITALU

Izvestaj o promenama na kapitalu je sastavni deo finansijskih izvestaja sastav-
ljenih 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 obra¢unskog 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.

Podaci o promenama sopstvenog kapitala (neto imovine) preduzec¢a na pocetku
i na kraju obracunskog perioda treba da pokazu da li je doslo do povecanja ili
smanjenja neto imovine u posmatranom periodu, $to je jedna od znacajnih infor-
macija za vlasnike kapitala.Ukupna promena u neto imovini diktirana je totalnim
dobicima i gubicima proizvedenim preko aktivnosti preduzeca tokom perioda.

2.6. NAPOMENE KAO PREDMET ANALIZE

Napomene su prilozi koji idu uz postojeci set finansijskih izvestaja - bilans
stanja, uspeha i novcanih tokova. Napomene, po svojoj su$tini, nisu finansijski
izvestaji, ve¢ njihov neophodan, prateci element. One sadrze detaljnije kvantita-
tivne i kvalitativne informacije vezane za osnove na kojima su finansijski izvestaji
sastavljeni, odnosno racunovodstvene politike koje su primenjene za evidentiran-
je znacajnih poslovnih dogadaja.

Cilj sastavljanja napomena je da pruze korisnicima informacije potrebne za
tumacenje i ispravnu interpretaciju finansijskih izvestaja, ali i da omoguce istinito
i posteno prikazivanje finansijskih izvestaja, Sto je primarni zahtev profesionalne
regulative, odnosno Medunarodnih racunovodstvenih standarda.

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

Napomenama uz finansijske izvestaje, koje sadrze skraceni opis ili detaljnu
analizu iznosa prikazanih u izveStajima, treba da se’:

13 TASC, MRS 1 Prikazivanje finansijskih izvestaja, par.91,
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- prikazu informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izvestaja i
specificne racunovodstvene politike koje su primenjene za procenu svih
znacajnih stavki,

- obelodane informacije koje nisu prikazane u finansijskim izvestajima, a
MRS/MSEFI ih zahtevaju i

- pruze dodatne informacije koje doprinose vernom prikazivanju finansijskih
izvestaja.

Centralni deo napomena cine informacije o racunovodstvenim politikama.
Racunovodstvene politike se definisu kao “specificna nacela, konvencije, pravila i
metode koje je menadzment usvojio prilikom sastavljanja i prikazivanja finansijskih
izvestaja”'* Racunovodstvene politike regulisu sledece probleme racunovodstva i
izvestavanja: a) priznavanje, b) procenjivanja (vrednovanja) bilansnih pozicija i
c) merenje bilansnih pozicija. Ra¢unovodstvena profesionalna regulativa najcesce
objavljuje nekoliko alternativnih metoda vrednovanja za iste pozicije (na primer,
FIFO; LIFO prosec¢na cena za vrednovanje troskova materijala ili izracunavanje
nabavne vrednosti prodate robe; zatim vremenske i funkcionalna metoda amor-
tizacije, primena sadasnjih vrednosti, trzisnih cena, istorijskog troska za vred-
novanje aktive i pasive i slicno) i dopusta pravo izbora menadzmenta da se opredeli
za onu metodu koja je u skladu sa prioritetima i ciljevima finansijskog izvestavanja
u konkretnom preduzecu i u skladu sa istinitim i postenim izvestavanjem (true
and fair view). Objavljivanjem racunovodstvenih politika, preduzece 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 postoje mogucnosti izbora izmedu
veceg broja postupaka za vrednovanje stavki u bilansima.

Iako ne postoji generalna lista informacija koje treba prikazati u napomenama,
smatramo da je izbor informacija ograni¢en njihovom vaznoséu. Ako menadzment
preduzecéa smatra neku informaciju materijalno znac¢ajnom za korisnika i njegove
poslovne odluke, odnosno ako priroda delatnosti kojom se preduzece bavi to
zahteva (specificne informacije o delatnosti), takvu informaciju treba objaviti u
napomenama.

Usloznjavanjem poslovnog okruzenja i transakcija u poslednjim godinama
20.veka primecen je trend da koli¢ina informacija u napomenama daleko pre-
vazilazi koli¢inu informacija u osnovnim finansijskim izvestajima. Iz toga
mozemo zakljuciti da slozenije poslovne transakcije uzrokuju i slozenije finansi-
jske izvestaje, $to kao posledicu ima i usloZnjavanje napomena.

4 TASC, IAS 2000, MRS 1 Prikazivanje finansijskih izvesStaja, par. 21.
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2.7. KORISCENJE OSTALIH IZVORA INFORMACIJA ZA POTREBE
ANALIZE I INFORMACIONA ASIMETRIJA

Tradicionalne racunovodstvene informacije sadrzane u osnovnim izve$tajima
nisujediniinformacioniizvor za finansijske analiti¢are. U praksi, finansijskiizvestaji
su samo jedan, pocetni izvor informacija, i cesto ove informacije konkuri$u u ana-
lizi zajedno sa ostalim izvorima informacija. Tradicionalnim ra¢unovodstvenim
informacijama zamera se da su istorijskog karaktera, da ne prikazuju sva sred-
stva neke kompanije (intelektualni kapital), da se sredstva vrednuju po istorijs-
kim troskovima, a ne po fer vrednosti i slicno. Ovakve zamerke upucene tradicio-
nalnom racunovodstvenom sistemu izvestavanja dale su analiticarima osnov za
kori$c¢enje nekih drugih izvora informacija — granske publikacije, analize drzavnih
organa, analize u finansijskoj Stampi, analize brokerskih kuc¢a i sli¢no.

U kontekstu finansijskih trzista, kupci akcija i obveznica i davaoci kredita
zainteresovani su za sigurnost svojih ulaganja u konkretnu kompaniju, kao i za
sposobnost preduzeca da redovno servisira svoje obaveze prema njima (isplata
glavnice kredita i kamate, isplata dividendi, porast cena akcija). S obzirom da su
kupci akcija i obveznica (investitori) izvan preduzeca, oni znaju manje o kupljenoj
akciji i obveznici nekog preduzeca od samog emitenta te akcije ili obveznice.

OVA NEJEDNAKOST U KOLICINI I KVALITETU INFORMACIJA
KOJE POSEDUJU RAZLICITI KORISNICI (INVESTITORI U AKCIJE
I OBVEZNICE, DAVAOCI KREDITA VS. PREDUZECA EMITENTI)
NAZIVA SE INFORMACIONA ASIMETRIJA.

Informaciona asimetrija se moze prikazati slede¢om slikom.

Slika 4.

FINANSIISKI
1ZVESTAJL

KOMPANIJA
(MENADZERI)

| NOVAC
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Iz informacione asimetrije proizlaze dva problema:
a) negativna selekcija i
b) moralni hazard (zloupotreba).

Negativna selekcija nastaje kada investitori nemaju dovoljan obim i kvalitet in-
formacija pa donose poslovne odluke (ulazu u akcije i obveznice) pogresnih firmi.
Negativna selekcija postoji pre nego sto se donese odluka o investiranju.

Moralni hazard (zloupotreba) nastaje kada se ve¢ novac ulozi u konkretne akci-
je i obveznice kompanije. Tada su investitori suoceni sa problemom da menadzeri
kompanije nece raditi u njihovom najboljem interesu, ve¢ da ¢e rukovodeni
sebi¢nim ciljevima raditi u sopstvenom interesu. Ovde je rec o riziku da ¢e emitent
(menadzment kompanije) preduzeti aktivnosti koje su u suprotnosti sa ciljevima
investitora i kreditora , odnosno to su takve aktivnosti koje ¢e ugroziti preduzece
da vrati novac investitorima u akcije (kroz dividende i porast trzi$ne cene akcija)
i kreditorima (kroz kamate i glavnicu kredita ili glavnicu duga na koji glasi ob-
veznica).

Zbog ovih rizika, posebni ciljevi finansijske analize, o kojima smo ve¢ prethod-
no nesto vise govorili, odnose se na Cinjenicu da investitori u akcije i obveznice,
kao i veliki kreditori vitalno su zainteresovani za odreden stepen kontrole nad ak-
tivnostima menadzmenta. Ovu kontrolu mogu da obave preko zvani¢nih finan-
sijskih izvestaja, ali i preko svih drugih izvora informacija o toj firmi koje su im
dostupne.

Informaciona asimetrija se moZe smanjiti na razlicite nacine:

a) postojanje finansijskih institucija (mreze dilersko brokerskih kuca, velike
finansijske kuce koje obavljaju finansijsku analizu i pruzaju adekvatne in-
formacije o nekoj kompaniji),

b) postojanje Komisije za hartije od vrednosti i adekvatnog seta sistemskih
zakona (zakoni nebeskog plavetnila kojima se reguli$e sigurnost poslovanja
na finansijskim trzistima),

c) postojanje trzista korporativne kontrole (Serbanes-Oxley Act iz 2002.g.
donet posle propasti americkog giganta Enrona),

d) uSAD-uje donet propis pod nazivom Full Disclosure (2001.g.) koji zahteva
da menadzeri kompanija moraju da sve informacije koje objavljuju dostavl-
jaju svim zainteresovanim korisnicima,

e) unosenje restriktivnih klauzula u kreditne aranzmane i

f) donosenje racunovodstvenih standarda kojima ce se obezbediti transpar-

entnost i objektivnost informacija koje su dostupne investitorima i kredito-
rima.
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Uloga drzavnih agencija i organa u smanjenju informacione asimetrije je u tome
da se kroz kontrolu insajderskih informacija odrzi poverenje u finansijski sistem.
Zadatak drzave je da omogudi ravnopravnu dostupnost svih bitnih informacija
ucesnicima na finansijskim trzistima. Rizik negativne selekcije i rizik zloupotrebe
se smanjuje publikovanjem informacija u prospektu, finansijskim izvestajima i re-
vizorskom izvestaju. Publikovanje izjava korporativnih zvani¢nika (press release),
informacije koje daje sama korporacija preko predstavnika za stampu su dodatno
obezbedenje za potpune i transparentne informacije. Finansijski analiticari koriste
i sve druge informacije da bi se obezbedili od moralnog hazarda ili zloupotrebe
(finansijske analize, novinski izvestaji, reportaze, globalna i nacionalna makroeko-
nomska i politicka zbivanja).

3. ODNOS POSLOVNE ANALIZE I ANALIZE
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Analiza finansijskih izves$taja je neophodan instrument poslovne analize koji
se u zemljama sa razvijenim finansijskim trzistima koristi kao skup usluga koje
informacioni i finansijski posrednici nude investitorima.

Mesto i uloga informacionih i finansijskih posrednika prikazana je slikom 5.

Slika 5." - Uloga informacionih posrednika na finansijskom trzistu

Stedni

sektor (kapital)

Finansijski Informacioni

posrednici posrednici

Preduzetnicki sektor

(poslovne ideje)

15 Palepu, Krishna G., Healy, Paul M., Bernard, Victor L. ,Peek, Erik. Business Analysis
and Valuation, IFRS edition, Thompson Publishing,L.ondon, 2007.g.,str. 5.
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Na finansijskim trzi$tima postoji neprestana teznja za povezivanjem dva sek-
tora (videti sliku 5): $tedni sektor i sektor preduzetnika koji ima poslovne ideje.
Sektor koji ima poslovne ideje ¢ine privredna drustva, preduzetnici i kompani-
je koje zele da privuku kapital radi finansiranja svojih poslovnih ideja. Sa druge
strane, Stedni sektor ¢ine pojedinci, domacdinstva, privredna drustva koja imaju
kapital i Zele da ga uloze u najbolju investicionu alternativu. Povezivanje ova dva
sektora nije jednostavno, jer postoji prirodna potreba sektora preduzetnika da
svoje ideje predstavi u $to boljem svetlu, dok $tedni sektor nema moguc¢nosti da
utice na objektivnost ili preterani optimizam sektora preduzetnika. U tom smislu,
povezivanje ova dva sektora je nezamislivo bez postojanja informacionih i finan-
sijskih posrednika. Finansijski posrednici su banke, investicioni fondovi, penzioni
fondovi, osiguravaju¢e kompanije koji se bave agregiranjem fondova na strani
$tednog sektora, analizom i odabirom investicionih alternativa. Sa druge strane,
informacioni posrednici, kao $to su finansijska $Stampa, brokerske kuce, finansi-
jski analiticari, rejting agencije i revizori proucavaju kvalitet investicionih alter-
nativa na strani sektora preduzetnika i pruzaju savete stednom sektoru gde da
uloze svoj kapital. Finansijski posrednici stvaraju vrednost na finansijskom trzistu
tako $to se oslanjaju na informacije iz finansijskih izvestaja dok analiziraju inves-
ticione mogucnosti i dopunjuju te informacije sa ostalim informacijama u cilju
sagledavanja celine poslovanja privrednih drustava iz preduzetnickog sektora. In-
formacioni posrednici se, takode, oslanjaju na informacije iz finansijskih izvestaja
i stvaraju vrednost na nacin da pruzaju kredibilitet tim informacijama (revizori)
ili ih analiziraju i donose odgovarajuce zakljucke i preporuke (rejting agencije,
finansijski analiticari). Obe grupe posrednika se oslanjaju na finansijske izvestaje,
odnosno na racunovodstvene informacije kao osnovni informacioni izvor. U tom
smislu analiza finansijskih izves$taja je sastavni deo $ire poslovne analize (business
analysis) koju obavljaju posrednici, kao deo spektra usluga koje nude na trzistu.

Poslovna analiza predstavlja $iri pojam od analize finansijskih izvestaja i neo-
phodan je alat koji primenjuju informacioni/finansijski posrednici u cilju pruzanja
investicionih i drugih posrednickih usluga korisnicima. Poslovna analiza se definise
kao instrument koji omogucava privrednom drustvu, koje je predmet proucavanja,
da unapredi nacin na koji funkcionise i obavlja aktivnosti u cilju smanjenja uku-
pnih troskova, efikasnijeg koris¢enja resursa i bolje podrske investitorima. Ova
analiza se fokusira na pronalazenje onih aktivnosti kojima se stvara vrednost za
kupce/vlasnike i eliminisanje aktivnosti koje ne dodaju vrednost. Poslovna anal-
iza se usmerava na aktivnosti koje omogucavaju organizaciji da postigne svoje
strateske ciljeve angazovanjem internih proizvodnih, kadrovskih, finansijskih
kapaciteta ukljucujuéi promene u politici firme, organizaciji i informacionom
sistemu. S obzirom da informacioni i finansijski posrednici nemaju moguc¢nost
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direktnog pristupa informacijama koje ima preduzetnicki sektor moraju da se os-
lanjaju na poznavanje industrije (grane) u kojoj se preduzetnik nalazi i njegovih
konkurentskih sposobnosti, kao i da pokusaju da iz finansijskih izvestaja utvrde
postojanje insajderskih informacija ili preteranog optimizma.

Koncept poslovne analize prikazan je slede¢im shematskim okvirom (slika br. 6):'¢
Slika 6. - Elementi poslovne analize

Finansijski izvestaji: Primena:
¢ MenadZment ima superiorne e kreditna analiza
informacije e analiza finansijskih instrumenata
e Pristrasne procene, e merdZerii akvizicije
Distorzija usled izbora ¢ analiza zaduZenosti, analiza dividendi
racunovodstvenih politika
y !
INSTRUMENTI
ANALIZE

Analiza poslovne strategije
¢ analiza grane delatnosti
¢ analiza strategija kreiranja
konkurentske prednosti

F 3
A

Y ¢ Y
Racunovodstvena Finansijska Prospektivna
analiza analiza analiza:
raéunovodstvene koriséenje finansijskih predvidanje buduéih
politike i procene pokazatleja i cash flow performansi kompanije i
analize vrednovanje kompanije

Analiza poslovne strategije za cilj ima kvalitativnu analizu profitnih poten-
cijala kompanije i poslovnih rizika u toj grani, kao i strategiju koju firma koris-
ti za ostvarivanje konkurentske prednosti. Operativno se ova analiza ostvaruje
analizom grane delatnosti i ona pruza kontekst za racunovodstvenu i finansijsku
analizu.

Racunovodstvena analiza za cilj ima da utvrdi moguc¢nosti do kojih
racunovodstveni sistem konkretne kompanije moze da stvarno prikaze poslovne
transakcije. Ova analiza se operativno ostvaruje kroz analizu fleksibilnosti u pri-
meni racunovodstvenih politika i utvrdivanju pristrasnih procena kako bi se utvr-
dile koje pozicije u finansijskim izvestajima nisu objektivno prikazane.

16 Palepu, Kristina G., Healy, Paul M, Bernard, Victor L., Peek, Erik. Business Analysis
and Valuation IFRS editon, Thompson Learning, London, 2007.g., str. 10.
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Finansijska analiza za cilj ima analizu proslih i teku¢ih performansi kompanije
i mogu¢nosti za odrzanje tih performansi na dugi rok. Operativno se ova analiza
ostvaruje kroz analizu pomocu finansijskih pokazatelja (ratio analysis) i analizu
novcanog toka (cash flow analysis), kao dve osnovne tehnike analize.

Prospektivna analiza za cilj ima analizu buduénosti i ona je poslednji ele-
ment analize. Operativno se ostvaruje kroz pripremu projektovanih finansijskih
izvestaja i vrednovanje kompanije. Analiza poslovne strategije, racunovodstvena
i finansijska analiza kao prva tri koraka poslovne analize predstavljaju osnovu za
prospektivnu analizu i procenu sustinske vrednosti kompanije.

Poslovna analiza ima sledece upotrebne vrednosti'”:
- za potrebe kreditne analize,
- za potrebe analize hartija od vrednosti,
- za potrebe restrukturiranja,
- za potrebe privatizacije,
- za potrebe procene visine dividendi i dr.

U svim pomenutim kontekstima kao jedan od neophodnih alata koristi se
analiza finansijskih izve$taja. U tom smislu, analiza finansijskih izvestaja primen-
juje se kako na finansijskim trzistima (analiza hartija od vrednosti), tako i u kon-
tekstu koji nije direktno usmeren na trzista (analiza kreditnog boniteta, analiza
konkurentske pozicije, analiza merdzera i akvizicija, privatizacija). Na ovaj na¢in
analiza finansijskih izvestaja kreira dodatnu informacionu vrednost jer usmerava
sektor $tednje da odabere najbolje investicione alternative za ulaganje kapitala u
datom vremenskom trenutku.

17 Palepu, Krishna G., et.al, op.cit., str. 11.
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1. DEFINISANJE I PODELA STRATEGIJSKE ANALIZE

Analiza poslovne strategije daje opsti okvir analizi finansijskih izvestaja zato
$to proucavanje finansijskih izvestaja i determinisanje profitnog potencijala kom-
panije nije nezavisan proces, vec¢ je nuzno uslovljen poslovnom realnos¢u, dakle
granom delatnosti u kojoj firma posluje.

Analiza poslovne strategije se defini$e kao identifikacija profitnih mogué¢nosti i
klju¢nih poslovnih rizika. Profitne mogu¢nosti kompanije opredmecene su u os-
novnom finansijskom izvestaju kao $to je bilans uspeha. Medutim, ovaj izvestaj
osim $to pruza informaciju o sposobnosti kompanije da profitabilno posluje
(tekuca i prethodna godina), onemogucava analiticaru da stekne saznanja o tome
da li kompanija moze da odrzi taj profitni potencijal ili da ga poveéa u buducem
periodu.

Odrzivost profitnog potencijala kompanije determinisana je dono$enjem po-
slovnih odluka u slede¢im klju¢nim segmentima:

- izbor grane ili grana delatnosti u kojima kompanija posluje i
- nacin na koji kompanija primenjuje konkurentsku strategiju.

Ove poslovne odluke su prosle ili istorijske odluke. To znaci, da su menadzeri
kompanije doneli odluke u proslosti, ali efekti nisu iskoris¢eni njihovim
donosenjem, ve¢ se nastavljaju i nakon donosenja, uticudi na profitni potencijal
kompanije u teku¢em i budu¢im obracunskim periodima.

Izbor grane delatnosti opredeljuje osnovni pravac razvoja kompanije. Uko-
liko se kompanija usmeri u oblast proizvodnje, a ne finansijskih usluga, u nacelu,
mozemo tvrditi da ¢e biti manje profitabilna, zbog razlike u profitabilnosti ove dve
delatnosti. Ako se kompanija usmeri u proizvodni sektor, odabir unutar sektora
(na primer, farmaceutska industrija ili tekstilna industrija) opredeljuje razlicite
pozicije kompanije s obzirom na sticanje profita, na nacin $to je profitabilniji sek-
tor farmaceutske proizvodnje od sektora proizvodnje tekstila.

Moguc¢nost da se kompanija na razli¢ite nac¢ine nadmece sa konkurentima u
sektoru koji je odabrala, takode, utice na njezin profitni potencijal. Dve su osnovne
konkurentske strategije koje kompanija moze odabrati: snizavanje troskova (cost
leadership) i strategija diferencijacije (diferentiation strategy). Strategija diferen-
cijacije zahteva pozicioniranje proizvoda u odnosu na konkurenciju izdvajanjem
specificnosti tog proizvoda, $to zna¢i mnogo veca ulaganja u dizajn, inovativne
aktivnosti i razvoj proizvoda, nego ako se kompanija opredeli za jednostavniju
strategiju, kao $to je snizavanje troskova. Vecina kompanija posluje u okruzenju
gde se opredeljuje za veci broj sektora istovremeno. Prema jednom istrazivanju
vise od 41% kompanija koje se kotiraju na nekoj od evropskih berzi posluje u vise
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od jedne delatnosti.’* Ove odluke uticu na profitni potencijal kompanije na nacin
$to odredene, nove delatnosti u koje je kompanija usla mogu biti konzumenti
gotovine iz ostalih profitabilnih delatnosti $to moze doprineti neefikasnosti po-
slovanja kompanije u celini (visoki agencijski troskovi, neadekvatan sistem inter-
nog merenja performansi menadzera itd.).

2. FAKTORI KOJI UTICU NA PROFITABILNOST GRANE

Moguc¢nost ostvarivanja profitnog potencijala kompanije i odrzivost tog po-
tencijala zavisi od dva osnovna faktora (slika br. 7):

- stepen stvarne i potencijalne konkurencije u toj grani i

- pregovaracke snage kompanije na trZistu inputa (sirovina, materijala, robe,
zaposlenih i sl.) i trzistu output-a (gotovih proizvoda).

Slika 7. - Struktura grane delatnosti (industrije) i uticaj na profitabilnost

Rivalitet Pretnja
izmedu ostojetih > ulaska novih - Supstituti
kompanija konkurenata

|

Profitabilnost
|

v v
Pregovaraéka moé kupaca Pregovaraéka moé dobavijaga
- trodkovi prelaska - troskovi prelaska na novog
- diferencijacija dobavljaca
- vaznost proizvoda i kvaliteta - diferencijacija
- broj kupaca - vaznost kvaliteta proizvoda i
- obim kupovine trodkova
- broj dobavljaga
- obim kupovine

18 Prema Palepu, Krishna G., et.al, op. cit., str.
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Profit (dobitak) kao razlika prihoda u odnosu na rashode u obracunskom peri-
odu zavisi, prevashodno, od maksimalne cene gotovog proizvoda 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 konkuren-
cije se moze meriti kroz sledece faktore: rivalitet izmedu postojec¢ih kompanija na
trzistu, pretnja ulaska novih kompanija, pretnja proizvodima koji su medusobni
supstituti. Ukoliko postoji vedi rivalitet, niski troskovi ulaska novog konkurenta,
odnosno ako nema visokih barijera na ulasku u tu granu i ako su proizvodi koje
kompanija prodaje supstituti, grana se smatra izuzetno konkurentnom i u tom
smislu mogu¢nost odrzanja profitnog potencijala je ugrozena.

Profitni potencijal kompanije, dodatno je ugrozen ukoliko postoji razlicit
odnos pregovaracke pozicije na trzi$tu inputa i outputa. Naime, pregovaracka
pozicija preduzeca u odnosu na kupce (output trziste) zavisi od toga da li se proiz-
vod prodaje direktno krajnjim potrosac¢ima (maloprodaja) ili se prodaje velikim
trgovackim lancima (velikoprodaja), kao i od toga dalije specifi¢an proizvod u pi-
tanju i da li je preduzeée monopolista u snabdevanju trzista ili nije. Ukoliko kom-
panija ima monopolsku poziciju, to utice i na ve¢u pregovaracku mo¢ nego kada
je rec o visoko konkurentnoj grani i supstitutima proizvoda gde se pregovaracka
snaga nuzno smanjuje. Profitni potencijal kompanije, prema slici, opredeljen je i
snagom kompanije na trzistu inputa. Ovde je rec o uspostavljenim odnosima date
kompanije na trzi$tu radne snage, sirovina, materijala, odnosno u odnosu prema
svojim glavnim dobavlja¢ima. Ukoliko u toj grani postoji manji broj dobavljaca i
ukoliko nabavljena sirovina ili materijal od dobavljaca imaju znacajno ucescée u
troskovima kompanije, te ako nema moguénosti za supstitutciju, polozaj kom-
panije i njezina pregovaracka snaga prema dobavljac¢ima je znatno slabija.

Analiza konkurentnosti daje globalni okvir analizi finansijskih izvestaja, jer re-
zultate smesta u odgovarajudi poslovni kontekst, koji je definisan ve¢im brojem
faktora cije karakteristike izlazemo detaljnije u nastavku izlaganja.

2.1. ANALIZA KONKURENTNOSTI

Mogucénost za ostvarivanje i odrzavanje profitnog potencijala ili prinosne
snage zavisi od stepena stvarne i potencijalne konkurentnosti u toj grani. Stvarna
konkurencija opredeljena je brojem privrednih subjekata koji posluju u grani i
veli¢cinom njihovog trzisnog ucesca, dok je potencijalna konkurentnost definisana
mogucnostima da u tu privrednu granu udu posve novi subjekti, odnosno nove
kompanije i tako oduzmu postoje¢im kompanijama deo trzista.
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U teoriji postoje dve ekstremne situacije kada je re¢ o konkurentnosti: monopol
i potpuna, perfektna konkurencija. Monopol samo jedne kompanije omogucava
toj kompaniji da ostvaruje ekstra ili monopolski profit. Prisustvo potpune ili per-
fektne konkurentnosti u grani, predstavlja drugi ekstrem, u kojem kompanije
mogu prodavati proizvode po najnizim cenama koje su jednake njihovim margin-
alnim troskovima®. U takvim uslovima potpune informisanosti nema moguénosti
da se ostvari ekstra profit.

Tri su osnovna faktora koji opredeljuju stepen konkurentnosti u grani:
a) rivalitet izmedu postojecih kompanija,
b) ulazak novih kompanija u granu i
¢) postojanje supstituta.

Rivalitet izmedu konkurentnih kompanija smatra se uobi¢ajenom poslovnom
praksom. Rivalitet se najce$¢e ostvaruje preko cena proizvoda i njihovim
snizavanjem do marginalnih troskova. U nekim privrednim granama, kompanije
se baziraju na nekim necenovnim elementima konkurentnosti kao $to su inovacije
ili brendiranje.

U teoriji i praksi na stepen i intenzivnost konkurencije uti¢u slede¢i faktori:

a) stopa rasta grane (ako grana veoma brzo raste, svaka firma ima mogucnost
da pribavi za sebe odgovarajuci deo trzista, dok u granama koje su u fazi sat-
uracije nove firme moraju da se bore za trziste oduzimajudi trzisno ucesce
od postojecih konkurenata),

b) koncentracija u grani (broj kompanija i njihova relativna veli¢ina utice na
stepen koncentracije; ako je samo jedna firma dominantna koncentracija je
visoka 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 i ima mnogo
proizvodaca sa slicnim proizvodima konkurencija je Zestoka),

¢) stepen diferencijacije i troskovi prelaska na novi proizvod (ako su proiz-
vodi sli¢ni i nisu diferencirani konkurencija je veoma izrazena i uglavhom
se bazira na ceni; troskovi prelaska odnose se na troskove koje kupac ima da
se preorjentise sa jednog na drugi proizvod, ako su niski troskovi prelaska
konkurencija i rivalstvo se svodi na cenovnu konkurenciju),

d) 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 omogucdila veca zaposlenost kapaciteta) i

19 Marginalni tro$ak jednak je varijabilnim tro§kovima proizvodnje proizvoda i smatra se u
uslovima kada kompanija raspolaze sa viSkom kapaciteta, donjom granicom po kojoj moze
prodavati svoje proizvode.
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e) visak kapaciteta i barijere na izlasku (ako je kapacitet u grani veéi od
mogucnosti traznje postoji jaka konkurencija u smislu snizavanja cena radi
popunjavanja kapaciteta, ako su visoki troskovi izlaska iz grane usled speci-
jalizovanih masina ili su zakonski troskovi visoki, tada je konkurencija bazi-
rana na §to ve¢em kori$¢enju postojecéih kapaciteta).

Potencijal da kompanija zaradi ekstra profit u grani u kojoj posluje zavisi od
mogucnosti da nove kompanije udu u tu granu. Ovu karakteristiku grane mozemo
spoznati kroz analizu sledec¢ih faktora:

a) ekonomija obima (ako postoji visoka ekonomija obima nova kompanija koja
ulazi u granu suocena je sa visokim pocetnim troskovima koji ne¢e odmah
biti pokriveni jer kapacitet nece biti iskori$cen i raditi na optimumu; eko-
nomija obima moze biti zbog ulaganja u istrazivanje i razvoj (farmaceutska
industrija), razvoj brenda (industrija sportske odece) ili visokih ulaganja u
opremu (mobilna telefonija),

b) prednost prvog u grani (kompanije koje su ranije u grani mogu sprecavati
budu¢e konkurente da udu u granu, tako $to imaju neke ekskluzivne
aranzmane sa dobavljacima ili kupcima ili tako §to su postavile industrijske
standarde),

¢) pristup kanalima distribucije (kanali distribucije i pristup njima omogucava
laksu prodaju proizvoda; u granama gde nova kompanija mora da razvije
svoju distributivhu mrezu, kao sto je to u auto industriji, postoji barijera
ulasku na to trziste i ¢ini novu kompaniju manje konkurentnom) i

d) zakonske barijere (u granama sa veoma intenzivnim istrazivackim projek-
tima ili u granama gde postoje zakonske licence za obavljanje delatnosti kao
$to je taksi usluga, zdravstvene usluge i slicno, tezi je ulazak novih kom-
panija).

Postojanje proizvoda supstituta Cini granu visoko konkurentnom. Supsti-
tuti nisu samo proizvodi koji su sli¢ni, ve¢ oni koji omogucavaju izvrsavanje istih
funkcija (plasti¢ne flase ili limene konzerve, avio prevoz i prevoz brzim prugama
na manjim udaljenostima i sl.). Ponekad pretnja od supstituta nastaje i kada novi
proizvod doprinosi boljem 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 prec¢i na onaj koji ima nizu cenu, pod uslovom da kupci zele da
supstituisu postojeci proizvod.

Analiza konkurentnosti i faktora koji su obuhvaceni u prethodnim izlagan-
jima za cilj je imala da se utvrdi da li u grani u kojoj kompanija posluje postoje
mogucdnosti za ostvarivanje ekstra profita.
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2.2. ANALIZA PREGOVARACKE SNAGE NA TRZISTU
INPUT-aI OUTPUT-a

Pregovaracka pozicija kompanije i moguc¢nost da ostvari profit zavise od
pregovaracke snage kompanije na trzistu inputa i outputa. Na trzistu inputa
pregovaracka snaga se ogleda u odnosu prema dobavljacima za sirovine, materi-
jal, poluproizvode, komponente itd. Pregovaracka snaga je prakti¢no sposobnost
kompanije da prisili dobavljaca da snize cene. Ukoliko u grani postoji samo neko-
liko dobavljaca i ako se preko njih kupuju veliki obimi proizvoda, snaga dobavljaca
je ve¢a od snage kompanije kupca. U suprotnom slucaju, ako postoje supstituti
i veliki broj dobavljaca kompanija kupac ima vec¢u pregovaracku snagu u odnosu
na dobavljac¢a (primer Coca Cole i Pepsi Co. prema proizvodac¢ima limenki ili
plasti¢nih flasa).

Pregovaracka pozicija kompanije u odnosu na trzi$te outputa odnosno snaga
prema kupcima ogleda se u mogu¢nosti da kompanija prodaje po cenama koje
sama odreduje bez vece prepreke od strane kupaca. Ovo poslednje je moguce u
granama gde ne postoje supstituti i gde postoji mali broj proizvodaca. Senzitivnost
kupca na cenu zavisi i od toga koliko taj proizvod ¢ini u ukupnoj strukturi troskova
kupaca. Ako je proizvod bitan za kupca jer Cini najvec¢i deo njegovih troskova ku-
pac je spreman na ulaganja samo da bi taj proizvod nabavio po $to nizoj ceni (u
auto industriji velika je snaga proizvodaca u odnosu na dobavljace komponenti).
Relativna 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 za vertikalnom integracijom ili integracijom una-
pred.

Analiza pregovaracke snage na trzi$tu inputa i outputa omogucava sticanje
saznanja o tome da li kompanija, koja je predmet analize, ima moguénosti da
ostvari adekvatan profitni potenicijal ne samo u tekué¢em periodu, ve¢ i u nizu
bududih perioda.

2.3. ANALIZA STRATEGIJE OSTVARIVANJA KONKURENTNOSTI

Strategija ostvarivanja konkurentnosti je bitna za poslovnu analizu jer
omogucava da se utvrdi nacin na koji je kompanija odlucila da se strateski pozi-
cionira u toj grani. U teoriji i praksi razmatraju se dva moguca nacina za ost-
varivanje konkurentske prednosti:
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a) strategija vodstva u troskovima (cost leadership) i
b) strategija diferencijacije (diferentiation strategy).

Strategija vodstva u troskovima je jedan od jednostavnijih nacina da se ostvari
konkurentska prednost. Ova strategija se operativno ostvaruje kroz ekonomiju
obima, jednostavnije proizvode i dizajn proizvoda, nize input troskove i efikasnu
organizaciju poslovnih procesa. Ukoliko je kompanija lider u troskovima imace
mogu¢énost da ostvaruje profitnu stopu iznad proseka grane i da tako ostvaruje
ekstra profit.

Diferencijacija je strategija putem koje kompanija pokusava da ucini svoj proiz-
vod ili uslugu jedinstvenom na bazi karakteristika koje kupci veoma visoko vred-
nuju. Primena ove strategije podrazumeva sledece:

a) pronalazenje odgovarajuceg atributa proizvoda koji kupci visoko vred-
nuju (kvalitet, dizajn, dodatne usluge i sl.),

b) kompanija mora da pozicionira sebe na takav nacin da samo ona moze da
zadovolji te potrebe kupaca na jedinstven nacin (ulaganje u istrazivanje
i razvoj, inzenjerska dostignuca, marketinske mogucnosti, kreativnost i
inovacija) i

c) ova strategija se mora ostvariti sa nizim troskovima nego sto je cena
koju je kupac spreman da plati.

Teoreticari smatraju da su ove dve strategije medusobno iskljucive, ali primena
jedne od njih omogucava kompaniji da ostvari odrzivu konkurentsku prednost.
Medutim, za ostvarivanje konkurentske prednosti nije dovoljno da se kompanija
opredeli za jednu od dve strategije vec¢ i da je podrzi kroz odgovarajudi lanac vred-
nosti unutar same kompanije. One kompanije koje se baziraju na diferencijaciji
imaju organizaciju koja stimuliSe inovacije i kreativnost, dok kompanije koje su
odabrale liderstvo u troskovima imaju organizaciju koja promovise vecu efikas-
nost.

U analizi konkurentske prednosti moraju se dati odgovori i na sledeca pitanja:

a) da li kompanija ima resurse i mogucnosti da se izbori sa faktorima us-
peha i rizicima koje nose odabrane konkurentske strategije,

b) da li je kompanija strukturisala svoju organizaciju na nacin da podrzi
odredenu strategiju,

c) dali je lako ostalim firmama da imitiraju ovu strategiju i

d) da li postoje neke izmene u toj grani (nove tehnologije, strana konku-
rencija, promene u zakonskim uslovima itd.) koje mogu ugroziti strate-
giju ostvarivanja konkurentske prednosti.

[ DEO - ANALIZA POSLOVNE STRATEGIJE 1






TRECI DEO

RACUNOVODSTVENA ANALIZA POLITIKA
I PROCENA PRIMENJENIH U IZRADI
FINANSIJSKIH IZVESTAJA







1. MATERIJALNE PRETPOSTAVKE FINANSIJSKE
ANALIZE

Materijalne pretpostavke analize odnose se na obezbedenje upotrebljivih po-
dataka finansijskih izvestaja. 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 razma-
tranju profesionalne regulative koja je sluzila kao podloga za pripremanje i prika-
zivanje bilansnih pozicija, kao i razmatranju racunovodstvenih principa u funkciji
analize sredstava, izvora finansiranja, prihoda i rashoda.

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

Osnovni cilj ra¢unovodstva koji se definise kao istinito i fer prikazivanje finan-
sijskog polozaja, i uspesnosti odredenog poslovnog subjekta 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 obez-
bede potpun kvalitet racunovodstvenih informacija i njihovu pouzdanost, veé
su se pomenuti principi standardizovali, kodifikovali u okviru pisanih pravila
nazvanih standardi. Standard u drustvenim ili egzaktnim naukama, u najsirem
znacenju, predstavljaju 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 “do-
govorena pravila o pripremanju, priznavanju, odmeravanju i prikazivanju stavki
racunovodstvenih izvestaja ekonomskog entiteta” Racunovodstveni standardi
se mogu podeliti na nacionalne i medunarodne (prihvatljive u medunarodnom
okruzenju).

Nacionalni standardi su standardi jedne zemlje i oni su pod uticajem socijalnih,
kulturnih, pravnih, ekonomskih i finansijskih sistema koji preovladuju u konkret-
noj nacionalnoj ekonomiji. Posledica takvih okolnosti je postojanje razlicitih siste-
ma racunovodstva koji se zasnivaju na razlic¢itim standardima (na primer, americki

20 Petrovi¢, dr Marko.” Smisao i korist od ra¢unovodstvenih standarda”, Primena
Medunarodnih racunovodstvenih standarda, Knjiga II, Savez racunovoda i revizora
Srbije, Beograd, 2002.
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opsteprihvaceni racunovodstveni principi, britanski ra¢unovodstveni standardi,
australijski racunovodstveni standardi, japanski standardi racunovodstva i sl.)
koji su prakti¢no onemogudili uporedivost racunovodstvenih izvestaja preduzeca
razli¢itih zemalja. Medutim, sa internacionalizacijom trgovine i proizvodnje, ja-
vili su se trendovi za ujednacavanjem standarda o finansijskom ra¢unovodstvu
na globalnom nivou. Od procesa ujednacavanja standarda najvise su profitirale
multinacionalne kompanije, koje su ujedno i vrsile najveci pritisak da se proces
uskladivanja standarda intenzivira. Priblizavanje racunovodstvenih standarda da-
nas se prakti¢no odvija kroz priblizavanje, odnosno usvajanje dve vrste standarda
koji su prihvatljivi u medunarodnim okvirima:

- Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (MRS) / Medunarodni stan-
dardi finansijskog izvestavanja (MSFI) i

- americki op$teprihvaceni racunovodstveni standardi (US GAAP; Gener-
ally Accepted Accounting Principles).

MRS su doneti od strane Komiteta za MRS (International Accounting Stan-
dards Committee, IASC) kojeg je 1973. godine osnovalo 16 profesionalnih
racunovodstvenih organizacija iz Australije, Kanade, Francuske, Nemacke, Japana,
Meksika, Holandije, Velike Britanije, Irske i SAD-a. Ovaj Komitet je kasnije pris-
tupio Medunarodnoj federaciji racunovoda (Internationa Federation of Accoun-
tants, IFAC) koja je osnovana 1977. godine sa ciljem da okupi sve profesionalne
racunovode iz celog sveta i da se usklade napori na donos$enju standarda koji bi bili
prihvatljivi u $irim medunarodnim razmerama. U periodu od 1997-2000 g. IASC je
zapoceo i dovrsio proces reorganizacije iz kojeg je kao rezultat nastao International
Accounting Standards Board (IASB) ¢iji je osnovni zadatak bio da nastavi put raz-
voja medunaorodno prihvatljivih ra¢unovodstvenih standarda, $to je kao posledicu
imalo donosenje nekoliko standarda sa nazivom Medunarodni standardi finansijsk-
og izveStavanja (International financial reporting standards, IFRS). U periodu posle
2000.g. doneti su slede¢i IFRS 1, 2, 3, 4, 5 i 6. Osim pomenutih, IASB je prihvatio i
ostale MRS (ukupno 41 standard) koje je ve¢ prethodno doneo IASC.

Zarazliku od MRS/MSF], koji su plod usaglasavanja razlicitih zemalja, americki
Opsteprihvaéeni racunovodstveni principi su nacionalni standardi koji su postali
i globalno prihvatljivi zbog cinjenice da je SAD, najjaca ekonomska sila u sve-
tu, koja ima najrazvijenije finansijsko trziste. U zemljama kojima je SAD najveci
spoljnotrgovinski partner je dozvoljeno pored nacionalnih, paraleleno postojanje
i americkih standarda. Prema trenutnim podacima samo je nekoliko zemalja pri-
hvatilo americke standarde kao osnovu za svoje nacionalne standarde (Australija,
Izrael, Peru i dr.). Smatrajudi se za zemlju sa najduzom korporativhom tradicijom
i razvijenom racunovodstvenom profesijom u SAD-u se primenjuju i iskljuc¢ivo
vaze, americki Opsteprihvaceni principi bilansiranja.
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Pored pomenutih standarda, Velika Britanija odoleva postoje¢im iza-
zovima uskladivanja i ostaje verna svojim izvornim standardima (UK GAAP,
Opsteprihvaceni principi bilansiranja u Velikoj Britaniji), koje donosi Odbor za
racunovodstvene standarde (Accounting Standards Board).

Na nivou Evropske unije formirana je Komisija sa zadatkom da ispita
mogucénost 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 preduzeca cije se akcije kotiraju na berzama. Ovaj trend u Evropi sledile su i
sve zemlje koje ¢ekaju na ¢lanstvo u EU, §to je slucaj i sa tranzicionim ekonomi-
jama, kojima pripada i nasa zemlja. Usvajanjem odluke o neposrednoj primeni
MRS 24.12.1998., nacionalna profesionalna organizacija — Savez ra¢unovoda i
revizora SR Jugoslavije je trasirao put za regulisanje poslova racunovodstva i
uskladivanje sa medunarodnim trendovima. U Zakonu o ra¢unovodstvu i re-
viziji, donetom decembra 2002. godine, propisano je da se uslovi i nacin vodenja
poslovnih knjiga, sastavljanje, prezentacija, dostavljanje i obelodanjivanje finan-
sijskih izvestaja, kao i uslovi i nad¢in vr$enja revizije finansijskih izvestaja, obav-
ljaju u skladu sa profesionalnom i internom regulativom.

Iz prethodno recenog proizlazi da su MRS/MSFI, globalno posmatrano po
zemljama, u znatno vecoj meri prihvaceni nego americki standardi. Razlog
neprihvatanju US GAAP-a nalazi se u Cinjenici da su oni proizvod americke
racunovodstvene profesije koja iskljucuje predstavnike ostalih nacionalnih
udruzenja racunovoda u procesu njihovog objavljivanja. Za razliku od njih, u
cilju zastite razli¢itih nacionalnih interesa i stavova u Odboru za MRS (Interna-
tional Accounting Standards Board — IASB) uspostavljena je opsa geografska
zastupljenost razli¢itih regiona (Severna Amerika, Evoropa, azijsko pacificki re-
gion i ostali regioni) u procesu donos$enja i usaglasavanja MRS. Na ovaj nacin
se obezbeduje transparentnost procesa donosenja MRS, a time i vec¢a podrska
zemalja ovom procesu i primeni MRS/MSFI. U Odboru za MRS presudan uti-
caj imaju predstavnici SAD-a, odnosno severno-americkog regiona, tako da su
MRS pod znacajnim anglosaksonskim uticajem.

Nasa zemlja 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
nasoj zemlji, najces¢e mislimo na Medunarodne racunovodstvene standarde/
Medunarodne standarde finansijskog izves$tavanja, mada je profesionalna regu-
lativa $irok pojam, jer pored MRS/MSFI obuhvata jos nekoliko elemenata:
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- Kodeks etike za profesionalne racunovode,

- Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (MRS)/ Medunarodni standardi
finansijskog izvestavanja (MSFI),

- Medunarodni standardi revizije (MSR),

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

- nacionalni standard za rac¢unovodstveni softver.

Kodeks etike za profesionalne racunovode (Code of Etics for Professional Ac-
countants) sadrzi osnovne principe koje profesionalne racunovode moraju da
uvazavaju prilikom pruzanja racunovodstvenih usluga. U kodeksu etike obradeni
su slededi principi:

- integritet — zahtev da profesionalni racunovoda bude iskren, Cestiti i posten
pri pruzanju usluga,

- objektivnost — zahtev da profesionalni racunovoda bude osloboden pris-
trasnosti prilikom pruzanja racunovodstvenih usluga,

- stru¢na osposobljenost — zahtev da racunovoda raspolaze stru¢nim znan-
jima iz oblasti kojom se bavi i da primeni ekspertska znanja u konkretnim
situacijama,

- poverljivost — pruzanje racunovodstvenih usluga podrazumeva pronicanje
u sustinu poslovanja konkretnog preduzeca, a to znaci i kori$¢enje infor-
macija 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 prihva¢enu poslovnu praksu u cilju dobre reputacije profesije
i

- tehnicki standardi — profesionalne usluge u domenu ra¢unovodstva i re-
vizije treba da budu u skladu sa relevantnim tehnickim standardima koje
objavljuje Medunarodna federacija racunovoda (International Federation
of Accountants — IFAC), Odbor za MRS (International Accounting Stan-
dards Board -IASB) i druge medunarodne organizacije.

Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (MRS) / Medunarodni standardi fi-
nansijskog izvestavanja (MSFI), o kojima smo ve¢ govorili u uvodu, imaju za cilj
unapredenje profesionalne racunovodstvene prakse i podizanje nivoa kvaliteta
racunovodstvenog izvestavanja. MRS/MSFI se definisu kao “dogovorena pravila
o pripremanju, priznavanju, vrednovanju i prikazivanju stavki racunovodstvenih
izvestaja ekonomskog entiteta”” Za trideset godina svog postojanja Komitet za
MRS (IASC) je doneo 41 standard. Osnovni cilj je bio da koordinira aktivnosti na
usaglasavanju i smanjivanju razlika u sistemima racunovodstvenog izvestavanja u

2 Petrovic¢, Marko. “Smisao i korist od ratunovodstvenih standarda”, Primena Medunarodnih
ratunovodstvenih standarda, knjiga II, SRRS, Beograd, 20002, str. 9.
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medunarodnom okruzenju. Pored donosenja, ali i revizije postojecih standarda,
Komitet je radio i na pitanjima njihove efikasne primene u praksi kako bi se obez-
bedile kvalitetne finansijske informacije, koje ¢e pomodi investitorima na svetskim
finansijskim trzistima i ostalim korisnicima prilikom dono$enja odluka. Najveci
deo aktivnosti odnosi se na uspostavljanje konvergencije nacionanih standarda
razli¢itih zemalja i Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda. Kvalitet MRS i
njihova prihvatljivost u velikom broju zemalja ogleda se upravo u ¢injenici da se
nastoje uskladiti i zastititi interesi nacionalnih racunovodstvenih organizacija, da
se ostvari komunikacija sa njima, da se uvazavaju njihova misljenja. Komitet za
MRS je bio usmeren na stvaranje kohezije, tj. da sve profesinalne organizacije i nji-
hovi predstavnici rade na istom cilju — visok kvalitet i medunarodna uporedivost
racunovodstvenih izvestaja. Jo$ jedan od znacajnih koraka bila je i reorganizacija
Komiteta za MRS koji je prerastao u Odbor za Medunarodne racunovodstvene
standarde (International Accounting Standards Board, IASB). Odbor je posle
2000.g. kao rezultat svog rada doneo nekoliko Medunarodnih standarda finansi-
jskog izvestavanja - MSFI (MSFI Okvir za pripremanje i prizentaciju finansijskih
izvestaja, MSFI 1 - Prva primena MSFI, MSFI 2 Transakcije pla¢anja emisijom
sopstvenih akcija, MSFI 3 Poslovne kombinacije, MSFI 4 Ugovori o osiguranju i
MSFI 5 Netekuca aktiva koja se drzi radi prodaje i diskontinuitet u poslovanju).>

Proces dono$enja racunovodstvenih 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 razvi-
jenim zemljama i ostalim manje razvijenim zemljama kako bi se ispitale prakti¢ne
mogucnosti tog standarda i e) donosi kona¢nu verziju standarda koja se nakon
usvajanja $alje svim ¢lanovima Odbora za MRS na prevodenje i objavljivanje.

Medunarodni standardi revizije (MSR) usvojeni su 1996. godine i imaju za
cilj stvaranje osnova za obavljanje obavezne revizije racunovodstvenih godisnjih
izvesStaja za velika i srednja preduzeca, kao i za emitente koji prodaju dugorocne
hartije od vrednosti putem javne ponude. 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 zemljama, ukljucujudi i nasu jos od 1997. godine.

NACIONALNI STANDARD VEZAN ZA STICANJE PROFESION-
ALNIH ZVANJA RAéUNOVODA I REVIZORA U NAéO] ZEML])I
(JRS 31 - PROFESIONALNO OSPOSOBLJAVANJE RACUNOVODA/
RACUNOVODSTVENI OBRAZOVNI STANDARD ROS 31)

22 Vise o MSFI videti na web stranici: www.iasb.org/
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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 racunovoda koji je definisala
Medunarodna federacija racunovoda (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.g. U taj standard
su inkorporirane smernice IFAC-a i usavr$eni su odredeni clanovi i unapreden
njegov tekst. Standard predvida tri profesionalna zvanja: a) racunovoda, b)
ovlaséeni racunovoda i ¢) ovlagéeni javni ra¢unovoda. Novina ovog standarda je i
Cinjenica $to propisuje obaveznost kontinuirane godisnje edukacije profesionalnih
racunovoda. Standardi propisuju zahteve koje kandidati moraju ispunjavati, kao
i nacin polaganja profesionalnog ispita (broj i sadrzinu predmeta za svako pro-
esionalno zvanje). Profesionalne isprave koje prate sticanje profesionalnih zvanja
nazivaju se sertifikati. Svaki kandidat potpisuje svec¢anu izjavu i dobija licencu za
obavljanje profesionalne prakse. Licenca se overava svake godine, posto profe-
sionalni racunovode imaju obavezu kontinuiranog usavrsavanja.

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

Koristi od primene medunarodne profesionalne regulative u nasoj zemlji nalaze
se u uporedivosti domacih racunovodstvenih izvestaja sa onima koji se sastavljaju
u ostalim zemljama evropskog regiona i $ire. Dosledna primena standarda ce se
odraziti i na zastitu investitora na nacionalnom trzistu kapitala, jer ¢e oni biti u
moguc¢nosti da primaju najkvalitetnije racunovodstvene informacije koje su upor-
edive sa informacija preduzeca iste delatnosti iz razli¢itih zemalja. Kroz smanjenje
troskova prevodenja racunovodstvenih informacija smanjice se i cena kapitala, jer
¢e informacije biti pristupacnije za potencijalne investitore. Primena MRS/MSFI
obezbedi¢e prodor domacih kompanija na inostrana trzista kapitala koja zahtevaju
da njihovi emitenti primenjuju ovu racunovodstvenu osnovu. Na ovaj nacin se i
domaca preduzeca $tite od dodatnih troskova prevodenja racunovodstvenih in-
formacija jer se informacije o finansijskom polozaju i uspesnosti smatraju istini-
tim i postenim, ako su pripremljene u skladu sa zahtevima MRS. Primena MRS
smanjice tzv. sistemski rizik ulaganja u nasu zemlju i stvoriée uslove za privlacenje
inostranog kapitala. Primena profesionalne regulative imace i brojne pozitivne
doprinose na samu racunovodstvenu profesiju u nasoj zemlji. Prve svega do¢i ce
do usavr$avanja racunovodstvene prakse i njezinog priblizavanja zemljama sa raz-
vijenim finansijskim trzistima, unapredice se kultura finansijskog izvestavanja u
nas$oj zemlji i stvoriti uslovi za priznavanje nacionalne racunovodstvene profesije
u medunarodnim razmerama.
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1.2. RACUNOVODSTVENI PRINCIPI U FUNKCIJI MATERIJALNE
ISPRAVNOSTI FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Savremena racunovodstvena teorija bliska idejama anglosaksonskog
racunovodstva racunovodstvene principe bilansiranja deli na:

a) osnovne principe finansijskog racunovodstva, koji se jos nazivaju pret-
postavkama i obezbeduju osnovne uslove za racunovodstveno vred-
novanje,

b) principe kojima se regulise vrednovanje bilansnih pozicija i

¢) principe koji se ponasaju kao odstupanja ili ogranicenja prethodnih prin-
cipa.

Anglosaksonsko ra¢unovodstvo principe bilansiranja izvodi iz ¢injenice da je
vrednovanje bilansnih pozicija osnovni cilj racunovodstva. Ovaj cilj nastao je kao
rezultat usloznjavanja poslovnih transakcija i nastanka sve kompleksnijih bi-
lansnih pozicija, ¢iji se proces vrednovanja razlikuje ili odstupa od tradicionalnih
racunovodstvenih principa (proces vrednovanja slozenih merdzera i akvizicija,
racunovodstvo finansijskih instrumenata, racunovodstvo penzionih izdataka i sl.).

Pretpostavke finansijskog racunovodstva se baziraju na slede¢im principima:
1. Princip racunovodstvene jedinice,
2. Princip nov¢anog merila i
3. Princip kontinuiteta preduzeca (going concern).

Pet je osnovnih principa kojima se regulisu racunovodstvena vrednovanja (me-

renja) i to su slededi:

1. “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).

Ukratko ¢emo objasniti sustinu principa vrednovanja koji su u neposrednoj
funkciji finansijske analize.
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“MATCHING” PRINCIP

Princip uzroc¢nosti prihoda i rashoda ili “matching” princip, kako se u praksi
Cesto naziva, klju¢ni je princip kojim se reguliSe vrednovanje bilansnih pozicija.
“Matching” predstavija zahtev za dodeljivanjem rashoda obracunskom perio-
du kada su nastali njima prouzrokovani prihodi. To znaci da se utrosena sred-
stva 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 materijala itd.) ¢ini sa namerom da se ostvare koristi,
odnosno u racunovodstvenom smislu, prihodi. Medutim, koristi mogu priticati u
razlic¢itim obracunskim periodima, pa se zahtevi “matching-a” na razli¢ite nacine
izvrsavaju.

Ako prihodi nastaju u istom obracunskom 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 ¢e koristi (prihodi) od nekih troskova biti ostvareni u vise buducih
obracunskih perioda, tada troskove treba prikazati kao sredstva u bilansu stanja
(na primer, oprema, materijal i sl.). U buduéim periodima, kako se ostvaruju koristi
ili prihodi, tako se deo sredstava aktiviranih u bilansu stanja iskazuje kao trosak,
tj. prelazi u bilans uspeha. To znaci da su troskovi suprostavljeni prihodima istog
perioda, odnosno izvr$en je matching. Ovaj proces ima za posledicu periodi¢an
obracun rezultata preduzeca. Bez primene principa matching-a ne bi bilo moguce
obracunati rezultat u racunovodstvu. Naime, ovaj princip omogucava da se ostvari
pretpostavka o obracunskom periodu i da se efekti nezavrsenih poslovnih transak-
cija (cena kostanja gotovih proizvoda koji su na zalihama i sl.) mogu pomoc¢u ovog
principa alocirati na one periode kada su nastali njima prouzrokovani prihodi.

Slika 8.
BILAS USPEHA
(tekudi period)
NASTALA o asmont|
NASTALA donesi odluku u
kojem periodu ée
U - nastati koristi
0 I (prihodi)
s 1 = [ |
BILAS USPEHA
(bududi period)
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PRINCIP REALIZACIJE

Princip realizacije je logi¢an nastavak objasnjenja “matching” principa. Naime,
iz ilustracije 8, vidljivo je da je klju¢na pretpostavka matchinga, da se utvrdi u ko-
jem obracunskom periodu Ce priticati koristi, odnosno kada se prihod smatra os-
tvarenim (realizovanim). Tek posto se utvrdi momenat ostvarivanja ili realizacije
prihoda, moguce je sprovesti zahteve matchinga, odnosno tek tada se prihodima
u bilansu uspeha suprostavljaju odgovarajuci troskovi. Princip realizacije pred-
stavlja bazu za resavanje problema obracuna i iskazivanja rezultata preduzeca
(dobitka ili gubitka). Ako se ponovo vratimo na ilustraciju 8, mozemo videti da
princip matchinga i princip realizacije, predstavljaju uslove za priznavanje pri-
hoda i rashoda, odnosno za iskazivanje njihove razlike (rezultata -dobitka ili gu-
bitka).

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 iz preduzeda (smanjenje gotovih proizvoda i povecanje
rashoda) i b) nastanak prava na protiv¢inidbu tj. naplatu gotovine (povecanje
potrazivanja ili gotovine, nastanak prihoda). Dakle, iz ilustracije je vidljivo da u
procesu realizacije nastaju prihodi i rashodi, odnosno nastaje jedna razlika koja
se moze nazvati dobitkom ili gubitkom. Zbog toga se ceo ovaj proces naziva jos i
proces zaradivanja (earnings process).”

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:**

a) preduzece je prenelo na kupca sve znacajne rizike vezane za proizvod,

b) iznos prihoda se moze objektivno meriti,

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

d) priticanje ekonomskih koristi (naplata potrazivanja) povezano sa ostvar-

enim prihodima se moze razumno predvideti.

Postoji nekoliko metoda za vrednovanje prihoda o kojima ¢e biti vise reci u
kasnijim poglavljima, ali mi ¢emo ovde spomenuti onaj metod koji se najcesce

2 Pratt, Jamie., op.cit, str. 85.
2+ TASC, MRS 18 Prihodi, par.14.
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primenjuje u praksi. To je metod priznavanja prihoda na bazi fakturisane re-
alizacije. 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 racunovodstvu smatramo
priznatim onda kada je on trzisno verifikovan kroz transakciju isporuke proiz-
voda i njegovog prihvatanja od strane poznatog 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 (momena priznavanja prihoda
u fazi proizvodnje proizvoda i momenat priznavanja prihoda u fazi naplate pro-
datih ucinaka).

PRINCIP ISTORIJSKIH TROSKOVA

Princip istorijskih troskova predstavlja zahtev da se sredstva preduzeca iska-
zuju i vode u visini novéanog ulaganja ucinjenog u momentu njihove nabavke ili
sticanja na drugi nacin. U skladu sa ovim proizlazi da sva imovina koja se nabavlja
na trzistu, kao $to su materijal, roba, nekretnine, postrojenja i oprema vrednuje se
u visini istorijskih troskova, dakle onih troskova (ulaganja) koji su ucinjeni u mo-
mentu nabavke ovih sredstava. S obzirom na ¢injenicu da se termin troskovi koristi
da bi se definisala jedna od komponenti poslovnih rashoda u bilansu uspeha, radi
razlikovanja, nov¢ano ulaganje u imovinu naziva¢emo nabavna vrednost imovine.
Razlog lezi u principu matchinga koji pretpostavlja da se u praksi mogu javiti dve
vrste troskova. Troskovi koji su nastali u vezi sa teku¢im prihodom i koji ulaze di-
rektno u bilans uspeha tekuceg perioda treba suprostaviti onim troskovima (ulag-
anjima) koji ¢e doprineti prihodima u budu¢em periodu pa ih treba aktivirati. Ove
poslednje troskove nazivamo nabavna vrednost i oni se iskazuju na pozicijama
aktive bilansa stanja. Ova sredstva u aktivi ¢ekaju momenat kada ¢e se potrositi u
procesu proizvodnje i kada njihove nabavne vrednosti u celini ili delimi¢no iska-
zujemo kao troskove u u bilansu uspeha. Pored imovine koja je predmet nabavki
na eksternom trzistu, zahtev principa istorijskih troskova odnosi se i na proiz-
vedene ucinke. Imovina koja je rezultat proizvodnje — nedovr$ena proizvodnja i
gotovi proizvodi, vrednuje se u visini ulaganja (troskova) neophodnih za proiz-
vodnju. Ukupnost svih troskova proizvodnje po jedinici proizvoda naziva se cena
kostanja. Gotovi proizvodi ostaju vrednovani po ceni kostanja do momenta nji-
hove prodaje. U momentu prodaje treba smanjiti zalihe gotovih proizvoda po ceni
kostanja i evidentirati rashode nastale prodajom gotovih proizvoda.
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PRINCIP OBJEKTIVNOSTI PODATAKA U RACUNOVODSTVU

Finansijsko racunovodstvo ima za cilj da prosledi korisnicima informaci-
je o finansijskom polozaju i uspe$nosti preduzeéa. U ispunjenju ovog cilja,
racunovodstveni izvestaji posredstvom kojih se informacije prikazuju korisnici-
ma, moraju sadrzavati informacije o vrednostima imovine, obaveza, kapitala, pri-
hoda 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 dokumen-
tima. Pored toga, princip objektivnosti zahteva da informacije koje se odnose na
finansijske izvestaje budu pouzdane. Primena nabavnih vrednosti i cene kostanja
predstavlja ispunjenost principa objektivnosti. Argument u korist nabavnih
vrednosti i cene kostanja kod vrednovanja sredstava preduzeca, a ne neke druge
merne osnovice (tro$kovi zamene, sadasnje vrednosti, tekuce trzi$ne cene i sl.),
racunovodstvena teorija nalazi u ¢injenici njihove objektivnosti. Naime, ove vred-
nosti su objektivne, dokumentovane i pouzdane Cinjenice c¢ijim kori$éenjem je iz-
begnuta mogucnost arbitrarnosti kod procene vrednosti imovinskih delova.

Kao merne osnovice u racunovodstvu se pod odredenim uslovima mogu ko-
ristiti i sadasnje vrednosti, kao i trziSne cene. Sadasnja vrednost se definise kao
vrednost imovine koju bi ona imala danas i koja reflektuje dve stvari: a) ocekivani
novcani tok koji ¢e imovina odbaciti u budu¢nosti i b) vremensku vrednost nov-
ca. Kod obracuna sadasnje vrednosti javlja se jedan problem — sadasnja vrednost
ukljucuje procenu kamatne stope i novc¢anih tokova, koju je u nekim slucajevima
veoma tesko dokumentovati, tako da je ova vrednost, po definiciji, povezana sa
mogué¢im manipulacijama. S obzirom na prethodno izneto, utvrdivanje sadasnjih
vrednosti prakti¢cno predstavlja narusavanje principa objektivnosti. Obracun
primenom sada$njih vrednosti se u racunovodstvu primenjuje samo onda kada
je bududi novcani tok moguce objektivno izmeriti (npr. obaveze za obveznice,
hipotekarne zaloznice, lizing obligacije, penzione obaveze i sl.). Trzisne cene (fer
vrednosti) poslednjih godina favorizuju se od strane nekih prakticara (finansijski
analiticari, menadzeri) kao objektivna merila vrednosti. U odredenim uslovima,
javlja se situacija da su trzi$ne cene neke imovine objektivnije nego sadasnje vred-
nosti. Tako na primer, kotirane trzi$ne cene akcija preduzec¢a na New York Stock
Exchange-u (NYSE) smatraju se objektivnim i potvrdivim ¢injenicama. Medutim,
primena ovih vrednosti dozvoljava se samo za odredene vrste hartija od vred-
nosti koje se nabavljaju sa ciljem kratkoro¢nog zadrzavanja (trading securities) u
preduzecu. U svim drugim dogadajima, imovina se procenjuje shodno principu
nabavne vrednosti ili cene kostanja. Dakle, primena sadasnje vrednosti i trzi$nih
cena predstavlja odstupanje od principa nabavne vrednosti, a to odstupanje je
dopustivo samo onda kada su zadovoljeni zahtevi principa objektivnosti.
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PRINCIP KONZISTENTNOSTI

Racunovodstvena praksa razvila je vise alternativnih metoda za vrednovan-
je istih bilansnih pozicija — aktive, pasive, prihoda i rashoda. Ovakav varijetet
metoda postoji zbog dva razloga: a) niti jedan metod nije dovoljno uopsten da
bi se mogao primeniti u svim preduzecima, zbog razlike u prirodi delatnosti i
b) racunovodstvena praksa, pogotovo onaj deo koji je kao najbolja praksa kodi-
fikovan u okviru racunovodstvenih standarda, nastaje kao deo politickog proc-
esa (lobiranja) u kojima zainteresovane strane (preduzeca) koje se suocavaju sa
razli¢itim situacijama nastoje da nametnu svoju metodu bilansiranja kao opste
prihvatljivu za sva preduzeca.

Princip konzistentnosti postoji kao zahtev da se u varijetetu metoda bilansir-
anja 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 $to investi-
tori, kreditori i ostali korisnici mogu da uporeduju finansijske performanse istih
preduzeca tokom razlic¢itih perioda, jedino kada su oni konzistentno primenjivali
odabranu metodu. Uporedivost finansijskih izvestaja je kritican faktor za efikasnu
finansijsku analizu trendova u poslovanju preduzeca i njegovih performansi. Po-
sledica ovog principa se ogleda u Cinjenici da ako preduzeée ne menja jednom
odabranu metodu duzi vremenski period, autsajderi mogu lakse, kroz finan-
sijsku analizu da utvrde u kojem pravcu se kretao razvoj finansijskog polozaja i
uspes$nosti preduzeca. lako je konzistentnost potreban i nuzan zahtev, to ne znaci
da menadzment preduzeda nikada neée promeniti metodu vrednovanja. U uslovi-
ma turbulentnog poslovnog okruzenja javlja se potreba da se metode bilansiranja
promene kako bi nova metoda $to bolje prikazala vrednost imovine u skladu sa
istinitim i po$tenim izvestavanjem (true and fair view). Naravno, promene metoda
bilansiranja moraju biti unete u napomene. Pored toga zahteva se da se u napom-
enama 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 licencu o prihvatljivosti
izvrSene promene mora dati nezavisni revizor.

2 General Motors je promenio metodu bilansiranja zaliha. Ova promena je naglasena u na-
pomenama i revizorskom izvestaju. Promena u metodi je dovela do porasta neto dobitka za
224 miliona dolara i taj iznos je prikazan kao poseban segment bilansa uspeha ove kom-
panije. Preuzeto iz, Pratt, Jamie, op.cit., str. 86.
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KONZERVATIVIZAM (OPREZNOST)

Princip opreznosti, kako se veoma Ccesto naziva u nemackoj
racunovodstvenoj literaturi, predstavlja odstupanje od postojecih pravila pro-
cenjivanja racunovodstvenih izvestaja. Kao i materijalnost, konzervativizam
je posledica zahteva racunovodstvenih prakticara da se odnos troskovi/koristi
racunovodstvenog izvestavanja svede na prihvatljivu meru. Ovaj princip pred-
stavlja zahtev da menadzment kompanije, 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 podra-
zumeva namerno podcenjivanje bilansa, ve¢ taj zahtev ograni¢ava samo na one
situacije kada se javi razumna sumnja u racunovodstvenim merenjima. U os-
novi ovog principa lezi zastita poverilaca. Oprezno ili konzervativho merenje
bilansnih pozicija ne dovodi do precenjene garantne supstance (sopstveni kapi-
tal), tako da se poverioci ne dovode u zabludu. Pomenuto podcenjivanje aktive i
precenjivanje pasive vodi opreznom obracunu sopstvenog kapitala koji je valjana
podloga za procenu sigurnosti vrac¢anja kredita, otplate obaveza za obveznice i dr.
$to je kljucni interes poverilaca (banaka, imalaca obveznica) Princip konzervativ-
izma u nacelu se podudara sa zahtevima principa realizacije, impariteta, najvise i
najnize vrednosti.® Princip realizacije odreduje momenat priznavanja prihoda i
o njemu smo ve¢ raspravljali. Prema ovom principu prihod se priznaje samo onda
kada je trzisno verfikovan kroz prodaju i isporuku (fakturisanje) gotovih proiz-
voda ili izvr$ene usluge kupcima. Ovaj princip u nacelu ne dozvoljava iskazivanje
nerealizovanih prihoda, dakle onih koji nisu trzi$no potvrdeni. On se dopunjava
principom impariteta. Princip impariteta omogucava iskazivanje gubitaka kada
su oni izvesni, a istovremeno zabranjuje iskazivanje dobitaka koji nisu zaradeni
(realizovani). Princip najnize vrednosti za pozicije aktive prostice iz principa
impariteta. Zadatak ovog principa je da utvrdi gornju granicu bilansiranja sred-
stava (aktive). Gornja granica je nabavna vrednost ili cena kostanja (zahtev isto-
rijskog troska), osim ako imovina nema nizu trzisnu vrednost od pomenute. U
tom slucaju se primenjuje princip “niza od dve vrednosti” (lower of cost-or-mar-
ket rule, LCM) kao osnova bilansiranja. Princip najvi$e 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 pr-
vobitne 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 optimisticka slika koja korisnika izvestaja moze navesti
na pogre$ne procene, a time i na pogresne poslovne odluke. Nacelno govoreci,
uvek kada postoji odsustvo preciznih racunskih podloga u vrednovanju imovine i
obaveza, interesi zastite poverilaca nalazu primenu principa konzervativizma.

% Prema Rankovi¢, dr Jovan. Teorija bilansa, Ekonomski fakultet, Beograd, 2003., str.175.

IIl DEO - RACUNOVODSTVENA ANALIZA, POLITIKA | PROCENA ... 57



ZASTO FINANSIJSKI ANALITICARI MORAJU POZNAVATI
RACUNOVODSTVENE PRINCIPE?

Zadatak finansijskog analiti¢ara je da poznaje sadrzinu svih pomenutih prin-
cipa racunovodstvenog vrednovanja jer se u njima nalaze potencijalne opasnosti
za distorziju finansijskih izvestaja, a time i potencijalne opasnosti za finansijsku
analizu. Principi su utkani u veéinu racunovodstvenih standarda. Princip pred-
stavlja dostignuce razvoja racunovodstvene teorije, dok je u standardu kodi-
fikovana najbolja racunovodstvena praksa koja se jos naziva i racunovodstvenom
politikom. Medutim, primena re$enja iz standarda ne mora uvek biti apsolutno
precizna i tacna, pa shvatanje sustine racunovodstvenih principa, kao teoretskih
nacela, moze biti od pomo¢i analiticaru da proceni kvalitet sa kojim je kompanija
primenila resenja (racunovodstvene politike) iz MSFI/MRS standarda.

1.3. RACUNOVODSTVENE POLITIKE KAO ISHODISTE
PRIMENE MRS/MSFI

Bilans stanja i bilans uspeha su osnovni finansijski izvestaji. Od podataka u tim
izvestajima zavisi¢e ocena finansijskog poloZaja i uspes$nosti poslovanja kompani-
je. Finansijski izvestaji su konac¢ni proizvod racunovodstvenog sistema informis-
anja i u njihovu pripremu bile su ukljucene razlicite 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 ra¢unovodstvenih politika je pitanje materijalnog sadrzaja fi-
nansijskih izvestaja. Racunovodstvene politike prema MRS 1 se definisu kao
“nacela, osnovne konvencije, pravila i postupci koje je menadzment usvojio pri-
likom sastavljanja i prezentiranja finansijskih izvestaja.” Ciljevi koji se zele postic¢i
racunovodstvenim politikama mogu biti razliciti, ali su uglavnom vezani za uticaj
na finansijski rezultat i finansijski polozaj kompanije.

Koliki ¢e uticaj izabrane racunovodstvene politike biti na finansijske izvestaje
zavisi od nekoliko faktora®”:

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

- osnovnih obelezZja izabrane metode,
- posmatranog vremenskog razdoblja i

- ostalih uticaja.

277 Zager, K. i Zager,L. Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb, 1999.g.,str. 200.
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Razlicite racunovodstvene politike oblikuju finansijski i prinosni polozaj kom-
panije, ali nemaju identican uticaj na sve kompanije. Ovo zavisi od delatnosti u kojoj
kompanija posluje, velicine bilansne stavke na koju se primenjuje racunovodstvena
politika i sli¢no. Tako, odabrana politika amortizacije stalnih sredstava (na primer,
linerana metoda amortizacije vs. degresivna amortizacija) ima znacajan uticaj na
kapitalno intenzivna preduzeca, dok nema uticaja na preduzeca iz tercijarnog sek-
tora za koja je poznato da u strukturi imovine imaju manje ucesce stalnih sred-
stava. Uticaj racunovodstvenih politika na bilans stanja i bilans uspeha zavisi i
od prirode izabrane politike. Tako odabir linerane amortizacije ima ravnomerniji
uticaj na bilans uspeha (rezultat poslovanja), dok odabir degresivne metode ima
neravnomeran uticaj na rezultat (rezultat je nizi u prvim godinama, a vi$i u na-
rednim godinama). Vremensko razdoblje moze biti kratak ili dugi rok. Uglavnom
racunovodstvene politike se posmatraju sa kratkoro¢nog aspekta gde je njihov
uticaj ograni¢en samo na jednu poslovnu godinu, dok se dugoro¢no razodoblje
odnosi na period kada ¢e sva sredstva biti utro$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, $to je rok kra¢i od godine dana).

Iako se racunovodstvene politike moraju konzistentno upotrebljavati (princip
konzistentnosti), to ne znaci da je odabrana politika nepromenjiva. Preduzeca
biraju racunovodstvene politike tako da odabiru postupke i metode koje ¢e u da-
tim uslovima najrealnije prikazati finansijski polozaj i uspesnost poslovanja kom-
panije, a promena racunovodstvene politike je obavezna, uvek kada nova politika
doprinosi boljem sagledavanju finansijskog polozaja i uspesnosti.

Podrucja primene racunovodstvenih politika mogu biti veoma razlicita, a u ok-
viru ovog rada, promenu politike razmatra¢emo na pitanjima priznavanja i vred-
novanja stalnih i obrtnih sredstava, obaveza, rezervisanja i sopstvenog kapitala. O
svakoj od ovih politika vise ¢emo govoriti u nastavku izlaganja.
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2. FAKTORI KOJI UTICU NA
KVALITET RACUNOVODSTVENIH INFORMACIJA

Primena MSFI/MRS standarda ostavlja znacajan prostor menadzmentu koji se
naziva i diskreciono pravo menadzmenta da utice na racunovodstvene podatke i
informacije koje ¢e prikazati u finansijskim izvestajima. Zadatak racunovodstvene
analize je da utvrdi stepen do kojeg racunovodstveni sistem odrazava ekonomsku
realnosti i do koje mere menadzment kompanije utic¢e na tu realnost. U teoriji i
praksi poznata su tri sistema umanjenja vrednosti (distorzije) racunovodstvenih
podataka:

a) rigidnost racunovodstvenih standarda,

b) slucajne greske u proceni i

c) sistematske promene u racunovodstvenim politikama kako bi se postigli
odgovarajudi ciljevi.

Racunovodstveni standardi koji se primenjuju u nasoj zemlji daju neopho-
dan manevarski prostor menadzmentu kompanije da primenom odredenih
racunovodstvenih politika na jedan precizan nacin iskaze specificnosti poslovanja
kompanije i delatnosti u kojoj se nalazi. Ali, upravo takva resenja u standardima
onemogucavaju poredenje dve slicne kompanije, u istoj delatnosti koje primen-
juju razlicite racunovodstvene politike. Tako da mozemo zakljuciti da neo-
phodne slobode koje menadzment ima u odabiru politika iz standarda unose
dodatnu pristrasnost u oblikovanju ra¢unovodstvenih informacija. Tipican prim-
er je racunovodstveni standard MRS 38- Nematerijalna ulaganja. Prema ovom
standardu troskovi istrazivanja se prikazuju kao troskovi perioda, dok se samo
odredeni troskovi razvoja (na primer, troskovi razvoja softvera) mogu aktivirati u
bilansu stanja. Zbog takvog tretmana mnoge firme namerno smanjuju izdvajanja
za istrazivanje jer oni opterecuju bilans uspeha perioda u kojem su ti troskovi nas-
tali. Osim toga, zbog ovakvog tretmana bilo je slucajeva da se kompanija namerno
opredelila za manipulaciju kako bi pokusala da aktivira troskove istrazivanja iako
je to nemoguce ili da ih sakrije preko zajednickog ulaganja (na primer, farmace-
tuska kompanija Elan). Na ovaj na¢in racunovodstveni standardi doprinose neob-
jektivnosti i pristrasnosti racunovodstvenih informacija.

Menadzment kompanije, shodno MSFI/MRS standardima ima mogu¢nost da
koristi razumne procene u vezi odredivanja buducih konsekvenci nekih transakcija
(vreme upotrebe osnovnih sredstava, procene u vezi fer vrednosti i slicno). Jedan
od tipi¢nih primera kada se koristi profesionalna ili razumna procena je prodaja
gotovih proizvoda na kredit. Prema standardu MRS 16 - Prihodi, menadzment
mora kod bilansiranja prihoda da utvrdi razumnom procenom da li je naplati-
vost prihoda izvesna, i ako jeste, moze uz druge pretpostavke, priznati prihode u
tom obrac¢unskom periodu. Za ona potrazivanja od kupaca za koja se pretpostavi
da nece biti naplacena na kraju obracunskog perioda treba izvrsiti otpis. Otpis
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potrazivanja znaci razumnu procenu iznosa otpisa koji moze znacajnije odstupati
od realnosti, jer menadzeri nemaju perfektan uvid u buducée poslovne dogadaje.
Na ovaj nacin u finansijskim izve$tajima moze biti sadrzana greska u proceni koja
doprinosi pristrasnim racunovodstvenim informacijama.

Pristrasnosti racunovodstvenih informacija u finansijskim izvestajima dopri-
nose menadzeri koji su motivisani da na razlicite nacine koriste racunovodstvene
politike i racunovodstvene procene kako bi postigli odgovarajuce ciljeve. Prema
racunovodstvenoj teoriji menadzeri su motivisani slede¢im razlozima da koriste
diskreciona prava data u MSFI/MRS i drugim standardima?:

a) restriktivne klauzule (ako je proces dobijanja kredita uslovljen ispunjenjem
restriktivnih klauzula koje se odnose na iznos neto obrtnog fonda, poka-
zatelje likvidnosti i sli¢ne, prekrsaji koji u tom kontekstu nastaju su veoma
skupi za kompaniju, te shodno tome menadzeri pribegavaju kori$¢enju
racunovodstveni politika kojima se ne ugrozavaju te klauzule),

b) kompenzacije i bonusi (politika dobijanja bonusa kao i sigurnost posla za-
visi od toga da li je menadzer ostvario zadovoljavajudi profit, zato one poli-
tike koje doprinose ve¢em profitu u teku¢em periodu su favorizovane od
strane menadzera),

c) korporativna kontrola (u uslovima prijateljskog preuzimanja, grupa ili
timovi menadZera, zainteresovani da ih preuzme neko odredeno preduzece
pokusavaju da primenom ra¢unovodstvenih politika pokazu svoje perfor-
manse §to boljim),

d) poreski motivi (u SAD-u kompanije mogu koristiti LIFO metodu za zalihe,
prikazuju nize profite u teku¢em periodu i tako izbegavaju plac¢anje vecih
poreza),

e) zakonski i pravni zahtevi (u delatnostima gde se racunovodstveni izvestaji
koriste da bi se kontrolisale kompanije, kao $to je delatnost osiguranja zivota,
ponekad se racunovodstvene politike koriste da bi se izbegla povecana
paznja drzavnih organa i izbegle regulatorne kazne),

f) zahtevi odredenih grupa stejkholdera (u Nemackoj gde su veoma snazni
sindikati zaposlenih, racunovodstvene politike se mogu koristiti da bi se
izbeglo prikazivanje veceg profita koji je osnova za sindikalne zahteve
povecanja zarada),

g) zahtevi finansijskih trzista (izbor racunovodstvenih politika moze biti mo-
tivisan Cinjenicom da se utice na odgovarajucu percepciju investitora o toj
kompaniji, pogotovo ako postoji informaciona asimetrija) i

h) konkurentska politika (koris¢enje racunovodstva da se izbegne prikazivanje
i odavanje odredenih strateskih informacija je jedan od cestih motiva za
menadzere da odaberu one politike kojima ne prikazuju informacije o seg-
mentima koje opsluzuju na trzistu prodaje).
28 Palepu, Krishna G. et. al, op.cit., str. 93-94.
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3. OSNOVNI ELEMENTI RACUNOVODSTVENE
ANALIZE

Kvalitet racunovodstvenih informacija moze se analizirati primenom jednog
sistematizovanog procesa koji se sastoji od sledecih koraka®:

a) identifikovanje racunovodstvenih politika,

b) proucavanje racunovodstvene fleksibilnosti u primeni politika,
c) procena racunovodstvene strategije,

d) procena kvaliteta napomena uz finansijske izvestaje,

e) identifikovanje kriticnih mesta (red flags) i

f) otklanjanje racunovodstvenih distorzija za potrebe analize.

Kompanije iz razli¢itih delatnosti primenjuju racunovodstvene politike kako
bi mogle da njihovom primenom iskazu sve specificnosti delatnosti i kriti¢cne fak-
tore uspeha vezane za tu delatnost. Identifikovanje racunovodstvenih politika za-
visi od delatnosti kojom se kompanija bavi kao osnovnom (core business). Tako,
u trgovini kriticne racunovodstvene politike odnose se na priznavanje prihoda i
potrazivanja, vrednovanje izlaza robe sa zaliha, procenjivanje vrednosti zaliha na
kraju perioda (otpisivanje zaliha do neto prodajne vrednosti) i sli¢cne. U proizvod-
nji kriticne oblasti su istrazivanje i razvoj, kvalitet proizvoda, smanjenje defeka-
ta u proizvodnji, procena rezervisanja za troskove popravke u garantnom roku,
obracun izlaza sa zalihe gotovih proizvoda i sli¢ni. U bankarskom sektoru domi-
nantan problem je upravljanje aktivom i pasivom odnosno upravljanje kreditnim
rizikom.

Utvrdivanjestepenaracunovodstvenefleksibilnostiu primeniracunovodstvenih
politika ogranicena je standardima. To znaci da menadzeri ne mogu primenji-
vati one politike koje standardima (MSFI/MRS u nasoj zemlji) nisu dozvoljene.
Medutim, iako ogranicena vrstama politika koje mogu primeniti, fleksibilnost ipak
postoji. Ona se ogleda u tome $to standardi nisu uniformni, ve¢ omogucavaju da
se raznolika poslovna realnost uklopi u standarde izborom razlicitih politika. Tako
se za obracun izlaza robe, materijala sa zaliha moze alternativno primeniti poli-
tika FIFO metode ili prose¢nih ponderisanih troskova. U obra¢unu amortizacije
kompanija moze optirati izmedu linearne, degresivne ili funkcionalne metode
amortizacije. S obzirom da primena tih politika uti¢e na performanse privrednog
drustva prikazane u finansijskim izve$tajima njima se moze na odredeni nacin
uticati na optimizam ili pesimizam poslovne pozicije kompanije.

Ako menadzeri imaju dozvoljenu fleksibilnost u primeni racunovodstvenih
politika, oni ih mogu koristiti ili da unaprede performanse ili da ih sakriju.
Neka od pitanja koje analiticar nuzno mora postaviti kako bi utvrdio postojanje
odgovarajuce racunovodstvene strategije su sledeca:

» Krishna, Palepu G., et.al., str. 95-96.
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a) da li se racunovodstvene politike koje primenjuje kompanija podudaraju sa
onima koje se primenjuju u toj grani delatnosti,

b) da li menadzeri imaju motivaciju da koriste politike kako bi upravljali
dobitkom (na primer ako su menadzerske kompenzacije i bonusi vezani za

dobitak),

¢) da li je kompanija u skorije vreme promenila racunovodstvene politike i da li
postoje objektivizirani razlozi za tu promenu,

d) da li su prethodno primenjene politike bile realisticne i

f) dalije kompanija uslaunekekriti¢neilinerazumljive transakcije sa odredenim
unapred osmisljenim ra¢unovodstvenim ciljem (kompanija Enron je koristi-
la preduzeca posebne namene da bi sakrila dubiozna potrazivanja i obaveze,
kompanija Elan je investirala i osnivala joint venture kompanije sa ciljem
prikrivanja ulaganja u istrazivanje i razvoj i dr.).

Kvalitet napomena koje prate racunovodstvene izvestaje doprinosi proceni
kvaliteta prikazanih racunovodstvenih informacija u tim izvestajima. U analizi
napomena analiti¢ari se mogu koristiti slede¢im pitanjima kao smernicama u
proucavanju napomena i njihove informativne vrednosti:

a) da li je kompanija obezbedila adekvatne napomene koje oslikavaju specifi¢nost
poslovanja kompanije,

b) da li napomene objasnjavaju osnovne racunovodstvene politike primenjene u
izradi finansijskih izvestaja,

c) da li izvestaj menadzmenta kompanije opisuje tekuce performanse kompanije
i objasnjena promena u performansama,

d) dali napomene objasnjavaju pobliZe one politike koje predstavljaju ogranicenja
za menadzere (na primer, MRS 36 Nematerijalna ulaganja zahteva da se
troskovi istrazivanja iskazuju kao rashodi perioda kada su nastali, ali u na-
pomenama kompanija moze da prikaze svoje istrazivacke projekte koji mogu
znacajno da signaliziraju trzistu i investitorima ozbiljnost ove kompanije i
nacin kako se priprema za buduénost),

e) ukoliko su performanse kompanije lose u tekué¢em periodu, da li
racunovodstvene politike to prikazuju ili prikrivaju i

f) da li kompanija ima dobar odnos sa investitorima.

Na osnovu prethodne minuciozne razrade koraka u racunovodstvenoj anal-
izi, analiticar moze da identifikuje kriticna mesta poznata kao ,crvene zastavice”
(red flags). Identifikacija crvenih zastavica omogucava sticanje saznanja o tome da
postoje odgovarajuce neprimerene racunovodstvene politike ili racunovodstvena
praksa koja nije pozeljna ili uskladena sa praksom drugih preduzeca u toj grani.
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Crvene zastavice odnose se na sledeca kriticna mesta: neobjasnjene promene u
racunovodstvenim politikama u uslovima kada su performanse lose, neobjasnjene
transakcije za povecanje profita, porast potrazivanja od kupaca koji nije praéen po-
rastom prihoda, neocekivani porast zaliha koji nije pra¢en porastom prodaje, jaz
koji postoji izmedu dobitka u bilansu uspeha i neto nov¢anog toka iz poslovne ak-
tivnosti u izvestaju o nov¢anim tokovima, visoki iznosi otpisa zaliha, potrazivanja
i drugih sredstava, kvalifikovano misljenje revizora, losa korporativna kontrola i
upravljanje kompanijom.

Poslednji korak u racunovodstvenoj analizi bazira se na otklanjanju nastalih
racunovodstvenih distorzija. Ako analiticar nije siguran da su performanse pri-
kazane u bilansu uspeha (prihodi i rashodi) tacne, moze se osloniti na izvestaj o
nov¢anim tokovima koji ¢e sluziti kao benchmark za realne performanse kom-
panije. Na primer, ako analiticar nije siguran da je kompanija na adekvatan nacin
priznala prihode od prodaje, neto novcani tokovi od naplate prihoda iz izvestaja o
novcanim tokovima, ukoliko se razlikuju za vise od 20% mogu zahtevati dodatno
istrazivanje u vezi postojanja neprimerene racunovodstvene prakse kod primene
standarda MRS 16- Prihodi.
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4. PRIMENA RACUNOVODSTVENE ANALIZE

Sredstva (aktiva) kompanije mogu se klasifikovati u bilansu stanja na :
a) tekuca (kratkoro¢na, obrtna) i
b) netekuca (stalna, dugoroc¢na).

U okviru ra¢unovodstvene analize bazira¢emo se na analizi racunovodstvenih
politika primenjenih u podrudju stalnih sredstava, zaliha, potrazivanja, gotovine,
obaveza i sopstvenog kapitala. Poseban segment nase analize posvecen je analizi
racunovodstvenih politika priznavanja i vrednovanja finansijskih instrumenata.

4.1. POLITIKE PRIZNAVANJA I VREDNOVANJA
TEKUCIH (OBRTNIH) SREDSTAVA

Tekuca 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 proiz-
voda.

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

4.1.1. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Gotovinu ¢ini novac na teku¢em racunu, u blagajni, deviznom racunu i deviznoj
blagajni kompanije. Novcani ekvivalenti su kratkoro¢na, visokolikvidne hartije od
vrednosti (finansijski instrumenti) koji su raspolozivi za prodaju u kratkom roku
(do 3 meseca) i koji se brzo, bez visokih troskova transakcije, mogu konvertovati u
poznate iznose gotovine. U gotovinske ekvivalente ubrajamo: komercijalne zapise,
blagajnicke zapise, menice, akcije i obveznice drugih kompanija koje menadzment
drzi sa namerom da ih proda u roku do 90 dana i druge kratkoro¢ne hartije od
vrednosti.S obzirom da im je rok dospeca veoma kratak ove hartije od vrednosti
nisu senzitivne na promene kamatnih stopa.

U razli¢itim kompanijama variraju iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata.
Sledeca ilustracija to pokazuje.
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Slika 9. - Iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata iskazani u %
od ukupne aktive

Cash and Cash Equivalents as a Percentage of Total Assets
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U analizi ove bilansne pozcije 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 ¢injenici da odredeni iznosi goto-
vine objavljeni u finansijskim izvestajima podlezu restrikcijama (na primer, ako
firma uzme kredit, kao jedna od restriktivnih klauzula moze da bude i da odredeni
iznos gotovine u formi anuiteta, bude uvek na teku¢em ra¢unu, kao kompenzacija
za dospele obaveze plac¢anja). Ovaj iznos se naziva kompenzacioni saldo gotovine
i predstavlja iznos gotovine koji se drzi na teku¢em racunu, ali kojem kompanija
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).

U vezi sa gotovinom nema odredenih racunovodstvenih politika o kojima bi
se moralo voditi racuna jer je gotovina likvidno sredstvo i uvek se u bilansu stanja
prikazuje po nominalnoj vrednosti.

Kada govorimo o gotovinskim ekvivalentima, odnosno finansijskim instru-
mentima koji ¢ine ovaj saldo (akcije i obveznice drugih kompanija, 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 nacin da se svaka promena fer vrednosti priznaje kao dobitak ili gu-
bitak u bilansu uspeha u periodu kada je taj dobitak ili gubitak nastao, nezavisno
od ¢injenice da instrument jo§ uvek nije prodat.

Racunovodstvena politika za finansijske instrumente koji se nazivaju trad-
ing securities (marketable securities), odnosno, instrumenti kojima se trguje na
aktivnom i dubokom, likvidnom finansijskom trzi$tu je potpuno jasna i nema
mogucnosti za primenu alternativinog mernog postupka. U okviru ove politike
zahteva se vrednovanje instrumenata kojima se trguje po fer vrednosti i prika-
zivanje dobitaka i gubitaka u bilansu uspeha.
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Gotovinski ekvivalenti se drze da bi se omogucilo fleksibilnije poslovanje kom-
panije i zadovoljavanje tekucih potreba za gotovinom na nacin da se sredstva drze
u ovim finansijskim instrumentima, jer u toku drzanja, nose odgovarajuce prinose
(kamatu ili dividendu, dobitak na porastu trzi$ne cene akcija). U gotovinske ekviv-
alente prema vaze¢em standardu u SAD —u SFAS br. 115 Racunovodstveni tret-
man ulaganja u duznicke i vlasnicke 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 sli¢cno pomenutima.
Ove finansijske instrumente treba odvojiti od onih koji su raspolozivi za prodaju i
drze se kao dugoroc¢ni finansijski plasmani u okviru stalne imovine u aktivi bilan-
sa stanja. Da bi neki finansijski instrument bio tekuce sredstvo (obrtno sredstvo)
odnosno gotovinski ekvivalent on mora zadovoljiti najmanje dva kriterijuma:

a) finansijski instrument mora biti utrzivi (readily marketable) i

b) menadzment mora dokazati nameru da konvertuje taj finansijski instru-
ment u gotovinu u periodu do 90 dana.

U ove instrumente ne spadaju akcije zatvorenog akcionarskog drustva jer se
ne utrzuju na berzi i zato $to je pristup njihovoj kupovini potpuno restriktivan
(vlasnistvo je nekada podeljeno iskljucivo na ¢lanove porodice). Kriterijum namere
menadzmenta je potpuno subjektivan i tesko ga je dokazati , tako da analiticar
mora voditi racuna da prikupi potpune informacije vezane za ovu bilansnu pozic-
iju. Posebno je bitno utvrditi da li medu finansijskim instrumentima u ovoj grupi
ima onih kod kojih cene konstanto padaju, jer se takvi ne mogu smatrati likvid-
nim instrumentima, odnosno kompanija ¢e njihovom prodajom ostvariti gubitke
i mozda nece biti u moguénosti da pokrije potrebe za gotovinom na kratak rok.

4.1.2. Potrazivanja od kupaca i potrazivanja po drugim osnovama

Potrazivanja od kupaca nastaju u redovnom poslovnom ciklusu prodaje goto-
vih proizvoda, robe i usluga kupcima na robni kredit. Re¢ je o prodaji koja jo§ uvek
nije naplacena, a ocekuje se naplata u normalnom roku (30-60 dana).

Racunovodstvene politike priznavanja i vrednovanja potrazivanja moraju se
dovesti u vezu sa politikama vrednovanja prihoda od prodaje sa kojima su pove-
zane. Na evidentiranje potrazivanja primenjuje se odredbe MRS 18- Prihodi.

Potrazivanja od kupaca, kao % od ukupne aktive razli¢itih kompanija u SAD-u
prikazana su u sledecoj tabeli:
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Tabela 5. Uces$ce potrazivanja od kupaca u ukupnoj aktivi

Kompanija % od ukupmne aktive
General Electric 0.35
Yahoo 0.04
SBS Comunications 0.10
Bank of America 0.61

Potrazivanja od kupaca, zbog kratkog roka dospeca, u bilansu stanja se pri-
kazuju po nominalnoj vrednosti. Ovde razlika izmedu nominalne vrednosti i
sada$nje vrednosti ocekivanog nov¢anog toka (priliva novca koji se ocekuje od ku-
paca) 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 vred-
novanju potrazivanja od kupaca, a ne i iznos novca koji e zaista biti primljen, jer
to zavisi od velikog broja faktora od kojih vec¢inu ne kontrolise kompanija koja je
izvrsila prodaju. Stoga, respektovanjem principa konzervativizma, vrednovanje
potrazivanja se obavlja primenom neto realizovane vrednosti (net realizable val-
ue).

Ova vrednost se dobija na slede¢i nacin:

NETO REALIZOVANA VREDNOST POTRAZIVANJA =

= NOMINALNA VREDNOST — IMPARITETNI GUBICI ZBOG UMANJENJA
VREDNOSTI (OTPIS POTRAZIVANJA) — POVRACA] ROBE — KASA SKONTA
ODOBRENA KUPCIMA.

U idealnom slucaju potrazivanja se naplacuju kad istekne valuta placanja.
Medutim, privredni Zivot pun je ¢injenica koje opovrgavaju ovu tezu. Potrazivanja
koja nisu napla¢ena u odgovaraju¢em roku (taj rok definiSe samo preduzece
kroz svoj interni pravni akt, na primer u roku od 6 meseci od dana nastanka
potrazivanja) moraju se otpisati. Otpis potrazivanja moze biti direktan ili indi-
rektan. O visini iznosa koji razlicite kompanije ukljuc¢uju u otpisana potrazivanja
govore sledeci podaci:

- Bell Atlantic, 9%
- General Electric, 3%

- Supervalue, 5% itd.
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Da bi se smanijili iznosi potrazivanja koja nece biti naplacena kompanije ¢esto
imaju formirana posebna odeljenja za proveru kreditne sposobnosti kupaca, poli-
tiku ogranicenja prodaje novim kupcima, obezbedenje placanja (menice) i sli¢no.
Otpisi potrazivanja vrse se jednom od dve metode: a) metoda % od prodaje (na
osnovu iskustva menadzment definise koji % od prihoda od prodaje ¢ine nena-
plativa potrazivanja) i b) metoda starosti potrazivanja (potrazivanja se grupisu
prema valuti dospeca i isteku te valute u odredene starosne grupe i onda se na
svaku grupu primenjuje razli¢iti procenat koji odreduje menadzment na osnovu
iskustva). Otpisi potrazivanja moraju biti kodifikovani u internim pravnim aktima
kompanije i politici prodaje.

Prihodi i potrazivanja sa aspekta finansijskog analiticara se vrednuju kada su
zadovoljena cetiri kriterijuma priznavanja prihoda (MRS 18 Prihodi):

- kada je preduzece prodavac prenelo na kupca znacajne rizike i koristi od
vlasni$tva nad robom,

- preduzece ne zadrzava uce$ce u upravljanju robom, niti vrsi kontrolu nad
prodatom robom,

- iznos prihoda se moze pouzdano izmeriti,
- verovatno je da Ce se ekonomske koristi uliti u preduzece i
- troskovi koji su nastali u vezi ove robe se mogu pouzdano izmeriti

Tredi kriterijum se implicitno odnosi na iznos potrazivanja koje mora biti ra-
zumno naplativo. U protivnom, nema priznavanja potrazivanja i prihoda ako se
ne ocekuje mogucénost naplate.

Praksa priznavanja prihoda varira od kompanije do kompanije. General Electric
priznaje prihod i potrazivanje kada su proizvodi isporuceni kupcima, dok Harper
Collins (izdavac knjiga) priznaje prihod kada ispostavi fakturu, $to je ponekad
mesec dana pre isporuke knjiga. Iako u MRS 18 postoje kriterijumi priznavanja
prihoda i potrazivanja, menadzeri koriste svoja diskreciona prava da ubrzaju ili
odloze priznavanje prihoda. Ovaj postupak se u praksi naziva window dressing,
odnosno uoblicavanje rezultata na dole ili na gore shodno trenutnom cilju koji
menadzer Zeli da postigne. Ovo je posebno istaknuta praksa na kraju obracunskog
perioda (kraj godine) kada svi Zele da prikazu optimisticku sliku poslovanja i stoga
zZure sa priznavanjem 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 $to se obracunava iznos rashoda po os-
novu 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 *°

U toku obracunskog perioda prodato je proizvoda u vrednosti od 5.000 $.
Menadzment je procenio:

a) svi uslovi za priznavanje prihoda su ostvareni i nema uslova za otpis
potraZivanja,
b) 1% prihoda je neizvesno po pitanju naplate,
c) 5% prihoda je neizvesno po pitanju naplate.
Ostale pretpostavke analize: svi prihodi proizlaze iz prodaje proizvoda, ostali
rashodi iznose 4.700 $.

RESENJE:
Opis Vari!;lanta Vartgmta Varijcomta
Ukupmni prihodi 5.000 5.000 5.000
Ukupni rashodi bez obezvredenja potraZivanja 4.700 4.700 4.700
Obezvredenje (otpis) potraZivanja 0 50 250
Dobitak 300 250 50

Na osnovu prethodne tabele, mozemo zakljuciti da u varijanti A, nije doslo do
otpisa potrazivanja, pa je rezultat najve¢i. Medutim, varijante B i C su realnije, jer
u normalnom poslovnom zivotu racuna se sa rizikom da odredena potrazivanja
nece biti napla¢ena. Osim toga, varijanta B gde je otpis svega 1% odbacuje veci
rezultat, jer je nizi iznos rashoda po osnovu obezvredenja potrazivanja, nego kod
varijante C. Ovo navodi na zakljucak da je iznos otpisa potrazivanja deo slobod-
nog prosudivanja menadzmenta kompanije i da menadzment, u situaciji kada tre-
ba da prikaze bolju zaradivacku snagu, sniziti iznos otpisa potrazivanja, odnosno
prikazati nerealne otpise.

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 firma poslu-
je:

- Prouciti konkurenciju i njihova potrazivanja u odnosu na prodaju,

- Prouciti koncentraciju na odredene kupce — ako ima nekoliko velikih kupaca

stvara se odnos zavisnosti,

- Prouciti starost potrazivanja — koliko dugo nisu naplacena (analizirati ad-
ekvatnost kasa skonta, povracaj robe)

0 Zager, K. i Zager, L. Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, str. 228.
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(2) Autenticnost potrazivanja (utvrditi ako je to moguce da li ima indicija da je
prikazan laZan prihod i lazna, fiktivna potrazivanja)
- Prouciti kreditnu politiku firme,
- 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 budu¢em periodu i sl.)

4.1.3. Zalihe

Zalihe robe, gotovih proizvoda, poluproizvoda, materijala i sirovina predstavl-
jaju iznose novca koji je ulozen u imovinu koja ¢e se koristiti za prodaju, potro$nju
ili u administrativne svrhe u periodu koji je kra¢i od 12 meseci ili poslovnog ciklu-
sa. Zalihe su posebno znacajne za trgovacke kuce, proizvodna preduzeca dok os-
tala preduzeca (finansijske institucije, banke) nemaju znacajne iznose sredstava
sadrzanih u zalihama.

Tabela 6. Ucesc¢e zaliha u ukupnim obrtnim sredstvima

Kompanija % od obrtnih sredstava
General Electric 0.07
Yahoo 0.00
Supervalue 0.68
Bank of America 0.00

PITANJE:

HEWLETT PACKARD I YAHOO OBA SU SVETSKI LIDERI U VISOKIM
TEHNOLOGIJAMA I INTERNET PORTALU, HEWLETT IMA ZNACAJNE
ZALIHE, A YAHOO NEMA. ZASTO JE TO TAKO?

Cetiri su vazna pitanja vezana za vrednovanje zaliha: a) po kojoj vrednosti ih
vrednovati i prikazati u bilansu stanja, b) koje metode primeniti za vrednovanje
zaliha koje su utro$ene u procesu proizvodnje (troskovi materijala) ili prodate
(nabavna vrednost prodate robe, troskovi prodatih gotovih proizvoda) , c) kako
vrednovati krajnje zalihe koje jo$ uvek nisu prodate.
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MRS 2 - Zalihe je racunovodstveni standard koji se zajedno sa MRS 36-
Obezvredenje imovine primenjuje na zalihe. S obzirom da finansijski analiticar ne
moze imati potpuni uvid vrednosti po kojima se zalihe vode u bilansu stanja (struk-
turu nabavne vrednosti ili cene kostanja), onda se analiza svodi na proucavanje
drugog problema, odnosno, koju metodu vrednovanja utro$enih zaliha ili pro-
datih zaliha primenjuje kompanija, 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 tro$kova nacelno moze izabrati bilo koja cena
po kojoj se materijal vodi na zalihama Medunarodnim racunovodstvenim stan-
dardima 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 prvoj izlaznoj ceni - FIFO (first in, first
out),

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

d) Metoda ponderisanog prosecnog troska (weigheted avarege cost method).

Svaka od ovih metoda polazi od razlicite cene po kojoj se vrednuju troskovi
materijala. S obzirom da MRS 2 predvida primenu samo jedne od metoda,
menadzment preduzeca je zaduzen da donose racunovodstvene politike o prime-
ni odredene metode koja ¢e odgovarati nacinu i uslovima trosenja materijala u
konkretnom preduzec¢u. Odabrani metod obracuna troskova materijala (ilinabavne
vrednosti prodate robe u trgovinskim firmama) mora se konzistento primenjivati
duzi vremenski period radi uporedivosti periodi¢nih rezultata preduzeca.

Promena metoda obracuna troskova materijala mora se obrazloziti uz kvan-
titativno obuhvatnje efekata te promene u napomenama uz finansijske izvestaje
preduzecéa. Naravno, promena metoda obracuna troskova materijala predmet je
nezavisne verifikacije eksternog revizora i na¢i ¢e se u okviru informacija koje
sadrzi revizorski izvestaj.

Vecina kompanija u trzi$no razvijenim zemljama sveta koristi FIFO metodu za
obracun troskova zaliha materijala, kao i obracun troskova ostalih zaliha. Primena
LIFO metode izaziva mnogo kontraverzi. Medunarodni racunovodstveni standar-
di dozvoljavali su primenu LIFO metode, medutim od 01.januarua 2005.g. Odbor

31 0d 1.januara 2005.g. primena LIFO metode za preduzec¢a koja izvestavaju u skladu sa
MRS/MSFI osnovom se ukida.
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za MRS ukida njezinu primenu zato $to ima efekte koji se ogledaju u nerealnoj
vrednosti zaliha materijala/robe/proizvoda 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 tekuc¢im, aktuelnim cenama usled Cega su vrednosti materijala na
zalihama podcenjene. Razlika izmedu vrednosti zaliha po LIFO metodi i zaliha
materijala vrednovanih po tekuc¢im troskovima zamene naziva se LIFO rezerva.

Ford Motor Company je jedna od poznatih americkih 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 obrazloZenje u napomenama o visini LIFO rezerve.

Pored zemalja koje primenjuju MRS, gde se ne dozvoljava primena LIFO
metode, ovu metodu zabranjuju i Australija, Novi Zeland i Svedska.

Sledeca ilustracija pokazuje rasporastranjenost primene pojedinih metoda
vrednovanja troskova zaliha u SAD-u.

Tabela 7.*2 Primena metoda vrednovanja troskova zaliha u americkoj

poslovnoj praksi

Metode vrednovanja Kompanije koje primenjuju metode u %
troskova zaliha od 500 velikih americkih kompanija
FIFO 44 %
LIFO 33%
Prosecne cene 19 %
Ostale metode 4%

a) Metoda specificne identifikacije

Metoda specifi¢ne identifikacije*® se primenjuje kada su u pitanju specificne
zalihe visoke pojedinac¢ne vrednosti. U tom slucaju se svaka jedinica materijala
obelezava posebnim serijskim brojem i putem odgovarajuceg softvera prati se
njezin put od ulaska na zalihe (nabavka) pa do izlaska sa zaliha za potrebe pro-
cesa proizvodnje. Primena metode zahteva da su zalihe materijala u magacinu
fizicki odvojene po partijama materijala koji potice iz razli¢itih nabavki. Metoda
je neprakti¢na za primenu u preduzec¢ima gde se vodi veliki broj vrsta zaliha ma-
terijala i gde su pojedinac¢ne nabavke Ceste u toku obracunskog perioda. U tim

32 Meigs, Robert F. et al., Financial Accounting, Wiley, 2000.g., str. 306.
33 Uslovi primene ove metode objasnjavaju se u MRS 2- Zalihe, par. 19-20.
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slucajevima kada su pojedinacne nabavke Ceste i kada su cene tih nabavki promen-
jive, izbor materijala koji ¢e se utrositi postaje predmet arbitraze. MenadZzment
preduze¢a moze izabrati da utro$i onaj materijal koji ima najnizu cenu $to ce
dovesti do iskazivanja nizih troskova, a time i viSeg rezultata u u bilansu uspeha.

Metoda specifi¢ne identifikacije ilustrovana je slede¢im primerom.

PRIMER

Zalihe materijala preduzeca “Alfa” na dan 30.06. sastoje se od sledec¢ih 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 utroseno je u procesu proizvodnje 40
jedinica zaliha materijala i to: 10 jedinica koje poti¢u iz nabavke na dan 12.06. i 30
jedinica koje poticu iz nabavke na dan 20.05.

Na osnovu datih podataka obracunati troskove materijala primenom metoda
specifi¢ne identifikacije.

RESENJE:

TROSKOVI MATERIJALA (10 JEDINICA X 30 DIN) + (30 JEDINICA X 20 DIN) =
=300+600= 900 DIN

b ) Metoda prva ulazna cena jednaka je prvoj izlaznoj ceni - fifo metoda

Ova metoda pociva na pretpostavci da se materijal koji je kupljen po prvim
nabavnim cenama prvi trosi. Naravno da stvarno troSenje materijala koji izlazi
iz magacina ne mora odgovarati ovoj pretpostavci, jer se materijal na zalihama
drzi kao jedinstven, a ne podeljen na partije sa razlicitom cenom. Izbor cene je
znacajan za racunovodstvo (za evidenciju troskova materijala), a ne za magacin-
sku evidenciju koja se vodi samo po fizickim jedinicama (koli¢ine). Primenu ove
metode ilustrovac¢emo slede¢im primerom.

PRIMER

Zalihe materijala sastoje se iz sledec¢ih nabavki:
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I nabavka 1.000 kg po 12 din = 12.000 din
II nabavka 2.000 kg po 16 din = 32.000 din
I1I 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 materi-
jala ako se primenjuje FIFO metod.

RESENJE:

TROSKOVI MATERIALA - FIFO METOD (1.000 KG X 12 DIN) + (1.000 KG X 16 DIN) =
= 12.000 + 16.000 = 28.000 DIN

¢ ) Metoda poslednja ulazna cena jednaka je prvoj izlaznoj ceni - lifo metoda

Sustina ove metode obracuna troskova je u pretpostavci da se prvi trosi ma-
terijal iz poslednje nabavke, tako da se utrosena kolicina mnozi sa poslednjom,
aktuelnom cenom materijala. Primenu LIFO metode ilustruje sledeéi primer.

PRIMER

Koristeéi 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 proseénog troska (metoda prosecnih cena)

Troskovi materijala se utvrduju mnozenjem utro$enih koli¢ina sa prose¢nim
nabavnim cenama materijala. Do prose¢ne nabavne cene dolazi se na slededi
nacin:

PROSECNA NABAVNA CENA =

= UKUPNA VREDNOST MATERIJALA NA ZALIHI / UKUPNA KOLICINA NABAVLJENOG MATERIJALA

IIl DEO - RACUNOVODSTVENA ANALIZA, POLITIKA | PROCENA ... 75



Utvrdivanje prose¢nih 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 prosecCna cena se primenjuje do nove nabavke.

PRIMER

Koriste¢i podatke iz primera 33 utvrditi prose¢ne nabavne cene koristeéi kon-
stantni i pokretni prosek.
Konstantni prosek = 104.000 / 6.000 kg = 17.33 din
Troskovi materijala - konstantni prosek
2.000 kg x 17.33 = 34.660 din

4.1.4. Analiza efekata obracuna troskova materijala na rezultat i zalihe

Efekti primene razlic¢itih metoda obracuna troskova materijala najlakse se ana-
liziraju na kvantitativnim primerima. To pokazuje sledeci primer.

PRIMER

Pod pretpostavkom da su ukupni prihodi jednaki 100.000 din, ostali troskovi
osim troskova materijala 20.000 din, utvrditi efekte obracuna troskova materijala
primenom FIFO, LIFO i metode prose¢ne cene na rezultat i zalihe materijala ovog
preduzeca.

RESENJE:

Obracunati troskovi materijala primenom razli¢itih metoda, kao i vred-
nosti krajnjih zaliha materijala i iznose periodi¢nog rezultata prikazani su u
sledec¢em pregledu:

Metoda Prihodi Trosk‘t‘)w Oth ali , Rezultat Vred‘nost
materijala  troskovi zaliha
FIFO 100.000 28.000 20.000 52.000 76.000
PROSECNECENE- 14,000 34660 20000 45340  69.320
konstantni prosek
LIFO 100.000 40.000 20.000 40.000 64.000
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Primena razli¢itih metoda rezultirala je razlicitom visinom troskova materi-
jala (videti kolonu 3 pregleda), kao i razli¢itom visinom periodi¢nog rezultata
preduzeca (videti kolonu 5 pregleda).

Primenom FIFO metode, troskovi materijala su najnizi, jer se utrosak materi-
jala mnozi sa cenama prvih nabavki, koje su najnize. FIFO metoda rezultira u
najvisem periodicnom rezultatu. Zalihe materijala koji nije potrosen su najvise po
FIFO metodi jer su obracunate po vis$im cenama materijala koji je ostao na zalihi
(kolona 6 pregleda).

Dobitak po FIFO metodi je zbir dve komponente:
a) EKONOMSKI DOBITAK =

= KOLICINA UTROSENIH ZALIHA X (PRODAJNA CENA — NAJVISA CENA MATERIJALA)
b) ZADRZANI DOBITAK =

= KOLICINA UTROSENIH ZALIHA X (NAIVIéA CENA MATERIJALA — NAJNIZA CENA MATERI]ALA)

Primenom LIFO metode troskovi materijala su najvisi jer su obracunati
primenom najvisih, poslednjih cena nabavke materijala. LIFO metoda rezultira u
najnizem periodi¢cnom 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.g., u SAD
je kompanije rado primenjuju, a jedan od motiva njezine primene nalazi se u ekfeti-
ma ove metode. Prema LIFO metodi troskovi materijala su najvisi, ali na zalihama
ostaju one zalihe koje su vrednovane po nerealno niskim troskovima. Medutim,
ako firma niSta vise ne nabavlja i ako te zalihe drzi duzi vremenski period, onda
se javlja mogucnost uticaja na rezultat. Naime, u ovim zalihama je sadrzana jedna
vrsta skrivene rezerve, jer su podcenjene. U pitanju je tzv. skrivena rezerva (LIFO
reserve) koja je nastala podcenjivanjem pozicije zaliha materijala. U nekom na-
rednom momentu, kada se zalihe utrose, u proizvod se ugraduje materijal po nis-
kim cenama $to dovodi do toga da se prikazuju neralno niski troskovi materijala,
koji uti¢u i na nerealno nisku cenu kostanja. Ovakva niska cena kostanja se onda
suprostavlja visokim prihodima od prodaje i na taj nacin se periodi¢ni rezultat
povecava. Ovo se desava jedino u momentu kada se zalihe materijala vodene po
LIFO metodi potrose.

Preracun zaliha sa LIFO na FIFO metodu moguce je obaviti kori$¢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)).
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Primena metoda prosecnih cena (prosecnog ponderisanog troska) rezultirala je
uprosecenom vrednos$c¢u troskova materijala, zaliha i rezultata. Efekti ove metode
nalaze se izmedu metode FIFO i LIFO, pa mozemo izvesti zakljucak da primena
ovog metoda ublazava negativne efekte prethodne dve metode.

4.2. RACUNOVODSTVENE POLITIKE PRIZNAVANJA I VREDNOVANJA
STALNIH SREDSTAVA

Nekretnine, postrojenja, opremuinematerijalnasredstvanazivamo zajednickim
imenom dugorocna ili stalna sredstva.

Dugorocna sredstva se definisu kao ona koja imaju vek upotrebe duzi od
jedne poslovne godine ili poslovnog ciklusa i koja su nabavljena za kori$¢enje u
poslovanju, a ne za ponovnu prodaju kupcima. Dugoro¢na sredstva se definisu i
kao sredstva koja u proces proizvodnje ulaze celokupnom svojom vrednoscéu, ali
se pri jednom poslovnom ciklusu ne trose u celosti, ve¢ se njihova vrednost usled
fizickog i moralnog rabacdenja postepeno smanjuje i do kraja zadrzavaju svoj pr-
vobitni oblik.

Prethodne definicije, uobicajene za razumevanje dugorocnih sredstava,
iskristalisale su nekoliko osnovnih karakteristika:

- dug vek upotrebe,
- sluze potrebama poslovanja (ucestvuju u procesu proizvodnje),
- tro$enje usled upotrebe ili drugih faktora (amortizacija i umanjenja), i

- materijalni pojavni oblik (nekretnine, postrojenja i oprema) i nematerijalni ob-
lik (patenti, licence, goodwill...) koji zadrzavaju do kraja svog Zivotnog veka.

Tabela 8. Prikazuje ucesc¢e dugoro¢nih sredstava u ukupnoj
aktivi kompanija raznih delatnosti*

. .o Ucescée dugorocnih sred-
Naziv kompanije i delatnost 8

stava u ukupnoj aktivi
Chevron, prerada nafte 58 %
Tommy Hilfiger, velikoprodaja odece 63 %
Yahoo, internet usluge 15%
Merill Lynch, finansijske usluge 3%

3% Pratt, Jamie, op.cit, str. 371.
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Preduzeca u kojima dominiraju dugoroc¢na sredstava su preduzeca koja pri-
padaju tradicionalnim, kapitalno intenzivnim delatnostima (prerada nafte, tek-
stilna industrija, brodogradnja, masinska industrija), dok preduzeéa sa manjim
uces¢em ovih sredstava u aktivi su usluzna preduzeéa (internet, finansijske,
turisticke usluge i dr.).

Postoje razlicite mogucénosti klasifikacije dugorocnih sredstava, ali jedna od
najcescih je njihova podela na sledece globalne kategorije:

a) materijalna sredstva,
b) 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 stan-
ja koji se mogu ukljuciti u nabavnu vrednost stalnih sredstava,

- alokacija nabavne vrednosti stalnih sredstava na troskove, odnosno u bi-
lans uspeha (amortizacija) i

- umanjenje vrednosti (obezvredenje) stalnih sredstava prema zahtevima
MRS.

Priznavanje i vrednovanje dugoroc¢nih sredstava je proces uklju¢ivanja u bilans

stanja pozicije koja zadovoljava definiciju sredstava. Dakle, pravila priznavanja
vaze i za materijalna i za nematerijalna dugoroc¢na sredstva. Pravila priznavanja se
odnose na Cinjenicu da sredstvo treba priznati:

- ako je sigurno da ¢e buduce ekonomske koristi od tog sredstva priticati u
preduzede, i

- ako preduzece ima kontrolu nad tim koristima.

Priticanje ekonomskih koristi je relativno lako odredivo za materijalna sred-
stva (nekretnine, postrojenja, oprema i prirodna bogatstva). Ekonomske koristi
se odnose na realne ustede u troskovima ili povecanja prihoda do kojih dolazi od
koris$¢enja nekog nematerijalnog ili materijalnog sredstva. Tako, preduzece ima
koristi od ¢injenice da masinu, postrojenje, prirodno bogatstvo koristi u procesu
proizvodnje uc¢inaka (gotovih proizvoda ili usluga), odnosno u procesu prodaje.
Te koristi se ogledaju u rezultatu proizvodnje — gotovom proizvodu koji je pred-
met prodaje i od kojeg priti¢u poslovni prihodi. Kontrola koju preduzeée ima nad
koristima je utvrdiva na osnovu kupoprodajnog ugovora kojim su prava da se
sredstvo koristi preneta sa prodavca na kupca. Dakle, kontrola je uvek povezana
sa zakonskim pravima i ona proizlazi iz transakcije prodaje. Za razliku od materi-
jalnih sredstava, zadovoljenje kriterijuma priticanja ekonomskih koristi i kontrole
nad nematerijalnim sredstvima nije tako jednostavno.
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Tako, MRS 38 Nematerijalna sredstva, zahteva, pored priticanja koristi i zado-
voljenje kriterijuma identifikacije. Naime, nematerijalna sredstva se moraju izd-
vojiti, razlikovati od ostalih nematerijalnih sredstava kako bi se ona kao posebne
jedinice mogla prodavati, davati u zakup ili se preduzeée njima moglo sluziti u
procesu proizvodnje u¢inaka. Procene buduc¢ih ekonomskih koristi se za nema-
terijalna sredstva mogu ostvariti kroz povecanje prihoda od kori$c¢enja tog sred-
stva, kroz smanjenje troskova koji nastaju zbog kori$¢enja nekog nematerijalnog
sredstva i na druge slicne nacine. Kod odredenih vrsta nematerijalnih sredstava
tesko je objektivno proceniti priticanje buduéih ekonomskih koristi (troskovi
istrazivanja u nacelu se ne mogu tretirati sredstvom ve¢ rashodom perioda jer
nije moguce objektivno utvrditi da to nematerijalno sredstvo egzistira i tesko je
demonstrirati kako ¢e sredstvo da odbacuje buduée ekonomske koristi).

Osim toga, mogucnost ostvarivanja kontrole nad koristima je spornaza odredene
vrste nematerijalnih sredstava. Ostvarivanje kontrole, kao §to smo ve¢ raspravl-
jali, zasniva se na legalnom pravnom odnosu. Nematerijalna sredstva, kao $to su
patenti, licence i autorska prava kontrolisu se na osnovu zakonskih certifikata koji
prate njihovo koris¢enje. Druge vrste nematerijalnih ulaganja, kao $to su tehnicka
znanja, mogu se kontrolisati na nacin da preduzece donese interni pravni akt ko-
jim nalaze zaposlenima da odrzavaju poverljivost i nepovredivost tog tehnickog
znanja koje se u firmi primenjuje. Za razliku od pomenutih vrsta nematerijalnih
sredstava, posebnu paznju zauzima vrednovanje i priznavanje goodwill-a.

U odnosima mati¢nog i zavisnog preduzeca goodwill iskazuje samo mati¢no
preduzecée u konsolidovanom bilansu stanja i tako iskazan goodwill ne podleze
amortizaciji. U slucaju poslovne kombinacije u kojoj jedno pravno lice kupuje
neto imovinu koja uklju¢uje goodwill i kada ta transakcija ne dovodi do odnosa
mati¢nog i zavisnog preduzeca ve¢ do spajanja ili pripajanja, taj goodwill se iska-
zuje u bilansu stanja preduzeca sticaoca neto imovine. U ovom potonjem slucaju
vrsi se otpisivanje goodwill-a.

Dakle, goodwill u aktivi nije vrednost kompanije kupca, vec¢ je to vrednost koju
je kupac spreman da plati vise nego $to kosta kompanija koja je predmet kupo-
vine. Dakle, goodwill se priznaje samo kod kupovine drugog preduzeéa.Ovako
nastao goodwill se naziva eksterno generisan. Kod interno generisanog good-
will-a (odnos sa kupcima, struktura kupaca, profesionalizam menadzerskog tima
i dr), racunovodstveni standard stoji na stanovistu, da se ovo sredstvo ne moze
priznati, zato $to nije resurs koji je moguce objektivno identifikovati, kontrolisati
i pouzdano meriti (MRS 38, par. 36). Iz prezentovanog mozemo zakljuciti da je
racunovodstveno priznavanje nematerijalnih ulaganja povezano sa mnogobrojnim
kontraverzama i da se u velikoj meri zasniva na profesionalnom rasudivanju (pro-
fessional judgement) rac¢unovoda i menadzmenta preduzeca. Racunovodstvena
opreznost prilikom vrednovanja nematerijalnih ulaganja predstavlja nuznost ¢iji
su efekti vidljivi kroz oprezno odmeravanje supstance preduzeca.
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Za razliku od priznavanja, vrednovanje dugoro¢nih sredstava zasniva se na
racunovodstvenom principu istorijskog troska. Prema njemu, svako sredstvo se
vrednuje prema troskovima (izdacima) koji su bili opravdani i neophodni da bi se
sredstvo privelo normalnoj poslovnoj upotrebi.

Sva dugoroc¢na sredstva (materijalna i nematerijalna ) vrednuju se po nabavnoj
vrednosti ili po ceni kostanja (MRS 16, par. 15 i MRS 38, par. 22). Nabavna vred-
nost (trosak nabavke) definiSe se kao iznos gotovine ili gotovinskog ekvivalen-
ta ili fer vrednosti drugih nadoknada datih za nabavku nekog sredstva u vreme
pribavljanja ili proizvodnje. Nabavna vrednost kod nekretnina, postrojenja i op-
reme obuhvata fakturnu cenu, sa uklju¢enim uvoznim dazbinama i nepovratnim
porezima na nabavke i svaki neposredno pripisiv tro$ak u privodenju sredstava
radnim uslovima za normalnu upotrebu, dok se svaki trgovinski popust (bonifi-
kacija, rabat isl.) odbija od nabavne vrednosti (MRS 16, par.16).

Struktura nabavne vrednosti zavisi od toga da li se dugoro¢no sredstvo pribav-
lja nabavkom na eksternom trzistu, izgradnjom ili razmenom.

Troskovi nabavke nekretnina, postrojenja i opreme koje se pribavijaju kupo-
vinom na eksternom trzistu, obuhvataju fakturne vrednosti (utvrdive po fakturi
dobavljaca od kojeg je kupljeno dugorocno sredstvo) uvecanoj za izdatke za trans-
portne troskove i troskove manipulacije (utovar, istovar), osiguranje u toku tranz-
ita i troskove montaze. Specificnost kod nabavke dugoroc¢nih sredstava je u tome
Sto se troskovi kamata na dugorocne kredite iz kojih se finansiraju dugorocna
sredstva ne uklju¢uju kao deo nabavne vrednosti, ve¢ se tretiraju rashodom peri-
oda (MRS 23 — Troskovi uzajmljivanja, par. 7).

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 iskljucivanje onih troskova koji nisu
po prirodi stvari mogudi za nematerijalna sredstva (montaza, prevoz, utovar i dr.).
Nabavnu vrednost je lako utvrditi ako se nematerijalno sredstvo nabavlja kupo-
vinom na eksternom trzistu. Nabavnu vrednost tada c¢ini fakturna cena, carine,
direktni troskovi koji se mogu pripisati nabavci tog sredstva, kao $to su profesion-
alne nadoknade i dr. Medutim, nematerijano sredstvo se moze, osim nabavke na
eksternom trzistu, pribaviti i na sledece nacine: kao deo poslovnog spajanja, bes-
platnim dodeljivanjem od strane drzave, razmenom i internom proizvodnjom.

Ulaganja u probnu proizvodnju (troskovi probne proizvodnje) obuhvataju
troskove nastale u fazi uvodenja proizvodaili 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 ula-
ganja u probnu proizvodnju ne ukljucuju kao deo nabavne vrednosti dugoro¢ne
imovine jer MRS 16- Nekretnine, postrojenja i oprema, takode, ne propisuje nji-
hovo uklju¢ivanje u nabavnu vrednost.
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Nematerijalno sredstvo koje se pribavlja kao deo poslovnog spajanja, tj. kupovi-
nom nekog preduzeca, ima nabavnu vrednost jednaku fer vrednosti tog sredstva
na dan nabavke. U odredenim slucajevima nematerijalno sredstvo se moze prib-
aviti 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
u fazi razvoja, a ne i u fazi istrazivanja. Troskove istrazivanja treba odmah tretirati
rashodom perioda, dok troskove razvoja treba aktivirati u bilansu stanja kao ne-
materijalna sredstva ako je ono tehnicki izvedeno, sposobno da se koristi ili prodaje
i ako se ti troskovi mogu na razumnoj osnovi meriti. Nabavnu vrednost ¢ine svi
troskovi koji se mogu direktno pripisati ili rasporediti na sredstvo (trosak ma-
terijala, plate radnika na razvoju, nadoknade da se registruje zakonsko pravo na
patent, opsti troskovi kao $to je amortizacija i sl.). Interno generisani goodwill nije
materijalno sredstvo. Interno izgradeni zastitni znaci, memorandum, specifikacije
kupaca i sli¢ne stavke ne predstavljaju nematerijalnu imovinu jer ne zadovoljavaju
kriterijum objektivnog merenja njihove vrednosti.

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 suceliti (matching) sa prihodima u tom
obrac¢unskom periodu.

Za utvrdivanje troskova amortizacije, analiticar mora voditi racuna o slede¢em:
veku upotrebe, procenjenoj rezidualnoj vrednosti, nabavnoj vrednosti i primenjenoj
metodi amortizacije. MRS 16 Nekrentine, postrojenja i oprema daje menadzmentu
moguénost da izabere izmedu nekoliko metoda amortizacije koje im stoje na raspo-
laganju:

- metode vremenske amortizacije (linearna, degresivna), i

- funkcionalna metoda amortizacije.
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Tabela 9. Prakti¢na zastupljenost racunovodstvenih metoda amortizacije®

Metoda Ucesée u bilansima 500 velikih
amortizacije americkih preduzecéa
Pravolinijski metod 82 %
Degresivna metoda 5%
Funkcionalna metoda 2%
Ostale metode 1%

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 efek-
ti na Izve$taj o promeni na kapitalu (MRS 8), dok se promena veka upotrebe i re-
zidualne vrednosti smatra promenom racunovodstvene procene koju je dovoljno
objaviti u okviru napomena.

U ovom delu raspravljacemo o efektima dva alternativna metoda amortizacije
na bilans uspeha, odnosno na iskazani rezultat u obracunskom periodu. Rezultate
primene pravolinijskog i metoda aritmeticke degresije ilustrova¢emo slede¢im
primerom.

PRIMER

Nabavna vrednost dugoroc¢nih sredstava iznosi 15.000 din. Procenjeni korisni
vek upotrebe sredstava je 5 godina. Prose¢ni godisnji prihod iznosi 12.000 din,
a ostali troskovi (bez amortizacije) iznose 5.000 din godi$nje. Na osnovu datih
podataka utvrditi godi$nje iznose amortizacije primenom pravolinijskog i de-
gresivnog 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

35 Prema Pratt, Jamie, op.cit., str. 388.
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Godisnji iznosi amortizacije i neotpisane vrednosti po metodi aritmeticke de-
gresije i pravolinijskoj metodi dati su u slede¢em pregledu:

Amortizacija Neotpisana Amortizacija Neotpisana vred-
Godine  pravolinijski vrednost- pra- aritmeticka nost-aritmeticka
metod volinijski metod degresija 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 dugoro¢nog sredstva.
Metoda aritmeticke degresije odbacuje vece kvote amortizacije u prve dve godine
od pravolinijske metode. U kasnijim godinama veka trajanja godi$nje kvote amor-
tizacije 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.

Obracun periodi¢nih rezultata po godinama kada preduzece za obracun

troskova amortizacije primenjuje pravolinijsku metodu dat je u slede¢em pregle-
du:

Godine Prihodi Troskovi amortizacije Ostali troskovi 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 preduzece obrac¢unava

troskove amortizacije primenom degresivnog metoda dat je u slede¢em pregle-
du:
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Godine Prihodi Troskovi amortizacije Ostali troskovi Rezultat

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

KOMENTAR RESENJA:

Tokom veka trajanja dugoroc¢nih sredstava primena dve metode amortizacije
uticala je narazlicite obrasce ponasanja ukupno ostvarenog dobitka u preduzeé¢ima
koja primenjuju razlicite metode. U preduzecu koje primenjuje metodu pravolin-
ijske amortizacije, tokom svih pet godina identican je iznos neto dobitka (4.000
din). Preduzece 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 preduzeca koje je primenjivalo pravo-
linijsku metodu amortizacije.

Poreski efekti izbora izmedu metoda amortizacije razlicitih preduzeéa ostvar-
uju 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 %, preduzece koje primenjuje metodu aritmeticke degresije
iskazace manji iznos dobitka (2.000 din) i nizi iznos poreza (240 =2.000 x 0.12)
od preduzeca 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 razlicitim faktorima.
Preduzeéa moraju imati opravdanje za promenu u metodama amortizacije 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 ve-
lika americka kompanija IBM promenila metodu obracuna amortizacije i presla
sa degresivnog na pravolinijski obra¢un amortizacije. Promena metoda amor-
tizacije dovela je do povecanja dobitka ove kompanije za 375 miliona $. Premda
je povecanje dobitka uvek pozitivan signal za investitore, promena metoda amor-
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tizacije u kompaniji IBM nije uticala na povecéanje cena akcija kompanije IBM,
$to znaci da su investitori prepoznali da se promenom metoda amortizacije ne
kreiraju realne performanse kompanije.*® Naime, veoma Cesto investitori promenu
metoda amortizacije dozivljavaju kao negativan signal, odnosno kao pokusaj
menadzmenta da prikrije lose poslovne rezultate tzv. kozmetickim bilansnim
promenama.

Promene metoda amortizacije ponekad se Cine 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 kom-
panije Inland Steel, koja primenjuje metodu degresije, komentari$e primenu lin-
earne metode na sledec¢i nacin: “Zasto da sebe dovodimo u nepovoljniji polozaj
nego druge konkurentske kompanije koje primenjuju manje konzervativne
metode amortizacije?”

Posebnu paznju finansijski analiticari moraju posvetiti nac¢inu na koji se
obuhvata i da li se iskazuje umanjenje vrednosti (obezvredenje) stalnih sred-
stava. Naime, ako trzi$na cena sredstva padne ispod knjigovodstvene vrednosti
i ako je taj pad permanentan, tada se mora pristupiti otpisu vrednosti sredstva.
Zadatak analiticara je da utvrdi da li su iznosi otpisa pravilno uradeni. Ovo je
ponekad tesko samo zahvaljujuéi informacijama iz zvani¢nih izves$taja jer su one
nedovoljne.U SAD-u je primecen trend da kompanije u povoljnim poslovnim go-
dinama vrse znacajne otpise (umanjenja) vrednosti stalnih sredstava. Ova strate-
gija se zove“veliko kupanje“ (big bath). Ovom strategijom priznaju se rashodi od
obezvredenja imovine mnogo pre nego $to 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.

3¢ Primer preuzet iz : Pratt, Jamie, op.cit., str. 386.
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4.3. ANALIZA RACUNOVODSTVENIH POLITIKA PRIZNAVANIJA I
VREDNOVANJA FINANSIJSKIH INSTRUMENATA

Preduzeca koja posluju u zemljama sa razvijenim finansijskim trzistima,
ucestvuju u aktivnostima tog trzista na dva nacina:

- kao emitenti sopstvenih finansijskih instrumenata (akcija i korporativnih
obveznica) i

- kao investitori (preduzeca koja imaju slobodna nov¢ana sredstva i ulazu
ih u kupovinu akcija, obveznica i instrumenata drugih kompanija).

Preduzeca emitenti preko finansijskog trzista sticu potreban kapital za obav-
ljanje delatnosti. Ovaj kapital moze biti sopstveni (emisija akcija) ili pozajmljeni
(emisija obveznica). Medutim, sa pozicije ovog udzbenika i racunovodstvenih
politika diskutovacemo o ulozi preduzeca kao investitora (ulagaca). Na razvijen-
om finansijskom trzistu, investitorima se nude razliciti instrumenti koji odbacuju
viSe prinose nego deponovana sredstva kod banaka. Ulaganja u finansijske instru-
mente predmet su teoretskih i prakti¢nih rasprava vise naucnih disciplina — finan-
sijski menadzment, finansijska trzista i racunovodstvo. Naravno, racunovodstvo
ova ulaganja posmatra sa aspekta njihovih efekata na aktivu bilansa stanja, kojoj
po svojoj prirodi i pripadaju.

Termin finansijski instrumenti je u racunovodstvu relativno nov i koristi se od
kraja 90-tih godina proslog veka kada se sistem tradicionanog racunovodstvenog
vrednovanja po istorijskom trosku pokazao neprimeren za investicione i
osiguravajuce kompanije, koje u svojim obrtnim sredstvima imaju znacajna ula-
ganja u akcije, obveznice i druge instrumente. Krajem 1998.g. donet je MRS 39
- Finansijski instrumenti: priznavanje i vrednovanje*, koji je bio odgovor
racunovodstvene profesionalne regulative da na jednom mestu obuhvati sve fi-
nansijske instrumente (od tradicionalnih kao $to su akcije i obveznice, pa do
savremenih kao $to su derivati) i da elimini$e nedostatke racunovodstva istorijskih
troskova uvodenjem nove merne osnovice - fer vrednosti. S obzirom na znacaj
ove problematike, kao i njezinu slozenost, izlaganje poc¢injemo sa definisanjem
znacajnih pojmova.

Finansijski instrument se definise (MRS 39, par.8) kao “bilo koji ugovor koji
prouzrokuje nastanak finansijskog sredstva jednog preduzeca i finansijske obaveze
ili instrumenta akcijskog kapitala drugog preduzeca”

37 Pre njega je donet MRS 32 Finansijski instrumenti: objavljivanje i prezentacija, koji je
donet 1998.g. ali ¢ije su definicije najvecim delom apsorbovane u MRS 39 koji je po prirodi
i sustini osnovni standard za regulisanje ove znacajne problematike
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Ova definicija ima dva klju¢na momenta:

- finansijski instrumenti mogu biti priznati kao sredstva (aktiva) ili kao
obaveze/ sopstveni kapital (pasiva) i

- finansijski instrument se zasniva na ugovornom odnosu dve strane iz
Cega proizlazi da odnos dve strane moze biti - vlasnicki ili duznicko -
poverilacki.

Finansijska sredstva ili finansijska aktiva se defini$u kao sredstva koja se poja-
vljuju u slede¢im oblicima:

- gotovina,
- ugovorno pravo da se primi gotovina i

- ugovorno pravo da se razmene finansijski instrumenti pod potencijalno
povoljnim okolnostima (konvertibilne obveznice i dr.).

U finansijske instrumente ne spadaju potrazivanja od kupaca posto ona po-
drazumevaju prethodnu isporuku gotovih proizvoda, a ne predaju finansijskih
instrumenata.

Ulaganja u finansijske instrumente podrazumevaju da preduzece investitor
ima na raspolaganju visak slobodnih nov¢anih sredstava. U narednim izlagan-
jima bavi¢emo se samo ulaganjima u tradicionalne finansijske instrumente - akcije
i obveznice.

Ova ulaganja mogu biti kratkoroc¢na i dugoro¢na. Kratkoro¢na ulaganja se
nazivaju ulaganjima u utrzive hartije od vrednosti kao $to su akcije i obveznice.
Ona su srac¢unata na sticanje prinosa (dividende ili kamate) na kratak rok (do 90
dana) , posto je primarni cilj ulaganja prodaja stecenog finansijskog instrumenta
u veoma kratkom roku na finansijskom trzistu. Dakle, kratkoro¢na ulaganja u
finansijske instrumente sluze za pokrice tekucih potreba preduzeca vezanih za
odrzanje likvidnosti. Ova ulaganja se u bilansu stanja prikazuju u okviru pozicije
tekuce aktive, odnosno obrtnih sredstava.

Medutim, preduzeca u bilansima stanja iskazuju i dugoro¢na ulaganja u akcije
i obveznice. Dugoro¢na ulaganja su sracunata na sticanje znacajnih upravljackih
prava u kompanijama (ulaganja u akcije drugih preduzeca) ili na dugorocno sti-
canje prinosa (ulaganja u obveznice koje se drze do dospeca). Ovi finansijski in-
strumenti se iskazuju u okviru pozicije dugoroc¢nih ili stalnih sredstava u aktivi
bilansa stanja.

Pored dugoroc¢nih i kratkoro¢nih ulaganja, koja se na razlicite nacine priznaju
i vrednuju u bilansima, postoji i jedna medukategorija finansijskih instrumenata.
Naime, ako preduzece ne moze da ulaganja svrsta kao dugoroc¢na ili kratkoroc¢na,
ono ih svrstava u kategoriju “Raspoloziva za prodaju” (Available for Sale).

S obzirom na sloZenost problematike razvrstavanja akcija i obveznica u aktivi
preduzeca, ilustracije 10 i 11 prikazuju osnovne kategorije kojima finansijski in-
strumenti mogu pripadati.
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Slika 10. - Razvrstavanje ulaganja u akcije drugih preduzeca

FINANSIJSKI INSTRUMENTI

(SREDSTVA)
AKCIJE
y
Kratkoroéna ulaganja RaspoloZiva za prodaju Dugoroéna ulaganja {Long
{Trading securities)- do {Available for sale}- do Term Equity investments) :
20% udesta u kapitalu) 20% udesca) a)  od20 do 50%
b) preko 50%

Ulaganja u kupovinu akcija drugih preduzeéa mogu se razvrstati kao
kratkorocna ulaganja, ulaganja raspoloziva za prodaju i dugoroc¢na ulaganja.

Slika 11 - Razvrstavanje ulaganja u obveznice drugih

FINANSLISKI INSTRUMENTI

(SREDSTVA)
OBVEZNICE
y
Kratkoroéna ulaganja RaspoloZiva za prodaju Dugoroéna ulaganja:
{Trading securities) {Available for Sale) Obveznice zadrzane do
dospeta (Held to maturity)

Ulaganja u kupovinu obveznica drugih preduzeéa mogu se razvrstati kao
kratkoroc¢na, raspoloziva za prodaju i dugorocna ulaganja.

U razvijenim privredama cija ekonomska snaga pociva na razvijenosti finan-
sijskih trzista ulaganja u finansijske instrumente nisu novina. Drzanje slobodnog,
raspolozivog viska novcanih sredstava na teku¢em racunu ili deponovanje tih
sredstava kod poslovnih banaka predstavlja jednu tradicionalnu strategiju uprav-
ljanja gotovinom. U anglosaksonskim zemljama (Velika Britanija, SAD, Kanada)
preduzeda se gotovo isklju¢ivo oslanjaju na strategiju ulaganja viskova novca u
akcije, obveznice, komercijalne papire i ostale instrumente.
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Ucesc¢e utrzivih finansijskih instrumenata (marketable securities) u obrtnim
sredstvima se razlikuje s obzirom na veli¢inu i delatnost kompanija (videti tabelu
10.)

Tabela 10. Ulaganja u kratkoroc¢ne finansijske instrumente

kompanija razlicitih delatnosti*

% UCESCE KRATKOROCNIH
PREDUZECA I DELATNOST FINANSIJSKIH INSTRUMENATA U
OBRTNIM SREDSTVIMA
Kmart, velikoprodaja 1%
Chase Manhattan, finansijske usluge 30 %
Honda Motor Co., proizvoda¢ prevoznih sredstava 2%
GAP Inc,, tekstilna industrija 16 %

Velikoprodavci (sportska oprema, odeca) imaju od 3-10% finansijskih instru-
menata u aktivi bilansa stanja. Finansijske kompanije, osiguravaju¢e kompanije
i neke druge usluzne kompanije poseduju u aktivi od 30 do 50 % finansijskih
instrumenata.

Ucesce kratkoroc¢nih finansijskih instrumenata u aktivi preduzeca investitora
zavisi od prirode delatnosti i izrazene potrebe odrzanja likvidnosti.

Ulaganja u dugoro¢ne instrumente, takode, podrazumevaju slobodna nov¢ana
sredstva, ali za koja se ne smatra da ¢e na kratak rok biti potrebna preduzecu. Ula-
ganja u dugoroc¢no razvrstane akcije i obveznice motivisana su dugoro¢nim potre-
bama za ostvarivanjem prinosa (dividende i kamate), kao i za ostvarivanjem kon-
trole u poslovnim procesima preduzeca (ulaganja u akcije). U aktivi se dugoroc¢ni
finansijski instrumenti razvrstavaju u okviru dugorocnih ili stalnih sredstava, od-
mah posle nekretnina, postrojenja, opreme i nematerijalnih sredstava.

U trzisno razvijenim zemljama, kompanije ucesnici na trzistima kapitala
imaju u bilansu stanja znacajno ucesce u akcijama drugih preduzeca. U pitanju
su poslovne transakcije pripajanja ili akvizicije, gde se ulaganjem u akcije nas-
toji ostvariti dugorocan uticaj na drugo preduzece menjajuci poslovni proces ili
menadzment.* Prema Accounting Trend and Techniques (New York: AICPA,
2000) od 600 velikih americkih kompanija, preko polovine je izvestavalo u svojim
bilansima stanja prikazalo je dugoroc¢na ulaganja u akcije drugih preduzeca.

38 Preuzeto iz godi$njih finansijskih izvestaja pomenutih preduzeca.

3 O tome koliko akvizicije apsorbuju znacajna novcana sredstva govori i sledeci primer.
Naime, jedna od najvecih americkih kompanija General Electric (GE) kupila je za 6.4 mili-
jarde US $ kompaniju RCA Corporation.
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U dugoro¢nu aktivu pripadaju i finansijski instrumenti (akcije i obveznice)
koje je preduzece namenilo prodaji. Kategorija instrumenata raspolozZivih za
prodaju obuhvata sve akcije i obveznice za koje je preduzece sigurno da ih nece
prodavati na kratak rok, ali ne postoje ¢vrste indicije da ¢e biti zadrzane kao
dugoro¢ni instrumenti. Ova kategorija je prelazna i omogucava menadzmentu
preduzeca da razvrstavajudi instrumente kao raspolozive za prodaju prolongira
donosenje odluke o njihovoj krajnjoj nameni (da ih proda kraktoroc¢no ili zadrzi
kao dugorocne). Vecina preduzeca u aktivi bilansa stanja poseduje finansijske in-
strumente raspolozive za prodaju. Oni su najcesce razvrstani u okviru kategorije
dugorocne ili stalne imovine, jer im namena u momentu pribavljanja nije poznata,
mada se mogu pronaci i u okviru obrtnih sredstava.

S obzirom na razli¢ite mogucénosti razvrstavanja akcija i obveznica, njihov
ra¢unovodstveni tretman obuhvata razli¢ite merne osnovice (fer vrednosti, meto-
da udela, konsolidovanje, istorijski trosak i dr.). Osnovice za vrednovanje su u di-
rektnoj meduzavisnosti od izabrane kategorije kojoj ti instrumenti pripadaju, ali
s obzirom na tretman dobitaka i gubitaka nastalih na vrednovanju finansijskih
instrumenata uticu i na rezultat perioda.

Finansijski instrumenti u aktivi se mere u dva vremenska momenta: a) inici-
jalno merenje - prilikom kupovine i b) naknadno merenje - na kraju obracunskog
perioda.

Inicijalno merenje je identi¢no za sve vrste finansijskih instrumenata i zasniva
se na primeni fer vrednosti date nadoknade. Prema MRS 39, par. 66 preduzece bi
trebalo da inicijalno meri neko sredstvo prema njegovom trosku (nabavnoj vred-
nosti), koji obuhvata fer vrednost date nadoknade i troskove transakcije. Fer vred-
nost date nadoknade je odrediva cenom tog finansijskog instrumenta na trzistu u
postignutoj razmeni pod normalnim okolnostima. Troskovi transakcije (honorari
i provizije plac¢eni agentima, brokerima i dilerima, dazbine nadleznim organima i
berzama finansijskih instrumenata, prenosne takse i sl.) uklju¢uju se kao deo na-
bavne vrednosti. Troskovi transakcije su odredivi iz razli¢itih dokumenata koji se
dobijaju od brokera i dilera, drzavnih organa i drugih organizacija.

Naknadno merenje finansijskih instrumenata zavisi od toga na koji je nacin
izvr$eno razvrstavanje finansijskog instrumenta. Finansijski instrumenti razvrs-
tani kao kratkoro¢ni i raspolozivi za prodaju mere se po fer vrednostima bez
ukljucivanja troskova konverzije, odnosno primenom trzi$nog pravila (mark- to-
market rule). MRS 39, par. 70 odreduje da je za ove kategorije finansijskih instru-
menta jednostavno odrediva fer vrednost, posto su u pitanju akcije i obveznice
koje se redovno kotiraju na finansijskim trzistima. Fer vrednost se ovde definise
kao iznos za koji bi neko sredstvo moglo biti razmenjeno izmedu voljnih strana.
Jedan od osnovnih kriterijuma za odredivanje fer vrednosti je da postoji organizo-
vano finansijsko trziste na kojem se obavlja kontinuirana trgovina tim finansijskim
instrumentom. Akcije i obveznice koje se utrzuju na NewYork Stock Exchange,
American Stock Exchange, NASDAQ i dr. obi¢no zadovoljavaju ovaj kriterijum.
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Prema MRS 39, par. 96, situacije u kojima fer vrednost moze biti objektivno
izmerena su sledece: za finansijski instrument postoji berzanska kotacija, za finan-
sijski instrument postoji ocena nezavisne agencije za procenu i finansijski ins-
trument ima odgovaraju¢i model vrednovanja (fjucersi, opcije i sl.). Ulaganja u
finansijske instrumente zadrZane do dospeca (obveznice) mere se primenom kon-
cepta sadasnje vrednosti buduéih novcanih tokova koji ¢e priticati u to preduzece
primenom efektivne kamatne stope u momentu kupovine obveznica. Dugorocna
ulaganja u akcije se klasifikuju kao: ulaganja kojima se postize do 20% aktivne
glasacke mo¢i, ulaganja kojima se ostvaruje ucesce od 20-50% i ulaganja kojima
se ostvaruje ucesce preko 50% glasacke moci. Ako je ulaganje u akcije klasifiko-
vano kao ulaganje do 20%, ono se vrednuje primenom trzisnog pravila, odnosno na
svaki obracunski dan izracunava se njegova fer vrednost. Fer vrednost se odreduje
kao trzi$na cena akcija postignuta na dan obracuna na berzi. Ako je ulaganje od
20 do 50% , preduzece ima znacajan uticaj i na obracun ulaganja u akcije se pri-
menjuje metoda udela (equity method). Ako je ulaganje u akcije izvrseno preko
50%, preduzece koje je izvrsilo ulaganje ima znacajan uticaj na donosenje pos-
lovnih odluka i obavezno je da za svaki izves$tajni period sacinjava konsolido-
vane finansijske izvestaje. S obzirom na kompleksnost problematike dugoro¢nih
ulaganja u akcije, ovaj kurs iz analize ne¢emo opterecivati ovim sofisticiranim
racunovodstvenim metodama, ve¢ samo obuhvatanjem ulaganja u obveznice i ak-
cije koje se klasifikuju kao kratkoroc¢ne i raspolozive za prodaju (available for sale)
i koje ¢ine, kada je rec¢ o akcijama, ucesc¢e do 20% glasacke modi.

Racunovodstvene politike kojima se menadzment moze koristiti odnose se na
politiku razvrstavanja akcija i obveznica koja je bila predmet prethonih razma-
tranja, ali i na politiku tretiranja promena u fer vrednosti (nerealizovanih dobitaka
i gubitaka) iz perioda u period. Ovakve mogu¢nosti znacajan su potencijal koji
menadzment moze iskoristiti za ostvarivanje stabilnog rezultata.

Sledeci primer ilustruje prethodno receno:

Na dan 01.09.20X4.g. preduzec¢e ABC nabavilo je 5000 akcija kompanije R po
kotacijskoj ceni od 11,4 i 1000 akcija kompanije O po kotacijskoj ceni od 76 n.j. po
akciji. Transakcijske troskove zanemarujemo u ovom primeru.

SrLucayl

Na dan 31.12.20X4.g. iz kotacija na zvani¢noj berzi utvrdena je kotirana
cena akcija od 11 n.j. za akcije R i 88 n.j. za akcije kompanije O.

Srucay II

Na dan 31.12.20X4.g. utvrdena je sledeca kotirana cena: akcije kompa-
nije O 68 n.j. i akcije kompanije R od 11 n.j.
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Racunovodstvenom politikom privredni subjekt je odlucio da primeni
sledece:

- dobici i gubici na finansijskim instrumentima klasifikovanim kao raspolozivi
za prodaju (available for sale, AFS) ukljucuju se na posebnu poziciju sopstve-
nog kapitala (revalorizacione rezerve), §to je u skladu sa alternativnim tretma-
nom koji zastupa MRS 39 (par. 103 b) i

- dobici i gubici (realizovani i nerealizovani) na akcijama kojima se trguje bice
razvrstani direktno u bilans uspeha tekuceg perioda sto je u skladu sa MRS 39
(par. 103 a).

Preduzece ABC obracunava kvartalni rezultat. Poslovni dobitak ostvaren
u kvartalima pokazuje stabilnost na nivou od 50.000 n.j. u svakom kvartalu.
Preduzece je emitovalo 40.000 redovnih akcija i u posmatranim kvartalnim perio-
dima nije bilo novih emisija akcija.

U slede¢im tabelama prikazacemo uticaj dobitaka i gubitaka na rezultat
preduzeca i koeficijent dobitka po akciji (earnings per share, EPS) ostvarenih na
akcijama kompanija R i O kada su one razvrstane na dva razlicita nacina:

« kao akcije kojima se aktivno trguje (trading securities, TS) i
« kao raspolozive za prodaju (available for sale, AFS)

na bilansni dan (31.12.20X4.g.).

Vrednovanje akcija kompanije R i O na bilansni dan (31.12.20X4.g.)

— slucaj I -
RAZLIKA -DOBITAK
e | por g | vespost gy | veemhosT| i
T o o o PORTFOLIU
R 5000 11,4 57.000 11 55.000 (2.000)
0 1000 76 76.000 88 88.000 12.000
Ukupno:| 6.000 - | 133.000 - | 143.000 10.000

Na bilansni dan doslo je do promene u vrednosti akcija koja se belezi kao
povecanje racuna plasmana u akcije u iznosu od 10.000 i formiranje nerealizova-
nog dobitka od 10.000. Akcije mogu biti razvrstane kao akcije kojima se aktivno
trguje ikao akcije raspolozive za prodaju. Nerealizovani dobitak na akcijama ko-
jima se trguje ukljucuje se u bilans uspeha, a kod akcija koje su raspolozive za
prodaju ovaj dobitak ¢ini deo sopstvenog kapitala (revalorizacionih rezervi).
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Slede¢i jednostavan bilans uspeha prikazuje rezultate poslovanja ovog
preduzeca kada akcije razvrstava u dve razlicite kategorije:

Bilans uspeha preduzeéa ABC za period 01.09-31.12.20X4.g.- slucaj I

. Akcije kojima se | Akcije rasploZive

Pozicije . ,
trguje za prodaju
Poslovni dobitak 50.000 50.000
Nerealizovani dobici (gubici) 10.000 -
Neto dobitak 60.000 50.000
Dobitak po akciji (Neto dobitak / Broj emi-
. ; g L5 1,25

tovanih redovnih akcija)
Sopstveni kapital — revalorizacione rezerve - 10.000

Ako preduzece ABC odluci da akcije kompanija R i O razvrsta kao akcije koji-
ma se trguje, nerealizovani dobitak od 10.000 mora prikazati u bilansu uspeha kao
deo obracuna rezultata. Ovaj iznos ukljuc¢en u bilans uspeha uti¢e na povecanje
dobitka na nivo od 60.000 i povecanje koeficijenta dobitka po akciji na 1,5.

Ako su akcije razvrstane kao raspolozive za prodaju, nerealizovani dobitak ¢ini
element kapitala (revalorizacionu rezervu) i prikazan je pozicijom, koja ne Cini
oficijelni bilans uspeha vec je re¢ o poziciji sopstvenog kapitala u bilansu stanja.
Razvrstavanjem akcija na ovaj nacin preduzece je ostvarilo stabilnost rezultata u
obracunskom periodu na nivou od 50.000 n.j.

Drzanje akcija ¢ija vrednost raste u kategoriji akcija kojima se trguje cini se u
ovom slucaju razumnom strategijom koja ¢e doprineti povecanju ukupnog rezul-
tata preduzeca (60.000 n.j) i dobitka po akciji (1,5) u odnosu na razvrstavanje istih
akcija kao raspolozivih za prodaju (dobitak 50.000 i dobitak po akciji 1,25).

Medutim, situacija i zaklju¢ci se menjaju ako akcije na bilansni dan depresiraju
u vrednosti (slucaj II). Rezultati vrednovanja akcija na bilansni dan cija je fer vred-
nost niza od vrednosti na dan nabavke predstavljeno je slede¢om tabelom.
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Vrednovanje akcija kompanije Ri O
(smanjenje vrednosti akcija R i O na bilansni dan)

- slucaj II-

RAZLIKA -DOBITAK

akcye | BROJ ]SIzTég{; 4 | VREDNOST ];;&T‘ég; 4 | VREDNOST | ILI (GUBITAK) NA
AKCPA |20 ovac| AKCUA |55 v | AKCUA  [AKCUAMA KOJESuu

AeTAR et PORTFOLIU

R 5000 11,4 57.000 11 55.000 (2.000)

0 1000 76 76.000 68 68.000 (8.000)

Ukupno:| 6.000 - | 133.000 - | 123.000 (10.000)

S obzirom da je doslo do smanjenja kotirane cene akcija R i O na bilansni dan
ostvaren je nerealizovani gubitak na ovim akcijama u iznosu od 10.000 n.j. Shodno
ovoj pretpostavci obracun rezultata i dobitka po akciji za preduzece ABC predst-
vljamo slede¢im bilansom uspeha:

Bilans uspeha preduzeé¢a ABC za period 01.09-31.12.20X4.g.

- slucaj II-
Pozicije Akcije kO]‘mm se | Akcije raspl(?Zt ve
trguje za prodaju

Poslovni dobitak 50.000 50.000
Nerealizovani dobici (gubici) (10.000) -
Neto dobitak 40.000 50.000
Dobitak po akciji (Neto dobitak / Broj emi-

. ; .. 1,0 1,25
tovanih redovnih akcija)
Sopstveni kapital — revalorizaciona rezerva - (10.000)

Preduzece ABC koje je razvrstalo akcije kao one kojima se trguje i zbog toga
$to su akcije depresirale u vrednosti, moralo je da nerealizovani gubitak od 10.000
ukljuci u oficijelni bilans uspeha i umanji ukupan rezultat na nivo od 40.000 i
depresira koeficijent dobitka po akciji na 1. Medutim, ako preduzece odluci da ak-
cije kompanija R i O klasifikuje kao raspolozive za prodaju nec¢e do¢i do promene
ukupnog rezultata u ovom obra¢unskom periodu, niti do promene koeficijenta
dobitka po akciji. Oni ¢e ostati na nivou od 50.000 i 1,25 respektivno. Ovo zbog
toga sto klasifikacija u kategoriju akcija koje su raspolozive za prodaju omogucava
da se nerealizovani gubitak odlozi u bilans stanja, preko pozicije sopstvenog kapi-
tala (pod pretpostavkom da na revalorizacionim rezervama postoji potrazni saldo
radi kompenzacije ovih razlika). U uslovima kada akcije ¢esto i brzo menjaju svoju
vrednost, pogotovo kada depresiraju u vrednosti, njihovo svrstavanje u kategoriju
raspolozivih za prodaju utiCe na stabilnost rezultata u obrac¢unskom periodu.
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Na osnovu posmatranih situacija vrednovanja akcija mozemo zakljuciti da je
klasifikovanje akcija u kategoriju raspolozivih za prodaju pogodno za menadzment
preduzeca iz nekoliko razloga:

+ klasifikovanjem akcija u kategoriju raspolozivih za prodaju ostvaruje se
stabilnost rezultata (u primeru na nivou od 50.000 n.j.) i stabilnost po-
kazatelja dobitka po akciji, u odnosu na one koje se tretiraju kao akcije
kojima se trguje i

« ako akcije depresiraju u vrednosti, kategorizovanjem u raspolozive za
prodaju odlaze se bilansno iskazivanje nerealizovanog gubitka, ¢ime
se eliminiSe njegov negativan uticaj na ukupan rezultat preduzeca u
teku¢em periodu i omogucava se visi nivo fleksibilnosti menadzmenta u
donosenju poslovnih odluka (drzanje akcija u portfoliu sve dok njihova
vrednost ponovo ne poraste).

Na osnovu svega re¢enog mozemo potvrditi hipotezu o vecem stepenu
upravljackih moguénosti, a s tim u vezi i znaCajnim pravima izbora, koja
menadzerima stoje na raspolaganju kada plasmane drze u kategoriji raspolozivih
za prodaju, u odnosu na one koji se tretiraju kao plasmani kojima se trguje. U us-
lovima turbulentnog poslovnog okruzenja, razvrstavnje finansijskih instrumenata
u kategoriju raspolozivih za prodaju predstavlja jednostavan mehanizam uticaja
na rezultat kompanije koji menadzeri rado koriste.

4.4. ANALIZA RACUNOVODSTVENIH POLITIKA PRIZNAVANJA I
VREDNOVANJA OBAVEZA, REZERVISANJA I SOPSTVENOG
KAPITALA KOMPANIJE

Analiza finansijskih izvestaja mora da obuhvati i analizu racunovodstvenih
politika koje se odnose na rezervisanja, odnosno dugoro¢ne obaveze po tom osn-
ovu. Rezervisanje ima najmanje dva znacenja:

a) obaveza neizvesnog roka dospeca ili iznosa i

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

Rezervisanja (contingent liabilities) su obaveze koje zavise od razvoja nekog po
pravilu nepovoljnog dogadaja za kompaniju (kvar na robi i njezina popravka, ob-
navljanje nekog prirodnog bogatstva i sli¢cno). Podmirivanje ove obaveze zahteva
odliv resursa preduzeca koje sadrze ekonomske koristi.

Da bi neka obaveza bila priznata kao rezervisanje mora postojati izvesnost da e
neki dogadaj nastati u buduénosti i da ¢e po tom osnovu do¢i do odliva sredstava.
Pouzdanom procenom moze se utvrditi iznos buduce obaveze preduzeca, tako da
je sastavni deo posla racunovode da obavi procenjivanje iznosa rezervisanja.
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Rezervisanje se moze izvrsiti za:
- davanje garancija kupcima robe,
- davanje jemstva drugom preduzecu za izmirivanje njegovih obaveza,
- ekolosko zagadenje okoline u slucaju kada postoji zakonska obaveza uk-
lanjanja zagadenja,
- rezervisanje za efekte sudskog spora ako je izvesno da Ce biti izgubljen itd.

U sledecoj tabeli prikazani su najce$¢i motivi rezervisanja:

Frequency of Contingent Liabilities

Other
Governmental

Tax

RS

Insurance

Environmental

Litigation

o
—
o

20 30 40 50
Percent

Finansijski analitic¢ari imaju sledece informacije na raspolaganju kada je rec o
rezervisanjima: napomene, diskusije menadzmenta, pismo akcionarima.

Kada je re¢ o analizi, koriste se slede¢e metode:

- utvrduje se tacnost izvrenih procenjivanja rezervisanja od strane
menadzmenta,

- analizirati napomene utvrdujudi postojeci rizik od nekog dogadaja za koji
je izvr$eno rezervisanje,

- utvrditi iznos pristrasnosti u utvrdivanju iznosa rezervisanja i

- voditi racuna o strategiji enormno visokih rezervisanja (big bath).

Drugi problem vezan za racunovodstvene politike priznavanja i vrednovanja
obaveza odnosi se na ¢vrsto preuzete obaveze ili Firm commitment. Ovde je rec¢
o takvim obavezama koje ¢e potencijalno nastati ako kompanija prekrsi neku od
restriktivnih kaluzula u definisanim ugovorima sa poslovnim partnerima (ovde je
najce$cée rec¢ o bankama).

Sledeca ilustracija prikazuje najces¢e motive za ¢vrsto preuzete obaveze. Izd-
vajaju se obaveze po osnovu prekrSenih restriktivnih klauzula i ¢vrste obaveze
nabavke robe od dobavljaca.
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Frequency of Commitments

Other
Licensing agreements 3
Sales agreements
Acquisition related

H

1]

1
Employment contracts ||

Debt convenant restrictions
Capital expenditures ‘
Purchase commitments ‘ _| 1 1 1
10 20 30 40 50
Percent

o

Izvori informacija o ¢vrsto preuzetim obavezama koje nisu prikazane u bilan-
su stanja su napomene, izjave korporativnih zvanic¢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 kompanije kao celine.

PRIMER

Preduzece X prodalo je gotovih proizvoda kupcima za 5.000 $ uz garanciju
koja traje 2 godine. MenadZzment je procenio da ¢e troskovi popravki u garantnom
roku iznositi: a) 1% prodajne vrednosti i b) 5% prodajne vrednosti.

Ostali troskovi iznose 4.700.

Uticaj troskova rezervisanja na periodi¢ni rezultat prikazan je u sledecoj ta-
beli:

Opis Varijanta A Varijanta B
Ukupmni prihodi od prodaje 5.000 5.000
Ostali troskovi 4.700 4.700
Rezervisanja na ime troskova po-

. 50 250
pravki u garantnom roku
Dobitak 250 50
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U zavisnosti od visine procene troskova rezervisanja na ime popravki u garant-
nom roku rezultat (dobitak) se smanjuje i to smanjenje zavisi od veli¢ine izvr$enog
rezervisanja. Ve¢e umanjenje rezultata je kod varijante C. Ovde treba napomenuti
da iznos rezervisanja treba biti objektivno procenjen, a ne da sluzi u cilju namer-
nog umanjenja rezultata u obracunskom periodu. Ako stvarno nastali troskovi su
blizi rezervisanom iznosu udar na finansijski rezultat je manji. Ako su ova odstu-
panja veca udar na rezultat u momentu nastanka troskova je veci jer se deo ner-
ezervisanih, a stvarno nastalih troskova ponovo prebacuje u rashode u bilansu
uspeha tekuceg perioda i smanjuje rezultat (ako su stvarni troskovi popravki u
garantnom roku veci) ili se deo rezervisanja koje nije utro$eno u periodu ukida u
korist prihoda i tako povecéava rezultat perioda (stvarno nastali troskovi popravki
su nizi od rezervisanog iznosa).

SOPSTVENI KAPITAL

Sopstveni kapital akcionarskih drustava je slozena kategorija, a u cilju ilus-
tracije ove problematike posluzi¢emo se konsolidovanim bilansom stanja akcio-
narskog drustva Michelin i bilansom stanja Honda Motor Co. u kojima je pozicija
sopstvenog kapitala prikazana na slede¢i nacin:*

Tabela 11. Pozicija sopstvenog kapitala akcionarskih drustava Michelin group
i Honda Motors Co.

Michelin group Honda motor co.
, , 31.12.2002. . . 31.03.2002.

Sopstveni kapital 4000 Eur Sopstveni kapital wmil$
Obicne akcije, dobrena

Obicne akcije 283,585  emisija 3,600,000,000 izdatih 646
akcija 974,414,215

Emisiona premija (AZio) 1,806,789  Emisiona premija (Azio) 1,295

Nerasporeden dobitak

(zadvZani dobitak) 2,238,462 Zakonske rezerve 217

Nerasporeden dobitak - Nerasporeden dobitak 20,775

Otk.l.lp liene sopstvene - Otkupljene sopstvene akcije -

akcije

40 Podaci u tabeli su preuzeti iz originalnih, §tampanih godi$njih izvestaja Michelin group i
Honda Motor Co. za 2002.g.
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Michelin group ima jednostavnije predstavljenu poziciju sopstvenog kapitala u
poredenju sa Honda Motor Co. Jedan od razloga je u ¢injenici §to Michelin group
prilikom sastavljanja finansijkih izvestaja sledi Medunarodne racunovodstvene
standarde (MSFI/MRS), dok Honda svoje izvestaje sastavlja u skladu sa americkim
Opsteprihvaéenim principima (US GAAP) koji zahtevaju minuciozniju razradu
pozicije sopstvenog kapitala u bilansu stanja. U okviru pozicije obicne akcije,
Honda prikazuje informacije o odobrenim i stvarno emitovanim akcijama, kao i
informacije vezane za otkup sopstvenih akcija. Specifi¢cnost Hondinog segmenta
akcijskog kapitala u bilansu stanja je i u ¢injenici $sto 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 po-
slovanje i prosirivanje poslovnih aktivnosti (rast i razvoj).

Zakonska obaveza o stalnosti osnovnog kapitala za akcionarsko drustvo i nje-
govoj minimalnoj visini uslovila je podelu racuna sopstvenog kapitala na njegovu
stalnu i promenjivu komponentu.

Stalnu komponentu ¢ini osnovni kapital.

Promenjivu komponentu Ccine: emisiona premija - azio, rezerve i
nerasporedena dobit. Ovi promenjivi delovi se razli¢itim odlukama o raspodeli
dobiti mogu menjati.

Stalni kapital se ne moze menjati bez dvotrecinske vecine glasova na Skupstini
akcionara. Osim toga Zakon insistira na odrzavanju, barem, minimalne visine sop-
stvenog kapitala. To znaci da, ako kapital padne ispod zakonskog minimuma, daje
se rok od jedne godine za uskladivanja kapitala, a posle toga, ako se uskladivanje
ne obavi, proglasava se likvidacija drustva. Iz prethodne podele mozemo uociti da
ostvareni dobici i gubici ne menjaju stalni kapital ve¢ ¢ine promenjivu komponen-
tu kapitala. Kao $to je receno, promenjivi deo kapitala zavisi od poslovanja drustva
i odluka o tome kako se rasporeduje dobit. MenadZzment kompanije donosi od-
luku o raspodeli dobitka i upucuje je na verifikaciju godi$njoj skupstini akcionara
zajedno sa godi$njim finansijskim izvestajima.

Raspodela ostvarenog periodicnog rezultata (dobitka) sadrzi*":

- pokrice gubitka iz prethodnih godina,
- deo dobitka za akcionare (dividende),
- deo dobitka koji se unosi u rezerve i

- iznos nerasporedenog dobitka.

41 Zakon o privrednim dru$tvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 125/2004, ¢l. 215.
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Posle donosenja odluke o isplati dividende akcionar kome ona treba da bude
isplac¢ena postaje poverilac drustva za iznos pripadajuce dividende.

Dividende se mogu placati u novcu i u akcijama ili drugim hartijama od vred-
nosti akcionarskog drustva ili akcijama tog drustva u drugim drustvima, kao i
u drugoj imovini. Ovi oblici pla¢anja dividendi poznati su i u svetskoj praksi i
dele se na: dividende u gotovini (cash dividends), dividende u stvarima (prop-
erty dividends) i dividende u sopstvenim akcijama (stock dividends). Najvec¢i broj
kompanija plac¢a gotovinske dividende. Naravno, neke komanije kao Microsoft
poznate su po tome $to ne placaju dividende ni u jednom od tri oblika. Ova kom-
panija ceo dobitak ulaze u razvoj preduzeca, a akcionare stimuli$e i zadrzava kroz
porast cene akcija (kapitalni dobici). Placanje dividende u sopstvenim akcijama ili
kroz otudivanje imovine drustva ne smatra se pozitivnim signalom, ve¢ takvu po-
javu akcionari tumace kao problemati¢nu i menadzeri retko pribegavaju pla¢anju
dividendi u naturi ili kroz akcije sopstvene kompanije.

Zakon insistira na ogranicenjima u vezi raspodele dobitka ostvarenog u tekucoj
poslovnoj godini. Otvoreno akcionarsko drustvo tokom poslovne godine moze
placati dividende pod uslovom da*: 1) se iz privremenih i za tu namenu sac¢injenih
racuna vidi da su raspoloziva sredstva dovoljna za pladanje 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 razlic¢itih klasa akcija (redovne, prefern-
cijalne),

\

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,

1

analiza otkupljenih sopstvenih akcija koje nisu ponistene i koje ¢e kas-
nije biti reemitovane,

|l

analiza distribucije dividendi u obliku sopstvenih akcija,

1

analiza split — off transakcija (2:1)
- analiza zakonskih restrikcija u emisiji i distribuciji akcija i

- analiza zakonskih restrikcija u raspodeli dobitka.

42 Zakon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 125/2004, ¢l. 217.
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Analiza finansijskih izvestaja bavi se kvantificiranjem i istrazivanjem odnosa
i veza koji postoje izmedu pozicija bilansa stanja , bilansa uspeha i izvestaja o
tokovima gotovine na nacin da se omogudi ispravna ocena finansijskog polozaja,
uspes$nosti i likvidnosti poslovanja. Da bi se ovaj zadatak obavio, finansijskom
analiticaru na raspolaganju stoje odredeni instrumenti ili tehnike analize.

U analizi finansijskih izvestaja koriste se sledeci instrumenti:
- horizontalna analiza,
- vertikalna analiza,
- analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazatelja),
- analiza pomoc¢u neto obrtnog fonda i

- analiza leverage-a.

Svi pomenuti instrumenti predmet su razmatranja u naredom poglavlju.

1. HORIZONTALNA ANALIZA

Horizontalna analiza predstavlja poredenje bilansnih pozicija u bilansu stan-
ja tekuce i prethodne godine, kao i pozicija bilansu uspeha tekuce i prethodne
godine. Rec je, prakti¢no, o komparativnoj (uporednoj) analizi promena izmedu
tekuce i prethodne godine..

Prvi korak u ovoj analizi je da se izracuna razlika izmedu tekuce i prethodne
godine, na slede¢i nacin:

RAZLIKA (U APSOLUTNOM IZNOSU) =
= TEKUCA GODINA — PRETHODNA GODINA

Drugi korak ove analize je izrazavanje te razlike u % na sledeci nacin:

(RAZLIKA /| PRETHODNA GODINA) X 100
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PRIMER:

AKTIVA 20x2 20x1 Promena Promenau %
Tekucasredstva —— 37.200  25.600 11.600 45.3%
(gotovina,potrazivanja, zalihe)

Stalna sredstva (nekretnine,

postrojenja i oprema, nemater. 218.928  194.400 24.528 12.6%

sredstva, dugoro¢ni plasmani)

Ukupna sredstva: 256.128  220.000 36.128 16.42%
PASIVA 20x2 20x1 Promena Promenau %

Tekudée obaveze 22,400 6,400 16.000 250 %

Dugoro¢ne 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 $to postoji jed-
nakost osnovne bilansne jednacine : Aktiva = Obaveze + Kapital ili Aktiva = Pa-
siva.

U ovom primeru doslo je do povecanja tekucih sredstava i dugoro¢nih sred-
stava, do povecanja tekucih obaveza, samanjenja dugoro¢nih obaveza i povecéanja
akcijskog kapitala. Ovde se posebno istice znacajno povecanje tekuéih obaveza
(250%) $to nije povoljno jer se tekuce obaveze moraju servisirati u kratkom roku,
$to moze ugroziti likvidnost preduzeca. Ovakva ¢injenica navodi na razmisljanje
da ovo preduzece nema dovoljno sredstava da servisira tekuce obaveze, ve¢ da ih
odlaze i da se one kumuliraju neplacene u bilansu stanja. Smanjenje dugoro¢nih
obaveza govori o tome da ova kompanija servisira dugove, tj. da otplacuje svoje
dugorocne obaveze (na primer, dugoro¢ni kredit od banke se vraca u ratama koje
se nazivaju anuiteti).

Povecanje akcijskog kapitala govori o tome da je ova kompanija emitovala do-
datne akcije i da je nastojala da prikupi kapital od vlasnika firme (akcionara).

Povecanje sredstava, i to znacajno povecanje dugoro¢nih sredstava govori o
tome da ova kompanija ulaze u rast i razvoj, odnosno u nabavku nove nekretnine,
postrojenja i opreme. Oko 45% povecanja ovih sredstava znaci visok rast kom-
panije. Povecanje tekucih sredstava nije znacajno iiznosi svega 12.6%.
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2. VERTIKALNA ANALIZA

Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha je znacajna zato sto 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 finansi-
jskih 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:
20x2 20x1
BILANS USPEHA 2062 | (o od prihoda) | 20X1 (u Ol/.: (;)(;laﬁ)ri—

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
ucesce neto dobitka u ukupnim prihodima sa 5% na 3%, $to je indikacija opadanja
prinosne snage kompanije. Smanjeno je uces¢e nabavne vrednosti prodate robe
u strukturi ukupnih prihoda od prodaje sa 65% na 60% u 20x2.g. (ovo je rezultat
opadanja cena te robe na trzistu ili efikasnosti nabavne sluzbe koja je robu nabav-
ljala pod povoljnijim uslovima i nizim cenama).
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PRIMER:

AKTIVA 20x2 u%
Tekuca sredstva (gotovina,potrazivanja, zalihe) 37.200 15
o e oo o | e |
Ukupna sredstva: 256.128 100

PASIVA 20x2 u %
Tekuce obaveze 22.400 9
Dugoro¢ne obaveze 70.000 27
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% ucCe$éa uizvorima 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 kratkorocnih izvora $to nije povoljan pokazatel;.
Naime, ovde se vidi da nije uskladena ro¢na struktura sredstava i izvora finansir-
anja. Stalna sredstva prema zlatnom bilansnom pravilu u uzem smislu** mora biti
finansirana iz dugoro¢nih izvora u potpunosti (dugorocne izvore ¢ini sopstveni
kapital i dugoro¢ni pozajmljeni kapital). U ovoj promeni nema dugoroc¢nog poza-
jmljenog kapitala, pa je deo stalnih sredstava finansiran iz kratkoro¢nih kredita.

4 Bilansno pravilo finansiranja u uZzem smislu, zahteva da stalna sredstva budu u celini fi-
nansirana iz dugoro¢nih izvora finansiranja (sopstveni kapital + dugoro¢ni pozajmljeni
kapital), dok se obrtna imovina mora finansirati iz kratkoroénog kapitala. Smisao ovog
pravila nalazi se u fokusiranju 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 odnosi izmedu dve veli¢ine izrazen u prostoj matematickoj formuli. Pokaza-
telji imaju svoju vrednost samo ako su pravilno interpretirani. Interpretacija po-
kazatelja se obavlja uvek u odnosu na neko pravilo, standard ili normu. U analizi
finansijskih izvestaja, primarno u analizi pomoc¢u pokazatelja koriste se sledeéi
standardi za poredenje i interpretaciju:

- mentalni standardi samog analiticara koji odrazavaju njegovo iskustvo o
tome §$ta se smatra normalnim pokazateljem, a $ta ne,

- poredenje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje,

- poredenje sa istorijskim pokazateljima iste kompanije (prethodna godi-
na),

- poredenje sa pokazateljima koji su uneti u planove kompanije,

- utvrdeni standardi (uobicajeni u literaturi).

Sa analiticke tacke gledista klasifikacija pokazatelja obavlja se prema relevat-
nim aspektima poslovanja koji interesuje analiticara:

a) pokazatelji likvidnosti,

b) pokazatelji poslovne aktivnosti,
c) pokazatelji rentabilnosti,

d) pokazatelji finansijske strukture i

e) pokazatelji trzi$ne vrednosti.

Sledeca slika prikazuje pokretace profitabilnosti i rasta kompanije*:

4 Rede koristimo termin racio jer ovaj termin znaéi razum, dok ratio na engl. znaci odnos
dve velicine.
4 Palepu, Krishna G. et .al., str. 197.
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Slika 12. Pokretaci rasta i profitabilnosti kompanije

Profitabilnost

1
rast
A 4
TrZiste output-a Finansijsko
(proizvoda, usluga) triiste
Operativni MenadZment Finansijske Politika
menadZment investicija odluke dividendi

Upravljanje Upravijanje Upravljanje Upravljanje

prihodima i fiksnom obavezama i objavljivanjem

rashodima aktivom i neto sopstvenim isplatama
obrtnim fondem kapitalom dividendi

Analiza pomocu pokazatelja profitabilnosti treba da pomogne finansijskom
analiticaru da proceni efektivnost politika kompanije u svakom od podrucja (oper-
ativni menadzment, menadzment investicija, finansijske odluke i politika dividen-
di). U tom smislu pokazatelji profitabilnosti su vezani za operativni menadzment,
pokazatelji likvidnosti i poslovne aktivnosti za menadzment investicija, i finansi-
jske strukture za finansijske odluke).
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POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da ukazu na sposobnost kompanije da
servisira dospele obaveze placanja, uz odrzavanje potrebne strkture sredstava i
ocuvanje dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji su sledeéi pokazatelji:

POKAZATEL) OPSTE (TEKUCE) LIKVIDNOSTI =
= OBRTNA SREDSTVA / KRATKOROCNE OBAVEZE

Normala ili standard za ovaj pokazatelj je 2:1, ali u tumacenju treba biti opre-
zan. Ovde je potrebno ispitati strukturu obrtnih sredstava i utvrdivanje koefici-
jenata obrta pojedinacnih obrtnih sredstava (zalihe, potrazivanja i gotovina).

POKAZATELJ] REDUCIRANE LIKVIDNOSTI =

= LIKVIDNA SREDSTVA (GOTOVINA, POTRAZIVANJA , KRATKOROCNI PLASMANI) / KRATKOROCNE OBAVEZE

Ovaj pokazatelj se naziva Acid test. Ako firma ima odnos 1:1 nacelno se smatra
da je stanje njegove tekuce likvidnosti relativno zadovoljavajuce.

NETO OBRTNA SREDSTVA (WORKING CAPITAL) =

= OBRTNA SREDSTVA — KRATKOROCNE OBAVEZE

Preduzece koje ima veci iznos neto obrtnih sredstava automatski obezbeduje i
vedi stepen likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno znacajan za kratkoroc¢ne pover-
ioce, koji ga pazljivo prate i analiziraju jer je on indikator kratkoroc¢ne likvidnosti
i sposobnosti vra¢anja dugova. Neto obrtna sredsta omogucavaju zaduzivanje
kompanije na kratak rok. Banka, koja moze biti kratkoro¢ni poverilac (kad odo-
brava kratkoroc¢ne kredite) na ovaj nacin zeli da oceni mogudi stepen rizika sa
kojim ulaze sredstva.

POKAZATELJI POSLOVNE AKTIVNOSTI

Preduzece ulaze u stalna i obrtna sredstva sa namerom da ih koristi efikasno,
$to znaci da sa malim ulaganjima ostvari $to veéi obim poslovne aktivnosti. Finan-
sijski pokazatelji aktivnosti povezuju informacije iz bilansa stanja i bilansa uspeha.
Ovi pokazatelji obuhvataju odnose izmedu prihoda i troskova iz bilansa uspeha
dovodecdi ih u vezu sa odgovarajuéim pozicijama iz bilansa stanja.
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U ove pokazatelje ubrajamo sledece:

KOEFICIJENT OBRTA KUPACA =

= PRIHODI OD PRODAJE / PROSECAN SALDO KUPACA

PROSECAN SALDO KUPACA =

= Kuprci U TEKUCEM PERIODU + KUPCI U PRETHODNOM PERIODU /2
PROSECAN PERIOD NAPLATE POTRAZIVANJA =

= 365 / KOEFICIJENT OBRTA KUPACA

Koeficijent obrta kupaca treba analizirati u kontekstu kreditnih uslova odo-
brenih kupcima. Ako uobicajeni kreditni period iznosi 30 dana, prosecan period
naplate treba da bude oko 30 dana. Duzi period znaci nezadovoljavaju¢u napla-
tu potrazivanja od kupaca u toku godine. Ovi instrumetni sluze za utvrdivanje
likvidnosti kompanije.

KOEFICIJENT OBRTA DOBAVLJACA =
= VREDNOST GODISNJIH NABAVKI ROBE I MATERIJALA NA KREDIT /
PROSECAN SALDO DOBAVLJACA U TOKU GODINE

Iznos u brojiocu se mora dobiti indirektno iz podataka iz racunovodstva. Treba
ga analizirati u kontekstu kreditnih uslova koje dobavljac¢i odobravaju konkrentoj
kompaniji.

KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA =

= CENA KOSTANJA REALIZOVANIH PROIZVODA / PROSECAN SALDO ZALIHA

PROSECNO VREME TRAJANJA JEDNOG OBRTA =
= 365 / KOEFICIJENT OBRTA

Zalihe u proizvodnim preduzec¢ima predstavljaju izuzetno znacajan segment
obrtnih sredstava i upravljanje zalihama znaci njihov $to brzi obrt. Za zalihe i nji-
hovu prodaju vezana je pozicija iz bilansa uspeha pod nazivom Cena kostanja re-
alizovanih proizvoda. Medutim, u nagim bilansnim shemama ne mozemo pronacdi
ovu poziciju zbog primene metode ukupnih troskova u obra¢unu rezultata kom-
panije u celini. Ova pozicija se moze pronaci u bilansima stanja trgovinskih firmi
kao pozicija Nabavna vrednost prodate robe.

KOEFICIJENT OBRTA ROBE (TRGOVINA) =
= NABAVNA VREDNOST PRODATE ROBE / PROSECAN SALDO ZALIHA ROBE

PROSECAN SALDO ZALIHA ROBE =
= SALDO ROBE NA POCETKU GODINE + SALDO ROBE NA KRAJU GODINE / 2
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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 po-
voljnim.

KOEFICIJENT OBRTA UKUPNIH OBRTNIH (TEKUCIH) SREDSTAVA = =

UKUPNI POSLOVNI RASHODI 1Z BILANSA USPEHA / PROSECNA OBRTNA SREDSTVA

PROSECNA 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 poredenje 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.
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 kompanije i njezinoj strukturi aktive. U komponovan-
ju pasive treba voditi racuna o tome da su zadovoljeni uslovi zlatnog bilansnom
pravila u uzem ili $irem 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 KRATKOROCNE OBAVEZE) / UKUPNA PASIVA

Ovaj pokazatelj je razlic¢it od kompanije do kompanije i ne postoji neka una-
pred data normala ili standard. Stoga ga treba porediti sa prethodnom istorijom
kompanije kada je re¢ o ucesc¢u pozajmljenih izvora , kao i sa prosekom u grani u
kojoj firma posluje.

ODNOS OBAVEZA I SOPSTVENOG KAPITALA (DEBT/EQUITY RATIO)

= DUGOROCNE OBAVEZE I REZERVISANJA / SOPSTVENI KAPITAL
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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 ¢e biti viSe re¢i u nasim narednim izlagan-
jima.

U sledecoj tabeli prikazani su debt -to -equity ratio u periodu:

Tabela 12%* - Debt -to -equity ratio

Delatnosti 1990 1991 1992 1993 1994
st and o 2 on ow ow o
Avio industrija 14 14 12 14 13
TV, Mediji 53 53 53 47 45
Kompijuterski sistemi 10 11 9 10 11
Elektronska industrija 9 10 9 7 6
Hardveri i druga oprema 38 38 32 31 27

KOEFICIJENT POKRICA KAMATE =
= POSLOVNI DOBITAK / TROSKOVI KAMATE NA KREDITE

Finansiranje iz dugoro¢nih kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje da
kompanija ima fiksne periodi¢ne rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu koju
mora podmiriti. Ovi izdaci za kamatu padaju na teret poslovnog dobitka. Ovaj
pokazatelj se uporeduje sa njegovom vrednoséu za tu kompaniju u prethodnim
godinama. Tesko je redi koliko bi to pokriée realno trebalo da iznosi jer ne postoji
neki prihvacéeni standard.

POKAZATELJI RENTABILNOSTI (USPESNOSTI)

Poslovni dobitak , kao razlika poslovnih prihoda i rashoda, predstavlja prirast
koji je ostvaren na angazovana poslovna sredstva koja su kori$¢ena za obavljanje
delatnosti. Nepobitna povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha omogucdila je
da se svaki prihod predstavlja kao povecanje aktive ili smanjenje pasive, dok se
rashodi tumace kao smanjenja aktive i povecanje pasive. Iz ovih odnosa proizlazi
da prihodi i rashodi i njihova razlika (dobitak ili gubitak) proisti¢u iz anagazovanja
sredstava i izvora finansiranja (aktive i pasive) neke kompanije. Ako su sredstva i

46 Higgins, Robert C. Analysis for Financial Managers, [rwin Mc Graw Hill, 1998.g., str. 203.
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izvori efikasno korisceni firma 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 kompanije. Na ovaj nacin dobijamo nekoliko bitnih pokazatelja rent-
abilnosti:

STOPA PRINOSA NA POSLOVNA SREDSTVA (RETURN ON ASSETS, ROA) =
= NETO DOBITAK / PROSECNA POSLOVNA AKTIVA

PROSECNA POSLOVNA AKTIVA =
=POSLOVNA SREDSTVA NA POCETKU + POSLOVNA SREDSTVA NA KRAJU GODINE /2

Drugi nacin da se izrazi ova stopa prinosa je slededi:

STOPA PRINOSA NA POSLOVNA SREDSTVA =
= STOPA NETO DOBITKA X KOEFICIJENT OBRTA POSLOVNIH SREDSTAVA

STOPA NETO DOBITKA = NETO DOBITAK / PRIHODI OD PRODAJE

KOEFICIJENT OBRTA POSLOVNIH SREDSTAVA =
= PRIHODI OD PRODAJE / PROSECNO ANAGAZOVANA POSLOVNA SREDSTVA

Maksimiziranje stope prinosa na poslovna sredstva moguce je kroz dve vari-
jante:

a) povecanjem stope neto dobitka ili / i

b) povecanjem obrta poslovnih sredstava.

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENI KAPITAL (RETURN ON EQUITY, ROE) =
= NETO DOBITAK / PROSECNI SOPSTVENI KAPITAL (AKCIJSKI KAPITAL)

Stopa prinosa na sopstveni kapital proizvod je dve veli¢ine:
a) stope neto dobitka i

b) koeficijenta obrta sopstvenih sredstava

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENI KAPITAL =

= STOPA NETO DOBITKA X KOEFICIJENT OBRTA AKTIVE KOJA JE FINANSI-
RANA IZ SOPSTVENOG KAPITALA (SOPSTVENA SREDSTVA)
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Aktiva koja je finansirana iz sopstvenog kapitala (sopstvena sredstva) dobija
se kada se od ukupne aktive oduzmu obaveze koje kompanija ima prema tre¢im
licima.

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).

S obzirom da su stope prinosa izuzetno znacajne za analizu, razvijen je sistem
pokazatelja koji omogudéava sagledavanje relacija izmedu stopa prinosa i drugih
finansijsih pokazatelja. Ovaj sistem pokazatelja koji se ¢esto koristi u praksi naziva
se Du Pont sistem analize.

U svim prethodnim pokazateljima umesto neto dobitka mogu se koristiti dve
velic¢ine:
a) neto poslovni dobitak posle poreza (NOPAT; net operating profit after
taxes) i

b) neto dobitak posle kamate, poreza i amortizacije (EBITDA, earnings af-
ter interest, taxes, depreciation and amortization).

NOPAT predstavlja onaj deo neto profita koji ostaje kada se iskljuce efekti
finansiranja iz obaveza, odnosno kamata na dugove umanjena za porez.

NOPAT - NETO DOBITAK POSLE POREZA =
= NETO DOBITAK + NETO KAMATE POSLE POREZA

EBITDA je veoma Cesto kori$¢en pokazatelj od strane finansijskih analiticara
i predstavlja dobitak umanjen za kamate, porez na dobitak i amortizaciju.
Dakle, u ovoj velicini su isklju¢eni troskovi koji ne izazivaju odliv gotovine,
kao $to je amortizacija.

Du PONT SISTEM ANALIZE

Du Pont? sistem analize je poznat u praksi finasijskog menadzmenta i koristi
se duzi niz godina. Radi se o jednom posebnom sistemu analize u kojem se ocene
o preduzeéu donose na osnovu utvrdivanja povezanosti izmedu finansijskih koe-
ficijenata. U Du Pont sistemu analize svi racio brojevi se posmatraju kao sastavni
delovi jedne celine, odnosno posmatraju se u paketu.

Ovaj sistem analize pocinje od stope prinosa na sopstveni kapital (return on
equity, ROE), kao jednim opstim pokazateljom rentabilnosti (uspe$nosti) po-
slovanja preduzeca.

47 Ovaj sistem analize je kori§¢en u kompaniji Du Pont posle Prvog svetskog rata, da bi kas-
nije bio nadogradivan i usavr$avan u poslovnoj praksi velikog broja americkih kompanija.
Du Pont sistem koji smo ovde predstavili je jedna od najpoznatijih varijanti ovog sistema.
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva se sastoji od proizvoda slede¢ih kompo-
nenti:

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA SREDSTVA (TRADICIONALNI PRISTUP)

STOPA PRINOSA NA MULTIPLIKATOR KOEFICIJENT
UKUPNA SREDSTVA, X SOPSTVENOG X FINANSIJSKE
ROA KAPITALA STRUKTURE KAPITALA

Stopa prinosa na ukupna sredstva je proizvod stope neto dobitka (Neto
dobitak /Prihodi od prodaje) i koeficijenta obrta ukupnih sredstava (Neto
dobitak)/ Prose¢na ukupna sredstva). To znaci da je veca stopa prinosa na uku-
pna sredstva ostvarena kroz povecanje stope neto dobitka ili kroz povecanje
koeficijenta obrta ukupnih poslovnih sredstava.

Ova stopa se moze iskazati na slede¢i 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 os-
tvarilo preduzece na svakih 100 dinara angazovanih ukupnih sredstava. Ovo je
koeficijent kojim se procenjuje rentabilnost preduzeca. 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 preduzeca sa neto
dobitkom uvec¢anim za kamatu i dobija se na slede¢i nacin:

MULTIPLIKATOR SOPSTVENOG KAPITALA =
= NETO DOBITAK / NETO DOBITAK + (KAMATA X (1- STOPA POREZA))

Ovaj multiplikator pokazuje koliko dinara neto dobitka ¢e ostati kao potenci-
jalni prinos za obic¢ne akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve stejkholdere
(akcionare i kreditore). Naravno, nece ceo neto dobitak biti raspodeljen akciona-
rima u vidu dividendi, ve¢ ¢e deo dobiti biti zadrzan u preduze¢u. Medutim, ovaj
multiplikator uzima u obzir ceo neto dobitak, jer na njega, de facto, imaju pravo
obi¢ni akcionari. Visok iznos ovog multiplikatora govori o tome da akcionari pri-
maju znacajne iznose prinosa na svoja ulaganja. Ovo se moze ostvariti ili kada
kompanija ne koristi pozajmljene izvore finansiranja (nema kamate) ili kada ih
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veoma efikasno koristi (visok iznos kamate, ali veci iznos neto dobitka koji sluzi
za pokrice kamate). S obzirom da je kamata fiksni trosak finansiranja preduzeca
koja se odbija od poreske osnovice, ona se mora nadoknaditi od neto dobitka koji
preduzecu ostaje na slobodnom raspolaganju.

Koeficijent finansijske strukture je odnos prose¢nih poslovnih sredstava i
prosecnog sopstvenog kapitala koji se dobija primenom sledeceg obrasca:

KOEFICIJENT FINANSIJSKE STRUKTURE =
=PROSECNA POSLOVNA SREDSTVA (DUGOROCNA I OBRTNA) / PROSECNI SOPSTVENI KAPITAL

Ovaj koeficijent pokazuje koliko na svaki dinar sopstvenog kapitala ima
angazovanih prosecnih obrtnih i dugoroc¢nih sredstava. Koeficijent pokazuje ste-
pen zaduzenosti ili leveridz preduzeéa. On meri u kojem je stepenu kompanija os-
lonjena na pozajmljene izvore finasiranja (dugoro¢ne i kratkoro¢ne obaveze). Racio
je veci od 1 kada je uce$ce obaveza znacajno u finansijskoj strukturi preduzeca.

Proizvod sve tri komponente - stope prinosa na ukupna sredstva, multiplika-
tora sopstvenog kapitala i koeficijenta finansijske strukture, daje stopu prinosa
na sopstvena sredstva. Ova stopa je deo prosSirene Du Pont formule i to nje-
zine najsavremenije varijante. ProSirenu Du Pont formulu mozemo ilustrovati
slede¢om slikom:

STOPA PRINOSA NA STOPA PRINOSA NA MULTIPLIKATOR STOPA PRINOSA NA
SOPSTVENA SREDSTVA UKUPNA SREDSTVA SOPSTVENOG KAPITALA SOPSTVENA SREDSTVA
STOPA NETO DOBITKA PROSECNA POSLOVNA
X NETO DOBITAK I NETO SREDSTVA PREDUZECA |
KOEFICIJENT OBRTA DOBITAK + KAMATA UKUPAN SOPSTVENI
UKUPNIH SREDSTAVA KAPITAL

U prethodnoj ilustraciji prikazana je tradicionalna varijanta Du Pont formule.
Kao $to se iz prikaza moze videti, Du Pont formula posmatra koeficijente rent-
abilnosti i koeficijente solventnosti kao deo jedinstvenog paketa za analizu finan-
sijskog polozaja i rentabilnosti preduzeca. 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 uku-
pna sredstva pojacava sa dejstvom leveridza ili zaduzenosti (zato $to su ukupna
sredstva finansirana iz sosptvenog ali i iz pozajmljenog kapitala), kao i dejstvom
multiplikatora kapitala (koji prikazuje efekat pokri¢a kamate na pozajmljeni kapi-
tal sa ostvarenim dobitkom iz ukupne aktivnosti).
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Ovde se postavlja pitanje zasto je stopa prinosa na sopstveni kapital (u primeru
na sledecoj slici rec je o prinosu na neto poslovnu aktivu, return on net operating
assets, RNOA) ponekad izmedu razlic¢itih firmi na potpuno istom nivou, dok se
stopa dobitka, koeficijent obrta dramati¢no razlikuju?

Net Operating Asset Turnover and Net Operating Profit Combinations for a Given RNOA
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Na prethodnojslici je prikazano da kompanije iz oblasti proizvodnje kompjutera
imaju stopu poslovnog dobitka oko 6%, a koeficijent obrta oko 2.50 §to daje uku-
pnu stopu prinosa na neto poslovna sredstva nesto malo vise od 13 %. Istovre-
meno kompanije 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%).

Sledeca tabela prikazuje kako se razlikuje ROE kod kompanija iz oblasti proiz-
vodnje, ali koje pripadaju razli¢itim sektorima. Struktura ROE prikazana je kroz
tri meduzavisna elementa: stopa dobitka, koeficijent obrta ukupne aktive i finan-
sijski leveridz.
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Tabela 13.

Stopa prinosa Stopa Koeficijent , ..
.. . , Finansijs-
Kompanija na sopstveni  dobitka, profit  obrta ukupne ki leveridz
kapital, ROE margin aktive (ROA)
Exxon Mobile 16 5.3 1.33 2.26
Nike 20.4 8.4 1.51 2.60
Hewlett Packard 20.6 7.7 1.29 2.06
Tiffany 14.8 4.9 1.23 2.48

Iz prethodne tabele vidimo da kompanije koje imaju ve¢i koeficijent obrta uku-
pne 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), $to 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 kompanije
Nike.

PRIMER:
OPIS IZNOS
Neto dobitak 1139.5 1.139,50
Ukupna obrtna sredstva 8.500 8.500,00
Ukupna stalna sredstva 9.575 9.575,00
Kamate 200 200,00
Poslovna sredstva na pocetku godine 9.575 9.575,00
Poslovna sredstva na kraju godine 8.500 8.500,00
Prosecna poslovna sredstva (9.575+8.500) /2 9.037,50
Sopstveni kapital 5.250 5.250,00

RESENJE:

Najpre ¢emo izracunati osnovne komponente stope prinosa na sopstvena sred-
stva:
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a) STOPA PRINOSA NA UKUPNA SREDSTVA = STOPA NETO DOBITKA X KOE-
FICIJENT OBRTA UKUPNIH SREDSTAVA = NETO DOBITAK / PROSECNA UKUP-
NA SREDSTVA = 1139.5/ (9575+8500)/2 = 1.139.5 / 9037.5 = 0.12 X 100 = 12%

b) MULTIPLIKATOR SOPSTVENOG KAPITALA = 1139.5 /1139.5 + 200 = 0.85
¢) KOEFICIJENT FINANSIJSKE STRUKTURE = 9037.5 / 5.250 = 1.72

U nastavku izlaganja kombinacijom prethodnih pokazatelja treba izrac¢unati
stopu prinosa na sopstvena sredstva:

STOPA PRINOSA NA SOPSTVENA SREDSTVA =

=0.12X0.85 X1.72=0.17 X100 =17 %

Tradicionalna dekompozicija ROE prikazana preko Du Pont formule danas
ima jo$ jedno, savremenije, tumacenje. Ovo savremeno tumacenje razvilo se iz ra-
zloga sto u tradicionalnom pristupu prakti¢no se ukupna aktiva suprostavlja neto
dobitku koji je deo dobitka na koji pravo imaju samo vlasnici sopstvenog kapitala
(akcionari jer kreditori ne ucestvuju u raspodeli dobitka). Osim toga ukupna ak-
tiva obuhvata stalna i obrtna sredstva koja ¢ine poslovnu aktivu, ali i gotovinu i
finansijske instrumente koja Cine finansijsku aktivu. Neto dobitak ukljucuje po-
slovni dobitak kao razliku poslovnih prihoda i rashoda, ali i prihode i rashode od
finansiranja koji su posledica donosenja finansijskih odluka u kompaniji. U tom
smislu, za potrebe analize bolje je detaljnije razgraditi osnovne elemente u tradi-
cionalnom obrac¢unu ROE kako bi im se povecala informativna vrednost.

Dekompozicija ROE (savremeni pristup)

ROE = PosLovNI ROA + (PosLOVNI ROA — EFEKTIVNA KAMATA POSLE
POREZA) X NETO FINANSIJSKI LEVERIDZ

RASPON (SPREAD) = POSLOVNI ROA — EFEKTIVNA KAMATA POSLE POREZA
ili
ROE = (NETO DOBITAK POSLE POREZA / NETO AKTIVA) X (NETO AKTIVA/

SOPSTVENI KAPITAL) — (NETO KAMATA POSLE POREZA / NETO OBAVEZE ) X
(NETO OBAVEZE / SOPSTVENI KAPITAL)
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DODATNE FORMULE ZA RACUNANJE SAVREMENE VARIJANTE ROE:

NETO DOBITAK POSLE POREZA =
= NETO DOBITAK + NETO KAMATE POSLE POREZA

NETO KAMATE POSLE POREZA =
= (FINANSIJSKI PRIHODI — FINANSIJSKI RASHODI) X ( 1- PORESKA STOPA)

NETO AKTIVA =
= POSLOVNA NETO OBRTNA SREDSTVA + NETO STALNA SREDSTVA

NETO OBAVEZE =
= UKUPNE OBAVEZE DUGOROCNE — GOTOVINA I FINANSIJSKI INSTRUMENTI

POSLOVNA NETO OBRTNA SREDSTVA (OPERATING WORKING CAPITAL) =
= (OBRTNA SREDSTVA — GOTOVINA I FINANSIJSKI INSTRUMENTI) —
(KRATKOROCNE OBAVEZE —KRATKOROCNI DEO DOSPECA DUGOROCNIH
OBAVEZA)

Poslovni ROA je mera sposobnosti kompanije da uposli poslovnu aktivu i da iz
nje izvuce dobitak. Raspon ili spread je doprinos koji ima finansiranje iz obaveza
dakle, zaduzivanjem. Ovaj spred je pozitivan sve dok je poslovni ROA vedi od
troskova finansiranja (kamate). Kompanije koje se zaduzuju, ali ne mogu da efi-
kasno uposle svoja sredstva osecaju negativan efekat finansijskog leveridza i to
je vidljivo kroz opadanje ROE. Efekat zaduzivanja zavisi od toga koliko je firma
zaduzena u odnosu prema sopstvenom kapitalu, pa je odatle, u formulu ukljucen i
iznos (neto obaveze / sopstveni kapital) koji oslikava veli¢inu dejstva finansijskog
leveridza na kompaniju.

U cilju utvrdivanja osnove za poredenje u sledecoj tabeli prikazujemo istorijske
vrednosti ovih pokazatelja u evropskim kompanijama. Oni su obracunati tako $to
su uzeti finansijski izvestaji 6.951 kompaije koja se kotira na evropskim berzama u
periodu od 1989-2005 godine.
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Tabela 14.* - Istorijske vrednosti finansijskih pokazatelja u evropskim

kompanijama u periodu od 1989-2005

. St(?pa neto Koeficijent obrta Net.(.’ .

Godine ROE- % dobitka posle . ROA-% Spread-% | finansijski

poreza -% poslovne aktive leveridz
1989 18.2 % 6.1 3.10 14.5 7.1 0.51
1990 159 5.2 3.02 12.2 4.4 0.56
1991 11.5 4.1 2.93 9.2 1.1 0.60
1992 9.4 3.4 2.90 8.3 04 0.59
1993 9.2 3.2 3.02 8.5 1.0 0.53
1994 12.1 4.2 3.08 10.8 3.4 0.46
1995 13.0 4.5 3.12 11.4 4.3 0.44
1996 11.8 4.2 3.10 10.6 5.2 0.43
1997 14.1 4.5 3.12 12.4 7.2 0.40
1998 12.6 3.6 2.98 10.8 5.5 0.44
1999 11.3 3.2 2.79 9.5 5.4 0.47
2000 8.9 0.8 2.55 6.9 2.6 0.44
2001 4.9 -0.7 2.59 3.3 -1.5 0.47
2002 2.4 -1.5 2.70 1.3 -2.4 0.46
2003 3.2 -0.7 2.77 2.5 -1.2 0.44
2004 7.1 0.6 2.85 6.1 1.6 0.36
2005 8.9 2.0 2.68 7.8 4.0 0.35
Prosecna | 143 2.7 2.90 8.6 2.8 0.47

vrednost

Kao $to se moze videti u tabeli br. 14 pokazatelji su imali razli¢ite vrednosti
tokom godina. Pokazatelj profitabilnosti kao $to je ROE kretao se od 18.% pa do
2.4%, ROA se kretao u rasponu od 14% pa do 1.3%, stopa dobitka i spread su po-
kazivali pored pozitivnih i negativne vrednosti posebno u periodu od 2001-2003
godine. Prosecna stopa zaduzenosti evropskih kompanija u celini bila je na nivou
od oko 47% i relativno je stabilna tokom ovog perioda.

POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI KOMPANIJE

Pokazatelji trzisne vrednosti su pokazatelji kojima se koriste investitori pri-

likom ulaganja ogranicenih novc¢anih sredstava. U ove pokazatelje se ubrajaju:
neto dobitak po akciji, earnings per share (EPS), odnos trzisne cene i dobitka po
akciji, pokazatelj pla¢anja dividende, dividendna stopa i knjigovodstvena vrednost

po akciji.

8 Palepu, Krishna G., et.al., str. 218.
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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 $to je prikazano:

NETO DOBITAK PO AKCIJI =
= NETO DOBITAK/ BROJ EMITOVANIH OBICNIH AKCIJA

On pokazuje koji deo dobitka se moze raspodeliti akcionarima u vidu divi-
dendi ili delom akumulirati, $to zavisi od veli¢ine ostvarenog dobitka i politike ra-
spodele. Broj obi¢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 ve¢ ih je preduzece otkupilo da bi ih ponistilo
ili naknadno emitovalo. Ovaj pokazatelj meri uspesnost poslovanja preduzeca i
veoma je znacajan indikator u investicionoj analizi za potencijalne investitore.

Odnos trzisne 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 vedi to znaci da
akcionari imaju velika ocekivanja od ovog preduzeca. Veci P/E ukazuje na buducdi
rast neto dobitka, $to znaci da ulagaci imaju poverenje u preduzece. Trzi$na vred-
nost akcija se moze dobiti ako se poznaje vrednost ovog pokazatelja i dobitka po
akciji. Ako je dobitak po akciji 50 novcanih jedinica, a P/E 4, tada se ocekivana
trzi$na cena akcija te kompanije u buduénosti krece oko 50 x 4 = 200 n.j.

Pokazatelj placanja dividende (dividend payout ratio) , dobija se kao odnos
sledecih velicina:

POKAZATELJ PLACANJA DIVIDENDE =
= ISPLACENA DIVIDENDA PO AKCIJI / NETO DOBITAK PO AKCIJI

Raspodela neto dobitka na dividendu i zadrzani dobitak deo je politike ra-
spodele koja se razlikuje od preduzec¢a do preduzeca. Na primer, brzorastuca
preduzecéa ceo dobitak usmeravaju u preduzeée (Microsoft), dok stabilne firme
kao General Electric veliki deo dobitka daju akcionarima u vidu dividendi (oko
30%).
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Dividendna stopa se dobija iz slede¢eg odnosa:
DIVIDENDA STOPA = DIVIDENDA PO AKCIJI / TRZISNA CENA PO AKCIJI,

Ova stopa pokazuje tekudi prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnosu
na trzi$nu 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 obi¢nih akcija:

KNJIGOVODSTVENA VREDNOST PO AKCI)I =
= SOPSTVENI KAPITAL / BRO] EMITOVANI OBICNIH AKCIJA

Ako bi doslo do likvidacije preduzeca, kada se podmire svi poverioci, obi¢nim
akcionarima bi ostale akcije u vrednosti ovog pokazatelja. Ovaj pokazatelj se ko-
risti kod odredivanja likvidacione vrednosti firme, koja predstavlja stvarni iznos
koji ¢e primiti obi¢ni akciori firme ako dode do njezine likvidacije. Ako se zane-
mare troskovi postupka stecaja ovo bi mogla da bude minimalna vrednost po ak-
ciji. Ovom pokazatelju se zamera $to u brojiocu polazi od knjigovodstvene vred-
nosti preduzeca koja odstupa od trzisne vrednosti preduzeca i koja nije realna
zbog primene principa istorijskih troskova u vrednovanju imovine i ne uzimanja
u obzir potencijalnih dobitaka koji se mogu ostvariti od kori$¢enja sredstava.

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

Sledeca tabela prikazuje da izmedu trzi$ne vrednosti i knjigovodstvene vred-
nosti postoje znacajne razlike.

Tabela 15.” - Razlike u trzi$noj i knjigovodstvenoj vrednosti kompanija u SAD-u

Kompanija Kwnjigovodstvena vrednost Trzisna vrednost
Wal Mart Stores 14,756 46,761
Analog Devices 656 2,848
Coca Cola 5,392 92,983

4 Higgins, op.cit, str. 23.
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4. CASH FLOW ANALIZA

Izvestaj o tokovima gotovine je vazan predmet analize s obzirom na ¢injenicu
da je danas moguc¢nost manipulacije racunovodstvenim pravilima obracuna re-
zultata i prihodima i rashodima znacajna, $to je umanjilo efikasnost bilansa us-
peha kao predmeta analize i povecalo uticaj izve$taja o nov¢anim tokovima. Ovaj
izvestaj je regulisan MRS 7- Izves$taj o nov¢anim tokovima i ¢ini obavezan finansi-
jski izvestaj. Dve su osnove metode koje se koriste u njegovoj pripremi:

- direktna metoda i
- indirektna metoda.

U nastavku izlaganja obradi¢emo osnovne delove ovog izvestaja, metode za
njegovu pripremu i cash flow analizu kao znacajnu tehniku analize finansijskih
izvestaja.

4.1.AKTIVNOSTI PREDUZECA I NOVCANI TOKOVI

Komitet za MRS (International Accounting Standards Committee, IASC*) je
1977.g. objavio prvi MRS 7- Izve$taj o promenama finansijskog polozaja koji je
1992.g. revidiran u MRS 7- Izvestaj o novcanim tokovima.

Izvestaj o novéanim tokovima se definise kao izvedeni finansijski izvestaj u ko-
jem su prikazani prilivi i odlivi gotovine po osnovu poslovne, investicione i finan-
sijske aktivnosti u toku obracunskog perioda.

Izvestaj o novcanim tokovima je obavezan finansijski izvestaj i deo je godi$njeg
izve$taja preduzeca koji pored ovog izvestaja obuhvata bilans stanja, bilans us-
peha, napomene i izvestaj o promenama na kapitalu.

Izvestaj o novcanim tokovima se odnosi na obracunski period (periodi¢an
izvestaj) u kojem su prikazane promene u nov¢anim tokovima (gotovini i gotovi-
nskim ekvivalentima) uzrokovane promenama u pozicijama aktive i pasive.

Posto se u Izvestaju o novcanim tokovima pominje gotovina i ekvivalenti go-
tovine, smatramo potrebnim da ih poblize definiSemo.

Gotovina predstavlja gotovinu u blagajni, depozite po videnju i kratkoro¢ne
depozite u poslovnim bankama, dok gotovinske ekvivalente Cine kratkorocna, vi-
soko 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

59 Ovaj komitet je promenio ime u International Accounting Standards Board, [ASB.
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je rok dospeca do 3 meseca. Gotovinski ekvivalenti se usled brze konverzije i ni-
skog rizika, kao i niskih troskova konverzije smatraju sastavnim delom gotovine
preduzeca. U vecini zemalja sa razvijenim finansijskim trzistima ulaganja u goto-
vinske ekvivalente su vec¢a od stanja gotovine na teku¢im racunima i u blagajni.
Razlog lezi u ¢injenici 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 obrac¢unskog perioda mogu se sagledati iz izve$taja o nov¢anim tokovima.

Izvestaj o novéanim tokovima ima tri dela:
a) tokovi gotovine iz poslovne aktivnosti,
b) tokovi gotovine iz investicione aktivnosti i
c) tokovi gotovine iz finansijske aktivnosti.

a) Poslovne aktivnosti preduzeca c¢ine glavne transakcije iz kojih proizlaze
poslovni prihodi i rashodi. U ove aktivnosti ubrajamo: prodaju gotovih
proizvoda, usluga i robe na eksternom trzistu, placanje obaveza prema
dobavlja¢ima 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 idr.) Pored pomenutih, transakcije isplate kamata na
pozajmljene izvore finansiranja (kamate na kredite, kamate na obveznice),
kao i naplata kamate na plasirana novc¢ana sredstva, kamate na obveznice
drugih preduzeda i slicne transakcije ¢ine poslovnu aktivnost preduzecéa.*
Iz pomenutih poslovnih transakcija proizlaze pozitivni novc¢ani tokovi koji
se nazivaju primanja gotovine i negativni novc¢ani tokovi koji se nazivaju
izdavanja gotovine. Razlika primanja i izdavanja gotovine predstavlja neto
novcane tokove iz poslovne aktivnosti. Nov¢ani tokovi koji se javljaju u ok-
viru poslovne aktivnosti uti¢u na bilans uspeha, odnosno povezani su sa
utvrdivanjem prihoda i rashoda i determinisanjem neto dobitka.

Neto novcani tokovi od poslovne aktivnosti se uporeduju sa ostvarenim
neto dobitkom iz bilansa uspeha. Izmedu ove dve vrednosti retko stoji znak
jednakosti. Razlog za to je u primeni razli¢itih osnova za racunovodstveni
obracun.

Neto dobitak se obracunava kao razlika prihoda i rashoda u obracunskom
periodu zasnovanih na postovanju principa realizacije i “matching-a” Ova
osnova za obrac¢un dobitka se naziva tokovima rentabilnosti (accrual basis
of accounting).

51 Specifi¢nost poslovne aktivnosti je u tome Sto se uzimanje i vracanje glavnice kredita
tretira kao finansijska aktivnost, a naplate ili isplate kamate kao poslovna aktivnost.
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Utvrdivanje neto novéanogtoka iz poslovne aktivnosti zasniva se na novéanim
tokovima (cash basis of accounting). Sastavljanje izve$taja o nov¢anim to-
kovima respektuje pracenje kretanja gotovine.

NASTANAK IZVESTAJA O NOVCANIM TOKOVIMA ZASNIVA SE NA
KONVERZIJI ILI PREVODENJU TOKOVA RENTABILNOSTI (PRIHODA
I RASHODA) NA NOVCANE TOKOVE (PRIMANJA I IZDAVANJA GOTO-
VINE).

Prikazivanje novcanih tokova iz poslovne aktivnosti preduzeca ostvaruje se
primenom dva metoda: a) direktan i b) indirektan metod. O metodoloskim
konceptima oba metoda raspravljacemo u drugom delu izlaganja.

b) Investiciona aktivnost se odnosi na vrednovanje i selekciju ulaganja ¢iji je

rok duzi od jedne poslovne godine, odnosno ulaganja ¢iji se efekti ocekuju u
dugoro¢nom vremenskom periodu. Ovakvu vrstu transakcija ¢ine nabavka
nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalnih sredstava i prodaja nekret-
nina 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 iz-
davanja gotovine, a njihova razlika se naziva neto novcani fok iz investicione
aktivnosti.

¢) Finansijsku aktivnost Cine transakcije preduzeca kojima se determinisu

odnosi preduzeca i njegovih partnera koji obezbeduju izvore finansiranja
(kreditora i akcionara). Ove aktivnosti za posledicu imaju promenu veli¢ine
i strukture izvora finansiranja preduzeca, odnosno sopstvenog i pozajm-
ljenog kapitala. Odnosi preduzeca sa vlasnicima kapitala (akcionari, or-
taci, Clanovi drustva) i poveriocima (banke, finansijske institucije, imaoci
obveznica i sl.) kreiraju novcana primanja (uzimanje kredita, emisija ob-
veznica, emisija akcija) i nov¢ana izdavanja (isplate dividendi, povracaj
glavnice kredita, povrac¢aj nominalnog duga po osnovu obveznica). Ovde
valja primetiti da se isplate kamate na pozajmljene izvore finansiranja tre-
tiraju sastavnim delom poslovne aktivnosti preduzeca.

Razlika primanja i izdavanja gotovine u ovom segmetnu izvestaja o nov¢anim

tokovima naziva se neto novcani tok iz finansijske aktivnosti.

U cilju boljeg razumevanja izvestaja o novcanim tokovima posluzi¢emo se jed-

nom kratkom ilustracijom.
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Slika 12. Aktivnosti preduzeca i novcani tokovi
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Izvestaj o novcanim tokovima treba da prikaze nov¢ane tokove preduzeca u
toku jednog obracunskog perioda, klasifikovanih prema poslovnim, investicionim
iaktivnostima finansiranja. Navedena klasifikacija prema aktivnostima obezbeduje
informacije koje korisnicima omogucavaju da ocene uticaj tih aktivnosti na finan-
sijski polozaj preduzeca i promene u gotovini i gotovinskim ekvivalentima u toku
obracunskog perioda. U tom smislu, izvestaj o nov¢anim tokovima predstavlja
neophodnu informacionu podrsku osnovnim izvestajima - bilansu stanja i bilansu
uspeha.

IV DEO - FINANSIJSKAANALIZA 129



4.2. DIREKTAN METOD SASTAVLJANJA IZVESTAJA O NOVCANIM
TOKOVIMA

Prema MRS 7 Izvestaj o nov¢anim tokovima (par. 18), novcani tokovi iz po-

slovne aktivnosti mogu se prikazivati koriste¢i dve osnovne metode:
« direktan metod, i
« indirektan metod.

U direktnom metodu moraju se prikazati glavne vrste bruto gotovinskim
priliva i odliva. Primena ove metode je nesto zahtevnija nego primena direktne
metode. Da bi se sastavio izvestaj o nov¢anim tokovima primenom direktnog
metoda potrebno je raspolagati sa slede¢im podacima:

- dva sukcesivna bilansa stanja (na pocetku i na kraju odabranog
obracunskog perioda) i
- bilans uspeha za taj obracunski period.

Za sastavljanje izvestaja o novcanim tokovima u uslovima slozenosti poslovnih
transakcija potrebno je raspolagati i sa drugim podacima koji se mogu dobiti iz
glavne knjige preduzeca.

Sastavljanje izvestaja o novc¢anim tokovima primenom direktnog metoda po-
lazi od utvrdivanja razlika pozicija bilansa stanja. Razlike u pozicijama bilansa
stanja proizlaze iz promene pozicija aktive i pasive tokom obracunskog perioda.
Na ovaj nacin se sagledava njihov uticaj na novc¢ane tokove.

Uticaj promena u aktivi i pasivi na novcane tokove preduzeca prikazali smo
[ustracijom 6.

Slika 13. - Promene u pozicijama aktive i pasive i njihov odnos prema

novc¢anim tokovima preduzecéa

AKTIVA PASIVA
Povecanje -— ' -I _ Pavedanje _l
S | S |
GOTOVINA | GOTOVINA |
[ | | o |
| ' |

[ . J . J
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Promene u odgovaraju¢im pozicijama aktive mogu se prevesti na novcane to-
kove na slede¢i nacin:

- povecanje pozicija aktive izaziva odliv gotovine (npr. nabavka materijala, robe
izaziva placanje obaveze prema dobavlja¢ima, odnosno odliv novca),

- smanjenje pozicija aktive izaziva priliv gotovine (npr. smanjenje potrazivanja
od kupaca znaci da su potrazivanja naplacena, dakle pracena su nov¢anim
prilivom).

Promene u odgovarajué¢im pozicijama pasive mogu se prevesti na novcane to-
kove na slede¢i nacin:

- povecanje pozicija pasive izaziva priliv gotovine u preduzece (npr.
povecanje obaveza prema dobavljacima znaci da preduzeée ne mora sred-
stva za isplatu obaveze imati odmah na raspolaganju, $to utice pozitivno
na novcane tokove, odnosno tretira se kao priliv; emisija i prodaja ak-
cija je pracena prilivom gotovine, prodaja obveznica pracena je novcanim
prilivom i sl.),

- smanjenje pozicija pasive izaziva odliv gotovine (npr. placanje obaveza
prema dobavljacima, odnosno smanjenje dobavljac¢a prac¢eno je odlivom
novca sa tekuceg racuna).

Nakon utvrdivanja razlika u bilansnim pozicijama i njihovog uticaja na nov¢ane
tokove pristupa se klasifikaciji tih pozicija u jednu od tri osnovne aktivnosti: a)
poslovna, b) investiciona i c) finansijska aktivnost. O nac¢inu klasifikacije razlika u
pozicijama bilansa stanja po aktivnostima videti Ilustraciju 5.

Prema direktnoj metodi, nije dovoljno utvrditi razlike u bilansnim pozicijama,
vecje potrebno da se izvrsi povezivanje pozicija bilansa stanja sa odgovaraju¢im
pozicijama bilansa uspeha.
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Tabela 15. Povezivanje promena u pozicijama aktive i pasive sa

korespondentnim prihodima i rashodima iz bilansa uspeha

BILANS USPEHA AKTIVA PASIVA

Prihodi od prodaje gotovih
proizvoda

PVR - unapred

Kupci naplaceni prihodi

Finansijski prihodi (kamate) Potrazivanja po E Zi::tl; -

Troskovi prodatih gotovih
proizvoda ili Cena kostanja Gotovi proizvodi Dobavljaci
prodatih gotovih proizvoda

Nabavna vrednost prodate Dobavljaci iz nabavke

Roba na zalihi

robe robe
Obaveze prema

Lo . AVR - unapred placeni dobavljac¢ima
Troskovi prodaje o . . .
troskovi prodaje PVR - obracunati

tros$kovi

Troskovi opste uprave i ad- Obaveze za troskove
ministracije prodaje i uprave

. N Ispravka vrednosti
Troskovi amortizacije ) -
osnovnih sredstava

Finansijski rashodi po osnovu Obaveze po osnovu
kamata kamata

Obaveze za porez na

Troskovi poreza na dobit - .
viP dobit

Prihodi od prodaje se koriguju sa korespondentnom pozicijom aktive,
odnosno kupcima. Korigovanjem prihoda na nanize na ime povecanja kupa-
ca u obra¢unskom periodu ili navise ako je doslo do smanjenja kupaca, nastali
prihodi od prodaje se svode na primanja gotovine. Troskovi prodatih gotovih
proizvoda koriguju se navise na ime povecanja zaliha i smanjenja obaveza prema
dobavlja¢ima i na nize kada se smanjuju zalihe gotovih proizvoda, materijala i
kada se povecavaju obaveze prema dobavljacima. Na ovaj nacin se dobija novcani
tok koji se naziva odlivi po osnovu cene kostanja realizovanih proizvoda.

Novcani tokovi u poslovnoj aktivnosti su nastali rearanZiranjem pozicija bi-
lansa uspeha (prihoda i rashoda) i njihovog svodenja na novéane tokove (prilive
i odlive gotovine). Pored pomenutog , novcane tokove iz poslovne aktivnosti ¢ine
placanja ostalih troskova poslovanja (troskova prodaje, placanje kamate, poreza)
koji se koriguju sa pozicijama iz bilansa stanja koje su sa njima povezane (AVR i
PVR; obaveze po osnovu kamata, obaveze po osnovu poreza i sl.).
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Troskovi prodaje koriguju se za povecanja ili smanjenja AVR i PVR vezanih za
ove troskove. Finansijski rashodi po osnovu kamata korespondiraju sa obaveza-
ma za kamate sa kojima ove rashode treba korigovati svode¢i ih na novcane od-
live gotovine. Troskovi poreza se koriguju na nize kada su se obaveze po osnovu
poreza povecale uobra¢unskom periodu ili na vise kada su se obaveze smanyjile.
Novcani tokovi dobijeni na ovaj nacin nazivaju se odlivima gotovine po osnovu is-
plate poreza, odlivima po osnovu isplate kamate i odlivi po osnovu isplate drugih
troskova u toku perioda.

U situaciji kada jedan trosak iz bilansa uspeha nema svoj korespondentni racun
u bilansu stanja, tada ga u izvestaj o nov¢anim tokovima unosimo u njegovom
originalnom iznosu. To znaci da polazimo od toga da je celokupan trosak pred-
stavljen kao odliv gotovine u obracunskom periodu.

Amortizacija je specifican nenovcani trosak preduzec¢a. Amortizacija je izvor
sredstava, s obzirom da ovaj trosak u trenutku nastanka ne predstavlja izdavanje
gotovine. U direktnom metodu prikazivanja poslovnih aktivnosti, ne iskazuje se
trosak amortizacije, jer se u sameravanju sa promenom iz bilansa stanja (Ispravka
vrednosti dugoro¢nih sredstava) ovaj trosak anulira.

U okviru investicione aktivnosti prikazuju se novcani tokovi po osnovu priliva
od prodaje nekretnina, postrojenja, opreme i nematerijalnih sredstava, i priliva od
prodaje dugoro¢nih finansijskih instrumenata. Odlive gotovine u ovom segmentu
novcanih tokova ¢ine nabavke nekretnina, postrojenja i opreme, odlivi po osnovu
nabavke nematerijalnih sredstava, kao i nabavke finansijskih instrumenata.

Novcane tokove iz finansijske aktivnosti ¢ine prilivi i odlivi po osnovu odnosa
preduzeca sa akcionarima i poveriocima.
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Izvestaj o nov¢anim tokovima prema direktnom metodu ima sledeci oblik:
Tabela 16. - [zvestaj o nov¢anim tokovima - direktan metod

1ZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA - DIREKTAN METOD

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Naplata potrazivanja od kupaca

2. Naplaceni ostali prihodi

3. Isplate po osnovu cene kostanja prodatih gotovih proizvoda

4. Isplate po osnovu ostalih troskova perioda

5. Isplate po osnovu kamate

6. Isplate po osnovu poreza na dobitak
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti (1+2-3-4-5)
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 dugoro¢nih finansijskih instrumenata

4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme

5. Odlivi po osnovu nabavke dugoro¢nih finansijskih instrumenata
Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti (1+2+3-4-5)
NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita

2. Prilivi od emisije i prodaje akcija

3. Prilivi od emisije i prodaje obveznica

4. Isplate dividendi

5. Isplate glavnice na dugorocne i kratkoroéne kredite
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti (1+2+3-4-5)
Neto povecanje (smanjenje) gotovine u obracunskom periodu
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

4.3. INDIREKTAN METOD SASTAVLJANJA IZVESTAJA O NOVCANIM
TOKOVIMA

Indirektan metod izves$taja o nov¢anim tokovima, generise iste konac¢ne rezul-
tate u sve tri aktivnosti, ali je nacin prikazivanja pozicija priliva i odliva gotovine
u poslovnoj aktivnosti razli¢it. Primena indirektnog metoda zahteva utvrdivanje
razlika bilansnih pozicija iz dva uzastopna bilansa stanja. Od neophodnih dodat-
nih informacija vezanih za bilans uspeha potrebno je obezbediti informacije o
ostvarenom neto dobitku i troskovima amortizacije u obra¢unskom periodu, kao
i informacije o ispla¢enim i deklarisanim dividendama.

Indirektna metoda polazi od indirektnog nacina utvrdivanja tokova gotovine iz
poslovne aktivnosti na nacin da se neto dobitak i drugi nenovcani troskovi (amor-
tizacija) saberu i koriguju za ostale prilive i ostale odlive gotovine iz poslovne ak-
tivnosti. Ostale prilive i odlive iz poslovne aktivnosti ¢ine promene u pozicijama
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zaliha, poslovnim potrazivanjima, ostalim obavezama i dobavljac¢ima.

Povecanje sredstava deluje negativno na novcane tokove i koriguje ostvareni
dobitak i amortizaciju na nize, dok smanjenje sredstava i potrazivanja korigu-
je naviSe dobitak jer predstavlja novcane prilive. Za razliku od pozicija aktive,
promene u odgovaraju¢im pozicijama pasive deluju na suprotan nacin na tok-
ove gotovine. Naime, svako povecanje obaveza koriguje neto dobitak navise, dok
smanjenje obaveza ima negativna predznak i koriguje neto dobitak na nize.

Sledeca ilustracija prikazuje izve$taj o nov¢anim tokovima po indirektnom
metodu.

Tabela 17. Izvestaj o novCanim tokovima - indirektan metod

1ZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — INDIREKTAN METOD
NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI
I Neto dobitak
11 Amortizacije
111 Ostali prilivi
1. Smanjenje potrazivanja od kupaca
2.Smanjenje zaliha gotovih proizvoda, robe i materijala
3. Povecanje obaveza prema dobavljacima
4.Povecanje obaveza za kamate
5. Povecanje obaveza za poreze
1V Ostali odlivi
1.Povecanje potrazivanja od kupaca
2. Povecanje zaliha robe, materijala, gotovilh proizvoda
3.Smanjenje dobavljaca
4. Smanjenje obaveza za kamate
V Neto novéani tokovi iz poslovne aktivnosti (I+11+11I-1V)
NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja i opreme
2.Prilivi po osnovu prodaje dugorocnih finansijskih instrumenta
3. Odlivi po osnovu nabavke nekretunina, postrojenja i opreme
4. Odlivi po osnovu nabavke dugorocnih finansijskih instrumenata
Neto novcani tok iz investicione aktivnosti
NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI
1. Prilivi od kredita
2. Prilivi od emisije akcija
3. Prilivi od emisije obveznica
4.Isplata dividendi
5. Isplata glavnica na dugorocne i kratkorocne kredite
Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti
Neto poveéanje (smanjenje) gotovine u toku perioda
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda
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Indirektan metod zapocinje izvestaj sa izdvajanjem dva podatka iz bilansa us-
peha - neto dobitak i amortizacija. Prethodno smo konstatovali da je osnovna
karakteristika amortizacije njezin nenovcani karakter. Nakon toga se u poslovnoj
akivnosti redaju ostali prilivi i ostali odlivi po osnovu promena u pozicijama bi-
lansa stanja.

NOVCANI TOKOVI INVESTICIONE I FINANSIJSKE AKTIVNOSTI SU
IDENTICNI PRIMENOM OBA METODA PRIKAZIVANJA IZVESTAJA O
NOVCANIM TOKOVIMA.

Tabela 18. Izvestaj o nov¢anim tokovima preduzeca “Delta X”- indirektan metod

IZVESTA] O NOVCANIM TOKOVIMA — INDIREKTAN METOD IZNOSI
NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

I Neto dobitak 1.139,50
1l Amortizacije 175,00
11 Ostali prilivi 110,00
1. Smanjenje potraZivanja od kupaca 0,00
2.Smanjenje zaliha gotovih proizvoda, robe i materijala 0,00
3. Povecanje obaveza prema dobavljacima 75,00
4.Povecanje obaveza za kamate 25,00
5. Povecanje obaveza za poreze 10,00
1V Ostali odlivi 335,00
1.Povecanje potrazivanja od kupaca 175,00
2. Povecanje zaliha robe, materijala, gotovilh proizvoda 150,00
3.Smanjenje dobavijaca 0,00
4. Smanjenje obaveza za kamate 10,00
V Neto novéani tokovi iz poslovne aktivnosti (I+11+1II-1V) 1.089,50
NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja i opreme 0,00
2. Prilivi po osnovu prodaje dugorocuih finansijskih instrumenta 0,00
3. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme 750,00
4. Odlivi po osnovu nabavke dugorocnih finansijskih instrumenata 0,00
Neto novéani tok iz investicione aktivnosti 750,00
NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI
1. Prilivi od kredita 50,00
2. Prilivi od emisije akcija 0,00
3. Prilivi od emisije obveznica 300,00
4.Isplata dividendi 514,50
5. Isplata glavnica na dugorocne i kratkorocne kredite 0,00
Neto novéani tok iz finansijske aktivnosti 164,50
Neto povecanje (smanjenje) gotovine u toku perioda 175,00
Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda 1.100,00
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda 1.275,00
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Indirektan metod sastavljanja izvestaja o nov¢anim tokovima daje iste rezul-
tate po osnovu sve tri aktivnosti, kao i direktan metod. Razlika u ova dva izvestaja
nalazi se u strukturisanju pozicija koje ¢ine poslovnu aktivnost. Tako, ovaj izvestaj
polazi od neto dobitka 1.139.5 din i amortizacije koja je nenovcani trosak od 175
din, a zatim to vrednosti koriguje sa ostalim prilivima od 110 din i ostalim odliv-
ima od 335 din. Razlika ili neto novcani tok od poslovne aktivnosti iznosi 1.089.5
din, kao i kod direktnog metoda. Nacin strukturisanja ostalih novcanih tokova je
identi¢an direktnoj metodi.

Zakljucci koje smo izveli kod direktnog metoda izvestaja o nov¢anim tokovima
ostaju validni i za indirektan nacin prikazivanja nov¢anih tokova.

4.4. ANALIZA IZVESTAJA O NOVCANIM TOKOVIMA

Izvestaj o novcanim tokovima, kao pregled primanja i izdavanja gotovine u
obracunskom periodu razvrstanih prema klju¢nim aktivnostima, predstav-
lja znacajan finansijski izvestaj koji dopunjava informacije sadrzane u osnovnim
izvestajima - bilansu stanja i bilansu uspeha. Osnovni cilj racunovodstvenog
izveStavanja je da se korisnicima omogudi sticanje uvida u sposobnost preduzec¢a
da generi$e nov¢ane tokove povezane sa njihovim ulaganjima. Akcionarii potenci-
jalni investitori su zainteresovani za novcane tokove od dividendi na akcije, dok su
kreditori zainteresovani za novc¢ane tokove povezane sa kreditnim aranzmanima
(kamate). Menadzeri su, takode, zainteresovani za nov¢ane tokove preduzeca
jer od uskladenosti primanja i izdavanja gotovine zavisi finansijska i operativna
fleksibilnost preduzeca. Izvestaj o novcanim tokovima sluzi korisnicima da pro-
cene promene neto imovine preduzeca®, njegovu finansijsku strukturu, likvid-
nost i solventnost, kao i sposobnost preduzeca da se prilagodava promenjivim
zahtevima poslovnog okruzenja.

Izvestaj o tokovima gotovine predstavlja i sluzi menadzerima, investitorima i
kreditorima kao analiticko sredstvo da bi >

- utvrdili iznos gotovine koja je obezbedena iz poslovanja tokom perioda,

- procenili sposobnost preduzeca da ispunjava sve svoje obaveze onako kako do-
spevaju, kao i sposobnost placanja dividendi akcionarima,

- utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom perioda,

- utvrdili obim finansiranja potrebnog za prosirenje ulaganja u dugoro¢na sred-
stva ili nastavak poslovanja i

- procenili sposobnost preduzeca da ostvaruje pozitivan tok gotovine u buduéim
periodima.

52 Neto imovina preduzeca je razlika ukupne aktive i svih obaveza preduzeca. Neto imovina
je deo aktive preduzecéa koja je finasirana iz sopstvenog kapitala.

53 Kuli¢, Slavisa. MRS 7- Izvestaj o tokovima gotovine, Primena MRS, SRRS, Beograd,
2002., str. 68.
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Izvestaj o novcanim tokovima je znacajan kako za tekuce planiranje potreba za
gotovinom, tako i za poslovno odlucivanje i kontrolu buduce poslovne aktivnosti
preduzeca.

Analiza novéanih tokova se jo$ naziva i procenom solventnosti. Solventnost je
sposobnost preduzeca da dugorocno pokriva sve svoje dospele obaveze pla¢anja 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.

Procena solventnosti odnosi se na procenu vremenske uskladenosti priliva i
odliva gotovine iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unutar pojedina¢nih ak-
tivnosti, ve¢ i izmedu aktivnosti koje generisu gotovinu. Procena solventnosti ili
analiza novc¢anog toka sastoji se iz tri podrudja:

- operativne performanse,
- finansijska fleksibilnost i
- procena likvidnosti.

Operativne performanse kompanije odnose se na sposobnost preduzeca da
raste i razvija se kroz poslovne aktivnosti. Preduzece koje najvece prilive goto-
vine ostvaruje od prodaje gotovih proizvoda, robe i usluga, a odlive od aktivnosti
placanja troskova sadrzanih u prodatim gotovim proizvodima ili nabavnoj vred-
nosti prodate robe, kao i ostalih troskova perioda (troskovi marketinga ili prodaje,
troskovi istrazivanja, troskovi opsteg upravljanja i administracije) je preduzece cije
su operativne performanse veoma dobre. Procena poslovnih aktivnosti preduzecéa
najvazniji je deo analize novcanih tokova. Tokovi iz poslovne aktivnosti moraju
biti pozitivni, jer je jedino to pozitivan signal investitorima i kreditorima da os-
novna delatnost preduzeéa moze da generise gotovinu.

Finansijska fleksibilnost odnosi se na procenu sposobnosti preduzeca da
generi$e gotovinu iz drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti preduzeca. U
pitanju je sposobnost preduzeca da se kreditno zaduzuje, da emituje obveznice ili
da na finansijskom trzistu emituje akcije. Finansijska fleksibinost se postize i kroz
sposobnost preduzeca da prodaje aktivu (sredstva) kojima raspolaze. U sredstva
koja se mogu prodavati ubrajamo nekretnine, postrojenja, opremu, zemljiste, ne-
materijalna sredstva i finansijske instrumente. Kompanija koja moze da odgovori
potrebama za gotovinom kroz ove oblike aktivnosti smatra se finansijski fleksibil-
nom.

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i defini$e se kao kratkoro¢ni aspekt
posmatranja novc¢anih tokova preduzeca. Likvidnost je sposobnost kompanije da
pretvori svoju aktivu u gotovinu. Tekuca sredstva ili kako se jo$ nazivaju visoko
likvidna sredstva doprinose finansijskoj fleksibilnosti kompanije, 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 tekuc¢a imovina u odnosu na dugoro¢na sredstva, preduzece se
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u nacelu moze smatrati likvidnim. Naravno, konac¢na procena likvidnosti zavisi i
od odgovarajucih finansijskih koeficijenata, koji su predstavljeni kao koeficijenti
za procenu likvidnosti (a), utvrdivanje neto obrtnih sredstava (b)i specifi¢ni koe-
ficijenti koji se odnose na izvesta o nov¢anim tokovima (c).

a) Finansijski koeficijenti za procenu likvidnosti se definisu kao pokazatelj opste
likvidnosti i rigorozni racio likvidnosti.

POKAZATELJ OPSTE LIKVIDNOSTI =
= OBRTNA SREDSTVA / KRATKOROCNE OBAVEZE

Pokazatelj opste likvidnosti prikazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava
pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza. Normala je odnos 2:1, mada se
s obzirom na veli¢inu i strukturu obaveza preduzec¢a normalom moze sma-
trati i odnos 1:1.

Kao posebna varijanta ovog pokazatelja smatra se odnos kada se od obrt-
nih sredstava oduzmu zalihe, kao najnelikvidniji deo tih sredstava. Tada se
dobija rigorozni pokazatelj likvidnosti.

RIGOROZNI POKAZATELJ LIKVIDNOSTI =
= LIKVIDNA SREDSTVA / KRATKOROCNE OBAVEZE

Rigorozni pokazatelj likvidnosti pokazuje sa koliko dinara likvidnih sred-
stava je pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeéa. On pred-
stavlja stroziji test likvidnosti jer u likvidna sredstva ukljucujemo samo
potrazivanja, gotovinu i gotovinske ekvivalente. Zalihe se po pravilu izuz-
imaju iz likvidnih sredstava jer je njima potreban duzi period vremena da se
konvertuju u gotovinu. Normalom se smatra odnos 1:1, mada se u odredeni
slucajevima moze prihvatljivim smatrati i odnos 0,50:1. Tumacenje ovog
pokazatelja najvise zavisi od ¢injenice mogucnosti naplate potrazivanja koja
¢ine deo likvidnih sredstava. Brzi obrt potrazivanja ukazuje na visok stepen
njihove naplativosti, pa se i nizi odnos od normale moze smatrati oprav-
danim.

b) Procena likvidnosti preduzeca pracena je i procenom apsolutne razlike
izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza. Ova razlika se naziva
neto obrtna sredstva i utvrduje se pomocu sledeceg obrasca:

NETO OBRTNA SREDSTVA =
= OBRTNA SREDSTVA - KRATKOROCNE OBAVEZE
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Ovaj apsolutni izraz razlike dve veli¢ine smatra se zadovoljavaju¢im ako je
iznos razlike ima tendenciju porasta kroz vise posmatranih obrac¢unskih
perioda. Negativna neto obrtna sredstva u aspolutnom iznosu govore o
tome da preduzece deo kratkoroc¢nih obaveza pokriva iz dugoro¢nih sred-
stava $to se ne moze na dugi rok smatrati opravdanim, jer ugrozava likvid-
nost preduzeca. Naime, dugoro¢nim sredstvima je potrebno znatno duze
vremena da se konvertuju u gotovinu, dok kratkoro¢ne obaveze dospevaju
za naplatu u kratkom roku i zahtevaju gotovinu na raspolaganju u kratkom
roku.

c) Pored pokazatelja likvidnosti, analiza nov¢anih tokova preduzecéa se do-

punjava i sa analizom specificnih finansijskih koeficijenata koji se odnose
na pozicije iz izve$taja o novc¢anim tokovima. U tom smislu, govorimo o
slede¢im finansijskim koeficijentima: odnos neto novc¢anog toka i neto
dobitka, ucesc¢e neto nov¢anog toka u prihodima od prodaje, odnos neto
novcanog toka i ukupnih sredstava preduzeca i utvrdivanje slobodnog
novcanog toka.

ODNOS NETO NOVCANOG TOKA I NETO DOBITKA =
= NETO NOVCANI TOK I1Z POSLOVNE AKTIVNOSTI / NETO DOBITAK

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzece sposobno da generise neto
novcanih tokova® iz poslovne aktivnosti na svaki dinar neto dobitka ost-
varenog u teku¢em obracunskom periodu. Ako je ovaj odnos visi u odnosu
na prosek grane ili u odnosu na prethodne poslovne godine, to znaci da je
preduzece sposobno da “izvlac¢i” gotovinu iz poslovne delatnosti.

UCESCE NETO NOVCANOG TOKA U PRIHODIMA OD PRODAJE =
= NETO NOVCANI TOK IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI / NETO PRIHODI OD PRODAJE

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzece ostvarilo neto nov¢anog toka
iz poslovne aktivnosti na svaki dinar neto prihoda od prodaje. Ovaj koefici-
jent je merilo sposobnosti aktivnosti prodaje da generise nov¢ane tokove.
To dalje znaci da veci koeficijent znaci vecu sposobnost prodaje u generi-
sanju priliva gotovine iz poslovne aktivnosti.

ODNOS NETO NOVCANOG TOKA I UKUPNIH SREDSTAVA PREDUZECA =
= NETO NOVCANI TOK IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI / PROSECNA UKUPNA
SREDSTVA PREDUZECA

5 Neto novcani tok je razlika izmedu primanja i izdavanja gotovine. Neto novéani tok moze
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Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzece ostvarilo neto novc¢anih to-
kova iz poslovne aktivnosti na svaki dinar prose¢no ulozenih ukupnih sred-
stava preduzeca. Ovaj koeficijent je merilo sposobnosti sredstava (imovine)
preduzeca da generise gotovinu.

SLOBODAN NOVCANI TOK (FREE CASH FLOW) =
= NETO NOVCANI TOK I1Z 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 uspe$nosti
preduzeca kojeg investitori veoma rado koriste u analizi atraktivnosti ak-
cija preduzeca na finansijskim trzistima. Ovaj novcani tok se defini$e kao
merilo ostatka gotovine iz poslovnih aktivnosti kada se isplate dividende i
kada se izvrse ulaganja u rast preduzeca.

Posle izvrsenih neophodnih analiza izve$taja o novcanim tokovima moze se
definisati profil novéanih tokova preduzeca. S obzirom na ostvarene rezultate u
segmentima poslovne, finansijske i investicione aktinosti moguce je preduzeca
podeliti na osam profila (videti slede¢u tabelu).

Tabela 19. Profil preduzeca s obzirom na ostvarene neto novcane tokove

NETO NOVCANI TOK NETO NOVCANI TOK NETO NOVCANI TOK

PROFIL OD POSLOVNE AK- INVESTICIONE AK- FINANSIJSKE AK-
TIVNOSTI TIVNOSTI TIVNOSTI

1 + +

2 + - +
3 + + -
4 + - -
5 - +

6 - -

7 - + -
8 - - -
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U prvom profilu preduzeée generiSe pozitivne novcane tokove iz sve tri ak-
tivnosti. Ovo je slucaj preduzeca koje ostvaruje prilive iz poslovne, investi-
cione i finansijske aktivnosti najverovatnije iz razloga nekih vecih ulaganja u
dugoroc¢na sredstva u budué¢em obracunskom periodu.

U drugom profilu preduzece finansira rast (kupovinu dugoroc¢ne 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.

U trecem profilu kompanija koristi pozitivan novcani tok iz poslovne i investi-
cione aktivnosti za isplatu dividendi i za pokrice glavnica dospelih dugoro¢nih
obaveza. Zato je finansijski tok negativan, dok su ostala dva pozitivna.

U cetvrtom profilu, negativni su investicioni i finansijski novcani tokovi, dok je
pozitivan tok iz poslovne aktivnosti. Ovo je slucaj preduzeca koje iz poslovne
aktivnosti finansira rast (kupovinu dugoro¢nih sredstava- investiciona ak-
tivnost) i finansira otplate dividendi i glavnice dugova (finansijska aktivnost).
Karakteristicno je za preduzeca koja su dugo godina prisutna na trzistu i imaju
stabilnu proizvodnju i prodaju.

U petom profilu, preduzece je najverovatnije u teSko¢ama vezanim za prodajni
ciklus (opadanje traznje za proizvodima) pa je neto novcani tok iz poslovne
aktivnosti negativan. Da bi to nadomestilo, preduzece intenzivira priliv goto-
vine iz investicione aktivnosti (prodaja dugoro¢nih sredstava) i finansijske ak-
tivnosti (emisije akcija, obveznica, uzimanje kredita).

U sestom profilu, kompanija generi$e nov¢ane tokove iz finansijske aktivnosti
(emisija akcija, obveznica) i njima pokriva negativne nov¢ane tokove iz poslovne
i investicione aktivnosti. Ovo preduzece ulaze u svoj rast i razvoj ocekujuci da
¢e to doprineti pozitivnim nov¢anim tokovima iz poslovne aktivnosti. Nara-
vno, preduzece se ne moze neograniceno zaduzivati kod svojih poverilaca da
bi finasiralo rast i razvoj, kao niti §to ne moze neograniceno izdavati akcije, ako
svojim vlasnicima ne obecava dobre performanse u budu¢nosti. Ovaj profil
likvidnosti preduzeéa moze se smatrati dosta rizi¢nim.

U sedmom profilu kompanija prodaje dugoroc¢na sredstva da bi iz tih priliva
finansirala otplate kredita u finansijskoj aktivnosti, isplatu dividendi i da bi fi-
nansirala svoju poslovnu aktivnost. U sedmom profilu novcanih tokova jedino
investicione aktivnosti generi$u gotovinu, dok ostale aktivnosti konzumiraju
gotovinu. Ovo je profil preduzeca koji ukazuje na prisustvo hroni¢ne nelikvid-
nosti i znacajan rizik bankrota.

U osmom profilu novcani tokovi iz svih aktivnosti su negativni. Ova kompanija
je pred bankrotom jer pokazuje nesinhronizovanost i vremensku neuskladenost
priliva i odliva gotovine iz sve tri aktivnosti - poslovne, investicione i finansi-
jske aktivnosti.
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Analiza izvestaja o novcanim tokovima primenom pomenutih koeficijenata i
utvrdivanjem profila novcanog toka data je u slede¢em primeru.

PRIMER:

Dat je sledeci izvestaj o novcanim tokovima firme Delta X:

IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — DIREKTAN METOD IZNOSI

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Naplata potrazivanja od kupaca 9.285,00

2. Naplaeeeni 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 novéani tok iz poslovne aktivnosti (1+2-3-4-5) 1.089,50

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 dugoro¢nih finansijskih instrumenata

4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme 750,00
5. Odlivi po osnovu nabavke dugoro¢nih finansijskih instrumenata
Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti (1+2+3-4-5) 750,00
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 dugoroc¢ne i kratkoro¢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:

Preduzece “Delta X” je u toku obrac¢unskog perioda ostvarilo neto novc¢ane
prilive gotovine iz poslovne aktivnosti u iznosu od 1.089.5 din, dok je istovremeno
ostvarilo negativne neto novc¢ane tokove (neto odlive) gotovine iz investicione ak-
tivnosti u iznosu od 750 din i finansijske aktivnosti u iznosu od 164.5 din.

Sumiranjem neto priliva i odliva gotovine po osnovu sve tri aktivnosti dobija
se iznos neto promene gotovine i gotovinskih ekivalenata u obracunskom periodu
u iznosu od 175 din.

Profil nov¢anog toka kojem ovo preduzece pripada je Profil 4 iz prethodne kla-
sifikacije. Ovo preduzece je ostvarilo pozitivan novcani tok iz poslovne aktivnosti,
a negativne novcane tokove iz finansijske i investicione aktivnosti. To znaci da os-
novna delatnost preduzeca generise novcane tokove, dok iste konzumiraju finan-
sijska i investiciona aktivnost. Negativne novc¢ani tokovi iz investicione aktivnosti
nastali su zbog kupovine dodatne opreme koja je finansirana iz nov¢anog toka
poslovne aktivnosti, dok su negativni nov¢ani tokovi iz finansijske aktivnosti nas-
tali kao posledica otplata glavnice duga i odliva po osnovu isplac¢enih dividendi.
Dividende su isplacene iz pozitivnog toka koji je ostvaren u poslovnoj aktivnosti
preduzeca, a drugim delom su isplacene iz uzetih kredita i priliva od dodatne
emisije obveznica.

Da bi se nesto vise reklo o finansijskoj fleksibilnosti i likvidnosti ovog preduzeca
potrebno je prethodnu analizu dopuniti sa slede¢im finansijskim koeficijentima:

ODNOS NETO NOVéANOG TOKA I NETO DOBITKA =
= 1.089,5/ 1.139,5 = 0.95

Na svaki dinar neto dobitka preduzece je ostvarilo 0.95 din neto nov¢anog toka
iz poslovne aktivnosti. To znaci da poslovne aktivnosti generi$u gotovinu.

UCESCE NETO NOVCANOG TOKA U PRIHODIMA OD PRODAJE =
=1.089.5 / 10.000 =0.10

Na svaki dinar neto prihoda od prodaje preduzece je ostvarilo 0.10 din neto
novc¢anog toka iz poslovne aktivnosti.

ODNOS NETO NOVCANOG TOKA I UKUPNIH SREDSTAVA PREDUZECA =

=1.089.5 / (9575+8500)/2 = 1.089.5 / 9037.5 = 0.12
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Na svaki dinar prose¢nih ukupnih sredstava preduzeca ili prose¢ne aktive
preduzece je ostvarilo 0.12 din neto novc¢anog toka iz poslovne aktivnosti.

SLOBODAN NOVCANI TOK (FREE CASH FLOW) =

=1089.5 — 514.5 — 750 = - 175

Slobodan novcani tok ne postoji jer je u celosti konzumiran za otplatu divi-
dendi, a drugi deo nedostajuce gotovine od 175 din je obezbeden iz finansijske
aktivnosti preduzeca (uzeti krediti i emitovane obveznice).

Analiza nov¢anog toka moze se koristiti da bi se odgovorilo na ¢itav niz pitanja
koji odrazavaju dinamiku nov¢anih tokova kao sto su sledec¢a®:

a) Koliko sujake interne moguénosti kreiranja novc¢anih tokova? Dali su nov¢ani
tokovi iz poslovnih aktivnosti pozitivni ili negativni? Da li je to zato $to kom-
panija raste ili ima poteskoce u upravljanju neto obrtnim kapitalom?

b) Da li kompanija ima moguénosti da servisira svoje finansijske obaveze, kao
$to su obaveze za kamate, iz neto novcanog toka iz poslovne aktivnosti?

c) Dalije kompanija investirala u rast i razvoj? Da li su ta ulaganja konzistentna
sa poslovnom politikom i ciljevima kompanije. Da li kompanija koristi interni
cash flow da finansira rast ili se oslanja na eksterne izvore finansiranja?

d) Da li kompanija pla¢a dividende iz internog slobodnog novc¢anog 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 ova kompanija oslanja i da li je to
konzistentno sa sveukupnom poslovnom strategijom ove kompanije?

f) Da li kompanija ima slobodan novcani tok koji preostaje nakon kapitalnih
ulaganja? Da li menadzment raspolaze planom kako da zaposli taj slobodan
novcani tok?

U odgovoru na ova pitanja vecina finansijskih analiticara ima posebnu tabelu
koja prikazuje nov¢ane tokove klasifikovane na nac¢in da podrze jednu sistematsku
analizu, kao sto je prikazano:*

55 Palepu, Krishna, G. et.al., str.219-220.
3¢ Palepu, Krishna, G. et.al., str.220.
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tokova. Prikazana tabela je samo jedan od nacina i ona prikazuje da analiticari
dobitke i gubitke od finasiranja (kamate) uklju¢uju naknadno u obracun dobitka,
kao i dobitke i gubitke na prodaji dugoro¢nih sredstava, kao i dugoro¢na vremen-

Naziv pozicije

Iznos

Neto dobitak

Dobitak posle poreza

- Dobitak od finansiranja posle poreza
+ Gubitak od finansiranja

+ Neposlovni gubici od prodaje neposlovnih sredstava
- Neposlovni dobici od prodaje neposlovnih sredstava

+Dugoro¢na poslovna vremenska razgranicenja
(amortizacija, odlozeni porezi)

Poslovni novéani tokovi pre promena u neto obtnim sredstvima

Promene u neto obrtnim sredstvima:
- povecanje
+ smanjenje

Poslovni cash flow pre ulaganja u dugorocna sredstva

- Ulaganja u dugoroc¢na poslovna sredstva
+ Prodaja dugoroc¢nih poslovnih sredstava

Free cash flow za poverioce i vliasnike

- Dobitak od finasiranja
+ Gubitak od finansiranja

- Isplata obaveza
+ Uzimanje novih kredita ili emisija obveznica

Free cash flow za vlasnike

- Pla¢anje dividendi

+ Neto emisija novih akcija - Kupovina sopstvenih akcija

Neto povecanje (smamnjenje) u saldu gotovine

ska razgraniCenja (amortizacija).
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Na izvore generisanja novcanih tokova uticaj ima faza zivotnog ciklusa u ko-
joj se kompanija nalazi. Kompanije koje su u fazi saturacije generiSu mnogo vise
novca iz poslovnih aktivnosti, nego kompanije koje rastu. Ove poslednje inve-
stiraju u istrazivanje i razvoj, promociju ili ulazu u nekretnine, postrojenja i op-
remu i stoga ¢e$ce imaju negativne novcane tokove iz poslovnih i investicionih
aktivnosti. Povecanje ili smanjenje neto obrtnih sredstava zavisi, takode, od faze u
zivotnom ciklusu firme, odnosno sektora u celini. Tako, kompanije koje su u fazi
saturacije investiraju velika sredstva u potrazivanja od kupaca, zalihe i obaveze
prema dobavljacima. Neto investicije u obrtna sredstva zavise od kreditne poli-
tike dobavljaca (moguénost prolongiranja isplate obaveza), politike naplate
potrazivanja od kupaca (moguénost naplate) i o¢ekivanog rasta prodaje (zalihe).
Interpretacija neto nov¢anog toka iz poslovne aktivnosti nakon uzimanja u obzir
promena u neto obrtnim sredstvima zavisi od politike prodaje, kreditne politike
dobavljaca, strategije rasta kompanije. Nakon toga sledi utvrdivanje slobodnog
novcanog toka za poverioce i vlasnike. Do njega se dolazi tako §to se od nov¢anog
toka iz poslovne aktivnosti odbiju novcani tokovi vezani za ulaganja u dugoro¢na
sredstva ili prodaja tih sredstava, medukompanijskih ulaganja i merdzera i
akvizicija. Slobodan nov¢ani tok za poverioce i vlasnike se najpre rasporeduje na
povracaj kredita i isplatu kamata poveriocima, a tek od ostatka se podmiruju vlas-
nici (isplata dividendi).
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5. ANALIZA NETO OBRTNOG
FONDA

Neto obrtni fond (working capital) se definise kao razlika dugoro¢nih izvora fi-
nansiranja (dugoroc¢ne obaveze i sopstveni kapital) i stalnih sredstava. Ako je pozi-
tivna veli¢ina, predstavlja deo obrtnih sredstava koja su finansirana iz dugoro¢nih
izvora.

NETO OBRTNI FOND =

= DUGOROCNI IZVORI FINANSIRANJA — DUGOROCNA (STALNA) SREDSTVA

Pored ovog termina u upotrebi je termin neto obrtna sredstva i predstavlja
razliku obrtnih sredstava i kratkorocih obaveza. Ako je pozitivna velicina pred-
stavlja deo obrtnih sredstava koja nisu pokrivena kratkoro¢nim ve¢ dugoro¢nim
izvorima.

NETO OBRTNA SREDSTVA =

= OBRTNA SREDSTVA — KRATKOROCNE OBAVEZE

U oba slucaja, neto obrtni fond je znacajan instrument finansijske analize
kompanije. On je deo zahteva zlatnog bilansnog pravila u Sirem smislu koje
zahteva da se dugoro¢no vezana aktiva (nekretnine, postrojenja, oprema i
nematerijalna sredstva) moraju finansirati iz dugoro¢nih izvora (sopstveni
kapital i dugoroc¢ne obaveze).

Zadovoljenjem zlatnog bilansnog pravila ostvaruje se dugorocna finansijska
ravnoteZa u kompaniji.

Pozitivan iznos neto obrtnog fonda govori da je postignuta dugorocna finan-
sijska ravnoteza. Nulti neto obrtni fond je retka pojava kod preduzeca jer podra-
zumeva da su dugorocni izvori finansiranja u potpunosti identi¢ni sa stalnim sred-
stvima. Negativan neto obrtni fond nije pozitivan signal za investitore i kreditore
(poverioce) jer je on izraz dubokih finansijskih poremecaja. Pojava negativnog
neto obrtnog fonda znaci nepovoljni polozaj likvidnosti kompanije i moguénost
rizika od bankrota.

Neto obrtni fond se menja iz godine u godinu, tako da se o njegovim varijaci-
jama moze suditi tek kroz komparaciju u nizu godina. Povecanja i smanjenja neto
obrtnog fonda, prema osnovnoj definiciji,proizlaze iz mnogobrojnih transakcija i
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menadzment kompanije mora biti svestan ¢injenice da odredene poslovne odluke
mogu imati dugoroc¢an uticaj na neto obrtni fond.

Povecanje neto obrtnog fonda moguce je postiéi na sledece nacine:
- iz povedanja zadrzanog dobitka tekuce godine,
- povecanje sopstvenog kapitala kroz emisiju i prodaju akcija,
- povecanje dugoro¢nih obaveza i rezervisanja,
- konverzija kratkro¢nih kredita u dugorocne i

- prodajom stalnih sredstava (nekrentina, postrojenja , opreme i sl.).

Smanjenje neto obrtnog fonda proizlazi iz sledecih transakcija:
- smanjenje zadrzanog dobitka (veca raspodela na dividende),
- smanjenje sopstvenog kapitala (otkupom sopstvenih akcija radi ponistenja i sl.),
- smanjenjem dugoro¢nih rezervisanja,
- smanjenjem dugoro¢nih obaveza kroz otplatu kredita,

- nabavkom stalnih sredstava i sl.

Sledeca tabela prikazuje razvoj neto obrtnog fonda kroz godine:

Naziv pozicije 20x6.g. 20x7.g. 20x8.g.

Akcijski kapital

Rezerve

Zadrzani dobitak

Nekretnine, postrojenja i oprema
Nematerijalna ulaganja
Dugorocni finansijski plasmani
Neto obrtni fond

Varijacije neto obrtnog fonda

Na osnovu prethodne tabele, korisnici analize mogu zakljuc¢iti o tome kako su
se kretale varijacije u neto obrtnom fondu, kao i $ta je prouzrokovalo te pozitivne
ili negativne varijacije.

IV DEO - FINANSIJSKAANALIZA 149



6. ANALIZA LEVERAGE-a

Rizik predstavlja nepredvideni dogadaj od kojeg preduzece Zeli da se zastiti
kroz prevenciju njegovog nastanka. Jedan od nacina da se prevenira rizik jeste da
se on izmeri i kvantifikuje. Sposobnost rizika da podleze kvantifikaciji omogucdila
je razvoj jednog od znacajnih instrumenata analize koji se naziva analiza lever-
age-a.

Ovde govorimo o tri vrste rizika i leverage-a:

a) poslovni rizik i poslovni leveridz,
b) finansijski rizik i finansijski leveridz i

¢) kombinovani rizik i kombinovani leveridz.
POSLOVNI LEVERIDZ

Mehanizam dejstva poslovnog leveridza se najbolje predstavlja kroz analizu
prelomne tacke rentabiliteta. S obzirom da su ova izlaganja bila predmet rasprava
u predmetima na nizim godinama studija (upravljacko racunovodstvo), na ovom
mestu izvr§i¢emo podsecanje na prelomnu tacku rentabiliteta.

U cilju utvrdivanja prelomne tacke potrebno je sve troskove podeliti u dve
grupe: a) fiksni i b) varijabilni troskovi. Fiksni troskovi su oni koji se u ukupnoj
masi ne menjaju kada dode do promene obima aktivnosti, dok su varijabilni
troskovi oni koji se u masi menjaju proporcionalno promeni obima aktivnosti.

OBRACUN PRELOMNE TACKE =
= FIKSNI TROSKOVI (UKUPNI) / MARGINALNI DOBITAK PO JEDINICI

MARGINALNI DOBITAK PO JEDINICI =
= PRODAJNA CENA — VARIJABILNI TROSKOVI PO JEDINICI UCINKA

Prelomna tacka je onaj obim prodaje ( u jedinici mere) na kojem je ukupan
prihod jednak ukupnim troskovima, odnosno ostvaruje se nulti rezultat.

Promene obima prodaje su manje nego promene poslovnog dobitka jer se iz
marginalnog dobitka moraju nadoknaditi fiksni tro$kovi pre nego se formira po-
slovni dobitak. Sto je veée u¢esée fiksnih troskova u strukturi, veéi je poslovni
rizik jer veci fiksni troskovi smanjuju, pod istim ostalim uslovima, poslovni
dobitak i povecavaju prelomnu tacku. Ovo je karakteristika kapitalno inten-
zivnih preduzeca, gde se pri znacajnijim padovima obima prodaje poslovni dobici
smenjuju sa poslovnim gubicima.
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FAKTOR POSLOVNOG LEVERIDZA =
= PROCENTUALNA PROMENA POSLOVNOG DOBITKA / PROCENTUALNA PROMENA OBIMA PRODAJE

Ovaj faktor je veci kod rizi¢nijih firmi koje imaju vece fiksne troskove u struk-
turi ukupnih troskova. Sto je manji faktor poslovnog leveridza , to govori o manje
rizicnom preduzedu.

PRIMER

BOEING JE JEDAN OD NAJVEGIH PROIZVODACGA KOMERCIJALNIH LETELICA NA SVETU. JEDAN
0D NAJPOZNATIJIH AVIONA JE BOEING 757-300, KoJi PRIMA 240 PUTNIKA | MOZE DA LETI
NA VISINI 0D 4010 MILJA.PRVA ISPORUKA OVIH AVIONA BILA JE 1999.G. TO JE AVION SA
NAJNIZIM POSLOVNIM TROSKOVIMA. FIKSNI TROSKOVI NJEGOVE PROIZVODNJE SU 800 MmiL-
IONA $, A VARIJABILNI TROSKOVI 45 MILIONA $ PO AVIONU. PRODAJNA CENA PO AVIONU JE
65 MILIONA $.

A) 1ZRACUNAJ PRELOMNU TACKU RENTABILITETA ZA BOEING 757-300 U JEDINICIMA PRO-
DAJE.

B) PRETPOSTAVIMO DA BOEING MOZE DA PRODA 44 TAKVA AVIONA U 2007.G. 1IZRACUNAJTE
POSLOVNI DOBITAK OVE KOMPANIJE.

C) AKO TRAZNJA ZA AVIONIMA OPADNE NA NIVO OD 34 AVIONA, IZRACUNAJTE POSLOVNI
DOBITAK (GUBITAK) I UTVRDITE NJEGOV PROCENAT PROMENE.

D) IZRAGUNAJTE FAKTOR POSLOVNOG LEVERIDZA ZA OVU KOMPANIJU.

RESENJE
PRELOMNA TACKA (U JEDINICAMA PRODAJE) =
=$800/ 65-45 = $ 800 / $ 20 = 40 AVIONA

Porast obima prodaje  Smanjenje obima pro-

, L. Na obimu prodaje od . ]
Naziv pozicije . .. za 4.7% (44 aviona) daje za 4.7% (na 40
42 aviona Varijanta A Varijanta B aviona) Varijanta C
Prihodi od prodaje $65 x 42 =2.730 65 $ x 44 = 2.860 65% x 40 =2.600
Varijabilni troskovi 45% x42 =1.890 45 $ x 44=1.980 45% x 40 =1.800
Marginalni dobitak 840 880 800
Fiksni troskovi 800 800 800
Poslovni dobitak (gubitak) 40 80 0
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Na nivou prodaje od 40 aviona (prelomna tacka) dobitak je 0. Ukupni prihodi
su dovoljni za pokrice svih troskova poslovanja (varijabilnih i fiksnih). Medutim,
sa promenom obima prodaje ukupni prihodi generi$u poslovni dobitak od 80 mil-
iona $ (obim prodaje 44 aviona) ili poslovni gubitak od -120 miliona $ (obim pro-
daje od 34 aviona).

FINANSIJSKI LEVERIDZ

Pored fiksnih troskova (amortizacija, fiksne plate zaposlenih u upravi i admin-
istraciji, komunalni i drugi troskovi), postoji jos jedna kategorija troskova koja
je rezultat kori$¢enja pozajmljenog kapitala u strukturi izvora finansiranja. Re¢
je rashodima na ime kamate na uzete bankarske kredite ili emitovane i prodate
obveznice.

Ovi rashodi na ime kamate su fiksni troskovi za jednu kompaniju. U vreme
dospeca kompanija mora imati generisan novac za njihovu isplatu. Postojanje fik-
snih rashoda na ime kamate generise se finansijski rizik jedne firme.

U cilju prezentacije dejstva finansijskog leveridza posluzi¢emo se jednim krat-
kim primerom.

Sledece varijante finansijske strukture uzimamo kao polazne pretpostavke
primera:>’

a) ne finansira se iz pozajmljenih izvora (sopstveni kapital je 20.000),

b) finansira se 50% iz sopstvenog kapitala (10.000) i 50% pozajmljenog kapitala
(10.000)

c) finansira se iz sopstvenog kapitala 5.000 i 15.000 iz dugoro¢nih obaveza.

Poslovni dobitak tri firme je identican (1.600), a stopa prinosa je 8%. Kamata
na kredit je 6%.

A B C
Obaveze - 10.000  15.000
Sopstveni kapital 20.000  10.000 5.000
Ukupni izvori: 20.000  20.000  20.000
Poslovni dobitak 1.600 1.600 1.600
Rashodi na ime kamate (6%) - 600 900
Dobitak pre oporezivanja 1.600 1.000 700
Porez na dobitak (50%) 800 500 350
Neto dobitak (dobitak posle poreza i kamate) 800 500 350
Stopa prinosa na ukupna sredstva (1.600/20.000) 8% 8% 8%
Stopa prinosa na sopstvena sredstva 4% 5% 7 %

57 Prilagoden primer iz Krasulja, dr Dragan i IvaniSevi¢, dr Milorad. Poslovne finansije,
Ekonomski fakultet, Beograd, 2.000.g., str. 66.
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Pri istom obimu poslovnog dobitka od 1.600, ve¢u stopu prinosa daju one vari-
jante kod kojih postoji finansiranje iz obaveza (dugoro¢nog kredita). Uvek kada je
stopa prinosa ukupne aktive (8%) veé¢a od kamatne stope (u primeru 6%) isplati
se da se preduzece finansira iz dugoro¢nih obaveza (kredita, obveznica) jer ¢e to
dovesti do bolje efikasnosti u kori$¢enju sopstvenog kapitala i povecati prinos na
sopstveni kapital (varijanta B prinos je 5%, a varijanta C prinos je 7%).U varijanti
A nema dugova, $to znaci da se uopste ne aktivira dejstvo finansijskog leveridza i

zato je prinos na sopstveni kapital najnizi, svega 4%.

Ovde ¢emo izracunati faktor finansijskog leveridza za alternativu B:

FAKTOR FINANSIJSKOG LEVERIDZA =

= POSLOVNI DOBITAK / DOBITAK PRE POREZA

PRIMER

FAKTOR FINANSIJSKOG LEVERIDZA (VARIJANTA B) = 1600/1000 = 1.6

OVAJ FAKTOR SE TUMACI DA AKO SE POSLOVNI DOBITAK POVECA ZA 1%,

DOBITAK PRE OPOREZIVANJA CE SE POVECATI ZA 1.6%.

Efekat povecanja poslovnog dobitka za 25% (varijanta B):

B Varijanta B 1

(povecanje poslovnog dobitka za 25%)
Obaveze 10.000 10.000
Sopstveni kapital 10.000 10.000
Ukupni izvori: 20.000 20.000
Poslovni dobitak 1.600 2.000
Rashodi na ime kamate (6%) 600 600
Dobitak pre oporezivanja 1.000 1.400
Porez na dobitak (50%) 500 700
Neto dobitak (dobitak posle poreza i kamate) 500 700
Stopa prinosa na ukupna sredstva 8% 10%
Stopa prinosa na sopstvena sredstva 4% 7%
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Kao sto se vidi poredenjem varijente B i varijante B1, povecanje poslovnog
dobitka za 25% dovodi do povecanja neto dobitka posle kamate i poreza za 40%
(200/500 =0.4 x 10= 40%).

Koris¢enjem efekta leveridza (finansiranja iz dugoro¢nih pozajmljenih izvora,
odnosno kredita) ima efekat, pri povecanom poslovnom dobitku na povecanje
stope prinosa na ukupna sredstva na 10% i povecanje stope prinosa na sopstvena
sredstva na 7%.

Faktor finansijskog leveridza moze se dobiti i primenom sledece formule:

FAKTOR FINANSIJSKOG LEVERIDZA =
=PROCENTUALNO POVEéAN]E NETO DOBITKA/ PROCENTUALNO POVEéAN]E POSLOVNOG DOBITKA

FAKTOR FINANSIJSKOG LEVERIDZA = 40% /25% = 1.6

KOMBINOVANI LEVERIDZ

Poslovni i finansijski rizik deluju u istom pravcu. Posto poslovni leveridz
odreduje procentualno povecanje poslovnog dobitka prema procentualnom
povecanju obima prodaje, dok finansijski leveridz se determinise kao procentu-
alno povecanje neto dobitka prema procentualnom povecanju poslovnog dobitka,
ocigledno je da se oba leveridza odrazavaju na stopu prinosa na sopstvena sred-
stva.

Kombinovani leveridz je dejstvo oba rizika u istom smeru i on odrazava
izloZzenost kompanije ukupnom riziku. Ovaj rizik je posebno izrazen za kapitalno
intenzivne firme koje imaju visoko ucesce fiksnih troskova u strukturi ukupnih
troskova, gde se malim oscilacijama u obimu prodaje obezbeduju velike varijacije
u poslovnom dobitku. Kod ovih preduzeca javlja se zelja da iskoriste sva povecanja
obima prodaje, $to stvara iluziju o neograni¢enoj moci zaradivanja. U nedostatku
sopstvenog kapitala da bi finansirala rast ova preduzeca posezu za dugoro¢nim
pozajmljenim kapitalom cime se intenzivira dejstvo finansijskog leveridza. Pri os-
etnim kolebanjima poslovne aktivnosti (avioindustrija, automobilska industrija),
gde se obim prodaje menja iz perioda u period, varira s obzirom na zahteve traznje
i ciklicne promene u privredi, ne treba pri visokom faktoru poslovnog leveridza
igrati na veliki faktor finansijskog leveridZa. U ovakvim kompanijama, pri eventu-
alnom smanjenju obima prodaje, opterec¢enost fiksnim troskovima i rashodima na
ime kamate relativno raste tako da se preduzec¢e moze na¢i u domenu aktivnosti u
kojem se ostvaruju neto gubici.
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U domenu ispitivanja leveridza uputno je spomenuti vrednost Altmanovog
Z-score modela za predvidanje bankrotstva kompanije.>®

Model je zbir pokazatelja koji se ponderi$u i na taj nacin predvidaju bankrot-
stvo kompanije.

Model Z-score je predstavljen u nastavku izlaganja:

Z=0.717X, + 0.847X, +3.107X, + 0.420X,, + 0.998X

gde je:
X1 = NETO OBRTNA SREDSTVA / UKUPNA AKTIVA
X2=ZADRZANI DOBITAK / UKUPNA AKTIVA
X3= DOBITAK PRE KAMATE 1 POREZA (EBIT) / UKUPNA AKTIVA
X4= SOPSTVENI KAPITAL / UKUPNE OBAVEZE
X5= PRIHODI OD PRODAJE / UKUPNA AKTIVA

TUMACENJE REZULTATA Z-SCORE MODELA:

ako je
7<1.20 VEROVATNOCA BANKROTA JE VELIKA (CRNA ZONA),
7.>2.90 NISKA VEROVATNOCA BANKROTA (BELA ZONA),

1.20<7<2.90 SIVA ZONA (SANSE ZA BANKROT SU 50%).

Premda odredeni autori osporavaju vrednost ovog modela za predvidanje
bankrotstva kompanije, on je vredan analiticki metod kojim se mogu izvrsiti_pre-
liminarne analize (testovi) mogucnosti ili blizine bankrotstva kompanije. Model

moze naglasiti u kojim oblastima je kompanija podbacila kada je re¢ o profitabil-
nosti (varijabla X5), poslovnoj aktivnosti ( varijabla X3 i X1) ili u sposobnosti fi-
nansiranja (varijable X 2 i X 4). Model nije savr$eno sredstvo za predvidanje, tako
da ne treba biti iskljuciv i rigidan u tumacenju ovih rezultata.

58 Guerard John B., Corporate Financial Policy and R &D Management, John Wiley and
Sons, 2005.g., str. 38. , prema Altman, E. Financial Ratio, discriminate analysis and predic-
tion of corporate bankruptcy, Journal of Finance, 23, 1968.g., str. 589-629.
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1. PREDVIDANJE BUDUCEG NETO DOBITKA
I/ILI NOVCANIH TOKOVA U FUNKCIJI
UTVRPIVANJA SUSTINSKE VREDNOSTI PREDUZECA

Na osnovu Miller Modigliani-eve hipoteze o irelevantnosti dividendi u pro-
ceni vrednosti preduzeca, nastali su modeli koji se zasnivaju na slobodnom
novcanom toku (free cash flow to the firm, FCFF). Ovaj pristup pociva na hipo-
tezi da se vrednost sopstvenog kapitala preduzeéa moze dobiti kada se od vred-
nosti preduzeca kao celine oduzme vrednost nevlasnickih prava (obaveza) ili:

VREDNOST SOPSTVENOG KAPITALA =

= TRZISNA VREDNOST PREDUZECA KAO CELINE — TRZISNA VREDNOST OBAVEZA

Preduzeca investiraju u razlicite projekte iz kojih ocekuju prinos. Investicije
zahtevaju novcana ulaganja koja se nazivaju kapitalnim rashodom ili jednostavno
investicijom (I,). Medutim, projekti odnosno poslovne aktivnosti firme odbacuju
odreden novcani tok koji se naziva nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti (cash flow
from operations, C). Razlika izmedu novc¢anog toka iz poslovnih aktivnosti firme
i kapitalnih rashoda naziva se slobodan nov¢ani tok (free cash flow). Slobodan
novcani tok je deo novcanog toka C, koji preostane kada se izvrSe ulaganja u nove
projekte (I ).

U cilju procene vrednosti firme, slobodan novcani tok (C, I ) se diskontuje sa
troskovima kapitala i dobija se vrednost firme kao celine, na sledec¢i nacin:

C1_11+C2_]2+C3_13
(I-k) (l—k)2 (l—k)3

V,F=

0

gde je:
k - diskontna stopa, a

v, F_vrednost firme.

Da bi se dobila vrednost sopstvenog kapitala treba od vrednosti firme oduzeti
vrednost obaveza ili:

VE-VE_VyD
0 0 0
gde je:
VOE , vrednost sopstvenog kapitala, a

VP, vrednost pozajmljenog kapitala preduzeca.
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S obzirom na (¢injenicu da je veoma teSko prognozirati V[, investicioni
analiticari umesto slobodnog novcanog toka predvidaju neto dobitak u narednim
obracunskim periodima i prilagodavaju ga za iznos vremenskih razgranicenja
(accruals) sto je posledica Cinjenice da racunovodstveni dobitak obracunat po
opsteprihvac¢enim racunovodstvenim principima odstupa od ekonomskog dobit-
ka za iznos razgraniCenih prihoda i rashoda. Zato se procena trzisne vrednosti
preduzeca u praksi zasniva na jednostavnom modelu pod pretpostavkom finansi-
ranja iz sopstvenih izvora i oduzimanjem poreske ustede koja nastaje u slucaju
finansiranja iz pozajmljenih izvora. Odredivanja slobodnog novcanog toka firme
(FCFF) podrazumeva slede¢u shemu®:

SLOBODNI NOVCANI TOK FIRME (FCFF; FREE CASH FLOW TO THE FIRM) =
= DOBITAK PRE KAMATE I POREZA X (1- PORESKA STOPA) - (KAPITALNI
IZDACI — AMORTIZACIJA) - PROMENE U NETO OBRTNOM FONDU

Slobodan novcani tok firme se diskontuje koris¢enjem ponderisanih prose¢nih
troskova kapitala (WACC, weighted average cost of capital) i uzimanjem u obzir
procenjene stope rasta firme (g), na sledeci nacin:

SADASNJA VREDNOST FIRME = FCFF (1+g) / (WACC - g).

Sada se iz dobijenog iznosa moze dalje utvrditi vrednost sopstvenog kapitala
(vrednost firme) na bazi sledeée formule:

VREDNOST SOPSTVENOG KAPITALA =
= SADASNJA VREDNOST FIRME — TRZISNA VREDNOST OBAVEZA

Stopa kapitalizacije (WACC)® koja se koristi u ovom modelu je prose¢na stopa
kapitala preduzeca uzimajuci u obzir finansiranje iz dugova (emisija obveznica,
bankarski krediti), dok je g, stopa rasta preduzeca koja se meri kao stopa ras-
ta FCFE. Bududi da je preduzece koje se finansira iz duga i sopstvenog kapitala
rizicnije, beta koeficijent je veci, a time je veca i stopa trzisne kapitalizacije, u
odnosu na preduzece finansirano iz sopstvenog kapitala.

% Damodoran, Aswath. "Discounted Cash Flow Valuation: The Inputs”, Working Paper,
Greece, 2000.g., str. 92.

8 WACC se zasniva na zbiru svake komponente izvora finansiranja preduzeca ponderisane
sa trziSnom vrednos¢u te komponente.
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PRIMER:

Posicije (w0000 (000000
Dobitak pre kamate i poreza (EBIT) 170 210
Kapitalni izdaci 100 110
Promene u neto obrtnim sredstvima (10) 10
Amortizacija 50 60
Free cash flow 110 170

Dodatne informacije:

WACC 14%,

ukupan iznos obaveza 300 miliona $,
stopa rasta kompanije 5%,

50 miliona akcija (outstanding shares).

RESENJE:

VREDNOST FIRME = 170/ (0.14- 0.05) = 170/0.09=1.888 $

VREDNOST OBAVEZA = 300 MILIONA $

VREDNOST SOSPTVENOG KAPITALA U 2002.G. = 1.888-300 =1.588 $

VREDNOST AKCIJE = 1588/50=31.76%
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2. UPRAVLJANJE RASTOM NA OSNOVU
REZULTATA ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Upravljanje rastom predstavlja poseban problem finansijskog planiranja u
kompanijama, zato $to vedina menadzera vidi rast kao veli¢inu koja mora biti
maksimizirana. Jednostavno, porast firme uve¢ava njezino trzi$no ucesce i dobitak.
Medutim, danas maksimizacija rasta nije uvek pozitivna strategija i cesto moze da
vodi u bankrot. Sa druge strane, kompanije koje rastu isuvise sporo, postace kan-
didati za preuzimanje (takeover target).

Kompanije prolaze razlicite faze poslovnog ciklusa. Prva faza je pocetak rada
kompanije ili start up faza u kojoj se nov¢ana sredstva koriste da bi se proizvod
razvio i ustabilila njegova prodaja na trzistu. U sledecoj, drugoj fazi, nastaje rapi-
dan rast u kojoj kompanija posluje sa dobitkom, ali joj za odrzanje tog rasta tre-
ba regularna infuzija kapitala (sopstvenog i pozajmljenog). Treca faza Zivotnog
ciklusa je faza zasic¢enosti koju karakterise opadanje rasta i koris¢enje gotovine u
investicione svrhe. Poslednja faza je opadanje, kompanija je na granici rentabil-
nosti, generise gotovinu koju reinvestira interno, dakle u samu kompaniju i trpi
opadanje prodaje. Kompanije u poslednje dve faze koriste menadzerske vestine
da bi pronasle profitabilne investicione alternative u nove proizvode ili investiraju
u kupovinu (preuzimanje) drugih kompanija koje su jo$ uvek u fazi rasta.

Mi ¢emo se ovde bazirati na istrazivanju kompanija u fazi rasta i kompani-
ja u fazi zasicenosti i opadanja trzisnog ucesca. Ali, najveci deo izlaganja bice
posvecen odrzivom rastu (sustainable growth). On je posledica stare poslovice:
Da bi se napravio novac, prvo se mora uloziti novac (,,It takes money to make
money*). Porast obima prodaje zahteva vece angazovanje sredstava (porast ak-
tive) za koju se moraju obezbediti izvori (porast pasive). Zadrzani dobitak, kao i
novi krediti ili emisija obveznica mogu generisati novac, ali samo u ogranicenom
iznosu. Ukoliko kompanija ne Zeli da emituje akcije i da ih proda, pozajmljeni
kapital i interno generisani resursi (zadrzani dobitak) je granica rasta.

U cilju objasnjenja odrzivog rasta kompanije poc¢i ¢emo od sledeéih pret-
postavki:

a) kompanija zeli da raste koliko god joj to trzisne mogucnosti dozvoljavaju,
b) menadzeri ne Zele da emituju i prodaju novu emisiju akcija,

c) kompanija ima Zeljenu strukturu kapitala i Zeljenu, definisanu politiku di-
videndi koju zeli da odrzi.
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Slika 14. - Novi, rastuc¢i obim prodaje zahteva nova sredstva,

a ona zahtevaju rastuce izvore finansiranja

AKTIVA PASIVA

------------------------------------------------------------------------
H H

Postojeca aktiva

Postojeéa pasiva

na pocetku na pocetku

perioda perioda
Novi iznosi Pozajmljeni
stalnih obrtnih kapita
sredstava (dugoroéni
(aktiva) koji je krediti, emisija i
potreban da bi prodaja
se podrzala obveznica)

rastuéa prodaja
Emisija i
prodaja akcija
(sopstveni
kapital)

Na ovoj ilustraciji onaj deo koji nije osencen pripada bilansu stanja kompanije
na pocetku perioda. Osencen deo na strani aktive predstavlja sredstava koja su
ulozena da bi se podrzao rast (nabavka zaliha robe, proizvodnja gotovih proiz-
voda, ulaganja u nekretnine, postrojenja i opremu). Osencen deo na strani pasive
govori o dva relevantna izvora finansiranja iz kojih je rastuca aktiva finansirana:
sopstveni i pozajmljeni kapital. Na kraju godine, aktiva je ponovo jednaka pasivi.

U kontekstu ove teme bavi¢emo se pitanjem koji faktori limitiraju rast, odnos-
no teznju kompanije da iskoristi rastu¢u traznju za svojim proizvodima, uslugama
i sli¢no. Stopa rasta obaveza i stopa rasta sopstvenog kapitala su osnovni limiti
rasta. Kao sto je poznato zaduzivanje kompanije je ograni¢eno njezinom kredit-
nom sposobnoscu iz ¢ega sledi da je osnovni limit rasta onaj koji se odnosi na
mogucnost rasta iz sopstvenog kapitala.
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Stopa uravnotezenog rasta je ona stopa rasta pri kojoj se ne narusava finansi-
jska fleksibilnost kompanije.

g = PROMENE U SOPSTVENOM KAPITALU / SOPSTVENI KAPITAL
NA POCETKU PERIODA
ILI
g=PxRxAXxT
gde je:

g - stopa rasta firme,
P - profitna margina ili stopa neto dobitka,
R - je stopa zadrzanog dobitka,
A - je koeficijent obrta ukupne aktive,

T - je odnos ukupne aktive i sopstvenog kapitala.

PAT = ROE (PROFITNA MARGINA, KOEFICIJENT OBRTA UKUPNE AKTIVE I MUL-
TIPLIKATOR SOPSTVENOG KAPITALA) SU OSNOVNI ELEMENTI STOPE PRINOSA
NA SOPSTVENA SREDSTVA (RETURN ON EQUITY, ROE).

Na osnovu ovoga mozemo zapisati slede¢u formulu rasta:
g=RxROE

gde je R stopa zadrzanog dobitka, a ROE stopa prinosa na sopstvena sredst-
va. Ovde R oznacava finansijsku politiku menadzmenta u odnosu na dividende
i zadrzani dobitak, dok je ROE indikator poslovnih performansi firme. U okviru
ROE jos jedan pokazatelj govori o finansijskoj politici firme i to je multiplikator
sopstvenog kapitala.

STOPA g JE STOPA ODRZIVOG RASTA. AKO KOMPANIJA IMA RAST KOJI JE
VECI ILI MANJI OD G ONA NIJE NA NIVOU ODRZIVOG RASTA.
Jos jedan od nacina na koji mozemo zapisati ovu formulu je slededi:
g=RxTxROA

gde je R, pokazatelj zadrzanog dobitka, T je multiplikator sopstvenog kapitala
i oba predstavljaju efekte finansijske politike, dok ROA (return on assets) pred-

stavlja operativne performanse kompanije, odnosno stopu prinosa ukupnih sred-
stava.
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RAST IZNAD ODRZIVOG RASTA

Ako kompanija rapidno i ubrzano raste njezin realan rast je iznad odrzivog ras-
ta. Mlade kompanije ponekad rastu suvise brzo, Zele¢i da u potpunosti iskoriste
traznju za proizvodima, ne vodeci racuna o rastu. Ubrzani rast vodi ka ve¢em
zaduzivanju $to kompaniju izlaze riziku insolventnosti ¢ak i kada poslovne ak-
tivnosti odbacuju visok poslovni dobitak i generisu gotovinu.

Ako kompanija definise odrzivi rast kao g=Rx T x ROAiakojeR0.251 T 1.6
tada je odrzivi rast ove kompanije sledeci: g= 0.25 x 1.6x ROA ili g= 0.4 x ROA.
Ako je rast firme iznad odrZivog rasta i ako je to samo privremeni efekat po-
sle koga ide opadanje aktivnosti, menadzeri ne moraju da upravljaju tim rastom.
Ukoliko to nije slucaju, upravljanje rastom zahteva neku od sledecih strategija:
a) emisija novog kola akcija i njihova prodaja,
b) povecanje leveridza,
c) redukcija stope plac¢anja dividendi,
d) outsourcing dela ili celokupne proizvodnje,

e) ukidanje marginalnih poslovnih aktivnosti,

)
f) povecanje prodajnih cena ili
g) udruzivanje sa drugom kompanijom koja generise cash (cash cow).

Sve ove strategije upravljanja rastom imaju za cilj da rast firme vrate u granice
odrzivog rasta.

Ukoliko kompanija moze da emituje i proda akcije na trzi$tu, uz istovremenu
mogucnost da obezbedi dodatne kredite od banaka, problem upravljanja ubrza-
nim rastom je reSen. Medutim, ve¢ina kompanija, pa i one u nasoj zemlji posluju
u uslovima nerazvijenog finansijskog trzista, gde je ova moguénost uglavnom
osujecena. Takva prodaja akcija ce biti limitirana na ogranicen broj ljudi (prijatel-
ja, rodbine ) koja je spremna da investira u tu kompaniju.

Alj, i u zemljama sa razvijenim finansijskim trzistima tesko je emitovati i pro-
dati novo kolo akcija. Male kompanije ponekad ne mogu pronaci investicionog
bankara koji ¢e im otkupiti akcije i pronaéi investitore. Cak i kada kompanija moze
prodati akcije na trzistu, ona to ne zeli da ucini. Ovo je vidljivo i u sledecoj ta-
beli.
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Tabela 20 © - Izvori finansiranja kompanija u SAD-u u periodu 1965-1996

Izvori finansiranja %
Interni:

Zadrzani dobitak 15.2
Amortizacija 48.6
Ukupno 63.7
Eksterni:

Obaveze 39.0
Nova emisija akcija -2.7
Ukupno 36.3

Jedan od razloga za ove rezultate u je u Cinjenici da je emisija i prodaja akcija
veoma skupa i da su troskovi emisije znacajni. Obi¢no se kre¢u od 5-10% vred-
nosti emisije. Mnogi menadzeri dugo vremena su imali fiksaciju u vezi pokazatelja
dobitka po akciji (earnings per share, EPS) i nisu hteli da implementiraju strategije
koje snizavaju EPS. Nova emisija akcija, pri istom dobitku, snizava ovaj pokazatelj
i kao takva je bila ograni¢ena u primeni kod odrzanja rasta. Ostali motivi zasto
menadzeri ne Zele finansiranje rasta iz nove emisije leze i u Cinjenici da se ne
mogu posti¢i razumne cene novoemitovanih akcija.

Finansiranje novog rasta moguce je promenom finansijske politike (smanjen-
jem pokazatelja placanja dividendi ili povecanjem leveridza). Smanjenje pla¢anja
dividendi povecava deo dobitka koji ostaje u firmi kao zadrzani dobitak. On je
interni generator rasta. Sve dok investitori u akcije veruju da kompanija ima
profitabilne mogu¢nosti bi¢e zadovoljni sa snizavanjem dividendi i povec¢anjem
zadrzanog dobitka. Ukoliko to nije slucaj, ovakva strategija ¢e proizvesti nezado-
voljne akcionare i ubrzo e se to odraziti i na cenu akcija kompanije u budu¢nosti
(opasce cena akcija).

Drugi nacin finansiranja rasta je povecanjem leveridza, odnosno povecanjem
obaveza u strukturi izvora finansiranja. Ali, ovde moramo pomenuti da je ova
strategija limitirana kreditnom sposobno$c¢u firme i da ona u nacelu ugrozava sol-
ventnost kompanije u dugom roku.

Outsource-ing je jedna od strategija kojom kompanija odredene aktivnosti
daje na izradu drugim kompanijama. Ukoliko primenjuje pomenutu strategiju,
deo sredstava se oslobada na ime aktivnosti koje se sada kupuju spolja umesto da
se kompanija njima sama bavi. Ovo povecava stopu prinosa na ukupna sredstva,
return on assets, ROA (smanjuje ukupna sredstva i pri istom poslovnom dobitku
povc¢ava ROA).

! Higgins, op. cit., str. 130.
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Povecanje cena je jos jedna od manje popularnih strategija finansiranja i ubrza-
nja rasta. Ova strategija je limitirana ¢injenicom da porast cena proizvoda koji se
izlazu trzistu, znaci nizi obim prodaje.

Poslednja strategija je merdzer sa kompanijom koja je generator gotovine i koja
ima pune dzepove (deep pockets). Jedna od kompanija koja je generator gotovine
je stara kompanija u dobroj delatnosti (cash cow) koja trazi profitabilne investi-
cione mogucnosti. Druga je konzervativno finansirana kompanija koja ¢e dovesti
likvidnost i kapacitet pozajmljivanja u nasoj posmatranoj kompaniji na prosecan
nivo i omoguditi finasiranje dodatnog rasta.

RAST ISPOD ODRZIVOG RASTA

Ukoliko je odrzivi rast iznad realnog, dakle re¢ je o niskom rastu (too little
growth), gde se kompanija suocava sa problemom $ta da ucini sa dobitkom koji
prevazilazi njezine potrebe. Ponekad je ovaj rast posledica zasi¢enog trzista, ali ako
je re¢ o neadekvatnom upravljanju rastom, tada treba da se pronadu unutar kom-
panije odgovarajuce resenja za ovaj problem (ogranizacione promene, promene
menadzment tima, smanjenje tro$kova istrazivanja i razvoja).

Ovakve kompanije imaju na raspolaganju nekoliko moguénosti:
a) ignorisati problem,
b) vratiti novac akcionarima i
c) kupiti rast.

Menadzeri u prvoj strategiji kontinuirano investiraju u produktivne kapac-
itete iako oni ostaju neiskori$¢eni. Ovakva strategija u duzem roku privlaci paznju
kompanija koje u tim neiskori$¢enim resursima vide svoju $ansu za neprijateljsko
preuzimanje (unhostile takeover attempts). Kompanije ¢iji su resursi neiskorisc¢eni
imaju nisku cenu akcija na trzistu i zato postaju targeti u preuzimanju.

Druga strategija je efikasnija od prve i Cesce se primenjuje u praksi. U nacelu se
povracaj novca akcionarima moze ostvariti kroz otkup sopstvenih akcija ili kroz
povecanje dividendi. Zakoni u SAD-u ne ohrabruju situacije vra¢anja novca kroz
dividende (dividende su oporezivi prihod vlasnika i oporezuju se u kompaniji,
dvostruko oporezivanje). Stoga je otkup sopstvenih akcija dobra strategija vracanja
novca i upravljanja rastom. Osim toga, kada je rec¢ o plac¢anju dividendi kao nacinu
vracanja novca, mozemo zakljuciti da akcionare ne impresira menadzment tim
koji ne zna gde ¢e uloziti novac, nego ga vraca kroz dividende akcionarima.
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Kupovina rasta se namece kao poslednja strategija. Ovde je re¢ o diverzifikaciji
u druga podrudja delatnosti kroz otkup drugih kompanija. Programi akvizicije
(pripajanja) drugih kompanija, ako su pravilno odabrane, znace simbiozu dve
kompanije sa suprotnim trendom rasta. Kompanija sa usporenim i kompanija sa
ubrzanim rastom se, u ovom slucaju, pripajau i na ovaj nacin se rast balansira.
Prema istrazivanjima, strategije otkupa akcija i diverzifikacije imaju potpuno isti
uticaj na akcionare i kretanje cena akcija.
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PRILOG BR. 1

PRICELINE.COM- AGRESIVNO PRIZNAVANJE PRIHODA

Priceline.com je prikazala prihod od 152 miliona $ $to je iznos celokupnog
bruto prihoda. Medutim, Priceline je kompanija koja sluzi kao posrednik izmedu
avio kompanije i hotela tako da svaki kupac moze da samostalno osmisli turisticki
aranzman i da rezervisanje avio karata i hotela prepusti Priceline kompaniji. Od
ukupnog iznosa koji ova kompanija naplati od kupca veliki deo odlazi za pokrice
avio karata i hotela. Od pomenutog iznosa prihoda troskovi iznose 134 miliona $,
$to znaci da je Priceline zaradila u prihodima (posrednicka provizija) 2000.g. samo
18 miliona $ (152-134). Kad se od tog iznosa jo$ oduzmu troskovi reklamiranja
i troskovi zarada zaposlenih u Priceline-u ova kompanija treba da prikaze neto
gubitak od 102 miliona $.

a) Komentarisati Priceline-ovu metodu priznavanja prihoda.

b) Kao i Priceline tako i mnoge druge internet kompanije su prikazale neto
gubitke. Da li mozete da utvrdite razlog zasto je ova kompanija priznala
celokupan bruto iznos kao prihod od prodaje (152 miliona $)

CHAMBERS — AKTIVIRANJE U BILANSU STANJA

U c¢lanku objavljenom u Wall Street Journal-u (21/10/1992) pod naslovom
Polluted Numbersaudit Report Shows How Far Chambers Would Go for Profits,
izve$tava se da je Chambers Development Co. firma za recikliranje otpadaka koris-
tila neodobrene racunovodstvene metode da investitorima pokaze kako ostvaruje
rastuce profite (dobitke) dok je u stvari bila u gubicima. Od 1985 do 1992.g. kom-
panija je precenila svoj profit za preko 362 miliona $ kroz podcenjivanje troskova
(rashoda) njihovim uklju¢ivanjem u bilans stanja kao sredstava (kapitalizacija
troskova). Na ovaj nacin ova firma je izvrsila krsenje americkih ra¢unovodstvenih
standarda (US GAAP). Kompanija je priznala da je kapitalizovala oko $43 mil-
iona internih troskova koji nastaju u procesu preuzimanja drugih kompanija, $65
miliona troskova kamata na uzete kredite i $27 miliona pocetnih troskova (start
up costs) za zapocinjanje posla. Kompanija Chambers je na ovaj nacin priznala u
aktivu oko $ 362 miliona troskova koje inace sve druge kompanije koje postuju
americke racunovodstvene standarde priznaju kao rashode (troskove) u bilansu
uspeha.

PRILOZI 171



IBM — PRIZNAVANJE PRIHODA

Dugo godina jedna od najkonzervativnijih firmi u smislu racunovodstvenih
principa bila je kompanija IBM. Medutim, ni ova kompanija nije odolela izazovi-
ma ubrzanog priznavanja prihoda od prodaje. U ¢lanku koji je objavio Wal Street
Journal (7/04/01993) Kompanija IBM napravila je jedan znacajan racunovodstveni
manevar §to uticalo na bolju profitabilnost poslovanja na podrucju prodaje op-
reme na lizing. Ovaj finansijski manevar ukljucuje to da je kompanija IBM u mo-
mentu kada je prodala opremu na lizing odlucila da ceo iznos prodate opreme
prihoduje u momentu prodaje, iako ce te iznose naplacivati od kupaca na nacin
kako to predvida ugovor o lizingu najmanje nekoliko narednih godina. Revi-
zori ove kompanije su ovaj manevar nazvali zabrinjavaju¢im i zahtevali da se sa
njime prestane. Na ovaj nac¢in kompanija koja je dugo godina smatrana za primer
racunovodstvenog konzervativizma primenila je agresivan metod priznavanja
prihoda koji u to vreme jos$ nije bio regulisan pravilima za lizing koja su tek kasnije
promovisana od strane americkog FASB-a.

GENERAL ELECTRIC — LIFO METODA

Kompanija General Electric, objavila je da koristi LIFO metodu za obrac¢un
izlaza sa zaliha. Krajnje zalihe gotovih proizvoda ove kompanije primenom LIFO
metode su $ 7.8 milijardi i LIFO rezerva iznosi 0.85 miliona US $. Sta mozete
zakljuciti na osnovu ovih informacija, odakle potice LIFO rezerva? Kolike bi bile
zalihe gotovih proizvoda da se primenjuje FIFO metoda (formula: LIFO zalihe +
LIFO rezerva = FIFO zalihe gotovih proizvoda). Zasto su vise zalihe po FIFO nego
po LIFO metodi.

Wall Street Journal (April 17,1998) u ¢lanku izvestava da ¢e Valero Energy Corp.
otpisati svoje zalihe sirove nafte za ¢ak 37.7 miliona $ zbog smanjenja cene nafte
i rafinisanih proizovoda na trzistu. Ova kompanija je ovakvo racunovodstveno
ponasanje okarakterisala kao primenu pravila Lower of cost or market rule
(primena pravila neto prodajne cene).

172 ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA



PRILOG BR. 2

ZADpATAK: Odabrati domacu ili inostranu kompaniju koja posluje u odredenoj
delatnosti i analizirati specificnost grane u kojoj posloju koristec¢i tabelu 5 sila.

ANALIZA GRANE DELATNOSTI

- Uticaj grane u kojoj kompanija posluje na profitabilnost (5 sila, five forces)

Pet sila uticaja na prof- .
itabilnost kompanije Faktori
1 | Stopa rasta grane
2 Koncentracija u grani
- broj firmi u grani i njihova veli¢ina
Diferencijacija
3 | - ako je diferenciranje firmi na niskom stepenu jaka je cenovna
konkurencija u toj grani
. Troskovi prelaska na novi proizvod
Sila 1 4 | - ovo je vazno za kupce, ako su troskovi niski firma se bazira
samo na cenovnoj konkurenciji
Rivalitet izmedu Ekonomija obima ili ekonomija znanja
postoje¢ih kom- | 5 | -ako je visoko uéedce fiksnih trogkova (avio industrija) firme
panija u grani moraju da snize cene da bi imale ve(i iskori§¢en kapacitet
Visak kapaciteta
6 | -ako su kapaciteti ve¢i od traznje postoji potreba redukcije cena
proizvoda da bi se popunili kapaciteti
Barijere u sluc¢aju promene delatnosti
- ako je oprema visoko specijalizovana to je bitna barijera da
7 | se napusti ta delatnost nego ako se oprema moze koristiti i za
neku drugu proizvodnju isto tako i regulativa moze da poskupi
izlazak sa trzista
Faktori
Ekonomija obima
1 -ako se zahteva velika ekonomija obima novi konkurenti moraju
da mnogo investiraju u kapacitete i imaju probleme na ulasku u
tu granu zbog visokih troskova
Pravilo prednosti prvog u grani
9 |- oni koji su ranije usli na trziSte mogu da sprece neke nove
Sila 2 konkurente da udu u granu (ekskluzivni ugovori sa kupcima ili
dobavljac¢ima koje imaju oni koji su prvi usli u granu)
Ulazak novih Pristup kanalima distribucije
konkurenata u 3 |- kako obezbediti pristup supermarketima ako imate neki obi¢an
granu proizvod za koji postoje supstituti (u auto industriji to znadi
izgradnju mrezZe dilera $to je skupo i sl.)
4 Zakonske barijere
-patenti, istrazivanja, licenciranje
5
6
7
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Pet sila uticaja na prof-

itabilnost kompanije Faktori
1 | Relativna cena i performanse proizvoda koje imaju konkurenti
Sila 3 2 | Kupci koji Zele da predu na novi proizvod
3
Postojanje 4
proizvoda 5
supstituta 6
7
Faktori
Cenovna osetljivost
1 | - velika ako je proizvod nediferenciran i ako su troskovi prelaska
na novi proizvod niski
Pregovaracka mo¢ kupaca
2 | -broj kupaca, obim kupovine, broja alternativnih proizvoda,
sila 4 pretnje od integracije unazad

3 | Diferencijacija

Pregovaracka mo¢
kupaca 4 Vaznost tog proizvoda za kupca (kvalitet ili uce$ce u troskovima
kod kupca ako je re¢ o komponenti)

5

6

7

Faktori
Ekonomija obima

1 -ako se zahteva velika ekonomija obima novi konkurenti
moraju da mnogo investiraju u kapacitete i imaju probleme na
ulasku u tu granu zbog visokih troskova

Sila 5 2 | Troskovi prelaska na novi proizvod
. , | 3 | Diferencijacija
Pregovaracka mo¢
dobavljaca 4 | Broj dobavljaca

5 | Obim nabavke od pojedina¢nog dobavljaca

6 | Dalije proizvod dobavljac¢a kriti¢an za delatnost kupca

7

Svaku od pobrojanih sila opisati kako utice na konkretnu kompaniju, posebno
razraditi faktore koji imaju najvedi i najznacajniji uticaj na tu kompaniju u sklopu
odgovarajuce sile. Na kraju napraviti skalu od 1-5 koja sila ima najve¢i, a koja naj-
manji uticaj u toj grani delatnosti na konkretnu kompaniju.
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PRILOG BR. 3

Zadatak: Odabrati domacu ili inostranu kompaniju i obraditi njezinu
konkurentsku strategiju prema zadatim referencama u tabeli.

ANALIZA KONKURENTSKE POZICIJE

Kompanija moze da sledi jednu od dve genericke strategije:

a) strategija diferencijacije,

b) strategija vodstva u troskovima.

STRATEGIJA
STESE E- VODSTVA U ST]I{{I;;EC(I;][LACEIIZFE— KONKURENTSKA PREDNOST
TROSKOVIMA
Lo . da li je postignut konsensus izmedu
.. . superiorni kvalitet N )
Faktor 1 ekonomija obima izvod Kklju¢nih faktora uspeha i osnovne
protzvoda konkurentske strategije koju firma sledi
Faktor 2 efikasna proiz- superiorne vrste da li postoji sklad izmedu aktivnosti koje
vodnja proizvoda kreiraju vrednost i izabrane strategije
. superirone da li je moguce odrzati konkurentsku
jednostavniji s P .
Faktor 3 dizai izvod dodatne usluge prednost, da li je lako imitirati ovu firmu i
1zajn proizvoda kupcima njezine aktivnosti u kreiranju vrednosti
Faktor 4 niski troskovi fleksibilna
inputa isporuka
niski troskovi . -
Faktor 5 o investicije u brand
distribucije
malo troskova investicije u
Faktor 6 | istrazivanja i istrazivanje i
razvoja razvoj
Kontrolni sistem
Faktor 7 jaka kontrola se fokusira na
troskova kreativnost i ino-
vativnost

Nije dovoljno da primetite da firmasledi odredenu strategiju, ve¢ je najznacajnije
da odgovorite na pitanja da li firma moze da odrzi konkurentsku prednost na bazi
ove analize, da li je po nacinu na koji radi posebna i da li ima sredstva da odrzi i
kontrolise tu svoju posebnost u odnosu na druge firme konkurente u toj grani.
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PRILOG BR. 4

ZADATAK: Momenat dono$enja odluke je mart mesec godine 10. U ovoj godini
odlucujete da investirate u kupovinu akcija kompanije Goodyear. Izvrsiti analizu
finansijskih izvestaja ove kompanije i dati komentar da li je Goodyear ,,good buy”
(dobra investicija). Komentari moraju biti praceni analizom pomoc¢u odredenih
finansijskih pokazatelja (racio analiza).

Delovi finansijskih izvestaja kompanije Goodyear prikazani su u slede¢im ta-
belama:

Bilans stanja

Pozicija Godina 7 Godina 8 Godina 9
Obrtna sredstva 4.319 4.529 5.261
Stalna sredstva 5.451 6.060 7.842
Kratkoro¢ne obaveze 3.162 3.227 3.960
Dugoro¢ne obaveze 3.212 3.567 5.526
Akcijski kapital 413 268 86
Nertasporeden dobitak (zadrzani 9983 3478 3531
dobitak)
Bilans uspeha
Pozicija Godina 7 Godina 8 Godina 9
Prihodi 13.065 12.626 12.881
Rashodi 12.506 11.944 12.640
Izvestaj o nov¢anim tokovima
Pozicija Godina 7 Godina 8 Godina 9
Neto prilivi (O‘dllVI)‘ gotov.me iz 1,052 439 635
poslovnih aktivnosti
Neto prilivi (odlivi ) gotovine iz
investicionih aktivnosti (789) (702) (1.802)
Neto prilivi (odlivi) gotovine iz
finansijskih aktivnosti (206) 246 1.183
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PRILOG BR. 5
RACUNOVODSTVENE POLITIKE

WAL MART CASE
ZALIHE (INVENTORY)-FIFO vs. LIFO

Wal Mart Company koristi LIFO metodu za obracun troskova. Pored troskova
materijala ova metoda se koristi i za obracun nabavne vrednosti prodate robe
(cost of goods sold). Tekudi finansijski izvestaji ove kompanije iskazali su sledece
podatke (u mlrd $):

Average inventory $16.786
Current Assets $21.132
Current Liabilities $16.762
Net Sales 137.634
cost of goods sold 108.725
Gross profit 28.909

U napomenama u okviru finansijskih izvestaja stoji da ova kompanija koristi
LIFO metodu za obracun Nabavne vrednosti prodate robe.

1. Ukoliko bi ista kompanija koristila FIFO metodu prosec¢ne zalihe bi bile
17.197 mlrd US $ (411 miliona $ vise nego zalihe po LIFO metodi).

2. Krajnje zalihe po FIFO metodi bi iznosile 17.549 mlrd US $ (473 miliona vise
nego zalihe po LIFO metodi).

3. Troskovi prodatih proizvoda (Cost of goods sold) bi bili po FIFO metodi
108.6 mlrd US $ (125 miliona nizi nego $to su prikazani u finansijskim
izvestajima).

INSTRUKCIJE:

a. Koriste¢i podatke iz finansijskih izvestaja Wal Mart kompanije (baziranih na
LIFO metodi), obrac¢unajte sledece analiticke mere (zaokruzujte iznose):

a. Koeficijent obrta zaliha
b. Tekudi racio likvidnosti

c. Bruto profitnu stopu
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b. Ponovo obracunajte pokazatelje od a-c koriste¢i podatke o zalihama iz FIFO
metode.

c. Cost of goods sold (troskovi) su nizi po FIFO nego po LIFO metodi. U kojim
ekonomskim uslovima se dobijaju ovakve razlike u troskovima izmedu ove
dve metode ( da li. trzi$ne cene rastu ili opadaju)?

d. Dali primena jedne u odnosu na drugu metodu daje i realne efekte na prof-
itabilnost i finansijski polozaj ove kompanije?

ForD MoOTOR Co. - LIFO METODA

LIFO metoda za obracun troskova se smatra kontraverzom metodom. Najvece

kontraverze proizlaze iz poreskog efekta ove metode odnosno od razlike izmedu
zaliha po LIFO metodi koje su podcenjene i trzi$ne cene za te zalihe koje su vece.
Ova razlika se naziva LIFO rezerva (LIFO reserve).

Ford Motor Co. u svom finansijskom izvestaju je iskazala zalihe po LIFO meto-

diuiznosu od 5.7 mlrd US $. U napomenama uz finansijske izves$taje objasnjava se

da tekudi troskovi zamene tih zaliha iznose 6.9 mlrd $.

178

1. Obracunajte LIFO rezervu u kompaniji Ford.

2. Objasnite $ta se desava sa neto dobitkom kada se likvidira LIFO rezerva t;j.
ako se prodaju/ utrose zalihe koje su podcenjene (nije bilo novih nabavki u
toku perioda).

3. LIFO rezerva se jo$ defini$e kao iznos za koji je smanjen oporezivi dobitak
kompanije. Ako je poreska stopa za FORD 33% izracunajte poresku ustedu
koju je ostvarila ova kompanija primenjuju¢i LIFO metodu za zalihe.
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PRILOG BR. 6

ZADATAK: Na bazi podataka za jednu kompaniju iz oblasti trgovine utvrditi
da li je kompanija dobra investicija ili nije. Kompanija je kupljena od strane inves-
ticionog fonda. Komentarisite $ta bi bili mogucdi razlozi za kupovinu.

DELATNOST KOMPANIJE

Drustvo se bavi veleprodajom opreme i uredaja elektroenergetike, elektronike
i telekomunikacija (energetski, rudarski, telekomunikacioni i instalacioni kablovi
i provodnici; samonosivi kablovski snopovi i uzad; kablovska oprema i pribor;
transformatorske stanice, razvodna postopjenja i oprema; javna, fluo i industrijska
rasveta, izvori svetla i stubovi; motori, motorna zastita i sklopna tehnika; instala-

cioni i izolacioni materijal; gromobranska oprema;).

Podaci o poslovanju drustva u 200X.g.

Analiza poslovanja u hiljadama dinara
Ukupan prihod 1.259.715
Ukupan rashod 1.259.389
Dobitak iz redovnog poslovanja 326
Odlozeni poreski prihodi perioda 358
Neto dobitak 684

Pokazatelji poslovanja

Ekonomicnost poslovanja o

(poslovni prihodi/ poslovni rashodi) 99,79%
Rentabilnost poslovanja 0.05%
(iskazana dobit /ukupni prihodi) e
Likvidnost 0

(obrtna imovina /obaveze) 299,95%
Prinos na u.kupm kapital ‘ 0,10%
(bruto dobit /ukupan kapital)

Neto prinos na sopstveni kapital 0.09%
(neto dobit /akcijski kapital) IR
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Poslovni neto dobitak

_ 0,
(poslovni dobitak /neto prihod od prodaje) 0.21%
Stepen zaduzenosti 0
(ukupne obaveze /ukupan kapital) 20,98%
Likvidnost I stepena 15.67%
(gotovina i gotovinski ekvivalenti/ kratkoroc¢ne obaveze) R
Likvidnost II stepena 0
(obrtna imovina — zalihe/kratkoro¢ne obaveze) 179,85%
. . 469.783
Neto obrtni kapital w hilj, RSD
Najvisa cena akcija 6.500,00
Najniza cena akcija 6.498,00
Trzi$na kapitalizacija na dan 31.12.200x.g. 549.016.000,00
Neto dobitak po akciji za 200X.g 8,10

Isplac¢ena dividenda za 200x. godinu

Bitni poslovni dogadaji od dana bilansiranja do dana podnosenja izvestaja

OpLUKOM UPRAVNOG ODBORA UTVRDEN JE PROGRAM RESAVANJA VISKA ZA-

POSLENIH PREMA KOME JE PRESTALA POTREBA ZA RADOM 68 ZAPOSLENIH .

POSLOVNI PROSTOR:

u strogom centru grada — poslovna zgrada 2.000 metara kvadratnih

magacinski prostor u Sirem delu grada -11.000 metara kvadratnih

NEIZVESNOST NAPLATE PRIHODA :

U vezi misljenja revizora iz Izvestaja o reviziji finansijskih izvestaja za X go-
dinu o potrebi ispravke vrednosti na teret rashoda kada su u pitanju potrazivanja
od kupaca protiv kojih je pokrenut sudski spor, potrazivanja od kupaca starija od
godinu dana , potrazivanja od zaposlenih protiv kojih je podneta krivi¢na prijava
zbog manjka robe u magacinu, kao i potrazivanja na ime neopravdanog avansa za
kupovinu stanova. Upravni odbor je procenio da naplata ovih potrazivanja nije

neizvesna.
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Na osnovu ¢lana 23. stav 2. tacka 7. Zakona o porezu na dodatu vrednost
(,Sluzbeni glasnik RS’ br. 84/04... i 61/07), Odlukom Senata Univerziteta Sing-
idunum, Beograd, broj 260/07 od 8. juna 2007. godine, ova knjiga je odobrena kao
osnovni udzbenik na Univerzitetu.
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