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PREDGOVOR

Skripta Amnaliza finansijskih izveStaja je namenjena studentima Visoke
poslovne s$kole strukovnih studija u Novom Sadu, ali i svim drugim
korisnicima koji Zele da se bolje upoznaju sa primenom analize finansijskih
izvestaja i interpretacijom dobijenih rezultata. Skripta ima za cilj da predstavi
najpre teorijsku osnovu o formi i1 sadrzini finansijskih izvestaja, kao i da
prakticno prikaze sprovodenje analize na primerima finansijskih izvestaja
konkretnog preduzeca koje posluje u Republici Srbiji. Savladavanjem
predstavljenog gradiva studenti ¢e biti u stanju da analiziraju i interpretiraju
prinosni, imovinski 1 finansijski polozaj preduzeca, ocene kreditni bonitet i
predvide poslovni neuspeh preduzeéa, da razumeju relevantnost informacija iz
analize finansijskih izvestaja i da iste primenjuju u upravljacke svrhe.

Gradivo u skripti je izlozeno u dva odeljka. U prvom odeljku su predstavljene
teorijsko-metodoloske postavke analize finansijskih izveStaja. S obzirom na
sloZzenost finansijskih izvestaja na osnovu kojih treba do¢i do zakljucka o
uspesnosti poslovanja nekog preduzeca, u skripti su najpre objaSnjene metode
koje se primenjuju u analiziranju slozenih pojava. Zatim je predstavljen set
instrumenata kvantitativne analize pomocu kojih ¢e se stavljanjem u odnos ili
uporedivanjem jedne veli¢ine drugom donositi zakljucci o rentabilnosti,
likvidnosti 1 dr. Objasnjeni su razlozi koriS¢enja finansijskih izveStaja za
razli¢ite grupe korisnika. S obzirom na to da su predmet analize finansijski
izvestaji, neophodno je bilo predstaviti formu i detaljno analizirati sadrzaj
bilansnih pozicija osnovnog seta finansijskih izvestaja.

U drugom delu skripte je predstavljena analiza finansijskih izveStaja na
konkretnom primeru, podeljena na pet delova. Svaki deo se sastoji iz teorijske
podloge kojom se definiSe vrsta analize, njen cilj 1 znacaj za korisnike
finansijskih izveStaja. Zatim, je na konkretnom primeru sprovedena analiza za
dve uzastopne godine uz interpretaciju dobijenih rezultata. Vertikalnom i
horizontalnom analizom bilansa stanja i bilansa ispeha se analizira ucesce
pojedinih bilansnih pozicija u odredenoj celini 1 njihovu promenu vrednosti iz
godine u godinu. Nadalje je u skripti predstavljena analiza prinosnog,
imovinskog i finansijskog polozaja, a pomoc¢u Z scor modela analiziran je
bonitet preduzeca. Na kraju poglavlja predstavljena je analiza kvaliteta prihoda
1 dobitka.
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1 DEO - TEORIJSKO - METODOLOSKE POSTAVKE ANALIZE
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

1.1. METODE, INSTRUMENTI I POSTUPCI ANALIZE
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Cilj analize finansijskih izveStaja jeste dobijanja saznanja o uspeSnosti
poslovanja, prinosnoj, imovinskoj i finansijskoj snazi posmatranog preduzeca.
Sprovodenje analize zahteva koriS¢enje odredenih metoda, instrumenata i
postupaka koje medusobnim povezivanjem bilansnih pozicija utvrduju
poslovni bonitet preduzeca.

Metoda se moze definisati kao ,,planirani postupak odredene strukture koji se
primenjuje zbog ostvarenja nekog cilja, odnosno postizanja nekog efekta”
(Tintor, 2009, str. 168). U slucaju analize finansijskih izvestaja preduzeca, taj
postupak bi podrazumevao ras¢lanjavanje finansijskog izvestaja, a u cilju
otkrivanja uspesSnosti i rezultata poslovanja, kao i davanja smernica za dalji
opstanak, rast i razvoj preduzeca. Metode daju odgovor na pitanje: kako
analizirati odredenu slozenu pojavu? Neke od osnovnih metoda analize
mozemo svrstati u slede¢u grupu:

- metod rasclanjavanja,

- metod uporedivanja,

- metod izbora jedinice mere,

- metod sintetizovanja (uopstavanja),
- metod izolacije (eliminacije),

- metod uzrocnosti (korelacije).

Metod rasc¢lanjavanja se moze primenjivati samo nad predmetom koji je
slozen, ¢ime se, primenom dedukcije, upoznaje kvalitativni sastav datog
predmeta, odnosno njegova struktura, sastavni elementi. Ras¢lanjavanje nekog
predmeta moZze se vrsiti po predmetu, vremenu 1 prostoru. RaS¢lanjavanje po
predmetu daje odgovor na ¢emu su nastale promene u strukturi elemenata i
zahteva da se slozeni predmet analize raS¢lani na predmete koji su manje
sloZeni, odnosno na predmete koji imaju iste karakteristike sa odredene tacke
gledista (Rodi¢, Vukeli¢, & Andrié, 2011, str. 106).

Primera radi, ras¢lanjavanje obaveza prema vrsti na obaveze iz poslovanja,
obaveze za poreze, finansijske obaveze, ostale obaveze 1 drugo.
Ras¢lanjavanje po vremenu daje odgovor na pitanje kada su se desile promene
u strukturi elemenata. Na primer, obaveze mozemo rasclaniti po vremenu na
one koje moramo izmiriti u kratkom, srednjem ili dugom roku, itd.
Rasc¢lanjavanje u prostoru daje odgovor na pitanje: gde su nastale promene u
strukturi elemenata? Da li u preduzecu, pogonu, proizvodnim fazama? Primera
radi, obaveze prema dobavljatima moZemo ras¢laniti na one koje su nastale u
proizvodnoj, nabavnoj, marketing funkciji itd.



Metod uporedivanja je metod za ¢iju primenu primenu je potrebno da postoje
najmanje dve pojave koje se medusobno uporeduju u dva razlicita vremenska
perioda ili prostora, i da je obezbedena njihova uporedivost, odnosno da
pojave imaju iste karakteristike 1 da su kvantitativno izrazene jedinicama mere
iste vrednosti. U analizi razlikujemo uporedivanje prema vremenu, prostoru,
normi, pravilu i aksiomu (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 109).

Metod izbora jedinice mere. S obzirom na to da se analiza bilansa sastoji iz
kvalitativne 1 kvantitativne komponente, da bi se merenje uopste omogucilo
moraju da postoje dve veli¢ine od kojih jedna predstavlja jedinicu mere, a
druga masu koja se meri. Date dve stavke moraju ispunjavati sledec¢e uslove
(Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 107):

- jedinica mere i masa koja se meri moraju imati ista obelezja
(karakteristike) odnosno moraju imati istu definiciju, biti iste
kategorije, odnosno moraju kvantitativno izrazavati isti predmet,

- moraju biti izrazene u istim jedinicama mere,

- jedinice mere moraju imati iste vrednosti, tj. kako se bilansne
analize izrazavaju nov¢anim jedinicama, nov¢ane jedinice moraju
imati istu kupovnu mo¢.

Metod sintetizovanja (uopsStavanja) je metod cija se sustina svodi na
povezivanje relevantnih ¢injenica do kojih se doslo primenom ostalih metoda
analize, odakle proizilazi da metoda sintetizovanja nastupa u procesu
ocenjivanja, u zavr$noj fazi analize. Primenom ove metode posebno dolazi do
izrazaja kreativnost analitiCara, njegova mo¢ zapazanja i izvlacenja valjanih
zakljucaka o uspesnosti ili neuspeSnosti poslovanja preduzeca.

Metod izolacije (eliminacije) polazi od identifikovanja pozitivnih i negativnih
faktora koji imaju uticaja na promene u poslovanju, a zatim njihovog
razvrstavanja na bitne, manje bitne i1 zanemarljive faktore, ¢ime se suZava
polje analiziranja, odnosno istraZivanja i olakSava donoSenje zakljucaka.

Metod uzrocnosti (korelacije). Kako je svaka poslovna pojava posledica
posrednog ili neposrednog delovanja neke druge pojave, potrebno je ispitati
datu meduzavisnost u cilju valjanog analitickog zaklju¢ivanja. Upravo je
sustina metode uzrocnosti, kao jedne od matematickih metoda, ispitivanje 1
otkrivanje uzro¢no-posledicnih veza 1 odnosa, kao i odredivanje njihovog
intenziteta, odnosno jafine medu ekonomskim pojavama i procesima
poslovanja (Malesevi¢, & Starcevic¢, 2010, str. 100-101).

Pored metoda, a radi potpunog ispunjenja zadatka analize performansi
preduzeca, analitiaru stoji na raspolaganju i set instrumenata i pristupa analizi
finansijskih izveStaja. Instrumenti koji ¢e se koristiti kroz rad su takozvani
odnosi veli¢ina, odnosno instrumenti kvantitativne analize koji podrazumevaju
stavljanje u odnos ili uporedivanje jedne veli¢ine drugom. Razlikujemo
slede¢e odnose veli¢ina (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 116-117):



- Razmera do koje se dolazi ako kratimo istim brojevima dve ili vise
veliCina izrazenih u apsolutnim brojevima, sve do one mere kada
viSe nema moguénosti da se vrsi dalje skra¢ivanje istim brojem.

- Koeficijent ili racio koji se dobija podelom jedne veli¢ine drugom,
¢ime se izrazava odnos datih veli¢ina ili relativna veli¢ina njihove
uslovljenosti.

- Indeks predstavlja odnos dve veli¢ine koji pokazuje njihovu
relativnu promenu u odredenom periodu.

- Procenat predstavlja izrazavanje relativne promene u procentima.

1.2. KORISNICI FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Kako su finansijski izvestaji ne samo izvori informacija o imovini, kapitalu,
obavezama, ostvarenom rezultatu i nov€anim tokovima, vec¢ i bitno ishodiste
za donosSenje poslovnih odluka, javlja se potreba poznavanja instrumenata i
tehnika analize performansi preduzeéa od strane korisnika finansijskih
izvestaja. ,,Konacni rezultat analize performansi preduzeca obi¢no je neka
poslovna odluka” (Stevanovi¢, Malini¢, & Mili¢evié, 2007, str. 655).
Sledstveno, nerazumevanje finansijskih izvesStaja za svakog ko ucestvuje u
procesu korporativnog upravljanja moZze biti ozbiljan problem koji moze
rezultirati pogresnim poslovnim odlukama. Lancano, pogreSne poslovne
odluke mogu proizvesti velike gubitke sa nepopravljivim posledicama.

RazIiciti pristupi analizi performansi preduzeca zapravo proizilaze iz razli¢itih
pojedinac¢nih ciljeva 1 informacionih zahteva wucesnika korporativnog
upravljanja. Ucesnike korporativnog upravljanja, ili korisnike finansijskih
izvestaja moZemo podeliti na interne 1 eksterne.

U interne korisnike ubrajamo vlasnike kapitala, menadzment, zaposlene
radnike, sindikate i struéne sluzbe. Eksterni Korisnici su investitori, kreditori,
kupci, dobavlja¢i, drzava, drzavne agencije 1 njeni organi, poreski organi,
statisti¢ki zavod 1 privredne komore, razna udruZenja i institucije, kao i sama
javnost.

Vlasnici kapitala ili investitori u Sirem smislu, zapravo su veé postojeci
vlasnici akcija. Vlasnicima, kao investitorima kapitala, potrebne su
informacije iz finansijskih izvestaja kako bi procenili sadasnju i oc¢ekivanu
finansijsku poziciju preduzeca, dugoroCnu (solventnost) i kratkorocnu
(likvidnost) finansijsku sigurnost. Na bazi tih informacija investitori donose
odluke o novom investiranju u preduzece (kupovina akcija), zadrzavanju ili
dezinvestiranju (prodaja postoje¢ih akcija), nagradivanju ili smenjivanju
postoje¢eg menadzmenta preduzeca itd.

Investitori u uzem smislu zapravo su potencijalni ulagaci u preduzece. Kako
investitori ne vole mnogo da rizikuju, pre nego $to odluce koliko i da li da



investiraju u dato preduzece, zele da imaju blagovremene informacije o
performansama datog preduzeca. Buduée investitore najviSe zanima
sposobnost preduzeca da isplati dividende i samim tim opstanak preduzeca u
dugom roku.

Poslovno-finansijski i upravljacki ciljevi menadZmenta jesu rentabilnost
ukupnog kapitala u dugom roku, kao i dugoro¢na i kratkoro¢na finansijska
sigurnost preduzeca (solventnost i likvidnost). Odatle i proizilaze specifi¢ne
informacione potrebe prilikom analize performansi preduzeca. Naime, da bi
menadzment ostvario naznacene ciljeve, pored eksterne analize finansijskih
izvestaja, namece se 1 potreba za internom kratkoronom analizom. Interna
analiza podrazumeva kratkoro¢ne bilanse za celo preduzece ili po profitnim
centrima u divizionalno struktuiranim preduze¢ima. Upravo je ova potreba
menadzmenta za detaljnijom i sveobuhvatnijom analizom uslovila razvoj
upravljackog ili menadzerskog racunovodstva unutar preduzeca.

Zaposleni radnici i sindikati zainteresovani su za informacije o stabilnosti i
profitabilnosti preduze¢a, moguénostima dugorocnog opstanka, rasta i razvoja
preduzecéa. Oni koriste date informacije da bi procenili sigurnost radnog mesta,
visinu zarada, mogu¢énosti preduzeca da isplati zarade 1 druge izdatke upucene
njima, ucesce zaposlenih u dobitku i slicno.

Kreditori su zainteresovani za analizu performansi preduzeca da bi procenili
da li ¢e krediti sa pripadaju¢om kamatom biti blagovremeno vrac¢eni. Kreditori
koji odobravaju kratkoro¢ne kredite zainteresovani su za procenu likvidnosti
preduzeca i mogucénosti generisanja novcanog toka. Kreditori koji odobravaju
dugorocne kredite zainteresovani su za procenu profitabilnosti preduzeca i
mogucnost generisanja novcanog toka u buduc¢nosti.

Dobavljaci i drugi poslovni poverioci. U zavisnosti od toga da li su u pitanju
kratkorocni ili dugorocni poverioci, determiniSu se 1 njihovi ciljevi u vezi
analize performansi preduze¢a. Kratkorocni poverioci pretezno su
zainteresovani za kratkoroc¢nu finansijsku sigurnost preduzeca (likvidnost) 1
mogucnost preduzeca da odrzi dinamicku ravnotezu novcanih priliva i1 odliva.
Dugoroc¢ni poverioci viSe su zainteresovani za pokazatelje dugorocne
finansijske sigurnosti i dugoro€nog ostvarivanja i predvidanja tokova sredstava
1 gotovine. Ne treba bukvalno shvatiti ovu podelu ,interesovanja” za
specificne delove analize performansi preduzeca. Naravno da su i kratkoroc¢ni
poverioci, a tako 1 dugoro€ni zainteresovani za celokupnu sliku uspesnosti
preduzeca, narocito ukoliko u preduzecu vide trajnog finansijskog poslovnog
partnera.

S druge strane, kupci su zainteresovani za analizu performansi preduzeca kako
bi procenili moguénosti razvoja dugoro¢ne saradnje i pouzdanih dobavljaca.

Drzava, drZzavne agencije 1 njeni regulatorni organi zainteresovani su za
finansijske izvestaje kako bi efikasno vodili ekonomsku politiku zemlje 1 Sto



efikasnije doprinosili ekonomskom rastu 1 razvoju. Regulatorni organi
raspodeljuju resurse, reguliSu poslovanje, monetarnu politiku, poresku
politiku, politiku zapoSljavanja (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 6). U
pitanju je uopSten, ali obuhvatan informativni interes za analizu rentabilnosti,
solventnosti i likvidnosti preduzeca.

Javnost takode ima uopsten, ali sveobuhvatan interes za informacije o trendu i
razvoju poslovanja, prosperitetu preduzeca i njegovom delokrugu. Sluzi se
finansijskim izveStajima kako bi planirala 1 analizirala zaposlenost
stanovniStva i1 na taj nacin doprinela lokalnoj ekonomiji.

Poreski organi, statisticki zavod 1 privredne komore sluze se finansijskim
izveStajima kao izvorom raznovrsnih podataka (o koli¢ini, vrednosti,
zaradama, obimu proizvodnje, prodaje, izvozu, uvozu itd.) radi utvrdivanja
poreske osnovice, radi izra¢unavanja raznih statistickih podataka itd.

1.3. FINANSIJSKI IZVESTAJI

Finansijski izve$taj najpotpunije interpretira i saop$tava sve poslovno-
finansijske transakcije koje su neophodne za kvalitetnu analizu performansi
preduzeéa. Finansijski izveStaj predstavlja racunovodstvenu, poslovno-
finansijsku, statisticku, ekonomsku i druStvenu pojava. Njegov cilj je istinito i
objektivno prikazivanje finansijske pozicije, promena finansijske pozicije i
rezultata poslovanja (Dmitrovi¢ Saponja, 2010, str. 72). Analizom finansijskog
izvestaja, odnosno analizom performansi preduzeéa dolazi se do zakljucka
zaSto su rezultati poslovanja takvi, $ta su uzroci a $ta posledice takvog stanja.

Na kraju poslovne godine se sistematizovano prikupljene informacije o
poslovnim dogadajima preduzeca predstavljaju u formi izveStaja, koji
predstavljaju osnovu za donoSenje poslovnih odluka. Kompletan set redovnih
godi$njih finansijskih izveStaja velikih pravnih lica, srednjih pravnih lica,
pravnih lica koja imaju obavezu sastavljanja konsolidovanih godisnjih
finansijskih izveStaja (mati¢na pravna lica), javnih drustava, odnosno drustava
koja se pripremaju da postanu javna, u skladu sa zakonom kojim se ureduje
trziSte kapitala, nezavisno od veli¢ine u Republici Srbiji obuhvata (Zakon o
racunovodstvu, 2019, ¢l. 29):

- Bilans stanja

- Bilans uspeha

- Izvestaj o ostalom rezultatu

- Izvestaj o promenama na kapitalu
- Izvestaj o tokovima gotovine

- Napomene uz finansijske izvestaje.

Mala pravna lica i preduzetnici imaju obavezu sastavljanja i obelodanjivanja
bilansa stanja, bilansa uspeha i napomena uz finansijske izvestaje. Mikro
pravna lica i druga pravna lica koja se finansiraju pored sopstvenih prihoda i iz



javnih prihoda ili namenskih izvora, imaju obavezu sastavljanja bilansa stanja
i bilansa uspeha.

Finansijski izvestaji se sastavljaju za odredeni vremenski period. Obicno je to
period od jedne kalendarske godine, ali za potrebe korisnika finansijski
izvestaji se mogu sastavljati na polugodiSnjem nivou ili kvartalno. Za potrebe
poslovnog odlucivanja, sastavljanje finansijskih izveStaja u kra¢im
vremenskim intervalima je pozeljno. Finansijski izvestaji se sastavljaju i pre
31.12. u uslovima kada se menja pravna forma privrednog drustva, u uslovima
merdzera 1 akvizicije i sl. U Republici Srbiji postoji obaveza godiSnjeg
sastavljanja 1 obelodanjivanja finansijskih izveStaja, s tim S$to se set
finansijskih izvesStaja razlikuje u odnosu na veli¢inu preduzeéa i obavezu
primenjivanja standarda izveStavanja. Pravna lica i preduzetnici Cija se
poslovna godina poklapa sa kalendarskom, duzni su da dostave redovne
godisnje finansijske izvesStaje Agenciji za privredne registre najkasnije do 31.
marta sledece godine, odnosno do 30. aprila za konsolidovane finansijske
izvestaje (Zakon o racunovodstvu, 2019, ¢l. 44).

1.3.1. Bilans stanja

Bilans stanja predstavlja finansijski izvestaj koji, na odreden dan, prikazuje sa
jedne strane vrednost imovine koju preduzece poseduje, a sa druge strane
prikazuje vrednost izvora finansiranja te imovine. Prikaz veliCine i strukture
imovine se prikazuje na strani aktive bilansa stanja, dok se prikaz izvora
finansiranja (kapitala 1 obaveza) prikazuje na strani pasive. Osnovno bilansno
pravilo glasi da obe strane bilansa stanja moraju biti u ravnotezi, odnosno:

AKTIVA (Poslovna imovina) = PASIVA (Kapital + Obaveze)

iz Cega proizilazi da je vrednost kapitala jednaka razlici izmedu ukupne
vrednosti imovine 1 ukupnih obaveza, odnosno:

KAPITAL = AKTIVA - OBAVEZE

Na strani aktive se prikazuju sva sredstva kojima preduzece raspolaze da bi
ostarilo svoje ciljeve. Sredstva se mogu podeliti na osnovna i obrtna. Osnovna
sredstva se smatraju dugorocno veznim sredstvima, jer se koriste duze od
jedne godine, postepeno se troSe, odnosno postepeno prenose svoju vrednost
na gotove proizvode. U osnovna sredstva se svrstavaju nekretnine, postrojenja,
oprema, zemljiSte, bioloska sredstva, dugoro¢ni finansijski plasmani 1
dugorocna potrazivanja. Obrtna sredstva su sredstva koja odjednom prenose
svoju vrednost na gotove proizvode i1 smatraju se kratkorocno veznim
sredstvima (osim stalnih zaliha). U obrtna sredstava se svrstavaju zalihe,
potrazivanja, gotovina, kratkoro¢ni finansijski plasmani, porez na dodatu
vrednost i aktivna vremenska razgranicenja.

Na strani pasive se prikazuju izvori finansiranja sredstava prikazanih na strani
aktive. Mogu biti:



- sopstveni izvori (kapital) preduzeca koji se sastoje iz osnovnog
kapitala (akcionarski, udeli, ulozi, drzavni, drusStveni kapital),
rezervi 1 nerasporedene dobiti i

- pozajmljeni izvori (obaveze) preduzeca koji se sastoje iz
dugoro¢nih obaveza (rok vracanja duzi od godinu dana) i
kratkoro¢nih obaveza (rok vracanja kraci od godinu dana).

Poredak pozicija u bilansu stanja zavisi od usvojenog principa likvidnosti' koji
pozicije moze iskazivati po:

- principu rastuce likvidnosti i opadajuc¢e dospelosti po kom su
pozicije na strani aktive prikazene po rastucoj likvidnosti (najpre
se iskazuju sredstva koja su najmanje likvidna (osnovna srestva), a
zatim sredstva koja su likvidnija (zalihe, potrazivanja, plasmani,
gotovina)). Pozicije na strani pasive se iskazuju po opadajucoj
dospelosti, od sopstvenog kapitala kao trajnog izvora sredstava,
preko dugoro¢nih obaveza do kratkoro¢nih obaveza koje najpre
dospevaju za placanje.

- Principu opadajuée likvidnosti i rastu¢e dospelosti po kom su
pozicije na strani aktive prikazane po opadajucoj likvidnosti,
odnosno najpre se iskazuju najlikvidnije pozicije, pa manje
likvidne, do najnelikvidnijih pozicija (gotovina, plasmani,
potrazivanja, zalihe, osnovna sredstva). Pozicije na strani pasive se
iskazuju po rastucoj dospelosti, odnosno najpre se iskazuju
obaveze koje prve dospevaju (kratkoroCen obaveze), zatim
dugorocne obaveze i kapital.

U Republici Srbiji se pozicije u bilansu stanja iskazuju po principu rastuce
likvidnosti i opadajuce dospelosti.

1.3.2. Forma bilansa stanja

Bilans stanja po svojoj formi moze da predstavlja jednostrani ili dvostrani
pregled imovine i kapitala. Jednostrani prikaz podrazumeva najpre iskazivanje
imovine preduzeca (aktive), ispod koje se iskazuju izvori finansiranja (pasiva).
Dvostrani prikaz podrazumeva da se na levoj strani iskazuje imovina, a na
desnoj strani izvori finansiranja.

Ministar nadlezan za poslove finansija u RS propisuje sadrzinu i formu
obrazaca finansijskih izveStaja za privredna drustva, zadruge i preduzetnike.
Obrazac propisan Pravilnikom o sadrzini 1 formi obrazaca finansijskih
izveStaja za privredna drustva, zadruge 1 preduzetnike je dat u nastavku

' Princip likvidnosti sredstva posmatra po brzini pretvaranja u likvidan oblik, odnosno
gotovinu kao najlikvidniji oblik sredstava.



(Pravilnik o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izveStaja za privredna
drustva, zadruge 1 preduzetnike, 2014).

Popunjava pravno lice
Maticni . .
) Sifra delatnosti PIB
broj
Naziv
Sediste
na dan 20 . Godine
- u hiljladama dinara -
Iznos
Prethodna godina
Grupa l:;l; i
ratuna, POZICIJA AOP na Tekuéa Krajl.lje Poketno
racun broj | godina stanje stanje
20 01.01.20__
1 2 3 4 5 6 7
00 A. UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL | 0001
B. STALNA IMOVINA (0003 + 0010 + 0002
0019 + 0024 + 0034)
o1 I. NEMATERIJALNA IMOVINA (0004 + 0003
0005 + 0006 + 0007 + 0008 + 0009)
II. NEKRETNINE, POSTROJENJA 1
02 OPREMA (0011 + 0012 + 0013 + 0014 + 0010
0015 + 0016 + 0017 + 0018)
03 III. BIOLOSKA SREDSTVA (0020 + 0021 0019
+0022 + 0023)
o4 osim | V- DUGOROCNI FINANSIJSKI
047 PLASMANI (0025 + 0026 + 0027 + 0028 + 0024
0029 + 0030 + 0031 + 0032 + 0033)
V. DUGOROCNA POTRAZIVANIJA (0035
05 + 0036 + 0037 + 0038 + 0039 + 0040 + 0034
0041)
288 V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 0042
G. OBRTNA IMOVINA (0044 + 0051 +
0059 + 0060 + 0061 + 0062 + 0068 + 0069 0043
+0070)
I. ZALIHE (0045 + 0046 + 0047 + 0048 +
Klasa 1 0049 + 0050) 0044
II. POTRAZIVANJA PO OSNOVU
20 PRODAIJE (0052 + 0053 + 0054 + 0055 + 0051
0056 + 0057 + 0058)
III. POTRAZIVANJA 1Z SPECIFICNIH
21 POSLOVA Lo
22 IV. DRUGA POTRAZIVANJA 0060




V. FINANSIJSKA SREDSTVA KOJA SE

236 VREDNUIJU PO FER VREDNOSTI KROZ 0061
BILANS USPEHA
23 osim | VI. KRATKOROCNI FINANSIJSKI
2361 PLASMANI (0063 + 0064 + 0065 + 0066 + 0062
237 0067)
VIL. GOTOVINSKI EKVIVALENTI I
24 GOTOVINA LLe
27 VIII. POREZ NA DODATU VREDNOST 0069
28 osim IX. AKTIVNA VREMENSKA 0070
288 RAZGRANICENJA
D. UKUPNA AKTIVA = POSLOVNA 0071
IMOVINA (0001 + 0002 + 0042 + 0043)
88 D. VANBILANSNA AKTIVA 0072
Iznos
Nap Prethodna godina
ome
PASIVA AOP na Tekl.lc'a Kl‘ajl}]e Potetnn
broj | godina stanje stanje
K 01.01.20__.
A. KAPITAL (0402 + 0411 - 0412 + 0413
+ 0414 + 0415 - 0416 + 0417 + 0420 - 0421) 0401
>0=(0071 - 0424 - 0441 - 0442)
30 1. OSNOVNI KAPITAL (0403 + 0404 + 0402
0405 + 0406 + 0407 + 0408 + 0409 + 0410)
31 II. UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0411
0243771 III. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 0412
32 IV. REZERVE 0413
V. REVALORIZACIONE REZERVE PO
OSNOVU REVALORIZACIE
330 NEMATERIJALNE IMOVINE, 0414
NEKRETNINA, POSTROJENJA I
OPREME
VI. NEREALIZOVANI DOBICI PO
33 osi OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI I
3‘;%““ DRUGIH KOMPONENTI OSTALOG 0415
SVEOBUHVATNOG REZULTATA
(potrazna salda racuna grupe 33 osim 330)
VII. NEREALIZOV ANI GUBICI PO
33 osim OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI I
330 DRUGIH KOMPONENTI OSTALOG 0416
SVEOBUHVATNOG REZULTATA
(dugovna salda racuna grupe 33 osim 330)
34 VIII. NERASPOREDENI DOBITAK (0418 0417

+0419)

IX. UCESCE BEZ PRAVA KONTROLE

0420




35 X. GUBITAK (0422 + 0423) 0421

B. DUGOROCNA REZERVISANJA I

OBAVEZE (0425 + 0432) T
40 L. DUGOROCNA REZERVISNJA (0426 + 0425
0427 + 0428 + 0429 + 0430 + 0431)
II. DUGOROCNE OBAVEZE (0433 + 0434
41 + 0435 + 0436 + 0437 + 0438 + 0439 + 0432
0440)
498 V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 0441
4%0‘1‘1’11‘1‘9 G. KRATKOROCNE OBAVEZE (0443 + 0442
458) 0450 + 0451 + 0459 + 0460 + 0461 + 0462)
I. KRATKOROCNE FINANSIISKE
42 OBAVEZE (0444 + 0445 + 0446 + 0447 + 0443
0448 + 0449)
II. PRIMLJENI AVANSI, DEPOZITI I
430 KAUCDE 0450
43 osim | II. OBAVEZE IZ POSLOVANJA (0452 + 0451
430 0453 + 0454 + 0455 + 0456 + 0457 + 0458)
44,45 i -
16 IV. OSTALE KRATKOROCNE OBAVEZE | 0459
A7 V. OBAVEZE PO OSNOVU POREZA NA e
DODATU VREDNOST
45 VI. OBAVEZE ZA OSTALE POREZE, 0461
DOPRINOSE I DRUGE DAZBINE
49 osim | VIL. PASIVNA VREMENSKA 0462
498 RAZGRANICENJA
D. GUBITAK IZNAD VISINE
KAPITALA (0412 + 0416 + 0421 - 0420 - 0463
0417 - 0415 - 0414 - 0413 - 0411 - 0402) > 0
= (0441 + 0424 + 0442 - 0071) > 0
P. UKUPNA PASIVA (0424 + 0442 + 0464
0441 + 0401 - 0463) > 0
89 E. VANBILANSNA PASIVA 0465

1.3.3. Sadrzina bilansa stanja

Pravilnikom o Kontnom okviru i sadrzini ra¢una u kontnom okviru za
privredna druStva, zadruge i1 preduzetnike se propisuje Kontni okvir i blize
odreduje sadrzaj aktivnih i pasivnih racuna Pravilnik o Kontnom okviru i
sadrzini racun u Kontnom okviru za privredna drustva, zadruge i preduzetnike,
2020).

Na strani aktive bilansa stanja, u okviru klase 0 - Upisani a neuplaceni kapital
1 stalna imovina se prikazuju slede¢e grupe racuna:

00 — Upisani a neuplaceni kapital — Osnivac¢/i ne mora odmah da uplati ceo
iznos upisanog kapitala. Iznos kapitala (akcije, udeli, ulozi) koji je upisan, a
nije upladen se vodi u okviru ove grupe racuna. Re¢ je o vrednosti koju
privredno drustvo potrazuje od osnivaca.



01 — Nematerijalna imovina — Nematerijalna imovina predstavlja imovinu koja
nema fizicka svojstva, ali se moze identifikovati. Njena vrednost doprinosi
uvecanju vrednosti kapitala preduzeca. Na racunima grupe 01 se iskazuju
ulaganja u razvoj, patenti, licence, softver, gudvil i ostali oblici nematerijalne
imovine.

02 — Nekretnine, postrojenja i oprema — Deo stalne imovine koji je privredno
drustvo nabavilo radi obavljanja poslovne aktivnosti i o¢ekuje da koristi duze
od jednog obracunskog perioda. Odmeravaju se po nabavnoj vrednosti / ceni
kostanja. Na racunima grupe 02 se iskazuje zemljiSte, gradevinski objekti,
postrojenja i oprema, investicione nekretnine i ostale nekretnine, postrjenja i
oprema.

03 — Bioloska sredstva — Pod bioloSkim sredstvom se obuhvata ziva zivotinja
ili biljka (domace zivotinje za proizvodnju mleka, mesa, industrijske biljke,
vocke, vinova loza i sl.) koje se koriste u procesu poljoprivredne proizvodnje.

04 — Dugoroc¢ni finansijski plasmani — Ulaganja privrednog drustva od kojih se
ocekuje dugorocna korist u vidu finansijskog prihoda. Na racunima grupe 04
se iskazuju krediti koje drustvo odobrava sa rokom dospeca preko godinu
dana, pod odredenom kamatnom stopom, zatim, uceSc¢a u kapitalu, otkup
sopstvenih akcija ili investiranje u dugoro¢ne hartije od vrednosti koje se drze
do dospeca.

05 — Dugorocna potrazivanja — Dugoro¢na potrazivanja podrazumevaju
potraZivanja privrednog drustva od mati¢nih, zavisnih ili povezanih lica sa
rokom dospeca duzim od godinu dana. Takode se prikazuju potrazivanja po
osnovu prodaje na robni kredit ili finansijski lizing. Sva sumnjiva i1 sporna
potrazivanja kod kojih postoji rizik da se nece u celosti ili uopste naplatiti
prikazuju se u okviru ove grupe racuna.

U okviru klase 1 — Zalihe i stalna sredstva namenjena prodaji, prikazuju se
slede¢e grupe racuna:

10 — Zalihe materijala — Za potrebe procesa proizvodnje preduzece nabavlja
materijal: osnovni i pomo¢ni, sirovine, gorivo 1 mazivo. U okviru grupe 10 se
iskazuju 1 rezervni delovi, kao i alat i inventar koji se u celini otpisuju u
momentu stavljanja u upotrebu.

11 — NedovrSena proizvodnja — Karakteristika ove grupe racuna jeste da
prikazuje pocetno stanje 1 smanjenje ili povecanje vrednosti zaliha
proizvodnje, nedovrSenih proizvoda, poluproizvoda 1 delova, na kraju
izvestajnog perioda. U toku redovne poslovne godine se ne knjize promene na
ovoj grupi racuna.

12 — Gotovi proizvodi — Kao 1 kod prethodne grupe racuna, knjizenje se vrsi
samo na pocetku i na kraju izveStajnog perioda. Vrednost gotovih proizvoda
nastalih u procesu proizvodnje se vrednuje po ceni koja je odredena
racunovodstvenim politikama.



13 — Roba — Zalihe robe su namenjene daljoj prodaji, a analaze se u skaldistu
ili prodajnim objektima. Na racunima grupe 13 se iskazuje se i roba na putu, u
tranzitu, u obradi. U zavisnosti od metode po kojoj se vode zalihe robe
(nabavna vrednost, prodajna cena bez pdv-a, prodajna cena sa pdv-om) u
okviru ove grupe racuna iskazuje se ukalkulisani porez na dodatu vrednost
(pdv) i ukalkulisana razlika u ceni robe.

14 - Stalna imovina koja se drzi za prodaju i prestanak poslovanja —
Nematerijalna imovina, nekretnine, postrojenja, oprema, zemljiSte, bioloSka
sredstva koja se nabavljaju sa ciljem dalje prodaje tretiraju se kao zalihe i
knjize u okviru grupe racuna 14.

15 - Plaéeni avansi za zalihe i usluge — Privredno drustvo moze unapred da
plati materijal, robu ili uslugu dobavljacu u zemlji ili inostranstvu, na osnovu
avansnog racuna. Preuzimanjem unapred plaéenog materijala, robe ili usluge,
rasknjizava se vrednost placenih avansa za iznos kona¢nog racuna.

U okviru klase 2 — Kratkoro¢na potrazivanja i plasmani, nov¢ana sredstva i
aktivna vremenska razgranicenja, prikazuju se sledece grupe racuna:

20 — Potrazivanja po osnovu prodaje — Potrazivanja za prodatu robu, proizvode
i usluge od kupaca u zemlji i inostranstvu, iskazuju se na grupi racuna 20.

21 — Potrazivanja iz specifi¢nih poslova — Pod specifi¢nim poslovima spadaju
komisiona prodaja (u kojoj komisionar posreduje rade¢i u svoje ime, ali za
racun komitenta koji je proizvodac¢ ili vlasnik robe) i konsignaciona prodaja
(prodaja tude, uvezene, neocarinjene robe u tude ime i za tud racun). Na
raCunima grupe 21 se iskazuju jo§ 1 potraZivanja od izvoznika, po osnovu
uvoza za tud racun i ostala potrazivanja iz specifi¢nih poslova.

22 — Druga potrazivanja — U druga potrazivanja spadaju potrazivanja od
drzavnih organa i organizacija, od zaposlenih na osnovu akontacija za sluZbeni
put, po osnovu naknade Stete ili manjkova za koji su odgovorni. Ukoliko
osiguranje pokriva Stetu, na ovoj grupi racuna se iskazuju potraZivanja od
osiguravajuc¢ih drustava. Privredno drustvo potraZuje 1 za viSe placen porez na
dobit ili viSe placene poreze i doprinose. Na osnovu ugovora o kreditu,
potrazuje ugovorenu kamatu i zateznu kamatu.

23 — Kratkoroc¢ni finansijski plasmani — Plasmani u kratkoro¢ne hartije od
vrednosti, kredite 1 zajmove sa rokom dospeca kra¢im od godinu dana.

24 — Gotovinski ekvivalenti 1 gotovina — Za potrebe nesmetanog obavljanja
poslovne aktivnosti i odrzavanja likvidnosti, ova grupa racuna ima poseban
znaCaj jer se na njoj iskazuje novac na dinarskim i1 deviznim racunima,
blagajni, ali i HOV koje su neposredno unov¢ive, kao i1 depoziti po videnju i
plemeniti metali.

27 — Porez na dodatu vrednost — Sva privredna drusStva koja posluju u sistemu
pdv-a imaju obavezu da u okviru ove grupe racuna iskazuju pdv u primljenim



fakturama. Pdv se razvrstava po vrsti stope oporezivanja (opsta, posebna), da li
je re¢ o avansima, uvozu ili poljoprivrednicima.

28 — Aktivna vremenska razgrani¢enja — U grupu racuna 28 se iskazuju
unapred placeni troskovi za narednu poslovnu godinu i unapred obracunati, a
nefakturisani prihodi po osnovu kojih su nastalu troskovi u teku¢oj godini.

Na strani pasive bilansa stanja u okviru klase 3 — Kapital prikazuju se sledece
grupe racuna:

30 — Osnovni kapital — U zavisnosti od pravne forme privrednog drustva
razlikova¢e se 1 konta na kojima su iskazane vrednosti kapitala. Osnovni
kapital se formira prilikom osnovanja drustva, au toku poslovanja moze doci
do njegovog povecanja ili smanjenja vrednosti. Razlikuje se akcionarski
kapital, udeli, ulozi, drzavni, drustveni, zadruzni i ostali kapital.

31 — Upisani, a neuplaceni kapital — predstavlja kapital koji osniva¢ nije
uplatio, a obavezao se da ¢e uplatiti. Ova grupa racuna je povezana sa grupom
racuna 00 na strani aktive. Uplatom osnivaca upisanog kapitala racuni u grupi
31100 se zatvaraju.

32 — Rezerve — Obavezne zakonske rezerve 1 statutarne rezerve.

33 — Revalorizacione rezerve 1 nerealizovani dobici i1 gubici — Vrednovanje
nekretnina, postrojenja, opreme i nematerijalne imovine po fer vrednosti
izazivaju promenu njihove vrednosti na strani aktive, dok se ta promena na
strani pasive evidentira u okviru grupe 33.

34 — Nerasporedeni dobitak — Dobitak iskazan u bilansu uspeha na kraju
godine se evidentira na grupi racuna 34 u pasivi bilansa stanja. Pored dobitka
tekuce godine, u ovoj grupi racuna se prikazuje i nerasporedeni dobitak ranijih
godina, dok uprava ne donese odluku o rasporedivanju tog dobitka.

35 — Gubitak — Ukoliko je preduzece na kraju godine ostvarilo gubitak u
bilansu uspeha, taj gubitak se evidentira u grupi racuna 35 pasive bilansa
stanja. U okviru ove grupe racuna se prikazuju i gubici ranijih godina. Gubitak
privredno drustvo pokriva iz nerasporedenog dobitka ranijih godina ili iz
rezervi.

U okviru klase 4 — Dugoro¢na rezervisanja, obaveze 1 pasivna vremenska
razgranicenja, prikazuju se slede¢e grupe racuna:

40 — Dugoroc¢na rezervisanja — U skladu sa racunovodstvenim politikama i
MRS privredno drustvo vrsi dugorocna rezevisanja za troskove koji mogu
nastati u garantnom roku, u sudskim sporovima, naknade za zaposlene
(jubilarne nagrade, otpremnine i sl.). Dugoro¢na rezervisanja koja nisu
iskoriS¢ena, ukidaju se u korist prihoda.

41 — Dugoro¢ne obaveze — Obaveze privrednog drustva koje dospevaju u roku
duZem od godinu dana se prikazuju u grupi rauna 4, a mogu se javiti u vidu



dugoro¢nih kredita, zajmova, finansijskog lizinga ili obaveza po osnovu
emitovanih hartija od vrednosti.

42 — Kratkorocne finansijske obaveze — Obaveze po uzetim kreditima,
zajmovima, emitovanim HOV, a dospevaju u doku kra¢em od godinu dana se
evidentiraju u grupi racuna 42.

43 — Obaveze iz poslovanja — U grupi racuna 43 preovladuju obaveze prema
dobavljac¢ima za kupljen materijal ili robu koja nije placena. Takode, primljeni
avansi predstavljaju obavezu privrednog drustva da isporuci robu ili gotove
proizvode koje je kupac unapred platio i evidentiraju se u grupi racuna 43.
Ukoliko drustvo izda cekove ili menice za izmirenje obaveza prema
poveriocima, u ovoj grupi ra¢una se evidentira obaveza po izdatim ¢ekovima i
menicama.

44 — Obaveze iz specificnih poslova — Obaveze proistekle iz komisione i
konsignacione prodaje, obaveze prema uvozniku ili obaveze proistekle na
osnovu izvoza na tud racun predstavljaju obaveze iz specifi¢nih poslova.

45 — Obaveze po osnovu zarada i naknada zarada — Privredno drustvo je u
obavezi da obracunava i isplac¢uje zaradu svojim zaposlenim radnicima. Pored
neto zarade, druStvo je u obavezi da obracuna i plati poreze i doprinose na
zaradu u skladu sa zakonskim propisima.

46 — Druge obaveze — U okviru grupe rauna 46 se evidentiraju obaveze za
kamate, dividende, obaveze prema ¢lanovima upravnog i nadzornog odbora,
zaposlenima i dr.

47 — Obaveze za porez na dodatu vrednost — Na proizvode, robu ili usluge koje
privredno drusStvo prodaje obavezno je da obracuna i plati pdv.

48 — Obaveze za ostale poreze, doprinose 1 ostale dazbine — Obaveze za porez
na dobit, ostale poreze i doprinose i akcize se knjiZe na grupi rauna 48.

49 — Pasivna vremenska razgrani¢enja — Unapred naplacen prihod (prihod koji
¢e biti iskazan u budu¢em periodu), obracunati troskovi tekuceg perioda kod
kojih obaveza placanja nastaje u budu¢em periodu 1 razgrani¢ene obaveze za
pdv se evidentiraju preko pasivnih vremenskih razgrani¢enja i na taj nacin
omogucuju pravilno utvrdivanje finansijskog rezultata u bilansu uspeha.

1.3.4. Bilans uspeha

Finansijski izveStaj koji prikazuje uspeSnost poslovanja preduzeca kroz
prikazivanje ostvarenih prihoda i rashoda i izvedenog finansijskog rezultata
naziva se bilans uspeha. Ukoliko su ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda
ostvaren je dobitak, i obrnuto ve¢i ukupni rashodi od ukupnih prihoda
prizvode gubitak poslovanja.



Bilans uspeha se, kao i bilans stanja, moze predstaviti jednostrano ili
dvostrano. Dvostrani, horizontali pregled, koji je naziva jos$ 1 format slova T,
podrazumeva da su sa jedne strane prikazani rashodi, a sa druge strane prihodi.
Na manjoj strani se knjizi razlika izmedu prihoda i rashoda, $to znaci da se
dobitak knjizi na strani rashoda, a gubitak na strani prihoda, kao $to je vidljivo
na sledec¢em prikazu.

Tabela 1. Dvostrani prikaz bilansa uspeha preduzeca

Bilans uspeha - dvostrani prikaz

Rashodi Prihodi

Poslovni rashodi Poslovni prihodi
Finansijski rashodi | Finansijski prihodi
Ostali rashodi Ostali prihodi
Dobitak Gubitak

Dvostrani pregled omogucuje korisniku pregledan uvid u sve vrste prihoda i
rashoda. Medutim, nisu uoc€ljivi medurezultati poslovanja (poslovni rezultat,
finansijski rezultat 1 ostali rezultat).

Jednostrani, vertikalni pregled ili format liste je ceS¢e koriS¢en u praksi i
podrazumeva sagledavanje najpre poslovnih prihoda, poslovnih rashoda i
poslovnog rezultata, zatim finansijskih prihoda, rashoda i rezultata, i na kraju
ostalih prihoda, rashoda, bruto i neto rezultata poslovanja.

Bilans uspeha moze da se sastavlja po metodi ukupnih troSkova i metodi
prodatih uc¢inaka.

1) Metoda ukupnih troSkova sagledava ukupne troSkove po vrsti troska u
odredenom vremenskom periodu. S obzirom da se sagledavaju troSkovi
perioda, vrednost zalitha nedovrSene proizvodnje 1 gotovih proizvoda se u
finansijskom racunovodstvu vode samo preko iskazivanja promene njihove
vrednosti (povecanja ili smanjenja). U pogonskom racunovodstvu se ovi
troskovi vode kroz obuhvatanje direktnih i indirektnih tro§kova, izraCunavanje
cene koStanja 1 iskazivanje vrednosti zaliha nedovrSenih 1 gotovih proizvoda.

Iskazivanje promene vrednosti zaliha nedovrSene proizvodnje 1 gotovih
proizvoda moZe se vrSiti na strani prihoda ili na strani rashoda u bilansu
uspeha.

Tabela 2. Iskazivanje promene vrednosti zalitha nedovrSene proizvodnje 1
gotovih proizvoda

Primer 1: BU u formi liste sa
korekcijom zaliha na strani rashoda

Primer 2: BU u formi liste sa korekcijom
zaliha na strani prihoda

1. Prihodi od prodaje

1. Prihodi od prodaje

2. Ostali poslovni prihodi

2. Povecanje vrednosti zaliha

3. Poslovni prihodi (142)

3. Smanjenje vrednosti zaliha




4. Nabavna vrednost prodate robe 4. Ostali poslovni prihodi

5. Povecanje vrednosti zaliha 5. Poslovni prihodi (1+2-3+4)

6. Smanjenje vrednosti zaliha 6. Nabavna vrednost prodate robe

7. Troskovi materijala 7. Troskovi materijala

8. Troskovi zarada 8. Troskovi zarada

9. Ostali poslovni rashodi 9. Ostali poslovni rashodi

10. Poslovni rashodi (4-5+6+7+8+9) 10. Poslovni rashodi (6+7+8+9)

11. Poslovni dobitak (gubitak) (3-10) 11. Poslovni dobitak (gubitak) (5-10)
12. Finansijski prihodi 12. Finansijski prihodi

13. Finansijski rashodi 13. Finansijski rashodi

14. Ostali prihodi 14. Ostali prihodi

15. Ostali rashodi 15. Ostali rashodi

Dobitak (gubitak) (11+12-13+14-15) Dobitak (gubitak) (11+12-13+14-15)

Poveéanje vrednosti zaliha se javlja kada je u toku obracunskog perioda
proizvodnja bila veca od prodaje, odnosno preduzece nije uspelo da proda sve
gotove proizvode koje je u toku obracunskog perioda proizvelo. Smanjenje
vrednosti zaliha se javlja kada je prodaja veca od proizvodnje, odnosno kada je
preduzecée uspelo da proda sve Sto se proizvelo u toku obracunskog perioda i
deo ili sve gotove proizvode koji su ostali iz prethodnog obracunskog perioda.

Bilans uspeha se u Republici Srbiji sastavlja po metodi ukupnih troskova, a od
2015. godine se iskazivanje zaliha nedovrSene proizvodnje i gotovih proizvoda
vodi na strani rashoda.

2) Metoda prodatih ucinaka polazi od zahteva da se od prihoda od prodaje
gotovih proizvoda oduzimaju troskovi prodatih gotovih proizvoda, odnosno da
se od prihoda od prodaje robe oduzme nabavna vrednost prodate robe. Na taj
nacin se iskazuje bruto rezultat, nakon Cega se iskazuju troSkovi prodaje,
uprave i ostali troskovi.

Specificnost troskova prodatih gotovih proizvoda se ogleda u analitickom
knjigovodstvu troskova ,koje omogucava efikasnu alokaciju troskova na
mesta 1 nosioce troSkova (podela rashoda prema funkcionalnim podrucjima) 1
obracun cene kostanja“ (Knezevi¢, Stanisi¢, & Mizdrakovi¢, 2013, str. 31).

Tabela 3. Prikaz Bilansa uspeha po metodi troSkova prodatih u¢inaka

1. Prihodi od prodaje gotovih proizvoda

2. TroSkovi prodatih gotovih proizvoda
3. Bruto dobitak (gubitak) 1-2
4. Ostali poslovni prihodi

5. TroSkovi prodaje

6. Troskovi upravljanja i administracije




7. Poslovni dobitak (gubitak) 3+4-5-6
8. Finansijski prihodi

9. Finansijski rashodi

10. Ostali prihodi

11. Ostali rashodi

12. Neto dobitak (gubitak) 7+8-9+10-11

Medunarodni  racunovodstveni  standardi  dozvoljavaju izbor metode
klasifikacije rashoda u bilansu uspeha, i to po metodi ukupnih troskova
(rashodi se grupiSu po svojoj prirodi) ili po metodi prodatih u¢inaka (rashodi
se klasifikuju po svojoj funkciji).

Povezanost bilansa uspeha i bilansa stanja je vidljiva u dva procesa:
- u procesu bilansiranja 1
- u procesu nastanka prihoda i rashoda.

Povezanost bilansa stanja 1 bilansa uspeha u procesu bilansiranja se ogleda u
iskazivanju neto rezultata poslovanja. Na kraju obracunskog perioda
preduze¢a moze da ostvari pozitivan rezultat (dobitak) ili negativan rezultat
(gubitak). Dobitak iskazan u bilansu uspeha se prenosi u bilans stanja u okviru
kapitala na poziciju Nerasporedeni dobitak tekuce godine. Ukoliko preduzece
ostvari gubitak, on se takode prenosi u okviru klase 3, odnosno kapitala, na
poziciju Gubitak tekuceg perioda, na taj nacin §to umanjuje njegovu vrednost.
Medutim, permanentno ostvarivanje negativnog rezultata moze dovesti do
toga da su gubici toliki da premasuju vrednost kapitala. U tom slucaju gubitak
se iskazuje takode na pasivnoj strani bilansa stanja, na posebnoj poziciji
Gubitak iznad visine kapitala.

Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha u procesu nastanka prihoda i

rashoda se ogleda u promenama u bilansu stanja koje izazivaju nastali prihodi i
rashodi (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 64).

Knjigovodstveno obuhvatanja rashoda koji nastaju smanjenjem imovine (bez
smanjenja obaveza) ili povecanjem obaveza (bez povecanja imovine) se moze
prikazati na slede¢i nacin:
D P ili D P
Rashod ‘ Smanjenje imovine  Rashod ‘ Povecanje obaveza

Knjigovodstveno obuhvatanje prihoda koji nastaju povec¢anjem imovine (bez
povecanja obaveza) ili smanjenjem obaveza (bez smanjenja imovine) se moze
prikazati na slede¢i nacin:
D P ili D P
Povecanje imovine ‘ Prihod Smanjenje obaveza ‘ Prihod




1.3.5. Forma bilansa uspeha

Popunjava pravno lice — preduzetnik

Mati¢ni broj I ‘ Sifra delatnosti ‘ PIB I
Naziv
Sediste
BILANS USPEHA
za period od do 20 . Godine

- u hiljadama dinara -

Iznos

Grupa racuna, Napomena

POZICIJA AOP

racun broj Tekuéa Prethodna

godina godina

1 2 3 4 5 6

PRIHODI IZ REDOVNOG
POSLOVANJA

60 do 65, osim 62 i A. POSLOVNI PRIHODI

63 1001
(1002 + 1009 + 1016 + 1017)

I. PRIHODI OD PRODAIJE ROBE

60 (1003 + 1004 + 1005 + 1006 + 1007+ 1002
1008)

II. PRIHODI OD PRODAIJE PROIZVODA
61 TUSLUGA (1010 + 1011 + 1012 + 1013 + 1009
1014 + 1015)

III. PRIHODI OD PREMIJA,
64 SUBVENCIA, DOTACIUA, DONACIJAT | 1016
SL.

65 IV. DRUGI POSLOVNI PRIHODI 1017

RASHODI 1Z REDOVNOG
POSLOVANJA

B. POSLOVNI RASHODI

(1019 - 1020 - 1021 + 1022 + 1023 + 1024 1018

50do55,62163 | | 1075 1 1026 + 1027 + 1028 + 1029) > 0

I. NABAVNA VREDNOST PRODATE

50 ROBE 1019
© IL. PRIHODI OD AKTIVIRANJA -
UCINAKA I ROBE
III. POVECANIJE VREDNOSTI ZALIHA
630 NEDOVRSENIH I GOTOVIH i
PROIZVODA I NEDOVRSENIH
USLUGA
IV. SMANJENJE VREDNOSTI ZALIHA
631 NEDOVRSENIH I GOTOVIH 1025
PROIZVODA I NEDOVRSENIH
USLUGA
51 osim 513 V. TROSKOVI MATERIJALA 1023
513 VI TROSKOVI GORIVA I ENERGUE 1024

VIL. TROSKOVI ZARADA, NAKNADA

32 ZARADA 1 OSTALI LICNI RASHODI L
VIIL TROSKOVI PROIZVODNIH

33 USLUGA e

540 IX. TROSKOVI AMORTIZACIE 1027

<41 do 349 X. TROSKOVI DUGOROCNIH (028

REZERVISANJA




55

XI. NEMATERIJALNI TROSKOVI

1029

V. POSLOVNI DOBITAK (1001 - 1018)
>0

1030

G. POSLOVNI GUBITAK (1018 - 1001)
>0

1031

66

D. FINANSIJSKI PRIHODI (1033 +
1038 + 1039)

1032

66, osim 662, 663 i
664

I. FINANSIJSKI PRIHODI OD
POVEZANIH LICA IOSTALI
FINANSIISKI PRIHODI (1034 + 1035 +
1036 + 1037)

1033

662

II. PRIHODI OD KAMATA (OD TRECIH
LICA)

1038

6631664

III. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE I
POZITIVNI EFEKTI VALUTNE
KLAUZULE (PREMA TRECIM LICIMA)

1039

56

b. FINANSIJSKI RASHODI (1041 +
1046 + 1047)

1040

56, osim 562, 563 i
564

1. FINANSIJISKI RASHODI IZ ODNOSA
SA POVEZANIM PRAVNIM LICIMA I
OSTALI FINANSIJISKI RASHODI (1042
+ 1043 + 1044 + 1045)

1041

562

II. RASHODI KAMATA (PREMA
TRECIM LICIMA)

1046

5631564

III. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE I
NEGATIVNI EFEKTI VALUTNE
KLAUZULE (PREMA TRECIM LICIMA)

1047

E. DOBITAK IZ FINANSIRANJA (1032
- 1040)

1048

7. GUBITAK IZ FINANSIRANJA (1040
-1032)

1049

6831685

Z. PRIHODI OD USKLADIVANJA
VREDNOSTI OSTALE IMOVINE
KOJA SE ISKAZUJE PO FER
VREDNOSTI KROZ BILANS USPEHA

1050

5831585

I. RASHODI OD USKLADIVANJA
VREDNOSTI OSTALE IMOVINE
KOJA SE ISKAZUJE PO FER
VREDNOSTI KROZ BILANS USPEHA

1051

67168, osim 683 i
685

J. OSTALI PRIHODI

1052

57158, osim 583 i
585

K. OSTALI RASHODI

1053

L. DOBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA
(1030 - 1031 + 1048 - 1049 + 1050 - 1051
+ 1052 - 1053)

1054

Lj. GUBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA
(1031 - 1030 + 1049 - 1048 + 1051 - 1050
+ 1053 - 1052)

1055

69-59

M. NETO DOBITAK POSLOVANJA
KOJE SE OBUSTAVLJA, EFEKTI
PROMENE RACUNOVODSTVENE
POLITIKE I ISPRAVKA GRESAKA 1Z
RANIJIH PERIODA

1056

59-69

N. NETO GUBITAK POSLOVANJA
KOJE SE OBUSTAVLJA, RASHODI
PROMENE RACUNOVODSTVENE
POLITIKE I ISPRAVKA GRESAKA 1Z
RANILJIH PERIODA

1057




NJ. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA

(1054 - 1055 + 1056 - 1057) 1058

O. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA

(1055 - 1054 + 1057 - 1056) R

P. POREZ NA DOBITAK

721

I. PORESKI RASHOD PERIODA 1060

deo 722

II. ODLOZENI PORESKI RASHODI

PERIODA 1061

deo 722

III. ODLOZENI PORESKI PRIHODI

PERIODA 1062

723

R. ISPLACENA LICNA PRIMANJA

POSLODAVCA e

S.NETO DOBITAK
(1058 - 1059 - 1060 - 1061 + 1062 - 1063)

1064

T. NETO GUBITAK

(1059 - 1058 + 1060 + 1061 — 1062 + 1065
1063)

I. NETO DOBITAK KOJI PRIPADA

MANJINSKIM ULAGACIMA 1066

II. NETO DOBITAK KOJI PRIPADA

VECINSKOM VLASNIKU ey

III. NETO GUBITAK KOIJI PRIPADA

MANJINSKIM ULAGACIMA H0s

IV. NETO GUBITAK KOII PRIPADA

VECINSKOM VLASNIKU e

V.ZARADA PO AKCIJI

Zakonski zastupnik

dana

M.P.

20 godine

1.3.6. Sadrzina bilansa uspeha

Bilans uspeha iskazuje sledece vrste prihoda i rashoda:

Poslovni prihodi su prihodi koje preduzece ostvaruje obavljanjem osnovne
delatnosti. U strukturi ukupnih prihoda poslovni prihodi imaju najvece ucesce,
Sto je 1 razumljivo s obzirom na to da je preduzeée osnovano s ciljem da
obavljanjem izabrane delatnosti stice dobit. Poslovni prihodi se iskazuju u

poslovne prihode 1 rashode,

finansijske prihode i rashode,

prihode i rashode od uskladivanja vrednosti i
ostale prihode i rashode.

klasi 6, a obuhvataju sledece grupe racuna:

grupa racuna 60 — prihodi od prodaje robe (povezanim i nepovezanim licima

na domacem i inostranom trzistu);

grupa racuna 61 — prihodi od prodaje proizvoda i usluga(povezanim i

nepovezanim licima na domacem 1 inostranom trzistu);



grupa racuna 62 — prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe (ovi prihodi nastaju
kada se roba, proizvodi ili usluge koriste za sopstvene potrebe, umesto za
prodaju kupcima);

grupa racuna 63 — promena vrednosti zaliha u¢inaka (povecanje ili smanjenje
vrednosti zaliha nedovrsenih proizvoda, usluga ili gotovih proizvoda);

grupa racuna 64 — prihodi od premija, subvencija, donacija ili dotacija i

grupa racuna 65 — drugi poslovni prihodi (prihodi od zakupnine, Clanarine,
tantijemaZ).

Poslovni rashodi su rashodi koji nastaju obavljanjem osnovne delatnosti
preduzec¢a. Mogu se grupisati na varijabilne (koji prate obim proizvodnje i
prodaje) i fiksne i pretezno fiksne troskove (koji se kre¢u nezavisno od obima
proizvodnje 1 prodaje).

Rashodi se evidentiraju u klasi 5, a poslovni rashodi obuhvataju sledec¢e grupe
raCuna:

grupa racuna 50 — nabavna vrednost prodate robe (u okviru finansijskog
racunovodstva ovi rashodi se priznaju u momentu prodaje robe i obuhvataju
rashode nastale prilikom nabavke robe);

grupa racuna 51 — troSkovi materijala i energije;

grupa racuna 52 — troskovi zarada, naknada zarada i ostali li¢ni rashodi
(obuhvataju troSkove zarada, poreza 1 doprinosa, troskovi naknada po osnovu
ugovora o deli i autorskih ugovora i dr.);

grupa racuna 53 — troSkovi proizvodnih usluga (obuhvataju troSkove
odrzavanja, transporta, zakupnine, reklame 1 dr.);

grupa racuna 54 — troSkovi amortizacije i rezervisanja (obuhvataju troskove
amortizacije osnovnih sredstava i nematerijalnih ulaganja, kao i rezervisanja u
skladu sa ratunovodstvenim polotikama);

grupa racuna 55 — nematerijalni troSkovi (obuhvataju troSkove koji nastaju u
okviru poslovne aktivnosti, ali nisu materijalne prirode, kao $to su troSkovi
usluga advokata, troSkovi platnog prometa, ¢lanarina, osiguranja i dr.)

Finansijski prihodi su prihodi koje preduzece ostvaruje na osnovu
finansijskih aktivnosti. U uslovima kada preduze¢e ima na raspolaganju
slobodna nov¢ana sredstva iznad iznosa potrebnog za realizovanje poslovnih
aktivnosti, moze doneti odluku o kratkoro€nom ili dugoro€nom ulaganju tih
sredstava (pozajmljivanje finansijskih sredstava drugim pravnim licima,
ulaganje u hartije od vrednosti i sl.).

2 .. s, . . . , . .
Tantijeme su naknade za koriS¢enje stalne imovine preduzeca, na primer: patenata, robnih
marki, autorskih prava i kompjuterskog softvera.



Prihodi koji se ostvaruju po osnovu tih ulaganja iskazuju se u okviru
finansijskih prihoda u grupi raCuna 66. U finansijske prihode se ubrajaju
prihodi od kamata, dividendi, pozitivne kursne razlike i oslati finansijski
prihodi.

Finansijski rashodi nastaju preduzimanjem aktivnosti finansiranja,
obezbedivanja (pozajmljivanja) tudih sredstava radi obavljanja poslovnih ili
investicionih aktivnosti preduzeéa. Preduzece moze da koristi kratkorocne ili
dugoro¢ne pozajmljene izvore finansiranja i da po tom osnovu placa cenu
kori$éenja tih sredstva u vidu kamate. Iskazuju se u grupi racuna 56, a pored
kamata obuhvataju i negativne kursne razlike, negativne efekte po osnovu
valutne klauzule i dr.

Ostali prihodi su rezultat povremenih, vanrednih aktivnosti. Kako ne
predstavljaju deo redovnog poslovanja, ne mogu se predvideti u buduc¢em
periodu. Iskazuju se u grupi racuna 67, a obuhvataju prihode po osnovu
prodaje stalne imovine, dugoro¢nih hov, viskovie, prihode od ukidanja
dugorocnih rezervisanja i dr.

Ostali rashodi su, kao i ostali prihodi, rezultat neredovnog, vanrednog
poslovanja. Iskazuju se u grupi racuna 57, a obuhvataju gubitke nastale
prodajom nekretnina, postrojenja, opreme, bioloskih sredstava, hov,
materijala, zatim manjkovi i drugi ostali rashodi.

Prihodi od uskladivanja vrednosti imovine se iskazuju u grupi racuna 68, a
obuhvataju pozitivne efekte vrednovanja nekretnina, postrojenja, opreme,
bioloskih sredstava 1 zaliha po fer vrednosti.

Rashodi od uskladivanja vrednosti imovine se iskazuju u grupi rauna 58, a
obuhvataju negativne efekte vrednovanja nekretnina, postrojenja, opreme,
bioloskih sredstava i zaliha po fer vrednosti.

1.3.7. Izvestaj o ostalom rezultatu

IzvesStaj o ostalom rezultatu predstavlja finansijski izveStaj koji prikazuje
stavke prihoda i rashoda, koje nisu priznate u bilansu uspeha, ve¢ su se na
osnovu Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja priznavale u okviru
kapitala (Zakon o racunovodstvu, 2019, ¢l. 2, st. 14). U pitanju su sledece
stavke (Knezevi¢, Stanisi¢, & Mizdrakovi¢, 2013, str. 43):

- »promene revalorizacionih rezervi (koje se priznaju u skladu sa
standardima MRS 16 — Nekretnine, postrojenja 1 oprema i MRS 38
— Nematerijalna ulaganja)

- aktuarski dobici i gubici po definisanim planovima doprinosa
priznatih u skladu sa standardom MRS 19 — Naknade zaposlenima

- dobici 1 gubici koji proizilaze iz preracuna finansijskih izvestaja
inostranog poslovanja (koje se radi u skladu sa standardom MRS
29 — U¢inci promena stranih valuta )



- dobici 1 gubici po osnovu ponovnog vrednovanja finansijskih

sredstava raspolozivih za prodaju

- efektivni deo dobitaka i gubitaka po osnovu instrumenata hedzinga

u hedzingu tokova gotovine*.

Forma izveStaja o ostalom rezultatu

Popunjava pravno lice — preduzetnik

Mati¢ni broj

| | | | | | | | |Sifradelatnosti | | | | |PIB

Naziv

Sediste
IZVESTAJ O OSTALOM REZULTATU
za period od do 20 ___.godine
- u hiljadama dinara -
Grupa Napomena Iznos
racuna, POZICLJA Aop broi Tekuéa Prethodna
racun J godina godina
1 2 3 4 5 6
A.NETO REZULTAT IZ POSLOVANjA
I. NETO DOBITAK (AOP 1064) 2001
II. NETO GUBITAK (AOP 1065) 2002
B. OSTALI SVEOBUHVATNI
DOBITAK ILI GUBITAK
a) Stavke koje nece biti reklasifikovane u
Bilansu uspeha u budu¢im periodima
1. Promene revalorizacije nematerijalne
imovine, nekretnina, postrojenja i opreme
330 a) povecanje revalorizacionih rezervi 2003
b) smanjenje revalorizacionih rezervi 2004
2. Aktuarski dobici ili gubici po osnovu
planova definisanih primanja
331 a) dobici 2005
b) gubici 2006
3. Dobici ili gubici po osnovu ulaganja u
vlasnicke instrumente kapitala
332
a) dobici 2007
b) gubici 2008




4. Dobici ili gubici po osnovu udela u
ostalom sveobuhvatnom dobitku ili gubitku
pridruzenih drustava

333 a) dobici 2009

b) gubici 2010

b) Stavke koje naknadno mogu biti
reklasifikovane u Bilansu uspeha u
buduéim periodima

1. Dobici ili gubici po osnovu prerauna
finansijskih izvestaja inostranog poslovanja

334 a) dobici 2011

b) gubici 2012

1.3.8. Izvestaj o promenama na kapitalu

Izvestaj o promenama na kapitalu prikazuje informacije o promenama na
kapitalu u toku izvestajnog perioda (Zakon o ra¢unovodstvu, 2019, ¢l. 2, st.
15). Ovaj izveStaj je namenjen vlasnicima kapitala. IzveStaj prikazuje
aktivnosti na kontima koja vode evidenciju o ulaganjima sopstvenog kapitala u
preduzece.

Na pocetnu vrednost kapitala dodaju se 1 oduzimaju sve komponente kapitala
(osnovni kapital, upisani a neuplaceni kapital, rezerve, gubitak, otkupljene
sopstvene akcije 1 nerasporedena dobit), kao 1 komponente ostalog rezultata
(revalorizacione rezerve, aktuarski dobici 1 gubici, dobici ili gubici po osnovu
ulaganja u vlasnic¢ke instrumente kapitala, dobici ili gubici po osnovu udela u
ostalom dobitku ili gubitku pridruZenih druStava, dobici ili gubici po osnovu
inostranog poslovanja 1 prerauna finansijskih izveStaja, dobici ili gubici po
osnovu hedzinga nov€anog toka, dobici ili gubici po osnovu HOV
raspolozivih za prodaju).

U izveStaju o promenama na Kkapitalu se prikazuju efekti promena
racunovodstvenih politika 1 ispravke materijalno znacajnih greSaka. Sve
promene na kapitalu u toku izvestajnog perioda se sumarno prikazuju na kraju
1zvestaja, kao 1 stanje kapitala na kraju tekuce godine.

IzvesStaj o promenama na kapitalu za period prikazuje promene koje su se
dogodile na kapitalu izmedu dva obracunska perioda. U ovom izvestaju
iskazuju se (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 11):




- ukupan zbirni rezultat za period, posebno prikazujuéi ukupne
iznose koji se mogu pripisati vlasnicima mati¢nog preduzeca i
ucesc¢ima bez prava kontrole,

- za svaku komponentu kapitala, efekte retrospektivne primene
racunovodstvene politike,

- za svaku komponentu kapitala, sravnjavanje knjigovodstvene
vrednosti na pocetku i na kraju perioda, posebno obelodanjujuci
promene koje su rezultat: dobitka ili gubitka, svake stavke
ukupnog ostalog rezultata,

- transakcije vlasnicima kao Sto su ulaganja vlasnika, raspodele
vlasnicima i promene vlasnickih interesa.

Forma izveStaja o promenama na kapitalu

Popunjava pravno lice — preduzetnik
Matic¢ni broj Sifra delatnosti PIB
Naziv

Sediste

IZVESTAJ O PROMENAMA NA KAPITALU

za period od do 20 ___. godine
- u hiljadama dinara —
Komponente kapitala
30 31 32
Redni OPIS -
broj = 88 @
AOP z 8 AOP £< & | AOP Z
S = s S = Q
= & @ 2, =" N
n S = < )
o = 5 8= &~
=
1 2 3 4 5
Pocetno stanje prethodne godine na dan
01.01.
1. a) dugovni saldo ratuna 4001 4019 4037
b) potrazni saldo racuna 4002 4020 4038
Ispravka materijalno znacajnih greSaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
2. a) ispravke na dugovnoj strani racuna 4003 4021 4039
b) Ispravke na potraznoj strani racuna 4004 4022 4040
Korigovano pocetno stanje prethodne godine
na dan 01.01.
3 i)é(orlgovam dugovni saldo racuna (la + 2a - 2b) 4005 4023 4041
I;)Okorlgovam potrazni saldo racuna (1b - 2a + 2b) 4006 4024 4042
Promene u prethodnoj godini
4. a) promet na dugovnoj strani racuna 4007 4025 4043
b) promet na potraznoj strani racuna 4008 4026 4044




Stanje na kraju prethodne godine 31.12.
a) dugovni saldo ratuna
5. (3a+4a - 4b)> 0 4009 4027 4045
b) potrazni saldo racuna
(3b - 4a + 4b) > 0 4010 4028 4046
Ispravka materijalno znacajnih gresaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
6. a) ispravke na dugovnoj strani ra¢una 4011 4029 4047
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4012 4030 4048
Korigovano pocetno stanje tekuée godina na
dan 01.01.
a) korigovani dugovni saldo racuna (5a + 6a - 6b)
7. >0 4013 4031 4049
E)Okorlgovam potrazni saldo racuna (5b - 6a + 6b) 4014 4032 4050
Promene u tekucoj godini
8. a) promet na dugovnoj strani racuna 4015 4033 4051
b) promet na potraznoj strani ratuna 4016 4034 4052
Stanje na kraju tekuce godine
31.12.
a) dugovni saldo raCuna
9. (7a+ 8a - 8b) > 0 4017 4035 4053
b) potrazni saldo racuna
(7b - 8a + 8b) > 0 4018 4036 4054
Komponente kapitala
35 0471237 34
Redni OPIS 2o e
Broj AOP E Aor | S52 | Aop £ S
= 220 22
= 2 &% ]
O = o [
32 2E
2 6 7 8
Pocetno stanje prethodne godine na dan
01.01.
1. a) dugovni saldo racuna 4055 4073 4091
b) potrazni saldo racuna 4056 4074 4092
Ispravka materijalno znacajnih gresaka i
promena racunovodstvenih politika
2. a) ispravke na dugovnoj strani ra¢una 4057 4075 4093
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4058 4076 4094
Korigovano pocetno stanje prethodne godine
na dan 01.01.
a) korigovani dugovni saldo racuna (la + 2a - 2b)
3. 30 4059 4077 4095
I;)Okorigovani potrazni saldo racuna (1b - 2a + 2b) 4060 4078 4096
4. Promene u prethodnoj godini




a) promet na dugovnoj strani racuna 4061 4079 4097
b) promet na potraznoj strani racuna 4062 4080 4098
Stanje na kraju prethodne godine 31.12.
3. a) dugovni saldo racuna
(3a+4a - 4b)>0 4063 4081 4099
b) potrazni saldo racuna
(3b-4a+4b)>0 4064 4082 4100
Ispravka materijalno znacajnih gresaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
6. a) ispravke na dugovnoj strani ra¢una 4065 4083 4101
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4066 4084 4102
Korigovano pocetno stanje tekuée godine na
dan 01.01.
7. i)é(orlgovam dugovni saldo racuna (5a + 6a - 6b) 4067 4085 4103
E)Okorlgovam potrazni saldo racuna (5b - 6a + 6b) 4068 4086 4104
Promene u tekucoj godini
8. a) promet na dugovnoj strani racuna 4069 4087 4105
b) promet na potraznoj strani racuna 4070 4088 4106
Stanje na kraju tekuce godine
31.12.
a) dugovni saldo raCuna
9. (7a+8a - 8b)>0 4071 4089 4107
b) potrazni saldo ra¢una
(7b - 8a + 8b) > 0 4072 4090 4108
Komponente ostalog rezultata
330 331 332
Redni OPIS ER G - B oo
broj AOP | £ 8 AOP £=35 |AoP |5 228
S 9 sg2 2 289 5E
P 23% SEEHz
z2 =7 |- 5% E
1 2 9 10 11
Pocetno stanje prethodne godine na dan
01.01.
1. a) dugovni saldo racuna 4109 4127 4145
b) potrazni saldo racuna 4110 4128 4146
Ispravka materijalno znacajnih gresaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
2. a) ispravke na dugovnoj strani ra¢una 4111 4129 4147
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4112 4130 4148
Korigovano pocetno stanje prethodne godine
3 na dan 01.01.
i)é(Orlgovam dugovni saldo racuna (la + 2a - 2b) 4113 4131 4149




t;)okongovam potrazni saldo racuna (1b - 2a + 2b) 4114 4132 4150
Promene u prethodnoj godini
4. a) promet na dugovnoj strani racuna 4115 4133 4151
b) promet na potraznoj strani racuna 4116 4134 4152
Stanje na kraju prethodne godine 31.12.
a) dugovni saldo ratuna
5. (3a+4a-4b)>0 4117 4135 4153
b) potrazni saldo racuna
(3b - 4a + 4b) > 0 4118 4136 4154
Ispravka materijalno znacajnih gresaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
6. a) ispravke na dugovnoj strani racuna 4119 4137 4155
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4120 4138 4156
Korigovano pocetno stanje tekuée godine na
dan 01.01. ______
7. a) korigovani dugovni saldo ra¢una (5a + 6a - 6b)
>0 4121 4139 4157
t>))0kor1g0van1 potrazni saldo racuna (5b - 6a + 6b) 4122 4140 4158
Promene u tekucoj godini
8. a) promet na dugovnoj strani racuna 4123 4141 4159
b) promet na potraznoj strani racuna 4124 4142 4160
Stanje na kraju tekuce godine
31.12.
9. a) dugovni saldo raCuna
(Ta +8a - 8b) > 0 4125 4143 4161
b) potrazni saldo ra¢una
(7b - 8a + 8b) > 0 4126 4144 4162
Komponente ostalog rezultata
333 334i 335 336
Redni OPIS o < . o w e e
i = = = = 8= = = S
broj AOP |55 22| AoP |55 E 55 A0P |55 EEE
223 22522 £2E3%Y
ng: Qwogg | &H° =8
z = g
1 2 12 13 14
Pocetno stanje prethodne godine na dan
01.01.
1. a) dugovni saldo ra¢una 4163 4181 4199
b) potrazni saldo racuna 4164 4182 4200
Ispravka materijalno znacajnih greSaka i
promena racunovodstvenih politika
2.
a) ispravke na dugovnoj strani racuna 4165 4183 4201
b) ispravke na potraznoj strani rauna 4166 4184 4202




Korigovano pocetno stanje prethodne godine na
dan 01.01.
3. a) korigovani dugovni saldo racuna (la + 2a - 2b) >
0 4167 4185 4203
b) korigovani potrazni saldo racuna (1b - 2a + 2b) > 4168 4186 4204
Promene u prethodnoj godini
4. a) promet na dugovnoj strani racuna 4169 4187 4205
b) promet na potraznoj strani ratuna 4170 4188 4206
Stanje na kraju prethodne godine 31.12.
5. a) dugovni saldo rauna
(3a+4a-4b)>0 4171 4189 4207
b) potrazni saldo racuna
(3b - 4a + 4b) > 0 4172 4190 4208
Ispravka materijalno znacajnih gre$aka i
promena racunovodstvenih politika
6. a) ispravke na dugovnoj strani racuna 4173 4191 4209
b) ispravke na potraznoj strani raCuna 4174 4192 4210
Korigovano pocetno stanje tekuce godine na dan
01.01.
7. a) korigovani dugovni saldo racuna (5a + 6a - 6b) > 4175 4193 011
0
b) korigovani potrazni saldo racuna (5b - 6a + 6b) > 4176 4194 012
Promene u tekucoj godini
8. a) promet na dugovnoj strani ra¢una 4177 4195 4213
b) promet na potraznoj strani rauna 4178 4196 4214
Stanje na kraju tekuce godine
31.12.
a) dugovni saldo racuna
9, (Ta+8a-8b)>0 4179 4197 4215
b) potrazni saldo ra¢una
(7b - 8a + 8b) > 0 4180 4198 4216
Komponente - o - o
ostalog rezultata s S=e
=™ = s T A
337 2T 3o g &N
Redni goEA STRE
X OPIS > = 22=F == L2
broj - cR”E| AOP | =25 @ | AOP | £ Gp 2
= AR So g s ==
AOP | .= Z'HE SR 2= 23 2=
=8 S 2= = 5= S
2557 =9 [CREIN
2827 s 233
: Az g3%
1 2 15 16 17
Pocetno stanje prethodne godine na dan
01.01.
L. a) dugovni saldo ratuna 4217
4235 4244
b) potrazni saldo ra¢una 4218




Ispravka materijalno znacajnih gresaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
2. a) ispravke na dugovnoj strani racuna 4219
4236 4245
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4220
Korigovano pocetno stanje prethodne godine na
dan 01.01.
3 a) korigovani dugovni saldo racuna (la + 2a - 2b) > 4201
’ 0
- - T " 4237 4246
b) korigovani potrazni saldo racuna (1b - 2a + 2b) > 4220
0
Promene u prethodnoj godini
4. a) promet na dugovnoj strani racuna 4223 4238
4247
b) promet na potraznoj strani ratuna 4224
Stanje na kraju prethodne godine 31.12.
3. a) dugovni saldo racuna 4205
(Gatda-4b)20 4239 4248
b) potrazni saldo ra¢una 4226
(B3b-4a+4b)>0
Ispravka materijalno znacajnih greSaka i
promena rac¢unovodstvenih politika
6.
a) ispravke na dugovnoj strani racuna 4227
4240 4249
b) ispravke na potraznoj strani racuna 4228
Korigovano pocetno stanje tekuée godine na dan
01.01.
7 a) korigovani dugovni saldo racuna (5a + 6a - 6b) > 4229
’ 0
b) korigovani potrazni saldo racuna (5b - 6a + 6b) > 4230 4241 4250
Promene u tekucoj godini
8. a) promet na dugovnoj strani racuna 4231
4242 4251
b) promet na potraznoj strani racuna 4232
Stanje na kraju tekuce godine
31.12.
a) dugovni saldo ratuna
9. 4233
-8b)>
(Fa + 8av 8b) =0 < 4243 4252
b) potrazni saldo racuna 4234
(7b - 8a +8b)>0
U Zakonski zastupnik
M.P.
dana 20 godine

1.3.9. Izvestaj o nov¢anim tokovima

Izvestaj o nov€anim tokovima korisnicima pruza informacije o sposobnosti
preduzeca da generiSe gotovinu i gotovinske ekvivalente koji ostaju preduzecu



da ih koristi za potro$nju ili akumulaciju. Preduzeée moze ostvarivati gotovinu
iz razli¢itih aktivnosti - poslovnih, investicionih ili finansijskih. Zbog toga je i
izveStaj o nov¢anim tokovima podeljen na tri dela. Slika 1 pokazuje
komponente novcanog toka.

Razvrstavanjem aktivnosti, korisnici izveStaja stiCu uvid o pojedinacnom
uticaju aktivnosti na neto novcani tok. Redovne poslovne aktivnosti nastaju
obavljanjem osnovne delatnosti preduzeéa. Gotovina generisana iz poslovnih
aktivnosti predstavlja razliku izmedu sa jedne strane priliva od prodaje robe ili
pruzanja usluga, primanja od naknada, provizija, primanja od osiguravajuceg
drustva i sa druge strane odliva po osnovu isplata dobavljacima, zaposlenima,
osiguravaju¢im drustvima. U poslovne aktivnosti spadaju sve aktivnosti koje
se redovno obavljaju, odnosno imaju obnavljaju¢i karakter. Redovne
aktivnosti se mogu predvideti, planirati, a iskazani dobitak treba da je u
korelaciji sa nov€anim tokom iz poslovne aktivnosti.

Tokovi gotovine po osnovu finansijskih aktivnosti nastaju u cilju
obezbedivanja novC€anih sredstava za obavljanje poslovnih i investicionih
aktivnosti (prilivi: prodaja emitovanih akcija, HOV, uzimanje kredita), kao i
izmirivanja finansijskih obaveza (odlivi: isplata kredita, lizinga).

Tokovi gotovine po osnovu investicionih aktivnosti se odnose na primanja
gotovine na osnovu prodaje osnovnih sredstava, primanja gotovina od prodaje
ucesca u zajednickim poduhvatima, primanja na osnovu fjucers ugovora, dok
odlivi gotovine nastaju kupovinom osnovnih sredstava, isplatom gotovine za
sticanje uceSc¢a u zajednickim poduhvatima i dr.

Izvestaj o novCanim tokovima se mozZe sastaviti (Savez racunovoda i revizora,
2008):

- direktnom metodom koja prikazuje glavne grupe bruto nov€anih
priliva 1 bruto nov¢anih odliva 1

- indirektnom metodom ,,prema kojoj se dobit ili gubitak uskladuje
za efekte transakcija nenovCane prirode, sva razgranicenja ili
obracunske iznose proteklih ili buducih poslovnih nov¢anih priliva
ili odliva, te za stavke prihoda ili rashoda koje su vezane za
investicijske ili finansijske nov€ane tokove*.

Bez obzira za koju se metodu odlucili, krajnji iznos neto novcanog toka na
kraju perioda mora biti isti. Razlika izvedu direktne i indirektne metode se
odnosi na izra¢unavanje priliva 1 odliva gotovine iz poslovnih aktivnosti, dok
su tokovi gotovine za finansijske i investicione aktivnosti utvrduju na isti
nacin kod obe metode.

Obavljanje redovnih aktivnosti preduzecu obezbeduje dugoro¢ni opstanak na
trziStu, Sto je i razlog zbog Cega korisnici izveStaja pouzdanije procenjuju
stvarne vrednosti preduze¢a ba$§ na osnovu novcanih tokova iz redovnih
poslovnih aktivnosti.



Slika 1. Komponente nov¢anog toka

Prilivi gotovine Odlivi gotovine
Prilivi gotovine po osnovu Nov¢ani tok iz poslovne Odlivi gotovine po osnovu
redovne poslovne aktivnosti > (operativne) aktivnosti < redovne poslovne aktivnosti
+
Prodaja osnovnih sr. i Nov¢éani tok iz investicione Kupovina osnovnih sredstava i
dezinvestiranje dugoro¢nih > aktivnosti < dugoro¢na ulaganja
ulagania )
+
Prodaja HOV radi pribavljanja Nov¢ani tok iz finansijske Opoziv ili otkup sopstvenih
kapitala ili uzimanje novih > aktivnosti < HOV i isplata dividendi
kredita

Neto povecéanje
(smanjenje) novéanog toka

Napomena. Preuzeto od Stancié, 2006, str. 7.

Informacioni znacaj izvesStaja o nov€anim tokovima se ogleda u prikazivanju
stvarnih prliva i odliva novc¢anih sredstava. Korisnici izvesStaja moraju praviti
razliku izmedu dobitka 1 neto priliva gotovine. Prodajom proizvedene robe
preduzece ostvaruje prihod koji se prikazuje u bilansu uspeha, ali tek naplatom
prodate robe preduzece dobija gotovinu kojom ispla¢uje dobavljace, placa
poreze ili isplacuje dividende. Analizom izveStaja o nov€anim tokovima se
saznaje da li je preduzece likvidno, odnosno da li poseduje nov¢ana sredstva
da isplati sve dospele obaveze.

Preduzece moze iskazivati visok dobitak u bilansu uspeha i u isto vreme da
ima zanemariv neto novcani tok u izvesStaju o nov€anim tokovima. To se moze
desiti ako na primer preduzece ne moze da naplati na vreme svoja potraZivanja
od kupaca, dok sa druge strane mora da ispunjava svoje obaveze prema
klju¢nim dobavljac¢ima (od kojih mu zavisi kontinuitet primarne delatnosti) ili
da ispunjava obaveze prema poreskim organima. Razlog treba traziti u
»vremenskoj nepodudarnosti tokova vrednosti, iz kojih proistice dobitak, i
tokova novca, iz kojih proizilazi gotovinski saldo* (Stevanovi¢, & Malini¢,
2003, str. 258).

Nadalje, prilikom kupovine osnovnog sredstva preduzece ima novcane izdatke
gotovine za placanje kupljenog sredstva. Medutim, u bilansu uspeha se ne
prikazuje rashod po tom osnovu u obracunskom periodu u kom su nastali.
Umesto toga, rashod se rasporeduje na viSe obracunskih perioda (dok traje
upotrebna vrednost osnovnog sredstva) u vidu troSkova amortizacije (Brili,
Majers, Markus, 2007, str. 57).



Izvestaj o nov€anim tokovima pruza kvalitetnu osnovu za donoSenje poslovnih
odluka 1 zbog manjeg prostora koji moze biti iskoriS¢en za razli¢ite oblike
manipulisanja od strane preduzeca. Kvalitet koriS¢enih podataka za poslovno
odlucivanje zavisi od realnog sastavljanja finansijskih izvestaja. Finansijski
izvestaji se sastavljaju na osnovu Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda.

Zbog slozenosti definisanja svih poslovnih dogadaja, medunarodnim
standardima je dozvoljeno u pojedinim sluc¢ajevima da privredni subjekti
svojim racunovodstvenim politikama izaberu jedan od ponudenih metoda
obracuna 1 priznavanja pojedinih poslovnih dogadaja. Na taj nacin
preduzeéima je ostavljen prostor da manipuliSu podacima u finansijskim
izveStajima pruzajuéi korisnicima izvestaja zamagljenu sliku o stvarnom stanju
u preduzecu.

Izvestaj o nov€anim tokovima je osetljiv na moguc¢e manipulisanje podacima
(zbog stvarnih priliva i odliva koji bi trebalo da prate poslovne dogadaje) i
stoga ima izuzetnu informacionu vrednost. U nadi da povecéaju trziSnu cenu
kapitala, menadzment se moZze odluciti sa jedne strane za priznavanje prihoda 1
potcenjivanje rashoda kao izvor precenjivanja dobitka ili za precenjivanje
imovine 1 potcenjivanje obaveza, a iza svega stoje skriveni gubici. Nerealno
poveéanje dobitka na prethodno opisan nacin u najvecoj meri nije pracen
prilivima 1 odlivima novca, §to analitiCarima 1 proceniteljima treba da bude
signaliziraju¢i faktor da sa maksimalnom opreznoséu pristupe analizi datog
preduzeca. Latentne rezerve nastaju precenjivanjem pasive i podcenjivanjem
imovine, a menadZment ih koristi na primer kada Zeli da odloZi tekuce poreske
obaveze. Na proceniteljima je veoma ozbiljan zadatak, da otkriju skrivene
gubitke ili latentne rezerve, radi dobijanja Sto kvalitetnijeg rezultata
procenjivanja vrednosti preduzeca.

Na osnovu izvestaja o nov€anim tokovima korisnici imaju uvid u sposobnost
preduze¢a da generiSe novcana sredstva u poslovnim, investicionim i
finansijskim aktivnostima. Takode, korisnici bolje razumeju promene u
finansijskoj strukturi i neto imovini preduzeca, kao 1 povezanost izmedu neto
novc¢anog toka i profitabilnosti preduzeca.

Forma Izvesaja o tokovima gotovine

Popunjava pravno lice — preduzetnik

Mati¢ni

. Sifra delatnosti PIB
broj

Naziv

Sediste

I1ZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE

za period od do 20 ___. Godine

- u hiljadama dinara -




Iznos

Pozicija AOP
Tekuéa godina | Prethodna godina
1 2 3 4

A. TOKOVI GOTOVINE IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI —_—
I. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3)
1. Prodaja i primljeni avansi 3002
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 3003
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 3004
II. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 5) 3005
1. Isplate dobavljacima i dati avansi 3006
2. Zarade, naknade zarada i ostali li¢ni rashodi 3007
3. Pla¢ene kamate 3008
4. Porez na dobitak 3009
5. Odlivi po osnovu ostalih javnih prihoda 3010
III. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (I-II) 3011
IV. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (II-I) 3012
B. TOKOVI GOTOVINE 1Z AKTIVNOSTI INVESTIRANjA -
1. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5)
1. Prodaja akcija i udela (neto prilivi) 3014
2. Prodaja nematerijalne imovine, nekretnina, postrojenja, opreme i

L 3015
bioloskih sredstava
3. Ostali finansijski plasmani (neto prilivi) 3016
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 3017
5. Primljene dividend 3018
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3) 3019
1. Kupovina akcija i udela (neto odlivi) 3020
2. Kupovina nematerijalne imovine, nekretnina, postrojenja, opreme i

L 3021
bioloskih sredstava
3. Ostali finansijski plasmani (neto odlivi) 3022
III. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiranja (I-II) 3023
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja (II-I) 3024
V. TOKOVI GOTOVINE IZ AKTIVNOSTI FINANSIRANjA

— — - - — 3025
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 5)
1. Uvec¢anje osnovnog kapitala 3026
2. Dugorocni krediti (neto prilivi) 3027
Iznos
Pozicija AOP
Tekuéa godina Prethodna godina




1 2 3

3. Kratkoro¢ni krediti (neto prilivi) 3028
4. Ostale dugorocne obaveze 3029
5. Ostale kratkoro¢ne obaveze 3030
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 6) 3031
1. Otkup sopstvenih akcija i udela 3032
2. Dugoro¢ni krediti (odlivi) 3033
3. Kratkoroc¢ni krediti (odlivi) 3034
4. Ostale obaveze (odlivi) 3035
5. Finansijski lizing 3036
6. Isplacene dividend 3037
III. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (I-II) 3038
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (II-I) 3039
G. SVEGA PRILIV GOTOVINE (3001 + 3013 + 3025) 3040
D. SVEGA ODLIV GOTOVINE (3005 + 3019 + 3031) 3041
P. NETO PRILIV GOTOVINE (3040 - 3041) 3042
E. NETO ODLIV GOTOVINE (3041 - 3040) 3043
Z. GOTOVINA NA POCETKU OBRACUNSKOG PERIODA 3044
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA 3045
GOTOVINE

I. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA 3046
GOTOVINE

J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG PERIODA 3047
(3042 - 3043 + 3044 + 3045 - 3046)

U

dana 20 godine

1.3.10. Napomene uz finansijske izveStaje

Zakonski zastupnik

Sastavni deo redovnih godiSnjih finansijskih izveStaja  pravnih lica i
preduzetnika (osim mikro pravnog lica) jesu napomene uz finansijske
izvestaje.

Napomene predstavljaju finansijski izveStaj koji ,sadrzi opise ili
raSClanjavanja stavki prezentovanih u ostalim finansijskim izveStajima,
primenjene racunovodstvene politike, kao 1 informacije o stavkama koje se
nisu kvalifikovale za priznavanje u ovim izvestajima a znacajne su za ocenu

finansijskog poloZaja i uspesSnosti poslovanja*“ (Zakon o ra¢unovodstvu, 2019,
Cl. 2, st. 17).



Za korisnike finansijskih izveStaja napomene predstavljaju znacajan izvor
detaljnih informacija o pojedinim bilansnim pozicijama koje omogucavaju
ispravnu interpretaciju finansijskih izveStaja. Na taj nacin se omogucava
rastere¢enje finansijskih izvesStaja odredenim informacijama, ne smanjujuci
njihovu informacionu mo¢. Pored toga, u napomenama se mogu pronaéi i
informacije koje nisu predmet izveStavanja u redovnim finansijskim
izvestajima, a odnose se na buduce poslovanje, kao §to su najave spajanja,
restrukturiranja, prestanka poslovanja preduzeca).

Povezanost finansijskih izvesStaja i napomena se ogleda u oznacavanju broja
napomene pored bilansne pozicije koju napomena detaljno opisuje i dopunjuje.
Informacije koje Napomene uz finansijske izvestaje treba da sadrze su™:

- osnovne informacije o pravnom licu, odnosno preduzetniku
(sediste, pravna forma, delatnost, prosecan broj zaposlenih);

- izjavu da 1i su finansijski izveStaji usaglaseni sa nacionalnim
propisima i Medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja;

- pregled odabranih racunovodstvenih politika, kao i efekata
promene ra¢unovodstvenih politika i obelodanjivanje gresaka koje
su uticale na promenu pocetnog stanja;

- primenjene osnove za vrednovanje pozicija prilikom izrade
finansijskog izvestaja;

- dodatne informacije za nekretnine, postrojenja, opremu i bioloska
sredstva vrednovana primenom modela fer vrednosti 1 za
finansijske instrumente i ostalu imovinu koja se naknadno
vrednuju po fer vrednosti;

- informacije o ukupnom iznosu svih finansijskih obaveza, garancija
ili nepredvidenih izdataka koji nisu ukljuceni u bilans stanja, iznos
zajmova datih zaposlenima, iznos obaveza sa rokom dospeca
duzim od 5 godina.

? Detaljnije pogledati: Pravilnik o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja i sadrini i
formi obrasca statistiCkog izveStaja za privredna druStva, zadruge i preduzetnike, Sluzbeni
glasnik RS, br. 89/2020, ¢lan 30.



II DEO — ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA NA PRAKTICNOM
PRIMERU

Poslovno odlucivanje se najve¢im delom zasniva na racunovodstvenim
informacijama. Glavni proizvodi racunovodstveno-informacionog sistema
predstavljaju finansijski izvestaji. Na osnovu njih izvode se zakljucci o
poslovanju posmatranog preduzec¢a. U zavisnosti od toga Sta je predmet
posmatranja, analiza finansijskih izveStaja bi se mogla podeliti na:

- Veritkalnu i horizontalnu analizu kojom se dolazi do informacija o
kretanju (rastu ili smanjenju) vrednosti pojedinacnih bilansnih
pozicija u dva ili vise obracunska perioda, kao 1 strukturi, odnosno
uceS¢u pojedinacnih bilansnih pozicija u ukupnoj vrednosti
bilansa.

- Analizu prinosne snage preduzeca, kojom se dolazi do informacija
o mogucénosti preduzeéa da ostvaruje neto dobit i novCana sredstva
u odnosu na ukupan ili sopstveni kapital. Ovom analizom se
proverava i da li je stopa nov€anog povracaja uloZzenog kapitala
(ukupnog ili sopstvenog) visa ili niza u odnosu na ono S§to
pokazuju tokovi rentabiliteta zasnovani na konceptu dobitka.
Nezaobilazan element ove analize je svakako i uticaj poslovnog,
finansijskog 1 ukupnog rizika na rezultat preduzeca.

- Analizu finansijskog polozaja putem analize dugoro¢ne i
kratkoro¢ne sigurnosti, koja pruza informacije o strukturi izvora
finansiranja i njenom uticaju na stabilnost poslovanja. Takode, u
okviru ove analize posmatraju se 1 likvidnost 1 solventnost, ali 1
pokrivenost troSkova kamata, kratkoro€nih 1 ukupnih obaveza
nov¢anim sredstvima iz redovnih poslovnih aktivnosti.

- U vezi sa likvidnoséu preduzeca je svakako i1 analiza kvaliteta
prihoda, koji sastavljen najve¢im delom iz prihoda od prodaje roba
1 usluga, treba da bude praceni 1 nov€anim sredstvima po istom
osnovu. Komparacijom kretanja visine dobitka i novcanog toka
tokom proteklih godina, dolazi se do saznanja o postojanju
latentnih rezervi ili skrivenih gubitaka.

- Analizu imovinskog poloZaja koja pomaZe korisnicima da dodu do
saznanja koliko efikasno ili intenzivno preduzece koristi svoja
sredstva da bi ostvarilo Sto vece rezultate.

- Kona¢no, ocenom kreditnog boniteta preduzeca Z — modelom,
predvidaju se finansijske neprilike preduzeca, kao Sto je stecaj
(koji moze da se zavrsi reorganizacijom ili bankrotstvom).

Neophodno je analizirati uticaj svakog izracunatog pokazatelja na finansijsku
situaciju datog preduzeca, uporediti ga u odnosu na prethodne godine 1
ustanoviti njegovu tendenciju u buduénosti. Iz tog razloga u ovom delu skripte



bice prikazana detaljna analiza poslovanja preduzeca koje posluje u okviru
preradivacke industrije. Sve analize zasnivac¢e se na redovnim finansijskim
izvestajima za 2015. 1 2016. godinu, koji su prezentovani i obelodanjeni na
sajtu Agencije za privredne registre.

2.1. VERTIKALNA I HORIZONTALNA ANALIZA FINANSIJSKIH
IZVESTAJA

Vertikalna analiza ili analiza strukture finansijskih izvestaja ima za cilj da §to
jasnije prikaze uceS¢e pojedinih grupa, podgrupa ili pozicija finansijskih
izvestaja u odredenoj celini koju dati izvestaj sadrzi (Stevanovi¢, Malini¢, &
Mili¢evi¢, 2007, str. 156). U bilansu stanja celina moze biti celokupna aktiva
kao zbir svih sredstava, ili pasiva kao zbir svih izvora sredstava. U bilansu
uspeha celina moze biti prihod od prodaje ili ukupan prihod. Celina se iskazuje
kao 100%, dok se za ostale pozicije izracunava njihov udeo u odredenoj celini.
Informacije dobijene vertikalnom analizom pogodne su =za graficko
prikazivanje pozicije preduzeca.

Horizontalna analiza ili analizu dinamike (kretanja) bilansnih pozicija
pokazuje promenu vrednosti bilansnih pozicija iz godine u godinu. Ukoliko se
vr§i poredenje bilansnih pozicija u finansijskim izveStajima, najeS¢e u
Bilansu stanja i Bilansu uspeha za dve godine (tekucu i prethodnu godinu),
tada se ova analiza naziva komparativna (uporedna) analiza. S druge strane,
svako poredenje bilansnih pozicije kroz viSe godina podrazumeva analizu
razvoja odnosno trenda bilansnih pozicija.

Promene u pojedinim bilansnim pozicijama izmedu tekuceg i prethodnog
obracunskog (izveStajnog) perioda se mogu prikazivati u: 1. apsolutnim
iznosima, 2. relativnim iznosima (%) i 3. indeksima (indeks = iznos vrednosti
bilansne pozicije u tekuéem periodu /iznos vrednosti bilansne pozicije u
prethodnom obracunskom periodu). Pri tome, treba praviti razliku izmedu
baznig i lan¢anih indeksa, u zavisnosti od toga koja se godina uzima kao osnov
za poredenje (bazu). Kod baznog indeksa prvi vremenski period predstavlja
bazu za sve naredne vremenske periode, dok se kod lancanog indeksa vrednost
pozicija svake prethodne godine uzima kao baza za izracunavanje indeksa
naredne godine.

U nastavku ¢e biti prikazana vertikalna i horizontalna analiza finansijskih
izvestaja preduzeca za 2015. 1 2016. godinu.



Tabela 4. Vertikalna i1 horizontalna analiza Bilansa stanja posmatranog

preduzeca
Iznosi u 000 dinara Struktura u %
Naziv pozicije . . 201.6' 201.5' Indeks
2016. godina | 2015. godina | godina godina | (TG/PG)
(TG) PrG) (TG/UA) | (PG/UA)

AKTIVA
A. UPISANI A NEUPLACENI
KAPITAL
B. STALNA IMOVINA (I+II+II1+IV+V) 3.812.488 3.871.447 | 33,36% 34,76 % 0,98
I. Nematerijalna imovina 232.584 292.809 2,03% 2,63% 0,79
II. Nekretnine, postrojenja i oprema 2.935.477 3.259.558 25,68% 29,27% 0,90
I11. Bioloska sredstva
IV. Dugoro¢ni finansijski plasmani 644.427 319.080 5,64% 2,87% 2,02
V. Dugoroc¢na potrazivanja
V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA
G. OBRTNA IMOVINA
(T+II+ITT+IV+V+VI+ VII+ VIII+IX) 7.617.169 7.265.725 | 66,64% 65,24 % 1,05
1. Zalihe 991.021 902.104 8,67% 8,10% 1,10
I1. PotraZivanja po osnovu prodaje 2.479.338 2.860.195 21,69% 25,68% 0,87
I11. Potrazivanja iz specifi¢nih poslova
IV. Druga potrazivanja 216.014 178.635 1,89% 1,60% 1,21
V. Finansijska sredstva koja se vrednuju po
fer vrednosti kroz bilans uspeha
VI. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 1.899.669 1.412.981 16,62% 12,69% 1,34
VII. Gotovinski ekvivalent i gotovina 1.904.310 1.888.059 16,66% 16,95% 1,01
VIII. Porez na dodatu vrednost
IX. Aktivna vremenska razgranicenja 126.817 23.751 1,11% 0,21% 5,34
D. UKUPNA AKTIVA (A+B+V+G) 11.429.657 11.137.172 | 100,00% | 100,00% 1,03
D. VANBILANSNA AKTIVA 1.127.472 845.542 9,86 % 7,59 % 1,33

PASIVA
A. KAPITAL (I+II-ITT+IV+V+VI-
VII+VIII+IX-X) 8.775.008 8.460.261 | 76,77 % 75,96 % 1,04
1. Osnovni kapital 1.285.543 1.394.722 11,25% 12,52% 0,92
1. Upisani a neuplaceni kapital
III. Otkupljene sopstevne akcije 109.179 0,00% 0,98% 0,00
IV. Rezerve
V. Revalorizacione rezerve po osnovu
revalorizacije nematerijalne imovine,
nekretnina, postrojenja i opeme 435.906 688.126 3.81% 6,18% 0,63




VI. Nerealizovani dobici po osnovu hartija

od vrednosti drugih komponenti ostalog

sveobuhvatnog rezultata 634 1.691 0,01% 0,02% 0,37
VII. Nerealizovani gubici po osnovu hartija

od vrednosti drugih komponenti ostalog

sveobuhvatnog rezultata

VIII. Nerasporedjeni dobitak 7.052.925 6.484.901 61,71% 58.,23% 1,09
IX. Ucesc¢e bez prava kontrole

X. Gubitak

B. DUGOROCNA REZERVISANJA 1

OBAVEZE (1+II) 858.775 725.048 7,51% 6,51% 1,18
1. Dugoro¢na rezervisanja 76.832 55.233 0,67% 0,50% 1,39
I1. Dugoro¢ne obaveze 781.943 669.815 6,84% 6,01% 1,17
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 56.258 138.644 0,49 % 1,24 % 0,41
G. KRATKOROCNE OBAVEZE

(I+IT+II+IV+V+VI+VII) 1.739.616 1.813.219 | 1522% 16,28 % 0,96
1. Kratkoroéne finansijske obaveze 97.294 62.858 0,85% 0,56% 1,55
II. Primljeni avansi, depoziti i kaucije 8.661 7.725 0,08% 0,07% 1,12
III. Obaveze iz poslovanja 1.233.678 1.381.053 10,79% 12,40% 0,89
IV. Ostale kratkoro¢ne obaveze 171.984 201.818 1,50% 1,81% 0,85
V. Obaveze po osnovu poreza na dodatu

vrednost 26.845 0,23% 0,00%

VI. Obaveze za ostale poreze, doprinose i

druge dazbine 84.434 46.554 0,74% 0,42% 1,81
VII. Pasivna vremenska razgrani¢enja 116.720 113.211 1,02% 1,02% 1,03
D. GUBITAK IZNAD VISINE

KAPITALA

D. UKUPNA PASIVA (A+B+V+G-D) 11.429.657 11.137.172 | 100,00% | 100,00% 1,03
E. VANBILANSNA PASIVA 1.127.472 845.542 9,86 % 7,59 % 1,33

Napomena. ProraCun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.
Vertikalna analiza bilansa stanja

Strukturno posmatrajuci ukupnu aktivu moze se zapaziti ve€e uceSce obrtne
imovine u odnosu na stalnu imovinu u obe godine posmatranog perioda, $to
ukazuje na znacajnu poslovnu aktivnost ovog preduzeca. Takode, dominantno
ucesce obrtne imovine ukazuje da je rec o proizvodnom preduzecu.

Stalna imovina ucestvuje u ukupnoj aktivi sa 33,36% u 2016. godini, odnosno
34,76% u 2015. godini. Dinamicki posmatrano, udeo (ucesce) stalne imovine u
ukupnoj aktivi u tekucoj godini u odnosu na prethodnu godinu se smanjilo za
1,4% (34,76% - 33,36%). Takode, u strukturi stalne imovine preovladuje
uceSce nekretnina, postrojenja i opreme u obe posmatrane godine. Dinamicki
posmatrano, udeo ove vrste stalne imovine se smanjio u 2016. godini u odnosu
na 2015. godinu sa 29,27% na 25,68%. Osim nekretnina, postrojenja i opreme,
stalna imovina se sastoji i od nematerijalnih ulaganja, ¢iji udeo se smanjio u
teku¢oj u odnosu na prethodnu godinu sa 2,63% na 2,03%, kao 1 od




dugoro¢nih finansijskih plasmana ¢iji udeo se povecao u tekucoj godini u
odnosu na prethodnu godinu sa 2,87% na 5,64%.

S druge strane, obrtna imovina ucestvuje u ukupnoj aktivi sa 66,64% u 2016.
godini, odnosno 65,24% u 2015. godini. Dinamicki posmatrano, udeo (ucesce)
obrtne imovine u ukupnoj aktivi iz prethodne godine u tekucu godinu se
povecava za 1,4% (66,64% - 65,24%). Struktura obrtne imovine u 2016. i u
2015. godini pomerena je u Korist potrazivanja po osnovu prodaje,
kratkoro¢nih finansijskih plasmana i gotovine i1 gotovinskih ekvivalenata.
Udeo potrazivanja po osnovu prodaje se smanjio u 2016. godini u odnosu na
2015. godinu sa 25,68% na 21,69%, kao i udeo gotovine i gotovinskih
ekvivalenata sa 16,95% na 16,66%. Medutim, udeo kratkoro¢nih finansijskih
plasmana se povecao u 2016. u odnosu na 2015. godinu sa 12,69% na 16,62%.
Osim navedenih potrazivanja, plasmana i gotovine obrtna imovina se sastoji i
od zaliha ¢iji udeo se povecao u tekucoj godini u odnosu na prethodnu godinu
sa 8,10% na 8,67%, kao i od drugi potrazivanja i aktivnih vremenskih
razgranic¢enja €iji se udeo u 2016. u odnosu na 2015. godinu povecao, takode.

Strukturno posmatrano ukupna pasiva se sastoji 76,77% od kapitala u 2016.
godini, odnosno 75,96% u 2015. godini 1 23,22% od izvora sredstava u 2016.
odnosno 24,04% u 2015. godini. Posmatrana struktura pasive bilansa stanja
zadovoljava zahteve tradicionalnog pravila finansiranja, koje podrazumeva da
50% kapitala otpada na sopstveni a 50% na tudi kapital.

Dinamicki posmatrano, uceSce sopstvenog kapitala u ukupnoj pasivi iz
prethodne godine u tekucu godinu se povecava za 0,81% (76,77%-75,96%),
Sto je pozitan znak sa aspekta finansiranja preduezeca. Najznacajnije ucesce u
strukturi kapitala ima nerasporedena dobit koja se formira na osnovu neto
dobiti 1 sluzi za akumulaciju i isplatu dividende vlasnicima kapitala.

Takode, u obe posmatrane godine struktura ukupnih obaveza je pomerena ka
kratkorocnim obavezama, koje u 2016. godini Cine 15,22% ukupne pasive,
odnosno 16,28% u 2015. godini, §to znaci da preduzece nema velike potrebe
za dugoro¢nim zaduZzivanjem. Takode, uc¢es¢e (udeo) dugoro¢nih rezervisanja
1 obaveza u tekucoj godini 1znosi 7,51%, odnosno 6,51% u prethodnoj godini.

Dinamicki posmatrano udeo (uceSc¢e) dugorocnih obaveza i rezervisanja u
ukupnoj pasivi iz 2015, godine u 2016. godinu se povecava za 1% (7,51%-
6,51%), dok se uceSce kratkorocnih obaveza u ukupnoj pasivi smanjilo za
1,06% (16,28%-15,22%) u 2016. u odnosu na 2015. godinu.

Horizontalna analiza bilansa stanja

Stalna imovina belezi pad za 2% u 2016. godini u odnosu na 2015N godinu.
Pad tj. smanjenje stalne imovine moze da bude posledica otudenja nekog
oblika stalne imovine ili smanjenja vrednosti prouzrokovanog amortizacijom.
U konkretnom primeru najznacajniji pad beze nekretnine, postrojenja i oprema
od 10% 1 nematerijalna ulaganja od 21%.



Rast obrtne imovine od 5% rezultat je rasta gotov svih pozicija obrtne imovine
u 2016. u odnosu na 2015. godinu a narocito kratkoro¢nih finansijskih
plasmana od 34%, drugih potrazivanja od 21% i zaliha od 10%. Pomenuti rast
obrtne imovine bi bio jo§ ve¢i da nije doSlo do smanjenja potrazivanja po
osnovu prodaje u teku¢oj godini u odnosu na prethodnu godinu za 13%. Dakle,
rast ukupnih sredstava tj. aktive od 3% u dinamici, moze se pripisati rastu
obrtne imovine od 5%.

Trend kretanja bilansnih pozicija, posmatran putem indeksa, pokazuje da u
dinamici kapital belezi rast od 4% u 2016. u odnosu na 2015. godinu. Najveci
rast u dinamici ostvaruje nerasporedeni dobitak od 9%, dok ostale pozicije
kapitala belezi pad (osnovni kapital od 8%, revalorizacione reserve od 37%).

S druge strane, na osnovu trenda kretanja bilansnih pozicija mozemo zakljuciti
da tudi dugoro¢ni izvori finansiranja beleze rast od 18%, §to je prouzrovana
rastom 1 dugoro¢nih rezervisanja od 39% 1 dugoro¢nih obaveza od 17%. Za
razliku od dugoro¢nih izvora finansiranja, kratkoro¢ni izvori finansiranja
beleze pad od 4%, Sto je pre svega posledica pada obaveza iz poslovanja za
11% 1 ostalih kratkoro¢nih obaveza od 15% u 2016. u odnosu na 2015. godinu.
Takode, znacajan pad u dinamici beleZe i1 odlozene poreske obaveze od 59%.

Dakle, rast ukupnih izvora tj. pasive od 3% u dinamici, moze se pripisati pre
svega rastu sopstvenog kapitala od 4% 1 rastu dugoro¢nih izvora
pozajmljivanja od 18%.

Tabela 5. Vertikalna 1 horizontalna analiza Bilansa uspeha posmatranog
preduzeca

Iznosi u 000 dinara Struktura u %
Naziv pozicije 2016. 2015, 2016. 2015. | Tndeks
godina godina godina | godina | (TG/PG)
(TG) PrG) (TG/UP) | (PG/UP)
A. POSLOVNI PRIHODI (I+II+II1+1V) 9.579.452 | 8.716.887 | 96,70% | 96,09% 1,10
1. Prihodi od prodaje roba 199.038 47.357 2,01% 0,52% 4,20
II. Prihodi od prodaje proizvoda i usluga 9.337.905 | 8.652.536 94,26% 95,38% 1,08
III. Prihodi od premija, subvencija, dotacija,
donacija i sl. 26.131 0,26%
IV. Drugi poslovni prihodi 16.378 16.994 0,17% 0,19% 0,96
B. POSLOVNI RASHODI (I-1I-
HI+IV+V+VI+VII+ VII+IX+X+XT) 7.500.359 | 7.021.245 | 75,71% | 77,40% 1,07
1. Nabavna vrednost prodate robe 273.578 98.649 2,76% 1,09% 2,77
II. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 141.260 113.005 1,43% 1,25% 1,25
I11. Povecanje vrednosti zaliha nedovrsenih i
gotovih proizvoda i nedovrsSenih usluga 2.150 0,02% 0,00
IV. Smanjenje vrednosti zaliha nedovrsenih i
gotovih proizvoda i nedovrSenih usluga 38.647 4.679 0,39% 0,05% 8,26
V. Troskovi materijala 2.970.923 | 2.952.697 29.99% | 32,55% 1,01




VI. Troskovi goriva i energije 195.918 235.499 1,98% 2,60% 0,83
VII. Troskovi zarada, naknada zarada i ostali

liéni rashodi 1.293.260 | 1.304.344 13,06% 14,38% 0,99
VIII. Troskovi proizvodnih usluga 2.061.001 | 1.705.682 20,81% 18,80% 1,21
IX. TroSkovi amortizacije 509.214 507.934 5,14% 5,60% 1,00
X. Troskovi dugoro¢nih rezervisanja 38.318 34.892 0,39% 0,38% 1,10
XI. Nematerijalni tro§kovi 260.760 292.024 2,63% 3,22% 0,89
V. POSLOVNI DOBITAK (A-B) 2.079.093 | 1.695.642 | 20,99% | 18,69% 1,23
G. POSLOVNI GUBITAK (B-A)

D. FINANSIJSKI PRIHODI (I+II1+I1I) 257.341 305.183 2,60 % 3,36 % 0,84
I- Finansijski prihodi od povezanih lica i

ostali finansijski prihodi 130.161 191.258 1,31% 2,11% 0,68
II. Prihodi od kamata 66.455 50.042 0,67% 0,55% 1,33
III. Pozitivne kursne razlike i pozitivni efekti

valutne klauzule 60.725 63.883 0,61% 0,70% 0,95
D. FINANSIJSKI RASHODI (I+I1+I1T) 133.321 208.313 1,35% 2,30 % 0,64
I. Finansijski rashodi iz odnosa sa povezanim

pravnim licima i ostali finansijski rashodi 17.303 70.366 0,17% 0,78% 0,25
II. Rashodi kamata 68.297 80.267 0,69% 0,88% 0,85
III. Negativne kursne razlike i negativni efekti

valutne klauzule 47.721 57.680 0,48% 0,64% 0,83
E. DOBITAK IZ FINANSIRANJA (D-D) 124.020 96.870 1,25% 1,07 % 1,28
7. GUBITAK 1Z FINANSIRANJA (D-D)

Z. PRTHODI OD USKLADJIVANJA

VREDNOSTI OSTALE IMOVINE KOJA

SE ISKAZUJE PO FER VREDNOSTI

KROZ BILANS USPEHA 1.794 5.456 0,02 % 0,06 % 0,33
I. RASHODI OD USKLADJIVANJA

VREDNOSTI OSTALE IMOVINE KOJA

SE ISKAZUJE PO FER VREDNOSTI

KROZ BILANS USPEHA 18.649 40.331 0,19% 0,44 % 0,46
J. OSTALI PRIHODI 67.558 43.738 0,68 % 0,48 % 1,54
K. OSTALI RASHODI 419.423 166.849 4,23 % 1,84 % 2,51
L. DOBITAK IZ REDOVNOG

POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA

(V-G+E-Z+Z-1+J-K) 1.834.393 | 1.634.526 18,52% | 18,02% 1,12
LJ. GUBITAK IZ REDOVNOG

POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA

(G-V+Z-E+I-Z+K-])

M. NETO DOBITAK POSLOVANJA

KOJA SE OBUSTAVLJA, EFEKTI

PROMENE N. RACUNOVODSTVENE 44.542 0,45 %

POLITIKE I ISPRAVKA GRESAKA 1Z
RANIJIH PERIODA




N. NETO GUBITAK POSLOVANJA
KOJE SE OBUSTAVLJA, RASHODI
PROMENE RACUNOVODSTVENE
POLITIKE I ISPRAVKA GRESAKA 1Z
RANLJIH PERIODA

NJ. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA
(L-LJ+M-N)

1.878.935

1.634.526

18,97 %

18,02 %

1,15

O. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA
(LJ-L+N-M)

P. POREZ NA DOBITAK

1. Poreski rashod perioda

399.931

346.429

4,04%

3,82%

1,15

II. OdloZeni poreski rashodi perioda

I11. Odlozeni poreski prihodi perioda

87.742

48.844

0,89%

0,54%

1,80

R. ISPLACENA LICNA PRIMANJA
POSLODAVCA

S. NETO DOBITAK (NJ-O-PI-PII+PIII-
R)

1.566.746

1.336.941

15,82%

14,74%

1,17

T. NETO GUBITAK (O-NJ+PI+PII-
PIII+R)

I. Neto dobitak koji pripada manjinskim
ulaga¢ima

II. Neto dobitak koji prirada ve¢inskom
vlasniku

III. Neto gubitak koji pripada manjinskim
ulagac¢ima

IV. Neto gubitak koji prirada ve¢inskom
vlasniku

V. Zarada po akciji

UKUPNI PRIHODI (A+D+Z+]J)

9.906.145

9.071.264

100,00 %

100,00 %

1,09

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

UKUPNI PRIHODI = POSLOVNI PRIHODI + FINANSIJSKI PRIHODI +
PRIHODI OD USKLADIVANJA VREDNOSTI + OSTALI PRIHODI

Vertikalna analiza bilansa uspeha

U strukturi Bilansa uspeha poslovni prihodi ¢ine 96,70% ukupnih prihoda u
2016. godini (TG), odnosno 96,09% u 2015. godini (PG). Visok % udela
(ucesc¢a) poslovnih prihoda je razumljiv, jer oni nastaju kao rezultat osnovne
delatnosti privrednog druStva. U okviru poslovnih prihoda dominiraju prihodi
od prodaje proizvoda i1 usluga koji ¢ine 94,26% ukupnih prihoda u 2016.
godini (TG), odnosno 95,38% u 2015. godini (PG). Dinamicki posmatrano,
udeo (ucesce) poslovnih prihoda u ukupnim prihodima iz prethodne godine u
teku¢u godinu se povecao za 0,61% (96,70%-96,09%). Udeo (ucesce)
finansijskih prihoda se smanjio za 0,76% (3,36-2,60%), udeo prihoda od
uskladivanja vrednosti imovine se smanjio za 0,04% a udeo (ucesce) ostalih
prihoda se povecava za 0,20% (0,68% - 0,48%).




Dinamicki posmatrano, opterecenje ukupnih prihoda poslovnim rashodima iz
2015. godine u 2016- godinu se smanjilo za 1,69% (77,40-75,71%),
opterec¢enje ukupnih prihoda finansijskim rashodima iz 2015. godine u 2016.
godinu se smanjilo za 0,95% (2,30%-1,35%), optere¢enje ukupnih prihoda
rashodima od uskladivanja vrednosti imovine se smanjilo za 0,25% (0,44%-
0,19%), dok se opterec¢enje ukupnih prihoda ostalim rashodima iz prethodne
godine u tekuéu godinu povecalo za 2,39% (4,23%-1,84%).

Dobitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja ¢ini 18,52% ukupnih prihoda
u 2016. godini (TG), odnosno 18,02% u 2015. godini (PG). Dinamicki
posmatrano, udeo (uces¢e) dobitka iz redovnog poslovanja pre oporezivanja u
ukupnim prihodima iz prethodne godine u tekuc¢u godinu se povecao za 0,5%
(18,52-18,02%), kao i ucesc¢e dobitka pre oporezivanja. Takode, neto dobitak
kao krajnji rezultat bilansa uspeha povecava procenat udela u strukturi
ukupnog prihoda sa 14,74% na 15,82% u 2016. godini, §to pre svega nastaje
kao posledica brzeg rasta ukupnih prihoda u odnosu na ukupne rashode
preduzeca.

Horizontalna analiza bilansa uspeha

Vrednost indeksa ukazuje na trend rasta poslovnih prihoda u 2016. u odnosu
na 2015. godinu za 10%. Rast poslovnih prihoda se pre svega se pripusuje
rastu prihoda od prodaje robe za 320% i prihoda od prodaje proizvoda i usluga
za 8%. Finansijski prihoda pokazuju trend pada u 2016. u odnosu na 2015.
godinu 16%, kao 1 prihodi od uskladivanja vrednosti 67%, dok ostali prihodi
beleze tendenciju porasta od 54%.

Horizontalnom analizom zaklju€ujemo da je sa aspekta optere¢enja ukupnog
prihoda poslovnim rashodima trend rasta ucesc¢a za 7% u 2016. u odnosu na
2015. godinu.

OptereCenje ukupnog prihoda ostalim vrstama rashoda prisutno je vidu
smanjenja 1 to: kod rashoda finansiranja za 36% 1 rashoda od uskadivanja
vrednosti za 54%. Jedino ostali rashodi pokazuju trend porasta optereCenja
ukupnih prihoda od 151%.

Takode, uceSce dobitka pre oporezivanja u strukturi ukupnog prihoda belezi
rast u dinamici u 2016. u odnosu na 2015. godinu od 12%, ba$ kao §to je
prisutan 1 dinamicki rast neto dobitka od 17%.

2.2. ANALIZA PRINOSNOG POLOZAJA

Kako se analiza uspesSnosti preduzeca zasniva na analizi bilansa uspeha, pre
osvrtanja na samu kvantitativnu i kvalitativnu analizu, potrebno je definisati
njene osnovne elemente na osnovu ¢ijeg kretanja analiti¢ari donose zakljucke
o uspesnosti poslovanja preduzeca.



Prema medunarodnom rac¢unovodstvenom standardu 18 - Prihodi, prihod se
definiSe kao bruto priliv ekonomske koristi tokom datog perioda, koji nastaje
iz redovnih aktivnosti entiteta, pri ¢emu taj priliv uzrokuje povecanje kapitala
koje ne predstavlja porast po osnovu ulaganja ucesnika u kapitalu (Savez
racunovoda i revizora, 2008, str. 579). Prihod se odmerava po fer vrednosti
primljenih ili potrazivanih naknada, a priznaje se kada je priliv buducih
ekonomskih koristi u entitetu verovatan, i kada se te koristi mogu pouzdano
izmeriti. U oficijelnoj Semi bilansa uspeha ukupni prihodi rasclanjeni su na
poslovne, finansijske i ostale prihode i prihodi od uskladivanja vrednosti
imovine (bioloskih sredstava, nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja,
opreme, dugorocnih i kratkoro¢nih finansijskih plasmana, hartija od vrednosti,
i drugo).

MRS/MSFI rashode definiSu kao ,,smanjenje ekonomskih koristi tokom
obracunskog perioda u obliku odliva ili umanjenja imovine ili nastanka
obaveza koje uzrokuju smanjenje kapitala, koje ne predstavlja smanjenje po
osnovu raspodele vlasnicima kapitala.” Da bi rashodi ispunili kriterijume
priznavanja i uneli se u bilanse, potrebno je da bude izvesno da ¢e u
buduénosti do¢i do smanjenja imovine ili povecanja obaveza, da postoji
moguénost pouzdanog odmeravanja i da su rashodi nastali u obracunskom
periodu za koji se finansijski izvestaji sastavljaju (bez obzira na to da li je u
istom periodu nastao izdatak). Rashode takode mozemo klasifikovati u
zavisnosti od toga da li nastaju u toku redovnih ili neredovnih aktivnosti
preduzeéa. Razlikujemo poslovne, finansijske, ostale rashode i rashode po
osnovu obezvredenja imovine (bioloskih sredstava, nematerijalnih ulaganja,
nekretnina, postrojenja, opreme, dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih finansijskih
plasmana, hartija od vrednosti, zaliha i potrazivanja).

Analiza prinosnog poloZaja, odnosno finansijskog rezultata mozZe se vrsSiti
vremenski i prostorno (Rodi¢, Vukeli¢, Andri¢, 2011, str. 139). Vremensko
uporedivanje prikazuje napredovanje ili nazadovanje finansijskog rezultata u
nizu uzastopnih obracunskih perioda. Sto viSe uzastopnih perioda
uporedujemo, to nam je zakljucak validniji. Posmatranjem viSe uzastopnih
bilansa lakSe se uocavaju tendencije (kako pozeljne, tako i nepoZzeljne) u
kretanju finansijskog rezultata, kao i vremenski periodi kada se javljaju uzroci
datih nepozeljnih ili poZeljnih kretanja finansijskog rezultata.

Sa druge strane, prostorno uporedivanje podrazumeva uporedivanje
analiziranog preduzec¢a u odnosu na konkurenciju, odnosno preduzeca iste
delatnosti. Uporedivanje se vrsi u odnosu na najbolje konkurentno preduzece
ili u odnosu na sva konkurentna domaca preduzeca iz date delatnosti (gde se
koristi zbirni bilans po strukturama delatnosti koji se objavljuje na nivou jedne
drzave).



Menadzeri preduzeca, kreditori ili potencijalni investitori su zainteresovani za
buduce koristi, prinose, koje ¢e ostvarivati preduzece. Upravo ¢e analiza
prinosnog poloZzaja dati odgovore na brojna pitanja kroz:

- Analizu strukture i rasporeda ukupnog prihoda;

- Analizu strukture i rasporeda poslovnog prihoda;

- Analizu strukture i rasporeda bruto finansijskog rezultata;

- Analizu donje tacke rentabiliteta i

- Analizu rizika ostvarenja finansijskog rezultata.

2.2.1. Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda

Struktura ukupnog prihoda pokazuje po osnovu Cega je ostvaren prihod i1
koliko je ostvareno prihoda, odnosno pokazuje udeo (procentualno ucesce)
svih vrsta prihoda u ukupnom prihodu. Sa druge strane, struktura rasporeda
ukupnog prihoda pokazuje opterecenje ukupnog prihoda pojedinim vrstama
rashoda 1 udeo ostvarenog finansijskog rezultata [bruto dobitka (gubitka) ili
dobitka (gubitka) pre oporezivanja i neto dobitka (gubitka)] u ukupnom
prihodu.

Tabela 6. Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda konkretnog
preduzeca

U 000 dinara Struktura po
godinama (%)
R.B. Pozicija Indeks
2016. 2015. 2016. 2015. (%)
godina godina godina godina

1 Poslovni prihodi 9.579.452 8.716.887 | 96,70% 96,09% | 109,90
2 Finansijski prihodi 257.341 305.183 2,60% 3,36% 84,32
3 Prihodi od uskladivanja vrednosti 1.794 5.456 0,02% 0,06% 32,88
4 Ostali prihodi 67.558 43.738 0,68% 0,48% | 154,46
5 Ukupan prihod (1 do 4) 9.906.145 9.071.264 | 100,00 100,00 | 109,20
6 Poslovni rashodi 7.500.359 7.021.245 | 75,71% 77,40% | 106,82
7 Finansijski rashodi 133.321 208.313 1,35% 2,30% 64,00
8 Rashodi od uskladivanja vrednosti 18.649 40.331 0,19% 0,44% 46,24
9 Ostali rashodi 419.423 166.849 4,23% 1,84% | 251,38
10 | Ukupni rashodi (6 do 9) 8.071.752 7.436.738 | 81,48% | 81,98% | 108,54
11| Dobitak iz redovnog poslovanja 1.834.393 |  1.634.526 | 18,52% | 18,02% | 112,23

pre oporezivanja (5 - 10)
12 | Gubitak iz redovnog poslovanja

pre oporezivanja (10 - 5)
13 Neto dob.itak poslovanja koje se 44.542 i 0,45% i i

obustavlja
14 | Neto gubitak poslovanja koje se

obustavlja
15 | Bruto dobitak ili dobitak pre

oporezivanja (11-1 2+13_12) 1.878.935 1.634.526 | 18,97% 18,02% | 114,95
16 | Bruto gubitak ili gubitak pre

oporezivanja (12-11+14-13)
17 | Porez na dobitak 312.189 297585 | 3,15 % 3,28% | 104,91
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Neto dobitak (15-17) 1.566.746 1.336.941 | 15,82% 14,74 %

117,19

19

Neto gubitak (17-15)

Napomena. ProraCun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.
Struktura ukupnog prihoda

Poslovni prihodi su dominantna (glavna) komponenta ukupnog prihoda svakog
proizvodnog preduzeca s obzirom na to da predstavljaju unovc¢avanje ucinaka
iz osnovne delatnosti preduzeca na trziStu. Kod preduzeca udeo poslovnih
prihoda u ukupnom prihodu treba da bude preko 90%.

Posmatrano preduzece ima udeo poslovnih prihoda u ukupnom prihodu u obe
godine veéi od 90%. Udeo poslovnih prihoda u ukupnom prihodu iznosi
96,70% u 2016. godini, a 96,09% u 2015. godini, §to dinamicki posmatrano
ukazuje na povecéanje udela poslovnih prihoda u ukupnim prihodima iz
prethodne godine u tekuéu godinu. Takode, ako posmatramo poslovne prihode
u apsolutnom iznosu zapaza se rast poslovnih prihoda u 2016. godini u odnosu
na 2015. godinu za 9,90% (indeks 109,90). Zapazeno kretanje poslovnih
prihoda mozemo pripisati stalnom rastu i razvoju preduzeca.

Finansijski prihodi rezultat su kratkoro€nog pozajmljivanja likvidnih
(novCanih) sredstava (kratkoro¢nih finansijskih plasmana) ili investiranja u
druga preduzeca i banke (dugoro¢nih finansijskih plasmana). S obzirom da
proizvodno preduzece nije osnovano radi prikupljanja i plasmana novca i
kapitala, $to je delatnost banaka, udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu
ne bi trebao da bude znacajan (relativno visok). Kod preduzeéa udeo
finansijskih prihoda u ukupnom prihodu treba da bude manji od 10%.
Medutim, Sto je preduzece finansijski snaznije, utoliko je 1 normalnije da ima
ve¢i udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu, jer ima mogucénost
investiranja u druga preduzeca 1 banke. Pored navedenog razloga, relativno
visok udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu moZe da bude uslovljen i
visinom kamatne stope 1 visinom prinosa na ulozeni kapital u druga preduzeca
1 banke.

Posmatrano preduze¢e ima udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu
manji od 10% u obe godine. Udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu
1znosi 2,60% u 2016. godini, odnosno 3,36% u 2015. godini, §to dinamicki
posmatrano ukazuje na smanjenje udela finansijskih prihoda u ukupnom
prihodu. Takode, ako posmatramo finansijske prihode u apsolutnom iznosu
zapaza se znacajan pad finansijskih prihoda u tekucoj godini u odnosu na
prethodnu godinu (indeks 84,32). Veoma je bitno napomenuti da relativno
visok udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu nije uvek odraz
finansijske snage (mo¢i) ili visine kamatnih stopa i visine prinosa na uloZzeni
kapital u druga preduzeca 1 banke. Razlog visokog udela finansijskih prihoda u
ukupnom prihodu moze biti i relativno velik obim prodaje na robni kredit.

Ostali prihodi rezultat su neurednog poslovanja (npr. prihodi od viskova,
ostvareni prihodi u tekucoj godini iz prethodne godine). Kod preduzeéa udeo




ostalih prihoda u ukupnom prihodu treba da bude manji od 1% i preduzeée se
ne sme oslanjati na njih.

Posmatrano preduzeée ima udeo ostalih prihoda u ukupnom prihodu u obe
godine manji od 1%. Udeo ostalih prihoda u ukupnom prihodu iznosi 0,68% u
2016. godini, odnosno 0,48% u 2015. godini, §to dinamicki posmatrano
ukazuje na blagi rast udela ostalih prihoda u ukupnom prihodu iz prethodne u
tekucu godinu. Takode, ako posmatramo ostale prihode u apsolutnom iznosu
zapaza se rast ostalih prihoda u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu (indeks
154,46).

Kao 1 ostali prihodi tako i prihodi od uskladivanja vrednosti ne zauzimaju
znacajno ucesS¢e u ukupnim prihodima. Ovo preduzece ima udeo prihoda od
uskladivanja vrednosti u ukupnom prihodu 0,02% u 2016. godini 1 0,06% u
2015. godini.

Struktura rasporeda ukupnog prihoda

Poslovni rashodi bi trebali najvise da optereéuju (terete) ukupne prihode
posmatranog preduzeca. Dinamicki posmatrano, opterecenje ukupnog prihoda
poslovnim rashodima posmatranog preduzeca iznosi 75,71% u 2016. godini,
odnosno 77,40% u 2015. godini. Manje opterecenje ukupnog prihoda
poslovnim rashodima u tekuéoj godini ukazuje na bolju ekonomicnost
preduzeca u odnosu na prethodnu godinu. Takode, ako posmatramo poslovne
rashode u apsolutnom iznosu zapaza se rast poslovnih rashoda u 2016. godini
u odnosu na 2015. godinu (indeks 106,82).

OptereCenje ukupnog prihoda finansijskim rashodima uslovljeno je
vlasni€¢kom strukturom pasive (sopstveni i tudi kapital) 1 visinom kamatnih
stopa na sredstva koja preduzece uzima u zajam. To optereCenje ne bi trebalo
da prelazi jednocifreni procenat, i takode je sasvim normalno da su finansijski
rashodi u apsolutnom iznosu veci od finansijskih prihoda. Tudi izvori
finansiranja narocito dugoro¢ni izvori finansiranja (krediti, obveznice)
omogucavaju proizvodnom preduzecu da poslovno angazuju data sredstva
koja u kombinaciji sa sopstvenim sredstvima mogu da donesu vecu stopu
prinosa na ukupna sredstva (uz pretpostavku da je stopa prinosa na ukupna
sredstva veca od fiksne kamatne stope na tuda sredstva).

Dinamicki posmatrano, optere¢enje ukupnog prihoda finansijskim rashodima
posmatranog preduzeca iznosi 1,35% u 2016. godini, odnosno 2,30% u 2015.
godini. Takode, ako posmatramo finansijske rashode u apsolutnom iznosu
zapaza se pad finansijskih rashoda u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu,
odnosno preduzeée mnogo manje sredstava pozajmljuje u 2016. godini u
odnosu na 2015. godinu (indeks 64,00). S obzirom da opterecenje ukupnog
prihoda finansijskim rashodima ne prelazi jednocifreni procenat zakljucuje se
da posmatrano preduzece nije prezaduzeno.



Ostali rashodi rezultat su neurednog poslovanja (npr. rashodi od manjkova,
naknadno utvrdeni troSkovi iz prethodne godine). Kod preduzeca udeo ostalih
rashoda u ukupnom prihodu treba da bude manji od 1%. Medutim, posmatrano
preduzece ima udeo ostalih rashoda u ukupnom prihodu u obe godine veci od
1%. Dinamicki posmatrano, optere¢enje ukupnog prihoda ostalim rashodima
posmatranog preduzeca iznosi 4,23% u 2016. godini, odnosno 1,84% u 2015.
godini. Takode, ukoliko posmatramo ostale rashode u apsolutnom iznosu
zapaza se znaCajno povecanje ostalih rashoda u 2016. godini u odnosu na
2015. godinu (indeks 251,38).

Rashodi od uskladivanja vrednosti ucestvuju tj. opterecuju ukupne prihode sa
0,19% u tekucéoj godini i 0,44% u prethodnoj godini. Ukoliko posmatramo ove
rashode u apsolutnom iznosu zapazamo njihovo znacajno dinamicko
smanjenje (indeks 46,24).

Opterecenje ukupnog prihoda ukupnim rashodima pokazuje koliko je ukupnog
prihoda upotrebljeno za pokri¢e ukupnog rashoda. Pored toga, udeo ukupnih
rashoda u ukupnom prihodu pokazuje stepen ostvarene ekonomicnosti
preduzeéa. Kada preduzeée ostvaruje pozitivan finansijski rezultat (dobitak),
optere¢enje ukupnog prihoda ukupnim rashodima bice ispod 100%, a kada
ostvaruje negativan finansijski rezultat (gubitak) to optere¢enje ¢e biti iznad
100% za 1znos gubitka.

Dinamicki posmatrano, optere¢enje ukupnog prihoda ukupnim rashodima
posmatranog preduzeca iznosi 81,48% u 2016. godini, odnosno 81,98% u
2015. godini. Takode, ako posmatramo ukupne rashode u apsolutnom iznosu
zapaza se rast ukupnih rashoda u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu
(indeks 108,54). Navedeno ukazuje na nesto loSiju ekonomicnost posmatranog
preduzeca u teku¢oj godini u odnosu na prethodnu godinu.

Udeo finansijskog rezultata u ukupnom prihodu pokazuje koliko procenata
ukupnog prihoda otpada na finansijski rezultat. U posmatranom preduzecu na
bruto dobitak otpada 18,97% ukupnog prihoda u 2016. godini, odnosno
18,02% ukupnog prihoda u 2015. godini. Takode, ako se posmatra iznos bruto
dobitka u apsolutnom iznosu zapaza se povecanje bruto dobitka u tekucoj
godini u odnosu na prethodnu godinu (indeks 114,95).

Na porez na dobitak otpada vise od 3% ukupnog prihoda u obe godine (3,15%
u tekucoj godini i 3,28% u prethodnoj godini) i koliki ¢e porez na dobitak biti
u odnosu na ukupan prihod zavisi od odluka poreskih vlasti. Sledstveno
kretanju udela bruto dobitka u ukupnom prihodu, u posmatranom preduzecu
udeo neto dobitka u ukupnom prihodu je veéi u 2016. godini u odnosu na
2015. godinu i iznosi 15,82%, odnosno 14,74%. Takode, ako se posmatra
iznos neto dobitka u apsolutnom iznosu zapaza se povecanje neto dobitka u
2016. godini u odnosu na 2015. godinu (indeks 117,19).



Opsti zakljucak je da je analiza strukture i rasporeda posmatranog preduzeca
pokazala da preduzece u celini ostvaruje pozitivan finansijski rezultat u obe
godine. Takode, zaradivacka mo¢ je u tekucoj godini porasla, pa se moze
sugerisati preduzecu da obezbedi dobru ekonomicnosti i u budu¢nosti kako bi
se obezbedio trend rasta poslovnih rashoda i u buduénosti.

2.2.2. Analiza strukture i rasporeda poslovnog prihoda

Struktura poslovnog prihoda pokazuje po osnovu cega je ostvaren poslovni
prihod i1 koliko je ostvareno poslovnog prihoda, odnosno pokazuje udeo
(procentualno ucesée) svih vrsta poslovnih prihoda u ukupnom poslovnom
prihodu, dok struktura rasporeda poslovnog prihoda pokazuje opterecenje
poslovnog prihoda pojedinim vrstama poslovnog rashoda i koliki je udeo
poslovnog rezultata u poslovnom prihodu.

Tabela 7. Analiza strukture i rasporeda poslovnog prihoda konkretnog
preduzeca

. Struktura
R. Poziciia U 000 dinara po godinama (%) Indeks
B. J 2016. 2015. 2016. 2015. (%)
godina godina godina godina

1| Prihodi od prodaje robe 199.038 47357 2,08% 0,54% | 420,29%

2 | Prihodi od prodaje proizvoda | ¢ 337 905 | 8652536 | 97.48% | 99.26% | 107.92%
iusluga

3 Prihodi od premija,
subvencija, dotacija 26.131 0,27% i i

4 | Drugi poslovni prihodi 16.378 16.994 0,17% 0,19% | 96,38%

5 | Poslovni prihodi 9.579.452 | 8.716.887 | 100,00% | 100,00% | 109,90%
(1+2+3+4)

6 | Varijabilni materijalni 5.398.807 | 4.882.051 | 56,36% | 56,01% | 110,58%
rashodi
Bruto plate (troSkovi zarada) | 1.293.260 | 1.304.344 | 13,50% 14,96% | 99,15%
TroSkovi amortizacije i 547532 | 542.826 |  5.72% 6.23% | 100,87%
rezerwsanja

9 | Preteino fiksni rashodi 260.760 | 292.024 |  2,72% 335% | 89,29%
(nematerijalni rashodi)

10-| Poslovni rashodi 7.500.359 | 7.021.245 | 78,30% | 80.55% | 106,82%
(6+7+8+9)

11 | Poslovni dobitak (5-10) 2.079.093 | 1.695.642 | 21,70% | 19,45% | 122,61%

12 | Poslovni gubitak (10-5)

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

Treba napomenuti da su iz metodoloSkih i1 obracunskih razloga pozicije
Povecanja 1 smanjenja vrednosti zaliha ucinaka i1 Prihodi od aktiviranja
ucinaka su uklju¢ene u Varijabilne materijalne rashode. Pri tome, varijabilni
materijalni rashodi obuhvataju sledece pozicije u Bilansu uspeha:

- Nabavnu vrednost prodate robe



- Troskove materijala

- Troskove goriva i energije

- TroSkove proizvodnih usluga

- Prihode od aktiviranja u¢inaka (odbitna stavka)
- Povecanje vrednosti zaliha (odbitna stavka)

- Smanjenje vrednosti zaliha

Struktura poslovnog prihoda

U strukturi poslovnog prihoda vazno je da dominira prihod od prodaje koji
zapravo pretvara zalihe proizvoda, roba i usluga u gotovinu potrebnu za
kontinuirani nastavak poslovnog procesa preduzeca. Upravo takva situacija je i
u posmatranom preduzecu. Naime, uceSée prihoda od prodaje robe u
poslovnim prihodima ovog preduzeca iznosi 2,08% u 2016, godini i 0,54% u
2015. godini. Bazni indeks pokazuje da je doslo do znac¢ajnog rasta prihoda od
prodaje robe od 320,29% (viSe od tri puta) u odnosu na prethodnu godinu.
Posto se radi o preradivackom (proizvodnom) preduzecu, najznacajnije ucescée
u strukturi poslovnih prihoda imaju prihodi od prodaje proizvoda 1 to: 97,48%
u 2016. 1 99,26% u 2015. godini. Takode, u odnosu na prethodnu godinu ovi
prihodi su se povecali za 7,92%. UceS¢e drugih poslovnih prihoda u ukupnim
poslovnim prihodima je manje od 0,5% u obe godine i nije znacajno.

Struktura rasporeda poslovnog prihoda

Kod proizvodnog preduzecéa varijabilni materijalni rashodi najvise opterecuju
poslovni prihod. Upravo takva situacija je i kod posmatranog preduzeca, s
obzirom da ovi rashodi terete poslovni prihod sa 56,63% u 2016. godini i
56,01% u 2015. godini. Dinamicki posmatrano, doSlo je do rasta ove vrste
rashoda u tekucoj godini u odnosu na prethodnu godinu za 10,58%. Rast ove
vrste rashoda je opravdan iz razloga $to je doslo 1 do rasta poslovnih prihoda (a
posebno je bitan rast prihoda od prodaje).

Opterecenje poslovnog prihoda bruto platama uslovljeno je visinom plata.
Bruto plate opterecuju poslovni prihod posmatranog preduzeca sa 13,50% u
2016. godini, odnosno 14,96% u 2015. godini. S druge strane, amortizacija 1
troSkovi rezervisanja opterecuju poslovni prihod posmatranog preduzeca sa
5,72% tekuc¢e godine, odnosno 6,23% prethodne godine. Dinamicki
posmatrano nije bilo znacajnijih promena niti bruto plata niti troSkova
amortizacije 1 rezervisanja u odnosu na prethodnu godinu.

Pretezno fiksni rashodi (nematerijalni rashodi) optere¢uju poslovni prihod
posmatranog preduzeca sa 2,72% tekuce godine, odnosno 3,35% prethodne
godine. Poslovni rashodi terete poslovni prihod posmatranog preduzeca sa
78,30% tekuce godine, odnosno 80,55% prethodne. U apsolutnom iznosu
prisutan je rast poslovnih rashoda za 6,82% u teku¢oj u odnosu na prethodnu
godinu.



Udeo poslovnog dobitka u poslovnom prihodu pokazuje koji deo (koliko
procenata) poslovnog prihoda otpada na poslovni dobitak. U nasem primeru
kod posmatranog preduzeca to iznosi 21,70% u 2016. godini i 19,45% u 2015.
godini. Takode, u apsolutnom iznosu poslovni dobitak je porastao za 22,61%,
Sto je pre svega rezultat veceg rasta poslovnih prihoda u odnosu na rast
poslovnih rashoda. Ukoliko bi ostvaren poslovni gubitak stavili u odnos sa
poslovnim prihodom utvrdili bismo koliko procenata poslovni gubitak iznosi
od poslovnog prihoda.

2.2.3. Analiza strukture bruto finansijskog rezultata

Struktura bruto finansijskog rezultata ukazuje da 1i preduzece ostvaruje
rezultat iz delatnosti u okviru koje je osnovano ili on nastaje kao rezultat
neredovnih aktivnosti. Drugim re¢ima, putem ove analize utvrduje se koliko
finansijski rezultat iz redovnog poslovanja ucestvuje u bruto finansijskom
rezultatu, a koliko finansijski rezultat iz neplanskih aktivnosti.

Tabela 8. Analiza strukture bruto finansijskog rezultata

U 000 dinara git;;l:;;a(%)
R-B Pozicija 2016. 2015. | 2016. | 2015.
godina godina godina godina

! Poslovni prihodi 9.579.452 | 8.716.887
2 Finansijski prihodi 257.341 305.183
3 Prihodi od uskadivanja vrednosti 1.794 5.456
4 Ostali prihodi 67.558 43738
5 Ukupan prihod (1 +2 +3 +4) 9.906.145 | 9.071.264
6 Poslovni rashodi 7.500.359 | 7.021.245
7 Finansijski rashodi 133.321 208.313
8 Rashodi od uskladivanja vrednosti 18.649 40.331
9 Ostali rashodi 419.423 | 166.849
10 UKupni rashodi (6 +7 + 8 + 9) 8.071.752 | 7.436.738
11 }?linag;sijski rezultat iz poslovnih prihoda 2.079.093 | 1.695.642 113,34 103,74
12 Ib;;rlll?(r)lsgs(l;l- . )rezultat iz finansijskih 124.020 96.870 6,76 5,93
13 g(‘)‘;;‘;‘j;fj';‘ (1+;§z_llz:7) ﬂ;z(u:l‘;‘;"vn"g 2203113 | 1.792.512 | 120,10 | 109,67
14 gili;liij&lii;;ezultat iz ostalih prihoda -368.720 | -157.986 220,10 9,67
15 Bruto finansijski rezultat (5-10) ili

8;;;:3) dobitak ili Dobitak pre| 1534393 | 1634526 | 10000 | 100,00

oporezivanja)

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.




Kod preduzeca finansijski rezultat iz poslovnih prihoda ne bi trebao da bude
negativan. Posmatrano preduzeée je u obe godine ostvarilo pozitivan
finansijski rezultat iz poslovnog prihoda, §to je tipicno za proizvodna
preduzeca. Pri tome, udeo finansijskog rezultata iz poslovnih prihoda u bruto
dobitku iznosi 113,34% u 2016. godini, odnosno 103,74% u 2015. godini.

Finansijski rezultat iz finansijskih prihoda je u obe godine pozitivan §to nije
tipicno za proizvodna preduzeca. Naime, posmatrano preduzece viSe plasira
nego Sto pozajmljuje sredstava, tj. posmatrano preduzece viSe zaraduje po
osnovu upotrebe pozajmljenog kapitala nego Sto placa cenu pozajmljenog
kapitala, tj. kamatu kreditoru. Pri tome, udeo finansijskog rezultata iz
finansijskih prihoda u bruto dobitku iznosi 6,76% u 2016. godini, odnosno
5,93% u 2015. godini.

Na osnovu pozitivnog finansijskog rezultata iz poslovnih prihoda i finansijskih
prihoda mozemo zakljuciti da se radi o uspeSnim bilansima uspeha odnosno da
je posmatrano preduzeée je u obe godine ostvarilo pozitivan finansijski
rezultat iz redovnog poslovanja. Drugim re¢ima, udeo finansijskog rezultata iz
redovnog poslovanja u bruto dobitku iznosi 120,10% u 2016. godini, odnosno
109,67% u 2015. godini.

U 2016. 1 2015. godini finansijski rezultat iz ostalih prihoda i prihoda od
uskladivanja vrednosti kod posmatranog preduzeca je negativan. Naime, u
2016. godini on ¢ini -20,10% bruto dobitka a u 2015. godini — 9,67%, Sto
umanjuje pozitivan finansijski rezultat iz redovnog poslovanja. S obzirom da
su ostali prihodi 1 ostali rashodi privremeni, odnosno javljaju se povremeno
postoji visok stepen verovatnoce da se negativan finansijski rezultat iz ostalih
prihoda ne¢e ponoviti u narednim godinama (narednim obracunskim
periodima) $to ¢e dovesti do povecanja bruto dobitka.

Mozemo zakljuciti da je u celini Bilans uspeha posmatranog preduze¢a veoma
uspesSan, u 2016. godini je mnogo bolji nego u 2015. godini, jer su poslovni 1
finansijski prihodi rasli mnogo brZze nego Sto su rasli poslovni i finansijski
rashodi.

2.2.4. Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke
rentabiliteta

Da bi se odredila sposobnost preduzeca da u narednom periodu ostvaruje
pozitivne rezultate, moraju se uzeti u obzir rizici ostvarenja finansijskog
rezultata. Preduzec¢a deluju u uslovima neizvesnosti 1 rizik da se nece ostvariti
ocekivani ishodi poslovnih aktivnosti je prisutan. Potrebno je kvantificirati
rizik kako bi se u skladu sa rezultatom preduzele potrebne korektivne akcije.
Razlikujemo sledece vrste rizika:

1) Faktor poslovnog rizika se izraCunava stavljanjem u odnos marze pokrica sa
poslovnim dobitkom. Marza pokri¢a predstavlja razliku izmedu poslovnih



prihoda i varijabilnih rashoda, a faktorom poslovnog rizika se izracunava rizik
ostvarenja poslovnog dobitka, odnosno pokri¢e poslovnih rashoda poslovnim
prihodima. Na visinu faktora poslovnog rizika deluje:

- visina prodajne cene (Sto je prodajna cena visa, bi¢e viSa marza
pokrica, s time i nizi faktor poslovnog rizika);

- visina obima proizvodnje 1 prodaje (Sto je veéi obim
proizvodnje i prodaje, pri datim prodajnim i nabavnim cenama i datim
fizickim utroScima varijabilnih troskova, bi¢e ve¢a marza pokrica, a time
1 nizi faktor poslovnog rizika i obrnuto);

- visina fizickog utroska direktnog materijala, energije, usluga 1
direktnog rada po jedinici proizvoda, (Sto je manji fizi¢ki utroSak, pri
datim nabavnim cenama i platama, bi¢e manji varijabilni rashodi, a visa
marza pokri¢a i time nizi faktor poslovnog rizika i obrnuto);

- visina ulaganja u osnovna sredstva ($to je manje ulaganje u
osnovna sredstva, bi¢e manji fiksni rashodi po osnovu amortizacije, a
time veci poslovni rezultat 1 nizi faktor poslovnog rizika i obrnuto) i

- visina drugih troSkova, S§to je povezano sa racionalnosti
organizacije svih funkcija u preduzecu (Sto su drugi fiksni troskovi nizi
bi¢e visi poslovni rezultat, a time i nizi faktor poslovnog rizika i
obrnuto)* (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 192).

2) Faktor finansijskog rizika se izraCunava stavljanjem u odnos poslovnog
rezultata i bruto finansijskog rezultata (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str.
193):

Faktor finansijskog rizika = poslovni rezultat / bruto finansijski rezultat

Na taj nacin se utvrduje osetljivost bruto finansijskog rezultata u odnosu na
poslovni rezultat. Preduzeca teZe da oscilacije izmedu bruto finansijskog i
poslovnog rezultata budu $to manje, Sto znac¢i da 1 faktor finansijskog rizika
treba da bude $to manji.

Finansijski rizik je uslovljen sa jedne strane poslovnim dobitkom koji treba da
bude Sto veci 1 neto rashodima finansiranja, sa druge strane. Na visinu faktora
finansijskog rizika deluje visina prodajne cene, obim proizvodnje i prodaje,
fizicki utroSak direktnog materijala, ulaganje u osnovna sredstva (isti faktori
deluju i na visinu poslovnog rizika) kao i visina rashoda finansiranja. Na
visinu rashoda finansiranja utie iznos pozajmljenih sredstava i visina kamatne
stope kao cene koriS¢enja pozajmljenih sredstava.

Povecanim zaduzivanjem preduzeca javlja se rizik da preduzece nece moci
generisati dovoljno gotovine za finansiranje redovnih poslovnih aktivnosti i
dodatnih rashoda kamate 1 glavnice pozajmljenih sredstava, zbog cega
akcionari u takvim uslovima zahtevaju i veée prinose za svoje uloge.
Pomeranjem strukture izvora finansiranja u korist pozajmljenih izvora, pri
ostvarivanju istog poslovnog dobitka, stopa prinosa na sopstveni kapital se



povecava. Menadzeri tada imaju obavezu da pronadu strategiju koja ce
obezbediti visoku prinosnu snagu koja ¢e biti uskladena sa rizikom preduzeca.

3) Faktor ukupnog rizika (slozen rizik) se izracunava stavljanjem u odnos
poslovnog rezultata sa bruto finansijskim rezultatom. Uslovljen je visinom i
poslovnog i finansijskog leveridza, pa se moze predstaviti i njihovim
umnoskom.

Faktor ukupnog rizika pokazuje koliko se puta brze menja bruto finansijski
rezultat u odnosu na promenu poslovnog dobitka. Veci ukupan rizik uslovljava
brzu promenu, odnosno veée povecanje bruto finansijskog rezultata sa
povecanjem poslovnog dobitka i suprotno, smanjenje poslovnog dobitka
dovodi do veéeg smanjenja bruto finansijskog rezultata u odnosu na smanjenje
poslovnog dobitka.

Prilikom analize prinosne snage preduzeca, neizbezna je analiza donje tacke
rentabilnosti 1 stopa elasti¢nosti. Donja tacka rentabilnosti izjednacuje prihode
sa rashodima. Svako povecanje rashoda preko date tacke prouzrokuje
negativan finansijski rezultat, $to znaci da donja tacka rentabilnosti predstavlja
tacku u kojoj se ostvaruje neutralan finansijski rezultat.

Moguée je uociti dve donje tacke rentabilnosti, i to tacku neutralnog
poslovnog rezultata ,,u kojoj se poslovni prihodi izjednacavaju sa fiksnim i
pretezno fiksnim rashodima i delom varijabilnih troskova koji su sadrzani u
prihodu koji obezbeduje neutralan poslovni rezultat, i tacku neutralnog bruto
finansijskog rezultata u kojoj se poslovni prihodi izjednacavaju sa fiksnim i
pretezno fiksnim rashodima, neto rashodima finansiranja 1 delom varijabilnih
rashoda koji su sadrZani u prihodima koji obezbeduju neutralan bruto
finansijski rezultat* (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 195).

Da bi se odredila prinosna snaga preduzeca, potrebno je uociti koliko je daleko
preduzece od poslovanja bez dobitaka, ali 1 bez gubitaka. Zbog toga se najpre
racuna potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog dobitka,
odnosno za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultata, i to na sledeci
nacin (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 195-196):

Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata =
fiksni i pretezno fiksni rashodi / procenat ucesca marze pokrica u poslovnim
prihodima

Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog
rezultata = (fiksni i pretezno fiksni rashodi + neto rashodi finansiranja) /
procenat uces¢a marze pokric¢a u poslovnim prihodima

gde je:

Procenat uces¢a marze pokrica = marza pokrica / poslovni prihodi



Da bi se utvrdila moguénost preduzeca za ostvarivanjem poslovnog i bruto
finansijskog rezultata iznad neutralnih rezultata, potrebno je izraCunati stopu
elasti¢nosti na slede¢i nac¢in (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 195-196):

Stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka
Potreban prihod — Potreban poslovnih prih.za ostvarenje neutral.pol.rez.

= 100
Poslovni prihod *
Stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezultata
Potreban prihod — Potreban posl. prih.za ostvarenje neutral. bruto fin.rez. 100
= *

Poslovni prihod

Na osnovu stope elasticnosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka,
analiticar utvrduje koliko procenata poslovnog prihoda preduzece ostvaruje
viSe nego Sto je potrebno za pokrice svih rashoda osim rashoda finansiranja. U
interesu je preduzeca da stopa elasticnosti bude Sto veca, jer se na taj nacin
smanjuje rizik od ostvarivanja neutralnog poslovnog dobitka. Stopa
elasti¢nosti ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezultata pokazuje koliko
procenata poslovnog prihoda preduzece ostvaruje vise nego Sto je potrebno za
pokri¢e poslovnih i finansijskih rashoda. U slucaju da je preduzece ostvarilo
gubitak, stope elasticnosti ¢e imati negativan predznak i pokazivace ,,za koliko
je procenata ostvareni poslovni prihod nizi od poslovnog prihoda koji
odbacuje neutralan poslovni rezultat“ (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str.
196), odnosno bruto finansijski rezultat.

Potrebno je naglasiti da se u analizu rizika ostvarenja finansijskog rezultata i
donje tacke rentabilnosti ne ukljucuju ostali prihodi, ostali rashodi, neto
dobitak poslovanja koji se obustavlja, neto gubitak poslovanja koji se
obustavlja, zbog toga $to su oni privremeni i kao takvi ne mogu biti dugoro¢an
osnov ostvarenja finansijskog rezultata.

Takode, u uslovima kada preduzece primenjuje sistem obrauna po ukupnim
troSkovima 1li obracun po proizvodnim troSkovima mora se po¢i od troskova
proizvodnje, prvo se troSkovi proizvodnje moraju razdvojiti na komponentu
fiksnih 1 komponentu varijabilnih troSkova i1 srazmerno njihovoj proporciji
razdvajaju se i rashodi u Bilansu uspeha. Kod preduzeca koja primenjuju
sistem obracuna po varijabilnim troSkovima taj problem ne postoji, jer su
troskovi ras€lanjeni na varijabilne i fiksne.

Primenom direktne (subjektivne) metode kod posmatranog preduzeca izvrsili
smo razdvajanje poslovnih rashoda na varijabilnu i fiksnu komponentu.

Varijabilni rashodi = varijabilni materijalni rashodi + varijabilni deo
bruto plata

Fiksni i pretezno fiksni rashodi = amortizacija i tro§kovi rezervisanja +
pretezno fiksni rashodi + fiksni deo bruto plata



Tabela 9. Analiza donje tacke rentabilnosti i rizika ostvarenja finansijskog
rezultata za posmatrano preduzece

u 000 dinara
Redni Pozicija 2016. godina | 2015. godina
broj

1 Poslovni prihodi 9.579.452 8.716.887
2 Varijabilni rashodi 5.916.111 5.403.788,6
3 MarZa pokriéa (1-2) 3.663.341 | 3.313.098,4
4 Fiksni i pretezno fiksni rashodi 1.584.248 1.617.456,4
5 Neto rashodi finansiranja-finansijski rezultat iz finansiranja -124.020 -96.870

6 Poslovni rezultat-finansijski rezultat iz poslovnih prihoda
3-4) 2.079.093 1.695.642

7 Bruto finansijski rezultat-finansijski rezultat iz redovnog

poslovanja (6-5) 2.203.113 1.792.512
Faktor poslovnog rizika (3/6) 1,76199 1,95389
Faktor finansijskog rizika (6/7) 0,94371 0,94596
10 Faktor ukupnog rizika (8*9) 1,66281 1,84830
11 % ucle$¢a marZe pokri¢a u poslovnom prihodu (3/1*100) 38,24% 38,01%

Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog
12 poslovnog rezultata (4/11*100) 4.142.907,95 | 4.255.344,38

13 % iskoriS¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje
neutralnog poslovnog rezultata (12/1*100) 43,25% 48,82 %

14 Stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog poslovnog
rezultata ((1-12)/1)*100 56,75 % 51,18%

15 Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog bruto
finansijskog rezultata ((4+5)/11)*100 3.818.587,87 | 4.000.490,40

16 % iskoriS¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje
neutralnog bruto finansijskog rezultata (15/1%100) 39,86 % 45,89 %

17 Stopa  elasticnosti  ostvarenja  neutralnog bruto
finansijskog rezultata ((1-15)/1)*100 60,14 % 54,11%

Napomena. Prora¢un autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.
OBRACUN

PRETPOSTAVKA: Od ukupnog iznosa bruto plata fiksni deo ¢ini 60% a
varijabilni deo 40%.

Varijabilni rashodi u TG (5.916.111): Varijabilni materijalni rashodi
(5.398.807) + varijabilni deo bruto plata (40%* 1.293.260) = 5.398.807 +
517.304 =5.916.111

Varjjabilni rashodi u PG (5.403.788,6): Varijjabilni materijalni rashodi
(4.882.051) + varijabilni deo bruto plata (40%*1.304.344) = 4.882.051 +
521.737,6 = 5.403.788.6

Fiksni 1 pretezno fiksni rashodi u TG (1.584.248): Amortizacija 1 troskovi
rezervisanja (547.532) + pretezno fiksni rashodi (260.760) + fiksni deo bruto
plata (60%%*1.293.260) = 547.532 + 260.760 + 775.956 = 1.584.248




Fiksni i pretezno fiksni rashodi u PG (1.617.456,4): Amortizacija i troskovi
rezervisanja (542.826) + pretezno fiksni rashodi (292.024) + fiksni deo bruto
plata (60%*1.304.344) = 542.826 + 292.024 + 782.606,4 = 1.617.456.4

Neto rashodi finansiranja u TG (-124.020): finansijski rashodi (133.321) -
finansijski prihodi (257.341)

Neto rashodi finansiranja u PG (-96.870): finansijski rashodi (208.313) -
finansijski prihodi (305.183)

Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata

Faktor poslovnog rizika pokazuje koliko se brze menja poslovni rezultat nego
Sto se menja marza pokri¢a. Preduzece je zainteresovano da faktor poslovnog
rizika bude Sto nizi, jer je manji rizik smanjenja poslovnog rezultata ispod
granice koja obezbeduje pozitivan bruto finansijski rezultat. Kod posmatranog
preduzeca faktor poslovnog rizika je 1,76199 u 2016. godini, odnosno 1,95389
u 2015. godini. Rizik ostvarenja poslovnog rezultata kod posmatranog
preduzeca je nizi u tekucoj godini nego u prethodnoj godini.

Faktor finansijskog rizika pokazuje koliko se puta brZze menja bruto finansijski
rezultat kada se poslovni rezultat promeni za jedan procenat. Preduzece je
zainteresovano da faktor finansijskog rizika bude $to nizi. Kod posmatranog
preduzeéa faktor finansijskog rizika je 0,94371 u 2016. godini, odnosno
0,94596 u 2015. godini.

Faktor ukupnog rizika pokazuje koliko se puta brze menja bruto finansijski
rezultat pri svakoj promeni marZe pokri¢a. Preduzece je zainteresovano da
faktor ukupnog rizika bude S$to nizi. Kod posmatranog preduzeca faktor
ukupnog rizika je 1,66281 u 2016. godini, odnosno 1,84830 u 2015. godini.
Rizik ostvarenja bruto finansijskog rezultata kod posmatranog preduzeca je
niZi u tekuc¢oj godini nego u prethodnoj godini.

Analiza donje tacke rentabilnosti

Donja tacka rentabilnosti je ona tacka u kojoj se prihodi izjednacavaju sa
rashodima, §to znaci da je u toj tacki finansijski rezultat neutralan (ravan nuli).
Kod posmatranog preduzeca utvrdene su dve donje tacke rentabilnosti:

- Tacka neutralnog poslovnog rezultata — to je tacka u kojoj se
poslovni prihodi izjednacavaju sa fiksnim i pretezno fiksnim
rashodima 1 delom varijabilnih rashoda koji su sadrzani u
prihodima koji obezbeduju neutralan poslovni rezultat i

- Tacka neutralnog bruto finansijskog rezultata — to je tacka u kojoj
se poslovni prihodi izjednacavaju sa fiksnim 1 pretezno fiksnim
rashodima, neto rashodima finansiranja i1 delom varijabilnih
rashoda koji su sadrZani u prihodima koji obezbeduju neutralan
bruto finansijski rezultat.



Posmatrano preduzece je iskoristilo poslovni prihod za ostvarenje neutralnog
poslovnog rezultata 43,25% tekuc¢e godine, odnosno 48,82% prethodne
godine, dakle manje od 100%, pa je ostvaren pozitivan poslovni rezultat
(poslovni dobitak). Stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog poslovnog
rezultata kod posmatranog preduzeca je veca u 2016. godini nego u 2015.
godini (56,75% tekuce godine, odnosno 51,18% prethodne godine). Ako je
ostvaren negativan poslovni rezultat, % iskoriS¢enja poslovnog prihoda za
ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata bi¢e veci od 100%, jer je potreban
poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata veéi od
ostvarenog poslovnog prihoda. U takvim okolnostima stopa elasti¢nosti
ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata bice negativna.

Posmatrano preduzece je iskoristilo poslovni prihod za ostvarenje neutralnog
bruto finansijskog rezultata 39,86% tekuce godine, odnosno 45,89% prethodne
godine, dakle manje od 100%, pa je ostvaren pozitivan bruto finansijski
rezultat (bruto dobitak). Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog bruto
finansijskog rezultata kod posmatranog preduzeca je ve¢a u 2016. godini nego
u 2015. godini (60,14% tekuce godine, odnosno 54,11% prethodne godine).
Ako je ostvaren negativan bruto finansijski rezultat, % iskoriS¢enja poslovnog
prihoda za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultata bi¢e veéi od
100%, jer je potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog bruto
finansijskog rezultata ve¢i od ostvarenog poslovnog prihoda. U takvim
okolnostima stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog bruto finansijskog
rezultata bi¢e negativna.

2.2.5. Analiza finansijske mo¢i

Analiza finansijske moc¢i predstavlja utvrdivanje pokrica raznih fiksnih
obaveza. Ova analiza obuhvata:

1. Pokrivenost troSkova kamata;

2. Pokrivenost troskova kamata gotovinom,;
3. Pokrivenost fiksnih zaduzenja;

4. Pokrivenost ukupnih fiksnih obaveza;

5. Pokrivenost preferencijalne dividende

Analiza prva dva navedena racio pokazatelja je opravdana u onim
preduzec¢ima koja su finansijski zaduZena odnosno imaju u otplati kratkoro¢nu
ili dugoro€nu pozajmicu. Analiza treeg racia moze da se sprovede samo u
akcionarskim preduzecima, 1 to samo u onima u kojima postoje preferencijalne
akcije, dok u ostalim organizacionim oblicima (druStvima sa ograni¢enom
odgovornos¢u, komanditnom drustvu, ortackom drustvu i sl.) ne postoji
prostor za ovu analizu.

Pokrivenost troSkova kamata, odnosno tro§kova finansiranja se
izraCunava na sledec¢i nacin:



Poslovni dobitak

Troskovi kamata

Ovaj odnos pokazuje koliko je puta poslovni dobitak vec¢i od troSkova kamata i
Sto je ovaj odnos Visi to je pokrivenost kamata a time i finansijska mo¢ veca i
obrnuto. Tesko je utvrditi koliko bi pokri¢e kamate trebalo biti, ali se smatra
da sto je dobijeni pokazatelj veéi od broja 1. Veéi dobijeni pokazatelj ne znaci
samo vecu sigurnost da ¢e kamate biti pokrivene, ve¢ i ve¢i bruto prinos na
ukupan kapital, jer je poslovni dobitak zapravo bruto prinos na ukupan kapital.

Mana pokazatelja ogleda se u slucaju njegovog tumacenja za samo jednu
godinu, jer na taj nacin teSko mozemo dobiti valjan zakljucak o stepenu
finansijskog naprezanja preduzeca u vezi sa rashodima kamata, a samim tim i
o tome koliko su poverioci i njihovi interesi zastiCeni. Naime, kako se
dugorocni kredit uzima na dug period, potrebno je analizirati niz obra¢unskih
perioda (najbolje tokom Ccitavog perioda trajanja duga) kako bismo izveli
valjan zakljucak o pokrivenosti troSkova kamata i finansijskoj mo¢i preduzeca.
Pored toga, ne postoji propisan standard u vezi minimalnog iznosa stepena
pokrica, jer zapravo sve zavisi od toga koliko kamata preduzece moze da
podnese. Sledi da se zakljucak o finansijskoj moc¢i preduzeéa da pokrije
troSkove kamata donekle prepusta subjektivnim procenama analitiCara.

U konkretnom primeru, racio pokri¢a kamate iznosi:
2.079.093

Pokrivenost troSkova kamata 916 = ~ca297 = 30,44
) . 1.695.642
Pokrivenost troSkova kamata »p;5 = o207 = 21,13

Dakle, mozemo zakljuciti da posmatrano preduzece ima pokrivenost troskova
kamata 30,44 puta tekuce godine odnosno 21,13 puta prethodne godine, Sto
ukazuje na izuzetnu finansijsku mo¢ posmatranog preduzeca.

Pokrivenost troSkova kamata gotovinom. Trosak amortizacije predstavlja
negotovinski rashod koji se oduzima od poslovnog prihoda u cilju dobijanja
poslovnog dobitka. Upravo je iz ovog razloga zanimljivo izraunati u kojoj
meri su troSkovi kamata pokriveni nov€anim tokom iz poslovanja, a ne samo
poslovnim dobitkom (Brili, Majers, Markus, 2007, str. 460). Sto je ovaj
pokazatelj udaljeniji od broja 1, to je pokrivenost troskova kamata nov€anim
tokom iz poslovanja veca, a time i finansijska mo¢ preduzeca.

Poslovni dobitak + Troskovi amortizacije

Troskovi kamata
U konkretnom primeru, racio pokri¢a kamate iznosi:

) . . 2.079.093+509.214
Pokrivenost troskova kamata gotovinom ;6 = Py = 37,90
1.695.642+507.937

80.267

Pokrivenost troSkova kamata gotovinom 5955 = = 27,45



Dakle, mozemo zakljuciti da posmatrano preduzece ima pokrivenost troskova
kamata gotovinom 37,90 puta 2016. godine odnosno 27,45 puta 2015. godine,
Sto ukazuje na izuzetnu finansijsku mo¢ posmatranog preduzeca.

Pokrivenost fiksnih zaduZenja pokazuje koliko je puta i da li je poslovni
dobitak ve¢i od fiksnih zaduzenja preduzeca. U fiksne zaduZenja preduzeca
ubrajaju se troskovi kirije (zakupnina), troSkovi kamata i1 dospela dugoro¢nih
dugova (dugoro¢ni kredit, finansijski lizing i sl.). Prema zvani¢noj Semi
bilansa uspeha u Republici Srbiji, troSkovi zakupnina su sadrzani u okviru
troSkova proizvodnih usluga i na taj nacin ulaze u ukupan iznos poslovnih
rashoda, a samim tim predstavljaju i deo poslovnog dobitka. Upravo zbog toga
se u izracunavanju pokri¢a fiksnih zaduzenja poslovni dobitak uvecava za
iznos ovih troskova. Kao $to ne postoji standard za poredenja kod prethodnog
racia, tako se i ovde teSko moze utvrditi koliko bi fiksna zaduzenja trebala da
budu pokrivena. Medutim, analitiari smatraju da §to je dobijeni racio ve¢i od
1 to je pokrivenost fiksnih zaduzenja veca, a samim tim je jaca finansijska mo¢
preduzeca (Tomasevi¢, 2020, str. 63).

Pokrivenost fiksnih zaduzenja se izracunava na sledec¢i nacin:

Poslovni dobitak + Troskovi zakupa

Troskovi kamata + Dospela glavnica dugorocnog duga + Troskovi zakupa

Ovaj odnos pokazuje koliko je puta poslovni dobitak uveéan za troSkove
zakupa veéi od fiksnog zaduzenja. Ako je pokrivenost fiksnih zaduzenja 1 ili
veci od 1, veca je 1 pokrivenost fiksnih zaduzenja, a time i finansijska mo¢ za
isplatu fiksnih obaveza.

U konkretnom primeru, racio pokri¢a kamate iznosi:

) ) .. 2.079.093+58.287
Pokrivenost fiksnih zaduzenja 5016 = =955
68.297+97.294+58.287
1.695.642+82.778

80.267+62.858+82.778

Pokrivenost fiksnih zaduzenja 59;5 = =17,87

Kao i1 u prethodnom sluc¢aju, mozemo zakljuciti da posmatrano preduzece ima
pokrivenost fiksnih zaduzenja 9,55 puta u 2016. godini odnosno 7,87 puta u
2015. godini, Sto ukazuje na izuzetnu finansijsku mo¢ posmatranog preduzeca.

Pokrivenost ukupnih fiksnih obaveza. Da bi se utvrdilo da li preduzece
pokriva sve fiksne obaveze, potrebno je u analizu ukljuciti 1 porez koji otpada
na ostvareni finansijski rezultat, s obzirom da i on predstavlja fiksnu obavezu
za preduzece. Ukoliko je dobijeni pokazatelj pokrivenosti ve¢ ili jednak broju
1, preduzece uspeva da pokrije sve fiksne obaveze, a samim tim je veca i
finansijska mo¢ za isplatu svih fiksnih obaveza.

Poslovni dobitak + Troskovi zakupa

Troskovi kamata + Dospela glavnica dugorocnog duga +
Troskovi zakupa + Porez na finansijski rezultat




U konkretnom primeru, racio pokri¢a kamate iznosi:

) e 2.079.093+58.287
Pokrivenost ukupnih fiksnih obaveza 5y16 = =3,99
68.297+97.294+58.287+312.189
1.695.642+82.778

80.267+62.858+82.778+297.585

Pokrivenost ukupnih fiksnih obaveza ;5 = 3,40

Na osnovu izracunati pokazatelja zakljucujemo da posmatrano preduzeée
uspeva da pokrije sve fiksne obaveze u obe posmatrane godine. Dinamicki
posmatrano, finansijska mo¢ preduzeca je porasla za oko 0,5 racio poen u
2016. godini u odnosu na 2015. godinu.

Poslednji pokazatelja finansijske mo¢i preduzeéa jeste pokrivenost
preferencijalne dividende koji se izraCunava na slede¢i nacin:

Poslovni dobitak

Preferencijalna dividenda * (1/(1 — poreska stopa na finansijski rezultat))

Iako posmatrano preduzece pripada akcionarskom preduzecu, njegov osnovni
kapital ¢ine iskljucivo obi¢ne akcije, te ovaj pokazatelj finansijske mo¢i nije
moguce utvrditi u konkretnom primeru.

2.2.6. Analiza rentabilnosti (profitabilnosti)

Jedan od najvaznijih zadataka kako vlasnika malih preduzeca, tako 1
menadzera velikih preduzeca jeste utvrdivanje profitabilnosti kao opste mere
uspesnosti poslovanja preduzeca. S obzirom da je profitabilnost primarni cilj
vlasnika, menadZera, potencijalnih investitora 1 drugih korisnika, razlikujemo
brojne pokazatelje koji je kvantifikuju sa razli¢itih aspekata. Kao veoma
promenjiva kategorija u kojoj su sadrzane sve poslovne odluke koje je
preduzece donosilo u proslosti, veoma je bitno primeniti odgovarajuci koncept
utvrdivanja uspeSnosti preduzeca tj. primeniti odgovaraju¢i pokazatelj
profitabilnosti (TomaSevi¢, 2020, str. 63).

Profitabilnst i njeni pokazatelji izraZzavaju ,,snagu zarade preduzeca, odnosno
ukupan efekat likvidnosti, upravljanja imovinom i1 dugom na mogucénost
ostvarenja profita“ (Zager, Mami¢ Sacer, Sever, & Zager, 2008, str. 250).

Razlikujemo dve grupe pokazatelja:

- Parcijalne pokazatelje koji sagledavaju ostvarene efekte aktivnosti
u odnosu na poslovne prihode i njihovo izracunavanje se vrsi na
osnovu podataka iskazanih u Bilansu uspeha. U parcijalne
pokazatelji ubrajaju se neto margina (marza) i bruto margina
(marza).

- Globalne pokazatelje koji uzimaju u obzir sredstva i kapital sa
kojima je ostvaren odredeni poslovni rezultat i omogucavaju
sagledavanje  ukupne profitabilnosti preduzeca. Globalni
pokazatelji su stopa prinosa na imovinu (ROA) i stopa prinosa na



kapital (ROE), koje se utvrduju na osnovu podataka iskazanih u
Bilansu stanja i Bilans uspeha.

Neto margina prikazuje koliki je profit ostvaren na svaki dinar od prodaje,
odnosno prikazuje nam koliko ostvarenog prihoda ,,nade svoj put do profita“
nakon oduzimanja svih troSkova i poreza na dobit (Brili, Majers, & Markus,
2007, str. 463). Neto margina pokazuje koliko je uceSce neto rezultata (neto
dobitka ili neto gubitka) u poslovnim prihodima preduzeca. Ukoliko preduzece
ostvari neto dobitak i neto margina ¢e imati pozitivnu vrednost i obrnuto.
Svako preduzece treba da tezi ostvarivanju vece neto margine jer to oznacava i
vecu zaradivaCku sposobnost preduzeca (TomaSevi¢, 2020, str. 64). Neto
margina se izracunava na slede¢i nacin:

Neto dobitak ili neto gubitak
Poslovni prihodi

U konkretnom primeru neto marza iznosice:

. 1.566.746
Neto marza 9= ——— = 0,1635
9.579.452
N 1.336.941
Neto marza ,9;5=———— =0,1534
8.716.887

Mozemo zakljuciti da je posmatrano preduzece ostvarilo pozitivnu i stabilnu
neto marzu tokom posmatranog perioda. U 2016. godini na 1 dinar ostvarenog
prihoda iz osnovne delatnosti preduzece je uspela da ostvari 0,1635 dinara,
dok je u 2015. godini uspelo da ostvari 0,1534 dinara.

Neto margina nije interno konzistentan pokazatelj u situaciji kada preduzece
nema finansijskih obaveza (StaniSi¢, 2013, str. 45). Naime, dva preduzeca se
mogu baviti istom poslovnom delatno$¢u, obavljati poslovne aktivnosti na isti
nacin odnosno imati isto poslovanje osim u pogledu izvora finansiranja i
shodno tome imati razlicite vrednosti neto margine (Tomasevi¢, 2020, str. 64).
U tom pogledu objektivniji zaklju¢ak se donosi izraCunavanjem i
posmatranjem kretanja bruto margine (marze).

Bruto margina (marza) ili poslovna marza predstavlja meru profitabilnosti
odnosno isplativosti prometa tokom odredenog perioda. Drugim re¢ima, bruto
margina pokazuje koliko je profita ostvareno na svaki dinar od prodaje iz
redovnog poslovanja odnosno pokazuje procenat ostvarenog poslovnog
dobitka iz odredenog poslovnog poduhvata.

Bruto marza pokazuje koliko je profita ostvareno na svaki dinar od prodaje iz
redovnog poslovanja odnosno pokazuje procenat ostvarenog poslovnog
dobitka iz odredenog poslovnog poduhvata. Ona se izracunava na sledeci
nacin:

Poslovni dobitak ili poslovni gubitak

Poslovni prihodi



U konkretnom primeru bruto marza iznosice:
2.079.093

Bruto marza 5p6= ————=0,2170
9.579.452
y 1.695.642

Bruto marza 5915 = ———— =0,1945
8.716.887

Ostvarena bruto marza (stopa poslovnog dobitka) ukazuje da je preduzece
uspelo da stvori znacajnu vrednost obavljaju¢i svoju osnovnu delatnost, jer je
ona bila pozitivna i na stabilnom nivou tokom posmatranog perioda Naime,
posmatrano preduzece je uspelo da na 1 dinar ostvarnog prihoda iz redovnog
poslovanja ostvari 0,217 dinara poslovnog dobitka u 2016. godini odnosno
0,1945 dinara u 2015. godini.

U okviru rentabilnosti ukupnog kapitala razlikujemo:

Rentabilnosti ukupnog kapitala (bruto i neto prinos)
Rentabilnosti investiranog kapitala

Rentabilnost sopstvenog kapitala

Rentabilnost akcionarskog kapitala

Rentabilnost ukupnog kapitala se moze posmatrani kroz bruto i neto prinos
na ukupan kapital odnosno imovinu preduzeca.

Stopa bruto prinosa na ukupan kapital (ROA) se izracunava na sledeci
nacin:
Poslovni dobitak * 100

Poslovna imovina po bilansu otvaranja + Poslovna imovina po zakljuénom bilansu
2

odnosno

Poslovni dobitak * 100
Prosecan ukupan kapital (prosecéna imovina)

U konkretnom primeru stopa bruto prinosa na ukupan kapital posmatranog
preduzeca bice:

) ) 2.079.093 * 100
Stopa bruto prinosa na ukupan kapital 2016 =TT 371330657 = 18,43%

2

, , 1.695.642 * 100
Stopa bruto prinosa na ukupan kapital 2015 = 5E57ez07 5553 = 16,38%

2

Na osnovu izracunate stope bruto prinosa na ukupan kapital moZemo zakljuciti
da je doslo do povecanja profitabilnosti posmatranog preduzeca u 2016. godini
(18,43%) u odnosu na 2015. godinu (16,38%). Dakle, u 2016. godini postoji
veci stepen oplodnje ulozenog kapitala.



Stopa neto prinosa na ukupan kapital se izracunava na sledec¢i nacin:

(Neto dobitak + troskovi kamata) * 100
Poslovna imovina po bilansu otvaranja + Poslovna po zakljuénom bilansu

2
(Neto dobitak + troskovi kamata) * 100
Prosecan ukupan kapital

U konkretnom primeru stopa neto prinosa na ukupan kapital posmatranog
preduzeca bice:

. . 1.566.746+68.297) * 100
Stopa neto prinosa na ukupan kapital ;6= ( 11.137.172“1_429.)657 =14,49%

2

. . 1.336.941+80.267) * 100
Stopa neto prinosa na ukupan kapital ;5= ( 9.567.620“1_137.172 =13,69%

2

Stopa neto prinosa na ukupan kapital (stopa neto prinosa na ukupno ulozena
sredstva - ROA) posmatranog preduzeca je porasla u 2016. godini (14,49%) u
odnosu na 2015. godinu (13,69%). Zakljucujemo da postoji veci stepen
oplodnje uloZenih sredstava u 2016. godini u odnosu na prethodnu godinu.

Rentabilnost investiranog kapitala. Investirani kapital je jednak sopstvenom
kapitalu uve¢anom za dugorocne obaveze. Pri tome, rentabilnost investiranog
kapitala se meri stopom neto prinosa na investirani kapital, koja se dobija iz
odnosa neto dobitka uvecanog za troSkove kamate i prosecnog investiranog
kapitala. Drugim re¢ima, izracunava se na sledec¢i nacin:

(Neto dobitak + troSkovi kamata) = 100
(Sopstveni kapital i dugorocni dugovi po bilansu otvaranja +
Sopstveni kapital i dugorocni dugovi po zaklju¢nom bilansu

U konkretnom primeru stopa prinosa na investirani kapital posmatranog
preduzeca bice:
. . L (1.566.746+68.297) * 100
St. prinosa na investirani Kap. 2016 = §760z61+725.04878775.008%858775 = 1/,38%
2

. . . (1.336.941+80.267) * 100
St. prinosa na investirani kap. 2015 = gzs1.137+723 19575.460261%725.048 = 1/,29%

2

Stopa neto prinosa na ukupno investirani kapital posmatranog preduzeca je
porasla u 2016. godini (17,38%) u odnosu na 2015. godinu (17,29%).

Kako bi se utvrdila efikasnost koriS¢enja sopstvenog kapitala, analitiCari
koriste i pokazatelj prinosa na sopstveni kapital koji se dobija deljenjem neto
dobiti sa sopstvenim kapitalom (CFA, 2006, str. 660).

Neto dobit
Ukupan sopstveni kapital

Prinos na sopstveni kapital =



Kao rezultat odnosa dobija se vrednost koja pokazuje visinu neto dobiti koja se
dobija na jedan dinar ulozenog sopstvenog kapitala. Da bi se objasnilo Sta sve
utice na visinu prinosa na sopstveni kapital, prethodna formula se moze
razloziti na slede¢i nacin (CFA, 2006, str. 660):

Neto dobit " Prihod od prodaje " Ukupna imovina

Prinos na sopstveni kapital = — - —— -
Prihod od prodaje Ukupna imovina Ukupan sops.kapital

odnosno

Prinos na sopstveni kapital = Profitna marza * Racio obrta ukupne imovine x
Multiplikator sopstvenog kapitala

Prethodno opisana formula pokazuje da je prinos na sopstveni kapital
sastavljen od tri komponente pomocu kojih menadzment moze kontrolisati
prinos po sopstvenom kapitalu i to (Needles, & Powers, 2000, str. 39):

- Putem dobiti istisnute iz svakog dinara prihoda od prodaje
(profitna marza);

- Putem prihoda od prodaje generisanog od svakog dinara zaposlene
aktive (racio obrta ukupne imovine) i

- Iznosa sopstvenog kapitala koji se koristi za finansiranje imovine
(multiplikator sopstvenog kapitala).

Porast u bilo kojoj od tri navedene komponente prinosa na sopstveni kapital
rezultira rastom prinosa na sopstveni kapital. U okviru rentabilnosti
sopstvenog kapitala razlikujemo:

- Rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitala (ROE) 1
- Rentabilnost osnovnog (akcionarskog) kapitala.

Rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitala (ROE) se meri stopom
rentabilnosti sopstvenog kapitala (stopom rentabilnosti ukupnog sopstvenog
kapitala) koja se dobija iz odnosa neto dobitka i prosecnog sopstvenog
kapitala. Drugim re¢ima, izraCunava se na sledeci nacin:

(Neto dobitak) * 100

Sopstveni kapital po bilansu otvaranja + Sopstveni kapital po zakljucnom bilansu
2

U konkretnom primeru stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) posmatranog
preduzeca bice:

1.566.746 * 100
ROE 716 = 8.460.261+8.775.008 — 18,18%

2
1.336.941 * 100
ROE 5015= 6.481.137+8.460.261 — 17,90%

2

Stopa neto prinosa na sopstveni kapital posmatranog preduzeca je porasla u
2016. godini (18,18%) u odnosu na 2015. godinu (17,90%).



Rentabilnost akcionarskog kapitala se meri stopom rentabilnosti
akcionarskog (osnovnog) kapitala, koja se dobija iz odnosa neto dobitka i
prosecnog akcionarskog kapitala. Dakle, izracunava se na slede¢i nacin:

(Neto dobitak) * 100

Akcijski kapital po bilansu otvaranja + Akcijski kapital po zakljucnom bilansu
2

U konkretnom primeru stopa prinosa na akcijski kapital posmatranog
preduzeca bice:

. . . . 1.566.746 * 100
Stopa prinosa na akcionarski kapital 2016 = T35572571 3853523 = 116,91%

2
. . . . 1.336.941 % 100
Stopa prinosa na akcionarski kapital 2015 = T35577351393737 = 99,86%

2

Stopa neto prinosa na akcionarski kapital posmatranog preduzeca je porasla u
2016. godini (116,91%) u odnosu na 2015. godinu (95,86%).

Pored navedenih pokazatelja, rentabilnost preduzeéa se moze meriti po osnovu
prinosa novéanog toka iz poslovnih aktivnosti.

Prinos novcanog toka iz poslovnih aktivnosti po akciji se dobija deljenjem
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti sa brojem akcija u preduzecu. Na taj
nacin analitiCar dolazi do saznanja koliko se operativnih (poslovnih) nov¢anih
sredstava oslobada po jednoj akciji (Malin¢, 2009, str. 56). Drugim recima,
ovaj pokazatelj se izracunava na slede¢i nacin:

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti
Broj akcija

Za sadasnje 1 potencijalne buduce akcionare pri donoSenju poslovnih odluka
od znacaja su i pokazatelji odnosa izmedu trZi$ne i knjigovodstvene vrednosti
akcije, kao 1 odnos izmedu trziSne cene akcije 1 zarade po akciji. Ako
preduzeée ima oba pokazatelja na znacajno visokom nivou, moze se izvesti
zakljucak da preduzece poseduje potencijal za ostvarivanje prinosa u budu¢em
rastu i1 razvoju preduzeca. Ako, pak suprotno, oba pokazatelja pokazuju niske
vrednosti postoji opasnost da ¢e oc¢ekivana zarada biti manja od tekuce zarade.

Prinos novéanog toka na ukupnu imovinu se izraCunava stavljanjem u
odnos nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti sa prosecnom ukupnom
imovinom, 1 pokazuje sposobnost imovine (bez obzira kako je finansirana
imovina) da generiSe novcana sredstva iz poslovnih aktivnosti (Malini¢, 2009,
str. 56). Preduzece je finansijski sigurnije ukoliko je oslobodeni novac iz
redovnih (poslovnih) aktivnosti ve¢i. Ovaj pokazatelj se izraCunava na sledeci
nacin:

NovcCani tok iz poslovnih aktivnosti

Prosecna ukupna imovina



Znacajan pokazatelj za procenitelje je i neto prinos na ukupnu imovinu koji se
izraCunava stavljanjem u odnos neto dobiti 1 ukupne imovine. Na taj nacin se
meri koliko se neto dobiti generiSe angazovanjem ukupne imovine, bez obzira
na nacin njenog finansiranja.

Prinos novéanog toka na sopstveni kapital izraCunava se stavljanjem u
odnos novcanog toka iz poslovnih aktivnosti sa prosecnim sopstvenim
kapitalom i1 pokazuje koliko se nov¢anih sredstava iz redovnih (poslovnih)
aktivnosti generiSe sopstvenim kapitalom (Malini¢, 2009, str. 56). Drugim
re¢ima, on se izracunava putem sledeceg obrasca:

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

Prosetan sopstveni kapital

2.3. ANALIZA IMOVINSKOG POLOZAJA

Za razliku od analize uspesnosti (prinosnog polozaja) gde se u analizi polazi
od bilansa uspeha, osnov za analizu imovinskog polozaja predstavlja bilans
stanja odnosno pre svega njegova aktiva. Pomocu analize imovinskog polozaja
analiticari dolaze do saznanja koliko efikasno ili intenzivno preduzece koristi
svoja sredstva da bi ostvarilo §to veée prihode. Sposobnost da preduzece
smanji vreme za obavljanje odredenih poslovnih radnji, doprinosi povecanju
poslovne uspesnosti.

U ovom delu skripte bi¢e sagledan imovinski polozaj posmatranog preduzeca
putem sledecih analiza:

- Analiza strukture operativne 1 poslovne imovine;

- Analiza fiksne imovine;

- Analiza obrtne imovine;

- Analiza obrta imovine i roka povracaja;

2.3.1. Analiza strukture operativne i poslovne imovine

Operativnu imovinu preduzeca Cini stalna 1 obrtna imovina, koju preduzece
koristi u obavljanju svojih aktivnosti. Kakav ¢e biti odnos izmedu uceSca
stalne i obrtne imovine u strukturi ukupne operativne imovine zavisi od
delatnosti preduzeca i efikasnosti koriS¢enja imovine.

Tabela 10. Struktura operativne imovine posmatranog preduzeca

Redni Iznosi u 000 dinara po Struktura
Broj POZICIJA godinama po godinama (%)
2016. 2015. 2016. 2015.

1 Nematerijalna ulaganja 232.584 292.809

2 Osnovna sredstva 2.935.477 3.259.558

| Fiksna imovina (1+2) 3.168.061 3.552.367 29,37 32,84
11 Obrtna imovina 7.617.169 7.265.725 70,63 67,16
111 OPERATIVNA IMOVINA (I+IT) | 10.785.230 10.818.092 | 100,00 100,00

*Pozicija Osnovna sredstva obuhvata nekretnine, postrojenja, opremu i bioloska sredstva.

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.




Operativnu imovinu ¢ine: fiksna imovina (nematerijalna ulaganja i osnovna
sredstva) 1 obrtna imovina, u koju se ukljuuju i aktivnha vremenska
razgranicenja. Tipi¢no preduzece ima vece ucesce obrtne imovine od fiksne
imovine u ukupnoj operativnoj imovini. Naime, u strukturi operativne imovine
posmatranog preduzeca dominira u¢esSée obrtne imovine, i to 70,63% u 2016.
godini i 67,16% u 2015. godini. S druge strane, udeo fiksne imovine u
strukturi operativne imovine iznosi 29,37% u 2016. godini, odnosno 32,84% u
2015. godini. Dinamicki posmatrano, struktura operativne imovine pomera se
u korist obrtne imovine zbog smanjenja fiksne imovine, usled otpisa po
osnovu amortizacije, sve dok ne dode do zamene dotrajalih osnovnih
sredstava.

U momentu zamene dotrajalih osnovnih sredstava, struktura operativne
imovine ¢e se pomeriti u korist fiksne imovine. Postoje 1 preduzeéa kod kojih
je dominantna fiksna imovina u strukturi operativne kao Sto su na primer,
hidroelektrane i saobracajna preduzeca. Ali i kod tipi¢nih preduzeca, u kriznim
situacijama fiksna imovina dominira u strukturi operativne imovine, jer se
smanjuje obim poslovne aktivnosti (proizvodnje i prodaje), pa se smanjuje i
obrtna imovina. Medutim, posmatrano preduzeée nema dominantnu fiksnu
imovinu u strukturi operativne imovine.

Pri analizi strukture poslovne imovine, poslovna aktiva se razdvaja na
neuplaceni upisani kapital, investirani kapital (odnosi se na investicione
nekretnine 1 dugorocne finansijske plasmane), dugorocna potrazivanja,
operativnu imovinu (odnosi se na fiksnu imovinu 1 obrtnu imovinu) 1 odloZena
poreska sredstva.

Neuplaceni upisani kapital ¢ini kapital koji je upisan, a jos uvek nije uplacen 1
u stvari predstavlja potraZivanje od lica koja su upisala, a nisu uplatila kapital.
Ako preduzeCe ima neuplaceni upisani kapital njegovom naplatom ce se
povecati operativha imovina, $to to nije sluaj u naSem primeru u tekucoj
godini.

Investirani kapital je u stvari nekretnina koja se dugoro¢no izdaje u zakup ili
plasirani kapital u vidu: dugoro€nog kredita, kupljenih akcija drugih
preduzeca, banaka, udela u kapitalu preduzeca sa ograni¢enom odgovornoscu i
otkupljene sopstvene akcije. Koliko ¢e preduzece investirati kapitala trebalo bi
da zavisi od njegovih finansijskih moguénosti, ta¢nije u zavisnosti od stanja
dugoro¢ne finansijske ravnoteze. Mada, ponekad preduzece investira kapital i
prinudno u slucaju kada preduzece svoje ucinke ne moze da proda osim na
dugorocni robni kredit, a u nasim uslovima se deSava da banka zahteva od
preduzeca da kupi veliki broj njenih akcija da bi mu zauzvrat dala zajam.



Tabela 11. Struktura poslovne imovine posmatranog preduzeca

Iznosi u 000 dinara po Struktura
R. B. godinama po godinama (%)
POZICLJA 2016. 2015. 2016. 2015.
I Neuplaéeni upisani kapital
2.1. | Investicione nekretnine
2.2. | Dugoro¢ni finansijski plasmani 644.427 319.080
1I Investirani kapital (2.1+2.2) 644.427 319.080 5,63 2,87
11X Dugoroc¢na potraZivanja
v Operativna imovina 10.785.230 | 10.818.092 94,36 97,13
A\ OdloZena poreska sredstva
VI POSLOVNA IMOVINA
(+TLII+IV+V4VI) 11.429.657 | 11.137.172 | 100,00 100,00

*Pozicija operativne imovine ne obuhvata investicione nekretnine. Investicione nekretnine se
ukljucuju u investirani kapital.

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U posmatranom preduzecu, dominatnu ulogu u strukturi poslovne imovine ima
operativna imovine i njeno ucesce iznosi 94,36% u 2016, godini 1 97,13% u
2015. godini. Dinamicki posmatrano, udeo operativne imovine u strukturi
poslovne imovine se smanjio u 2016. u odnosu na 2015. godinu za 2,77%.
Takode, u strukturi poslovne imovine uéestvuje i investirani kapital odnosno
dugoroc¢ni finansijski plasmani i to: 5,63% u 2016. godini, odnosno 2,87% u
2015. godini.

2.3.2. Analiza fiksne imovine

U okviru analize fiksne imovine vr$i se analiza njene strukture, dotrajalosti,
iskori§¢enosti kapaciteta 1 efikasnosti koriS¢enja. Struktura fiksne imovine
utvrduje se na osnovu nabavne i sadaSnje vrednosti komponenata fiksne
imovine, odnosno nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava. Sa aspekta
nabavne vrednosti, struktura fiksne imovine uslovljena je delatnoS¢u
preduzeéa, a sa aspekta sadasnje vrednosti uslovljena je i delatnoS¢u
preduzeca, ali i sa preostalim vekom trajanja datog sredstva. Primera radi, ako
nekom sredstvu isti¢e korisni vek trajanja, tada ¢e imati nisku sadasnju
vrednost, a u strukturi fiksne imovine trebalo bi da postoje znacajni avansi i
osnovna sredstva u pripremi koja ¢e zameniti dotrajala osnovna sredstva
(Rodi¢, Vukeli¢, Andri¢, 2011, str. 176-177).

Tabela 12. Struktura fiksne imovine posmatranog preduzeca u 2016. godini

R. Poziciia Nabavna | % uceS¢a | Ispravka | % uceS¢a | SadasSnja | % uceSéa

B. J vrednost NV vrednosti 1\% vrednost Sv

| | Koncesije, —patenti, | 55, 1,61 44.068 5.95 19.032 0,60
licence 1 softveri

p. | Ostala nematerijalna | =, 55, 5,46 213.552 6,74
ulaganja

I Nematerijalna 276.652 7,07 44.068 5,95 232.584 7,34

ulaganja




1. | Gradevinski objekti 985.936 25,22 57.142 7,71 928.794 29,32

2. | Postrojenjaioprema | 2.429.834 62,16 639.840 86,34 1.789.994 56,50
Nekretnine,  postr.,

3. | oprema i bioloska 207.756 5,32 207.756 6,56
sredstva u pripremi

4 |Dau avansi oz g gaq 0.23 8.933 0.28
osnovna sredstva

11 Osnovna sredstva 3.632.459 92,93 696.982 94,05 2.935.477 92,66

i} F‘ks‘g‘ﬁ‘l‘)"““a 3.909.111 | 100,00 | 741.050 | 100,00 | 3.168.061 | 100,00
Napomena. Prora¢un autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.
U strukturi sadasnje vrednosti fiksne imovine posmatranog preduzeca u 2016.
godini preovladuju osnovna sredstva sa 92,66%. U konkretnom primeru, ona
se sastoje od gradevinskih objekata, postrojenja i opreme, postrojenja i opreme
u pripremi 1 datih avansa za osnovnih sredstava. S druge strane, udeo
nematerijalnih ulaganja u fiksnoj imovini u 2016. godini znatno je manji u
poredenju sa udelom osnovnih sredstava i iznosi 7,34%.
Udeo postrojenja 1 opreme u fiksnoj imovini ima dominantnu ulogu 1 iznosi
56,50%. Znacajno uce$ée u fiksnoj imovini imaju i gradevinski objekti sa
29,32%. Pored navedenih stavki, u strukturi fiksne imovine ucestvuju i
nekretnine, postrojenja i oprema u pripremi sa 6,56% 1 dati avansi za osnovna
sredstva 0,28%.
Tabela 13. Struktura fiksne imovine posmatranog preduzeca u 2015. godini

R. Poziciia Nabavna | % uceSca | Ispravka | % uceS¢a | Sadasnja | % uceSéa

B. J vrednost NV vrednosti 1V vrednost SV

. | Koncesije, patenti, | ¢q ggq 1,75 37.670 8.58 32.219 0.91
licence i softveri

p, | Ostala mematerijalna | -5, 5q 6.53 260.590 7.33
ulaganja

I Nematerijalna 330.479 8,28 37.670 8,58 292.809 8,24

ulaganja

1. | Gradevinski objekti 1.194.721 29,93 34.683 7,90 1.160.038 32,66

2. | Postrojenja i oprema 2.247.840 56,32 366.730 83,52 1.881.110 52,95
Nekretnine,  postr.,

3. | oprema i bioloska 214.082 5,36 214.082 6,03
sredstva u pripremi

4 |Daiavansi zay g5 10,11 4328 0,12
osnovna sredstva

11 Osnovna sredstva 3.660.971 91,72 401.413 91,42 3.259.558 91,76

I F"‘S‘;‘i‘:ﬁ‘)"““a 3.991.450 | 100,00 | 439.083 | 100,00 | 3.552.367 | 100,00

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

Kao i u 2016. godini, u strukturi sadaSnje vrednosti fiksne imovine
posmatranog preduze¢a u 2015. godini preovladuju osnovna sredstva sa
91,76%. U konkretnom primeru, ona se sastoje od gradevinskih objekata,
postrojenja i opreme, postrojenja i opreme u pripremi i datih avansa za
osnovnih sredstava. S druge strane, udeo nematerijalnih ulaganja u fiksnoj



imovini u 2015. godini je manji u poredenju sa udelom osnovnih sredstava i
iznosi 8,24%.

Udeo postrojenja i opreme u fiksnoj imovini ima dominantnu ulogu i iznosi
52,95%. Znacajno uceS¢e u fiksnoj imovini imaju 1 gradevinski objekti sa
32,66%. Pored navedenih stavki, u strukturi fiksne imovine ucestvuju i
nekretnine, postrojenja i oprema u pripremi sa 6,03% i dati avansi za osnovna
sredstva 0,12%.

Ukoliko posmatramo ispravku vrednosti fiksne imovine u apsolutnom iznosu u
2016. 1 2015. godini moZzemo zapaziti da je manji deo osnovnih sredstava
amortizovan, §to je rezultat nabavki pomenutih osnovnih sredstava u
prethodnim godinama.

Analiza istroSenosti osnovnih sredstava pokazuje koliko su procenata ukupnog
veka trajanja u proseku osnovna sredstva provela u upotrebi, $to se meri
“odnosom ispravke vrednosti osnovnih sredstava i nabavne vrednosti osnovnih
sredstava“ (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 243).

Kod osnovnih sredstava kod kojih je moguce vezati ucinak sa koriS¢enjem
osnovnog sredstva, analizira se iskoriS¢enje kapaciteta. Na taj nacin se dolazi
do saznanja da li je kapacitet osnovnog sredstva u potpunosti ili delimi¢no
iskoriS¢en, odnosno da li se osnovno sredstvo racionalno koristi. Ukoliko se
,vrednost ucinka podeli sa prosecno koris¢enim osnovnim sredstvima* (Rodic¢,
Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 248), utvrduje se efikasnost koris¢enja osnovnih
sredstava, koju preduzeca teze da povecaju.

Dotrajalost (iskoriS¢enost) osnovnih sredstava izrazava se stepenom
iskori§¢enosti osnovnih sredstava. Stepen iskoriS¢enosti (Si) osnovnih
sredstava se izracunava na sledec¢i nacin:

Iv+x100
Sti = N
v

U konkretnom primeru bice izraCunat stepen iskoriS¢enosti gradevinskih
objekata 1 postrojenja 1 opreme kao dominantnih pozicija u strukturi fiksne
imovine.

Za gradevinske objekte:
34.683 * 100
Sii2015 = ———=2,90%
2015 1198721 )
7.142% 100
Sii2016 = —=——=5,80%
(2016 = g )
Za postrojenja i opremu:
366.730 * 100
St2015 =—————=16,31%
2015 =75 247.840 ’
639.840% 100
Sti2016 = =26,33%

2.429.834



Na osnovu izracunate iskoriS¢enosti gradevinskih objekata od 2,90% u 2015.
godini i 5,80% u 2016. godini, moZzemo zakljuciti da je mali deo gradevinskih
objekata amortizovan i da se radi o novim objektima. Sli¢na situacija je i kada
je u pitanju iskoriS¢enost postrojenja i oprema. Naime, u 2015. godini stepen
iskori$¢enosti postrojenja i opreme bio je 16,31%, da bi se u 2016. godini
stepen istroSenosti povecao na 26,33%. Shodno navedenom mozemo zakljuciti
da su oba oblika osnovnih sredstava istroSena u manjoj meri, te nije
neophodno da posmatrano preduzece ulozi znacajna sredstva u nabavku nove
ili zamenu postojecih osnovnih sredstava (kriterijum je 50% istroSenosti).

Iskoris¢enje kapaciteta se meri stepenom iskoriS¢enja kapaciteta. Pri tome,
osnovno sredstvo moze biti potpuno ili nepotpuno koris¢eno. Potpuno
koriS¢enje znaci 100% iskoriS¢enje njegovih kapaciteta 1 samo u tom sluc¢aju
ostvaruje se njegovo racionalno koriS¢enje. S druge strane, nepotpuno
koriS¢enje znaci iskoriS¢enje ispod 100% kapaciteta, Sto istovremeno znaci i
neracionalno koriséenje osnovnog sredstva.

Stepen optimalnog, odnosno realnog iskoriS¢enja kapaciteta (Sgo) se
izracunava na slede¢i nacin:

Ostvareni ucinci (U) » 100

Mogudéi ulinci pri optimalnom koriséenju kapaciteta (Uo)

Kako nedostaju podaci za analizu iskoriSéenosti kapaciteta, ona se ne¢e moci
izvrsiti u konkretnom slucaju.

Efikasnost koriS¢enja osnovnih sredstava (E,) se meri odnosom vrednosti
ucinaka i prosecno koriS¢enih osnovnih sredstava. Drugim re¢ima, koristi¢emo
slede¢u formulu:

TROSKOVI ZAVRSENE PROIZVODNJE

NV OSNOVNIH SREDSTAV PO BILANSU OTVARANJA 4 NV 0SNOVNIH SREDSTAVA PO ZAKLJUCNOM BILANSU
2

Ulaganja na tudim nekretninama, postrojenjima 1 opremi, Nekretnine,
postrojenja i oprema u pripremi, Dati avansi za osnovna sredstva nisu osnovna
sredstva u funkciji, pa th zbog toga iskljuujemo prilikom izracunavanja
nabavne vrednosti osnovnih sredstava po bilansu otvaranja i nabavne vrednosti
osnovnih sredstava po zaklju¢nom bilansu.

Nabavna vrednost osnovnih sredstava po bilansu otvaranja u 2015. godini ¢e
biti:
Gradevinski objekti (1.218.631) + Postrojenja i oprema (3.389.921)=4.608.552
Nabavna vrednost osnovnih sredstava po bilansu zatvaranja u 2015. godini ¢e
biti:
Gradevinski objekti (1.194.721) + Postrojenja i oprema (2.247.840)=3.442.561



Nabavna vrednost osnovnih sredstava po bilansu otvaranja u 2016. godini ¢e
biti:
Gradevinski objekti (1.194.721) + Postrojenja i oprema (2.247.840)=3.442.561
Nabavna vrednost osnovnih sredstava po bilansu zatvaranja u 2016. godini ¢e
biti:

Gradevinski objekti (985.936) + Postrojenja i oprema (2.429.834)=3.415.770

Tabela 14. Troskovi zavrSene proizvodnje posmatranog preduzeca

1})‘;‘:;.“ Pozicija 2016. godina | 2015. godina

1. Poslovni rashodi 7.500.359 7.021.245

2. Nabavna vrednost prodate robe 273.578 98.649

3. Troskovi tekucéeg perioda (1-2) 7.226.781 6.922.596

4 Pocetne zalihe nedovrsene 10.953 8.803
proizvodnje

5. Krajnje zalihe nedovrSenje 3.308 10.953
proizvodnje

6. TroSkovi zavrSene proizvodnje 7.234.426 6.920.446
(3+4-5)

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

Efikasnost koriS§¢enja osnovnih sredstava u konkretnom primeru bice:

7.234.426
Eos 2016 = 3.442.561+3.415.770 — 2,1097
2

6.920.446
Eos 2015 = 2.608.552+3.442.561 — 1,7191
2

Efikasnost koriS¢enja osnovnih sredstava pokazuje koliko se dinara
proizvodnje ostvari na svaki dinar angazovanih osnovnih sredstava. Sto je
ve¢i dobijeni kolicnik, efikasnost koriS¢enja osnovnih sredstava je bolja.
Dinamicki posmatrano dolazi do rasta efikasnosti koriS¢enja osnovnih
sredstava u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, odnosno za 0,3906 dinara
proizvodnje na svaki dinar uloZenih osnovnih sredstava. U posmatranom
preduzecu efikasnost kori§¢enja osnovnih sredstava je bolja u 2016. godini i
iznosi 2,1097, odnosno na svaki dinar angaZovanih osnovnih sredstava
preduzece ostvaruje 2,1097 dinara proizvodnje. Sa druge strane, u 2015.
godini efikasnost koriS¢enja osnovnih sredstava je bila 1,7191, odnosno
ostvaruje se 1,7191 dinara proizvodnje.

Tehnicka opremljenost prikazuje vrednost koriS¢ene opreme po jednom
radniku. Sto je ta vrednost viSa to je bolja tehni¢ka opremljenost, i obrnuto. Pri
tome, tehnika opremljenost se dobija iz sledeceg obrasca:



NV OPREME PO BILANSU OTVARANJA + NV OPREME PO ZAKLJUCNOM BILANSU
2

PROSECAN BROJ RADNIKA

Tehnicka opremljenost u konkretnom primeru bice:

2.247.840+2.429.834

za 2016. godinu # =2.905,39
3.389.921+2.247.840
za 2015. godinu ;T =3.167,28

Na osnovu izraCunatih vrednosti mozemo zakljuCiti da je tehnicka
opremljenost opada u 2016. godini opala za 261,89 hiljada dinara po radniku u
odnosu na 2015. godinu. Naime, vrednost koriS¢ene opreme po jednom
radniku u 2016. godini iznosila je 2.905,39 hiljada dinara, a u 2015. godini
3.167,28 hiljada dinara.

2.3.3. Analiza strukture obrtne imovine

Sva sredstva za koja se ocekuje da Ce trajati ili biti koriS§¢ena manje od godinu
dana kazemo da su obrtna sredstva (imovina). Zapravo, to je imovina koja
prede kruzni tok N — R ... P ... R; — N; za manje od jednog obracunskog
perioda.

Pojam obrtnih sredstava odreden je koeficijentom obrta koji je veéi od broja 1
(Sto znaci da se obrtna imovina obrne tokom godine za viSe od jednog puta) i
brzinom njihovog obrta, odnosno danima trajanja jednog obrta.

Pri analizi strukture obrtne imovine, obrtna imovina se grupiSe prema brzini
transformacije pojedinih oblika obrtne imovine u gotovinu, odnosno prema
stepenu likvidnosti (rastuc¢e likvidnosti).

Tabela 15. Struktura obrtne imovine posmatranog preduzeca

Iznosi u 000 dinara po Struktura (%) po
Redni Pozicija godinama godinama
Broj 2016. 2015. 2016. 2015.
godina godina godina godina
| Zalihe 991.021 902.104 13,01 12,41
11 Potrazivanja po osnovu prodaje 2.479.338 | 2.860.195 32,55 39,37
111 Potrazivanja iz specifi¢nih poslova
v Druga potrazivanja 216.014 178.635 2,84 2,45
Finansijska sredstva koja se
\Y vrednuju po fer vrednosti kroz
bilans uspeha
VI Kratkoro¢ni finansijski plasmani 1.899.669 1.412.981 24,94 19,45
VII Gotovinski ekvivalenti i gotovina 1.904.310 1.888.059 25,00 25,99
VIII | Porez na dodatu vrednost
IX Aktivna vremenska razgranicenja 126.817 23.751 1,66 0,33
OBRTNA IMOVINA (od I do IX) 7.617.169 | 7.265.725 100,00 100,00

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.




U okviru strukture obrtne imovine posmatranog preduze¢a dominira ucesce
potrazivanja po osnovu prodaje, kratkoro¢nih finansijskih plasmana i gotovine
u odnosu na uceS¢e ostalih oblika obrtne imovine. Naime, potrazivanja po
osnovu prodaje ucestvuju u strukturi obrtne imovine sa 32,55% u 2016. godini,
odnosno 39,37% u 2015. godini, $to ukazuje na dinami¢ko povecanje ucesca
ove pozicije za 6,82%. Kratkoroc¢ni finansijski plasmani u€estvuju u strukturi
obrtne imovine sa 24,94% u 2016. 1 19,45% u 2015. godini (dinamicki rast za
5,49%), dok gotovinski ekvivalenti 1 gotovina u pomenutoj strukturi ucestvuju
sa 25% u 2016. 1 25,99% u 2015. godini (dinamicki pad za 0,99%). S druge
strane, ucesce zaliha u strukturi obrtne imovine iznosi 13,01% u 2016. godini,
odnosno 12,41% u 2015. godini. Ostali oblici obrtne imovine ne ucestvuju
znacajno u strukturi obrtne imovine.

Zaklju¢ujemo da je dosSlo do povecanja ucesca obrtnih sredstava u nerobnom
obliku (N), dok se uces¢e robnih obrtnih sredstava (... P... R) neznatno
povecalo. Drugim re¢ima, kod posmatranog preduzeéa nerobna obrtna
sredstva se povecavaju mnogo brze nego $to se povecavaju robna obrtna
sredstva, $to bi trebalo da izazove smanjenje angazovanih obrtnih sredstava, a
samim tim 1 smanjenje tudih izvora finansiranja (kratkoro¢nih kredita i
obaveza prema dobavljacima).

2.3.4. Analiza efikasnosti imovine

Analiza efikasnosti imovine obuhvata sagledavanje koeficijenta obrta ukupne
imovine i roka povracaja imovine. Koeficijent obrta ukupne imovine se meri
odnosom ,,efekta ukupne imovine 1 prosecne imovine* (Rodi¢, Vukeli¢, &
Andri¢, 2007, str. 269), gde se pod efektom ukupne imovine podrazumeva
ukupan ostvaren prihod preduzeca. Rok povracaja imovine pokazuje za koliko
godina ¢e se uloZena sredstva u imovinu vratiti u gotovini, te se stoga meri
odnosom prosecne imovine i neto novcanog toka iz poslovanja.

Dakle, efikasnost imovine meri se:
1. Koeficijentom obrta ukupne imovine i
2. Rokom povracaja imovine

Koeficijent obrta ukupne imovine. Sto je koeficijent obrta ukupne imovine
visi, veca je efikasnost imovine. Koeficijent obrta ukupne imovine (Ki) se
izacunava na slede¢i nacin:

Ukupan prihod

Stalna i obrtna imovina po bilansu otvaranja + Stalna i obrtna imovina po zakljucnom bilansu
2

U sluc¢aju posmatranog preduzeca koeficijent obrta ukupne imovine iznosice:

9.579.452+257.341+1.7944+67.558
Ki2016= 3871.44773.812.48547.265.725%7.617.160 = 0,.87794
2




8.716.887+305.183+43.738+5.456
Ki2015 = 331975193 871447 76247 86977 265725 = 0:87625
2

Na osnovu izracunatih koeficijenata obrta ukupne imovine mozemo zakljuciti
da se u 2016. godini imovina obrnula 0,87794 puta, a u 2015. godini 0,87625
puta, Sto znaci da je efikasnost imovine veca u tekuc¢oj godini.

Rok povracdaja imovine. Rok povrac¢aja imovine iskazuje broj godina u kome
ée ulozena sredstva u imovinu biti vraéena u gotovini. Sto je broj godina
povracaja imovine manji, povra¢aj imovine je brzi i veca je efikasnost
imovine.

Rok povracaja imovine, odnosno broj godina povracaja imovine izraCunava se
na slede¢i nacin:

(Stalna i obrtna imovina po bilansu otvaranja + Stalna i obrtna imovina po zakljucnom bilansu)
2

Godisnji neto novcéani tok iz poslovanja

Godisnji neto novcani tok se utvrduje na slede¢i nacin:

1. Amortizacija

2. TroSkovi dugoro¢nih rezervisanja

3. Neto dobitak

4. Godisnji neto novcani tok iz poslovanja (1+2+3)

Godi$nji neto novcani tok iz poslovanja u 2016. godini iznosio je 2.114.278
dinara:

Troskovi amortizacije i rezervisanja (547.532) + Neto dobitak (1.566.746)

Godidnji neto novcani tok iz poslovanja u 2015. godini iznosio je 1.879.767
dinara:

Troskovi amortizacije i rezervisanja (542.826) + Neto dobitak (1.336.941)

Broj godina povrac¢aja imovine u 2016. godini bio je:
3.871.447+3.812.488+7.265.725+7.617.169

= =5,33677
2.114.278

Broj godina povracaja imovine u 2015. godini bio je:
3.319.751+3.871.447+6.247.869+7.265.725

z =5,50728
1.879.767

Izracunati rok povrac¢aja imovine ukazuje da se u 2016. godini uloZena
sredstva u imovinu vrac¢aja u gotovinu brze nego u 2015. godini. Naime, u
2016. godini je potrebno 5,3 godina da se sredstva uloZzena u imovinu vrate u
gotovinu, dok je u 2015. godini taj period 5,5 godina. Dakle, povracaj imovine
je brzi u tekucoj godini, te je i1 efikasnost imovine bolja u 2016. godini u
odnosu na 2015. godinu.



2.3.5. Analiza obrta obrtne imovine

Celokupna imovina preduzeca predstavlja jedinstven skup ulaganja s ciljem
oplodnje, odnosno ostvarivanja prinosa, S$to se postize putem prihoda od
prodaje, proizvoda i usluga. Obrt, u Sirem smislu, podrazumeva mo¢ imovine
(sredstava, ulaganja) preduzeca da donese prihod i obi¢no se meri za period od
godinu dana. Obrt takode podrazumeva i kruzno kretanje sredstava u toku
kojeg se pojedini oblici kreéu i1 vradaju u svoj prvobitni novéani oblik
ostvarenjem prihoda (Stevanovi¢, Malini¢, & Mili¢evi¢, 2007, str. 200).

U zavisnosti od brzine kojom se neko sredstvo vrati u svoj prvobitni, ali
uvecani, nov¢ani oblik imovina preduzeca je podeljena na stalnu i obrtnu.
Naime, stalna imovina se vrac¢a u svoj prvobitni oblik u periodu duzem od
godinu dana, dok je obrtnoj imovini za izvrSenje kruznog ciklusa (N-R-..P..-
R1-N1) potrebno manje od godinu dana.

Obrt obrtne imovine iskazuje brzinu obrta koja se izraZzava koeficijentom obrta
i/ili brojem dana trajanja jednog obrta. Sto je koeficijent obrta veéi, a broj dana
trajanja jednog obrta manji, to je veca aktivnost preduzeca, odnosno preduzece
je uspesnije (efikasnost obrtne imovine je veca).

U nastavku ¢e biti prikazana analiza obrta:

- Ukupne obrtne imovine;

- Zaliha materijala;

- Zaliha nedovrsene proizvodnje;
- Zaliha gotovih proizvoda;

- Zaliha robe i

- Potrazivanja od kupaca.

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava pokazuje efikasnost kojom
preduzeée koristi svoju obrtnu imovinu za stvaranje prihoda. S druge strane,
vreme obrta obrtne imovine pokazuje za koliko ¢e se dana ili godina uloZena
sredstva u obrtnu imovinu vratiti u svoj prvobitni oblik.

Prihodi od prodaje
— Obrtnaimovina po bilansu otvaranja+Obrtna imovina po zakljucnom bilansu
2

K

Ovaj koeficijent ima veliki zna¢aj ne samo zato Sto obrtna imovina, kao deo
poslovne imovine, uti¢e na obrt ukupne poslovne imovine, ve¢ pre svega jer
prihodi od prodaje predstavljaju rezultat njenog obrta. Sto je brzi obrt obrtne
imovine to je lakSe odrzavati likvidnost preduzeca, jer brzi obrt zna¢i manji
stepen zaduzenosti obrtnih sredstava, odnosno brze su raspoloziva sredstva za
potrebe podmirivanja obaveza preduzeca (Stevanovi¢, Malini¢, & Milicevi¢,
2007, str. 201-202).

U konkretnom primeru koeficijent obrta obrtnih sredstava iznosice:



199.038+9.337.905
K 2016 = 7ze572577617760 = 1,28160

2
47.357+8.652.536
K 2015 = %za786977 265725 — 1,28758
2

Izracunati koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava ukazuje da je svaki dinar
prosecno angazovane obrtne imovine produkovao 1,2816 dinara prihoda od
prodaje u 2016. godini, odnosno 1,28758 dinara prihoda od prodaje u 2015.
godini. S druge strane, ako posmatramo vreme obrta mozemo zakljuciti da je
efikasnost obrtne imovine nepromenjena u 2016. godini u odnosu na 2015.
godinu, jer je ukupnoj obrtnoj imovini u 2016. godini potrebno 285 dana
(365/1,28160=284,8) da se povrati u prvobitni novcani oblik, u poredenju sa
2015. godinom kada je bilo potrebno 284 dana (365/1,28758=283,5).

Koeficijent obrta zaliha materijala pokazuje koliko se prose¢no godisnje
zalihe materijala obrnu u preduzecu. On se izracunava na slede¢i nacin:
Troskovi materijala

K= Zalihe materijala po bilansu otvaranja+Zalihe materijala po zakljuénom bilansu
2

U konkretnom primeru koeficijent obrta zaliha materijala iznosice:

2.970.923
K 2016 = F50z7a7265297 = 6,21683

2

2.952.697
K 2015= 7757197400272 = 7,00941

2

Izracunati koeficijent obrta zaliha pokazuje da se zalihe materijala obrnu u
toku godine prosecno 6,21683 puta u 2016. godini, odnosno 7,66941 puta u
2015. godini. Broj dana trajanja jednog obrta materijala je 59 dana u 2016.
godini  (365/6,21683=58,7) odnosno 48 dana u 2015. godini
(365/7,66941=47,6).

Koeficijent obrta nedovrSene proizvodnje pokazuje koliko se prosecno
godisnje zalihe nedovrSene proizvodnje obrnu u preduzecu. On se izracunava
na sledeci nacin:

Troskovi zavrsene proizvodnje
Zalihe nedovrsene proizvodnje po bilansu otvaranja+
Zalihe nedovrsene proizvodnje po zakljuénom bilansu
2

K=

Tabela 16. Troskovi zavrSene proizvodnje posmatranog preduzeca

I})"r‘(‘:].“ Pozicija 2016. godina | 2015. godina
1. Poslovni rashodi 7.500.359 7.021.245
2. Nabavna vrednost prodate robe 273.578 98.649
3. TroSkovi tekucéeg perioda (1-2) 7.226.781 6.922.596




4. Pocetne zalihe nedovrSene 10.953 8.803
proizvodnje

5. Krajnje zalihe nedovrsenje 3.308 10.953
proizvodnje

6. TroSkovi zavrSene proizvodnje 7.234.426 6.920.446
(3+4-5)

Napomena. Prora¢un autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U konkretnom primeru koeficijent obrta zaliha nedovrSene proizvodnje
iznosice:
7.234.426
K 2016 = To953733505 = 1.014,57485

2

6.920.446
K 2015 = 5503770953 = 700,59182

2

Zalihe nedovrSene proizvodnje se obrnu u toku godine prose¢no 1.014,57485
puta u 2016. godini, odnosno 700,59182 puta u 2015. godini. Broj dana
trajanja jednog obrta nedovrSene proizvodnje je manje od jednog dana i u
2016. godini (365/1.014,57485=0,36) i u 2015. godini (365/700,59182=0,52).

Koeficijent obrta gotovih proizvoda pokazuje koliko se prosecno godisnje
zalihe gotovih proizvoda obrnu u preduzecu. On se izraCunava na sledeci
nacin:
Troskovi prodatih gotovih proizvoda
= Zalihe gotovih proizvoda po bilansu otvaranja+

Zalihe gotovih proizvoda po zaklju¢nom bilansu
2

Tabela 17. TroSkovi prodatih gotovih proizvoda posmatranog preduzeca

Redni Pozicija 2016. 2015.
Broj godina godina
1. Poslovni rashodi 7.500.359 7.021.245
2. Nabavna vrednost prodate robe 273.578 98.649
3. Prihodi od aktiviranja u¢inaka robe 141.260 113.005
4. Troskovi prodatih gotovih proizvoda (1-2+3) 7.368.041 7.035.601

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U konkretnom primeru koeficijent obrta zaliha gotovih proizvoda iznosice:

7.368.041
K 2016 = 133.717+102.716 — 62,32667

2

7.035.601
K 2015 = 138.396+133.717 — 51,71088

2

Zalihe gotovih proizvoda se obrnu u toku godine prose¢no 62,32667 puta u
2016. godini, odnosno 51,71088 puta u 2015. godini. Pri tome, broj dana
trajanja jednog obrta gotovih proizvoda je 6 dana (365/62,32667=5,85) u
2016. godini odnosno 7 dana (365/51,71088=7,06) u 2015. godini.




Koeficijent obrta robe pokazuje koliko se prose¢no godisnje zalihe robe
obrnu u preduzecu. On se izraCunava na slede¢i nacin:
Nabavna vrednost prodate robe

= Zalihe robe po bilansu otvaranja+Zalihe robe po zakljutnom bilansu
2

K

U konkretnom primeru koeficijent obrta zaliha robe iznosice:

273.578
K 2016 = 12166575366 = 6,11129

2

98.649
K 2015 = 55o171a166 = 8,30484

2

Na osnovu izracunatog koeficijenta obrta zaliha robe mozemo zakljuditi da se
zalthe robe obrnu u toku godine prose¢no 6,11129 puta u 2016. godini,
odnosno 8,30484 puta u 2015. godini. Broj dana trajanja jednog obrta robe je
60 dana (365/6,11129=59,73) u 2016. godini, odnosno 44 dana
(365/8,30484=43,95) u 2015. godini.

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca ukazuje na kvalitet potrazivanja i
uspesnost preduzeca pri njihovoj naplati. Drugim recima, pokazuje koliko brzo
kupci izmiruju svoje racune prema preduzecu, pa i unutar samog preduzeca
izmedu funkcije prodaje i funkcije finansija. Preduzecu, kao i finansijskoj
funkciji odgovara Sto brza naplata, dok kupcima i funkciji prodaje koja tezi da
Sto viSe proda, odgovaraju duzi kreditni rokovi. Vrlo je bitno napraviti dobru
kreditnu politiku, jer restriktivne kreditne politike koje karakteriSe veoma
kratak period naplate mogu rezultirati manji profit nego Sto bi mogao biti
ostvaren da su dati bolji kreditni uslovi.

Preduzeca trebaju da odlucuju o tome kome ¢e prodati svoje proizvode,
analiziraju¢i likvidnost kupaca, zatim da odrede period naplate svojih
potrazivanja u sladu sa vremenskim periodom plac¢anja dospelih odluka. U
interesu je preduzeca da sva svoja potraZivanja naplate u roku, jer im to daje
moguénost da servisiraju redovno svoje obaveze. Koeficijent obrta
potraZivanja od kupaca pokazuje koliko puta tokom godine preduzece naplati
svoja potrazivanja.

Ukoliko je koeficijent obrta kupaca 2, zna¢i da na svakih 2 dinara, 1 dinar
ostaje nenaplacen u saldu potrazivanja od kupaca na kraju godine. Prose¢no
vreme naplate potraZivanja se izracunava stavljanjem u odnos broj dana u
godini sa koeficijentom obrta kupaca. Na taj nacin se saznaje da li kupci na
vreme isplacuju svoje obaveze po osnovu kupljene robe, i na osnovu
dobijenog broja dana preduze¢e uskladuje placanje obaveza prema
dobavlja¢ima i kreditorima.



Naplatena potrazivanja od kupaca
= Bruto potrazivanja od kupaca po bilansu otvaranja+
Bruto potrazivanja od kupaca po zakljuénom bilansu
2

K

Tabela 18. Naplacena potrazivanja od kupaca posmatranog preduzeca

Redni Poziciia 2016. 2015.
Broj J godina godina
1. Prihodi od prodaje 9.536.943 8.699.893
5 Bruto potrazivanja od kupaca po 2 479 338 7 860.195

zaklju¢nom bilansu

Naplacena potrazivanja od kupaca

3. (1-2) 7.057.605 5.839.698

Napomena. ProraCun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U konkretnom primeru koeficijent obrta potrazivanja od kupaca iznosiée:

7.057.605
K 2016 = 786010572479338 = 2,64353

2
5.839.698
K 2015 = 330226072860195 = 1,89525
2

Na osnovu izraCunatog koeficijenta obrta potrazivanja od kupaca mozemo
zakljuciti da se potrazivanja od kupaca obrnu u toku godine prose¢no 2,64353
puta u 2016. godini, odnosno 1,89525 puta u 2015. godini. Drugim recima,
broj dana trajanja jednog obrta potrazivanja od kupaca je 138 dana
(365/2,64=138,07) u 2016. godini, odnosno 193 dana (365/1,89=192,59) u
2015. godini.

Pored svih navedenih koeficijenata obrta, potrebno je utvrditi i koeficijent
obrta obaveza prema dobavlja¢ima. Dobavljati mogu svoje proizvode
prodavati na kredit, odnosno sa odlozenim pla¢anjem na odreden broj dana,
Sto preduzecu ostavlja moguénost da obrne taj novac za dato vreme ili da ga
prikupi, ukoliko trenutno nema novcana sredstva za izmirenje obaveza po
osnovu kupljenih proizvoda.

Koeficijent obrta obaveza prema dobavlja¢ima pokazuje koliko puta se u toku
godine prosecno izmire obaveze prema dobavlja¢ima. Prilikom izraCunavanja
koeficijenta javlja se problem kod izraCunavanja vrednosti godiSnjih nabavki
materijala 1 usluga na kredit, koji se stavlja u odnos sa prose¢nim saldom
dobavljaca u toku godine. Iz bilansa uspeha nije moguce ocitati vrednost
izvrSenih nabavki na kredit, ve¢ je za to potrebna dodatna racunovodstvena
dokumentacija. U slu¢aju da se ne moze obezbediti dodatna rac¢unovodstvena
dokumentacija moze se izvrsiti gruba aproksimacija na osnovu informacija iz
bilansa stanja 1 bilansa uspeha kao $to je ,,korekcija cene kosStanja realizovanih
proizvoda u posmatranom periodu za nastale promene u stanju zaliha na kraju
perioda u odnosu na pocetno stanje. Ako je doSlo do povecanja zaliha, smatra



se da je vrednost nabavki na kredit za toliko veca od cene kostanja
realizovanih proizvoda* (Krasulja, & IvaniSevi¢, 2001, str. 30-31).

Vreme trajanje jednog obrta se izraCunava stavljanjem u odnos broja dana u
godini sa koeficijentom obrta dobavljaca. Ukoliko je izraunati broj dana veci
od broja dana dozvoljenim za placanje obaveza dolazi se do zakljucka da
preduzece ima problema sa odrzavanjem likvidnosti.
K Placene obaveze prema dobavljacima
— Obaveze prema dobavljac¢ima po bilansu otvaranja+

Obaveze prema dobavljacima po zakljuénom bilansu
2

Tabela 19. Placene obaveze prema dobavlja¢ima posmatranog preduzeca

Redni Pozicija 2016. 2015.
Broj godina Godina
1. Troskovi prodatih proizvoda 7.329.394 7.033.072
2. Krajnje zalihe 991.021 902.104
3. Pocetne zalihe 902.104 592.056
Placene obaveze prema
4. dobavljacima (142-3) 7.418.311 7.343.120

Napomena. Prora¢un autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U konkretnom primeru koeficijent obrta obaveza prema dobavlja¢ima
iznosice:
7.418.311
K 2016 = T35105371233678 = 2,07424
2

7.343.120
K 2015 = TE9a 66071387053 = 4,93535

2

Na osnovu izracunatog koeficijenta obrta obaveza prema dobavlja¢ima
mozemo zakljuciti da je broj dana trajanja jednog obrta obaveza prema
dobavljacia je 64 dana (365/5,67=64,32) u 2016. godini, odnosno 74 dana
(365/4,93=73,96) u 2015. godini.

Ukoliko bismo Zeleli da utvrdimo da li analizirano preduzece ima bolji polozaj
na prodajnom ili nabavnom trzi$tu, potrebno je uporediti koeficijente obrta
potrazivanja od kupaca i obaveza prema dobavlja¢ima. Postoje tri moguce
relacije (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011, str. 196):

broj dana raspolozivosti obaveza
prema dobavljacima

broj dana vezivanja
potrazivanja od kupaca

broj dana raspolozZivosti obaveza
prema dobavljacima

broj dana vezivanja
potrazivanja od kupaca

broj dana raspolozivosti obaveza
prema dobavljacima

broj dana vezivanja
potrazivanja od kupaca



U prvom slucaju preduzece ima isti polozaj i na prodajnom i na nabavnom
trziStu s obzirom na to da naplacuje svoja potrazivanja i isplac¢uje obaveze
prema dobavlja¢ima u istom roku.

U drugom slucaju preduzeée ima povoljniji polozaj i na prodajnom i na
nabavnom trziStu s obzirom na to da kupci pre izmiruju svoje obaveze prema
preduzecu, nego Sto preduzece izmiruje svoje obaveze prema dobavljacima.
Ovaj slucaj je ujedno i najpozeljniji od strane preduzeca.

Treci slucaj je najnepovoljniji, jer preduzece ima losiji polozaj na prodajnom u
odnosu na nabavno trziste. Naime, preduzece pre isplacuje svoje obaveze
prema dobavlja¢ima nego Sto naplacuje svoja potrazivanja od kupaca.

Kada je u pitanju polozaj na prodajnom i nabavanom trzi§tu u posmatranom
preduzecu dolazimo do sledece relacije:

. ProseCaj broj dana naplate | Prosecan broj dana isplate obaveza
Godina v o
potrazivanja od kupaca prema dobavlja¢ima
2015. 193 74
2016. 138 64

Na osnovu navedenog mozemo zakljuciti da se u obe posmatrane godine
preduzece nalazi u najnepovoljnijem polozaju, s obzirom na to da isplacuje
svoje obaveze prema dobavlja¢ima veoma azurno, dok kupci kasne sa
isplatom svojih dugova prema preduzecu. O navedenom je potrebno povesti
racuna, jer bi ovakva relacija mogla da naruSi likvidnost posmatranog
preduzeca u buduc¢em periodu.

2.4. ANALIZA FINANSIJSKOG POLOZAJA

DonoSenje poslovnih odluka, bilo da se odnose na aktivnosti finansiranja,
buduce investicije ili redovne poslovne aktivnosti, nije moguce bez analize
kratkoro¢ne 1 dugoroc¢ne sigurnosti. Od velikog je znacaja do¢i do informacija
da 1i je preduzece sposobno da svoje obaveze izmiruje u roku dospelosti ili, da
li je sposobno da svoje ukupne dugove uopSte izmiri, pa makar to bilo 1 iz
steCajne mase. Stepen zaduzenosti preduzeca, sposobnost da iz sopstvenih
sredstava finansira prostu i proSirenu reprodukciju, kao i sposobnost uvecenja
sopstvenog kapitala, takode odreduju finansijski polozaj preduzeca.

Finansijska ravnoteza preduzeca dovodi do povecanja sigurnosti poslovanja.
Moze biti kratkorocna finansijska ravnoteza, kada su kratkoro¢no vezana
sredstva jednaka sa kratkorocnim izvorima finansiranja i dugoro¢na
finansijska ravnoteza, kada su dugoro¢na sredstva jednaka dugoro¢nim
izvorima finansiranja. Na taj nain se obezbeduju uslovi za odrzavanje
likvidnosti. U praksi se retko deSava da postoji apsolutna kratkoro¢na i
dugoroc¢na finansijska ravnoteza.




Ukoliko su dugoroc¢ni izvori finansiranja veéi od dugoro¢nih sredstava postoji
sigurnost u odrzavanju likvidnosti, jer se viSak dugoro¢nih izvora finansiranja
koristi za finansiranje kratkoro¢nih sredstava. Kratkoro¢na sredstva imaju veci
broj obrta od dugoro¢nih sredstava, Sto znaCi da su sposobna da generiSu
gotovinu za pokri¢e dugoro¢nih izvora finansiranja o roku dospelosti.

Medutim, ukoliko su dugorocni izvori finansiranja manji od dugoroc¢nih
sredstava i dugoro€na sredstva se finansiraju iz kratkoro¢nih izvora, postoji
opasnost da preduzece nece odrzati svoju likvidnost. Vremenski period
generisanja novcanih sredstava i vra¢anja dospelih kratkoro¢nih obaveza se ne
podudara, na Stetu kratkoro¢nih obaveza. Opisana struktura sredstava i izvora
finansiranja nije dugorocno odrziva i preduzeé¢e mora pronaci nacin da poveca
likvidnost, odnosno sigurnost preduzeca.

2.4.1. Analiza kratkoroc¢ne finansijske ravnoteze

Kratkoro¢na finansijska ravnoteza postoji ako su likvidna i kratkorocno
vezana sredstva jednaka kratkoro¢nim izvorima finansiranja, $to odgovara
pravilu finansiranja 1:1 (Acid-test)

Tabela 20. Kratkoro¢na finansijska ravnoteza posmatranog preduzeca

2016. godina 2015. godina
Udeo u Udeo u
bilansnoj bilansnoj
R.B I . sumi . sumi
POZICIJE zhost u 000 poslovnih Izn0.51 v poslovnih
dinara 000 dinara
sredstava sredstava
(%) (%)

1. Potrazivanja po osnovu prodaje 2.479.338 21,69 | 2.860.195 25,68
2. Potrazivanja iz specifi¢nih poslova
3. Druga potrazivanja 216.014 1,89 178.635 1,60
4. Finansijska sredstva koja se

vrednuju po fer vrednosti kroz

bilans uspeha
5. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 1.899.669 16,62 1.412.981 12,69
6. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 1.904.310 16,66 1.888.059 16,95
7. Porez na dodatu vrednost
8. Aktivna vremenska razgrani¢enja 126.817 1,11 23.751 0,21
9. Likvidna i kratkoro¢no vezana

sredstva (od 1 do 8) 6.626.148 57,97 | 6.363.621 57,14
10. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 97.294 0,85 62.858 0,56
11. | Primljeni avansi, depoziti i kaucije 8.661 0,08 7.725 0,07
12. | Obaveze iz poslovanja 1.233.678 10,79 | 1.381.053 12,40
13. Ostale kratkoro¢ne obaveze 171.984 1,50 201.818 1,81
14. | Obaveze po osnovu poreza na 26.845 0.24

dodatu vrednost
15. ObaYeze za ostale poreze, 84 434 0.74 46.554 0.42

doprinose
16. | Pasivna vremenska razgrani¢enja 116.720 1,02 113.211 1,02




17. | Kratkoro¢ni izvori finansiranja
(od 10 do 16)

Napomena. ProraCun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U 2016. i 2015. godini kratkoro¢na finansijska ravnoteza je pomerena ka
likvidnim 1 kratkorocno vezanim sredstvima, Sto je znak da preduzece u obe
posmatrane godine uspeva da obezbedi kratkoro¢nu finansijsku ravnotezu tj.
likvidnost. U 2016. godini, na svakih 100 dinara likvidnih i1 kratkoro¢no
vezanih sredstava otpada 26,25 dinara kratkoro¢nih obaveza, Sto znaci da
preduzece moze odrzavati likvidnost uz uslov da rokovi vezivanja (vezanosti)
kratkoro¢no vezanih sredstava u proseku nisu duzi od rokova raspolozivosti
kratkoro¢nih obaveza od 73,75% (100-26,25). Sli¢cno, u 2015. godini na svakih
100 dinara likvidnih i1 kratkoro¢no vezanih sredstava otpada 28,49 dinara
kratkoro¢nih obaveza, Sto znaCi da preduze¢e moze odrzavati likvidnost uz
uslov da rokovi vezivanja kratkoro¢no vezanih sredstava u proseku nisu duzi
od rokova raspolozivosti kratkoro¢nih obaveza od 71,51% (100-28,49).

Kratkoro¢no vezana Kratkoro¢ni izvori
sredstva finansiranja
2016. godina 1 1.739.616/6.626.148 = 0,2625
2015. godina 1 1.813.219/6.363.621 = 0,2849

2.4.2. Analiza likvidnosti na bazi koeficijenata

Likvidnost se moze definisati na razli¢ite nacina. Ona podrazumeva
sposobnost preduzeca da u svakom trenutku posluje sa odgovaraju¢im
iznosom sredstava potrebnim da sve svoje obaveze izvrSava na vreme, a da pri
tome ne trpi gubitke. Pored toga, likvidnost treba da obezbedi da preduzece
raspolaze sa dovoljno sredstava za nastavak tekuce poslovne aktivnost.
Ukoliko neko preduzece nije sposobno da izmiri svoje obaveze u odredenom
roku odnosno na dan dospec¢a odredene obaveze, smatra se da ono nije
likvidno.

Za analizu kratkoro¢ne finansijske ravnoteze potrebno je izraCunati i
koeficijente likvidnosti:

1. Koeficijent trenutne likvidnosti — preduzece je likvidno na dan
merenja likvidnosti, ako ovaj koeficijent iznosi najmanje 1 ili vise
od 1(=1);

2. Koeficijent ubrzane likvidnosti — preduzece je likvidno na dan
merenja likvidnosti, ako ovaj koeficijent iznosi najmanje 1 ili vise
od 1(>1), S$to odgovara pravilu finansiranjal:1 (,,Quick-Ratio* ili
Acid-test);

3. Koeficijent tekuce (opste) likvidnosti — preduzece je likvidno na
dan merenja likvidnosti, ako ovaj koeficijent iznosi najmanje 2 ili
vise od 2 (>2), S§to odgovara pravilu finansiranja 2:1 (,,Current -
Ratio®).

1.739.616 15,22 | 1.813.219 16,28




Koeficijent tekuée (opSte) likvidnosti se izracunava stavljanjem u odnos
obrtnih sredstava sa kratkorocnim obavezama. Tradicionalno shvatanje da dati
odnos treba da bude 2:1 u korist obrtnih sredstava treba shvatiti krajnje
oprezno ,,s obzirom da na adekvatnost opSteg racia deluje viSe opstih i
specificnih faktora, kao Sto su: vrsta i veli¢ina preduzeca, obim poslovne
aktivnosti, vremensko vezivanje obrtnih sredstava u pojedinim fazama
poslovnih ciklusa, uslovi kreditiranja od strane dobavljaca u odnosu na
kreditne uslove koje se daju kupcima, efikasnost naplate potrazivanja,
disciplina plac¢anja dospelih obaveza i sl.“ (Krasulja, & Ivanisevi¢, 2001, str.
23).

Obrtna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti = -
Kratkorocne obaveze

Medutim, vrednost racia ve¢a od dva, upozorava na neefikasno upravljanje
gotovinom 1 kratkoro€nim obavezama dok racio vrednost manja od jedan
upozorava da preduzeée nema dovoljno likvidnih sredstava za finansiranje
kratkoro¢nih obaveza. Nedostatak racia se ogleda u strukturi obrtnih sredstava,
koja sadrzi zalihe. Naime, moze se desiti da preduzeée u strukturi obrtnih
sredstava ima veliko uceS¢e zaliha, Sto kao posledicu ima indikaciju
likvidnosti. Medutim, kako se zalihe najsporije transformisu u gotovinu, javila
se potreba za redukovanjem obrtnih sredstava koje treba koristiti za tacnije
izraCunavanje likvidnosti (racio redukovane likvidnosti).

Koeficijent tekuce likvidnosti za posmatrano preduzece bice:

Koeficijent tekuce likvidnosti 2916 = % =4,37865
Koeficijent tekude likvidnosti 214 = 72> = 400709

IzraCunata vrednost koeficijenta tekuce likvidnosti u 2016. godini je veca od 2
(4,37865). S druge strane, vrednost izraCunatog koeficijenta u 2015. godini je
takode veca od 2 (4,00709). Dinamicki posmatrano, vrednost dobijenog
koeficijenta se povecala u odnosu na prethodnu godinu, pre svega kao
posledica povecanja vrednosti ukupne obrtne imovine uz istovremeno
smanjenje ukupnih kratkoro€nih obaveza. Medutim, s obzirom da je dobijena
vrednost koeficijenta tekuée likvidnosti veca od 2, ne moze se automatski
zakljuciti da je preduzece likvidno, bez dodatne analize finansijske ravnoteZze.

Koeficijent ubrzane (rigorozne) likvidnosti se izracunava stavljanjem u
odnos obrtnih sredstava iz kojih su iskljucene zalihe, sa kratkoro¢nim
obavezama. Dobijeni koeficijent pokazuje sa koliko dinara likvidnih obrtnih
sredstava je pokriven dinar kratkoro¢nih obaveza.

Obrtna imovina—Zalille

Koeficijent ubrzane likvidnosti = -
Kratkorocne obaveze

Racio treba da ima vrednost ve¢u od jedan. U brojiocu datog odnosa se nalazi
gotovina, kratkoro¢ni plasmani u hartije od vrednosti i potrazivanja od kupaca.
Kako potrazivanja od kupaca predstavljaju kategoriju koja se ne mora u celosti



pretvoriti u gotovinu (ako kupac ode u stecaj i neispuni svoju obavezu prema
datom preduzecu), javlja se potreba za joS rigoriznijim ocenjivanjem
likvidnosti.

Koeficijent rigorozne likvidnosti za posmatrano preduzece bice:

. o . 7.617.169—991.021
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2916 = aocic =3,80897

. .. . . . 7.265.725-902.104
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2914 = 513219 = 3,50957

Koeficijent ubrzane likvidnosti je u obe analizirane godine ve¢i od 1 odnosno
u 2016. godini iznosi 3,80897 a u 2015. godini iznosi 3,50957. Ovo znaci da je
posmatrano preduzece likvidno, tj. u mogucénosti je da izmiruje obaveze u roku
dospeca. Dinamicki posmatrano, vrednost ovog koeficijenta se povecala u
odnosu na prethodnu godinu, pre svega kao posledica porasta dela obrtne
imovine (kratkoro¢nih potrazivanja 1 gotovine) 1 smanjenja kratkoroc¢nih
obaveza. Dakle, ni prema ovog pokazatelju likvidnost preduzeca nije
ugrozena.

Koeficijent gotovine ili trenutne likvidnosti se izracunava stavljanjem u
odnos gotovine sa kratkorocnim obavezama. On pokazuje da li preduzece
poseduje dovoljno gotovine za pokric¢e kratkoro¢nih obaveza odnosno da li je
preduzece spremno da izmiri sve kratkoro¢ne obaveze upotrebom svoje
najlikvidnije imovine.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Koeficijent trenutne likvidnosti = -
Kratkorocne obaveze

Koeficijent trenutne likvidnosti za posmatrano preduzece bice:

Koeficijent trenutne likvidnosti 2916 = % =1,09467
Koeficijent trenutne likvidnosti 7915 = % =1,04127

Koeficijent trenutne likvidnosti je ve¢i od 1 1 u 2016. godini (1,09467) i u
2015. godini (1,04127), Sto znaci da je preduzece likvidno, tj. u moguénosti je
da iz raspoloZive gotovine 1 gotovinskih ekvivalenata izmiruje obaveze u roku
dospeca. Dinamicki posmatrano, doSlo je do porasta ovog koeficijenta u
odnosu na prethodnu godinu, pre svega kao posledica rasta gotovine i
gotovinskih ekvivalenata i pada (smanjenja) kratkoro¢nih obaveza.

2.4.3. Analiza dugorocne finansijske ravnoteze

Dugorocna finansijska ravnoteza postoji ako su dugoro¢no vezana sredstva
jednaka trajnim i dugoro¢nim izvorima finansiranja (kapitalu uve¢anom za
dugoro¢na rezervisanja i dugoro¢ne obaveze)

Analiza dugoroc¢ne finansijske ravnoteze moze se sprovesti:
1.  sagledavanjem odnosa dugoro¢no vezanih sredstava (a.
Neuplaceni upisani kapitala; b. Stalna imovina: Nematerijalna



ulaganja, Nekretnine, postrojenja i oprema, BioloSka sredstva,
Dugoro¢ni finansijski plasmani 1 Dugoro¢na potrazivanja; c.
Obrtna imovina: Zalihe i1 d. Odlozena poreska sredstva) i
Dugoro¢nih izvora sredstava (a. Kapital, b. Dugorocna
rezervisanja, c¢. Dugorocne obaveze i d. Odlozene poreske
obaveze)

2. 1ili na osnovu Neto obrtnog fonda

Tabela 21. Dugoro¢na finansijska ravnoteza posmatranog preduzeca na
osnovu dugoro¢no vezanih sredstava

2016. godina 2015. godina
Udeo u bilansnoj Udeo u bilansnoj
sumi poslovnih sumi poslovnih
ELEMENTI Iznos sredstava (%) Iznos sredstava (%)
1. Neuplaceni upisani kapital
2. Stalna imovina 3.812.488 33,36 | 3.871.447 34,76
3. OdloZena poreska sredstva
4, Zalihe 991.021 8,67 902.104 8,10
S. | Dugorofno  vezana - sredstva | 4 g3 59 42,03 | 4.773.551 42,86
(1+2+3+4)
6. Kapital 8.775.008 76,77 | 8.460.261 75,96
7. Dugorocna rezervisanja 76.832 0,67 55.233 0,50
8. Dugoro¢ne obaveze 781.943 6,84 669.815 6,01
9. OdloZene poreske obaveze 56.258 0,49 138.644 1,24
10. Trajni i dugorofni izvori
finansiranja (6+7-+8+9) 9.690.041 84,78 | 9.323.953 83,72

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

I u 2016. 1 2015. godini dugoro¢na finansijska ravnoteza je pomerena ka
kapitalu uve¢anom za dugoro¢na rezervisanja i dugoro¢ne obaveze. U 2016.
godini, svakih 100 dinara dugoro¢no vezanih sredstava je pokriveno sa 201,73
dinara trajnih 1 dugoro¢nih izvora finansiranja (kapitala uvecanog za
dugoro¢na rezervisanja 1 dugoro¢ne obaveze), a to znaci da je za finansiranje
kratkoro¢no vezanih sredstava koriS¢eno 101,73% kapitala i dugoro¢nih
obaveza (201,73-100), Sto u apsolutnom iznosu ¢ini 4.886.532 (9.690.041-
4.803.509) hiljada dinara. Sli¢na situacija je bila i u 2015. godini. Svakih 100
dinara dugoro¢no vezanih sredstava je pokriveno sa 195,33 dinara trajnih i
dugoroc¢nih izvora finansiranja (kapitala uvecanog za dugoro¢na rezervisanja i
dugoro¢ne obaveze), a to znaci da je za finansiranje kratkoro¢no vezanih
sredstava koriS¢eno 95,33% kapitala i dugoroc¢nih obaveza (195,33-100), Sto u
apsolutnom iznosu ¢ini 4.550.402 (9.323.953-4.773.551) hiljada dinara.

Dugoro¢no vezana Trajni i dugorocni izvori
sredstva finansiranja
2016. godina 1 9.690.041/4.803.509 = 2,0173
2015. godina 1 9.323.953/4.773.551 = 1,9533

Pri ovakvoj dugoro¢noj finansijskoj ravnotezi stvorena je sigurnost za
odrzavanje likvidnosti, jer ¢e se deo kratkorocno vezanih sredstava pre




mobilisati nego Sto ¢e dospeti za placanje dugorocne obaveze iz kojih je taj
deo kratkoro¢no vezanih sredstava pokriven.

Koeficijent finansijske stabilnosti se izracunava stavljanjem u odnos
dugoro¢no vezanih sredstava (osnovna sredstva, dugoroc¢na finansijska
ulaganja, trajna obrtna sredstva i odlozena poreska sredstva) sa kapitalom
uvecanim za dugoroc¢na rezervisanja i dugoroc¢ne obaveze. On se ¢esto naziva i
koeficijentom dugoro¢ne finansijske ravnoteze. Potrebno je da koeficijent
finansijske stabilnosti bude 1 ili manji od 1.

Dugorocno vezana sredstva

Koeficijent finansijske stabilnosti = P ——————
Dugoroéni izvori finansiranja

Ukoliko je ovaj koeficijent manji od 1, onda je preduzece stvorilo uslove za
odrzavanje likvidnosti. Ako su dugoro¢no vezana sredstva veca od trajnih i
dugorocnih izvora finansiranja tada ne postoji uslov za odrzavanje likvidnosti.
Tada su dugoro¢no vezana sredstva u visini razlike izmedu dugoroc¢no vezanih
sredstava 1 trajnih 1 dugoro¢no izvora finansiranja, finansirana iz kratkoro¢nih
izvora finansiranja, §to znaci da ne postoji uskladenost rokova mobilizacije
sredstava i rokova dospeca obaveza.

Koeficijent finansijske stabilnosti za posmatrano preduzece bice:

_ 4.803.509

Koeficijent finansijske stabilnosti 2916 = 5690081 = 0,49572
Koeficijent finansijske stabilnosti 2915 = % =0,51197

U konkretnom primeru, koeficijent finansijske stabilnosti je u obe godine
manji od 1, Sto ukazuje na izuzetnu finansijsku stabilnost preduzeca.
Pomenuto je 1 prikazano u prethodnoj analizi gde postoje uslovi za odrzavanje
dugorocne finansijske ravnoteZe koja je pomerena ka kapitalu uve¢anom za
dugoro¢na rezervisanja i dugoro¢ne obaveze.

Obrtni fond predstavlja razliku izmedu dugoro¢nih izvora sredstava i
dugoro¢nih ulaganja u stalna sredstva. On se dobija kao razlika izmedu obrtne
imovine 1 kratkoro¢nih obaveza preduzeca. U tom slucaju rast neto obrtnog
fonda je mogucle obezbediti rastom obrtnih sredstava ili smanjenjem
kratkoro¢nih obaveze preduze¢a. Veca obrtna sredstva ukazuju na bolju
likvidnost 1 manji rizik (PoljaSevi¢, 2011, str. 173).

Dugorocna finansijska ravnoteZa na osnovu obrtnog fonda postoji ukoliko
je stepen pokrica stalnih zaliha obrtnim fondom jednak ili veé¢i od 100%. Ako
je stepen pokri¢a stalnih zaliha manji od 100%, onda ne postoji uslov za
odrZavanje likvidnosti.

Obrtni fond moZe biti pozitivan i negativan. Negativan obrtni fond pokazuje
da su dugorocni izvori finansiranja manji od dugoro¢no vezanih sredstava bez
zaliha, $to znaci da se likvidnost ne moze ni teorijski odrzati.



U konkretnom primeru obrtni fond je veéi od stalnih zaliha, Sto znaci da je
obezbedena sigurnost za odrzavanje likvidnosti u oblasti dugoro¢ne finansijske
ravnoteze (dugorocnog finansiranja). U slucajevima negativnog obrtnog fonda
ne postoji potreba izraCunavanja procenta pokri¢a stalnih zaliha obrtnim
fondom.

Tabela 22. Dugoro¢na finansijska ravnoteza posmatranog preduzeca na

osnovu obrtnog fonda

. . Prethodna
R.B ELEMENTI Tekucéa godina godina

1. Kapital 8.775.008 8.460.261
2. Dugorocna rezervisanja 76.832 55.233
3. Dugorocne obaveze 781.943 669.815
4. OdlozZene poreske obaveze 56.258 138.644
5. Trajni i dugoro¢ni izvori finansiranja (1+2+3+4) 9.690.041 9.323.953
6. Neuplaceni upisani kapital

7. Stalna imovina 3.812.488 3.871.447
8. OdloZena poreska sredstva

9. Dugoroc¢no vezana sredstva bez zaliha (6+7+8) 3.812.488 3.871.447
10. | Obrtni fond (5-9) 5.877.553 5.452.506
11. | Zalihe 991.021 902.104
12. ﬁr{;}/ﬁ:&;to g;)krlca stalnih zaliha obrtnim fondom 593,08% 604,42%

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.

U 2016. godini stalne zalihe su u celini finansirane iz obrtnog fonda, a uz to
obrtni fond je veéi od stalnih zaliha za 493,08% (593,08-100), Sto u
apsolutnom iznosu ¢ini 4.886.532 hiljada dinara (5.877.553-991.021) i to
predstavlja iznos koji smo utvrdili pri analizi dugoro¢ne finansijske ravnoteze
na osnovu dugorocno vezanih sredstava. Sli¢na situacija je 1 u 2015. godini.
Naime, stalne zalihe su u celini finansirane iz obrtnog fonda, a uz to obrtni
fond je veci od stalnih zaliha za 504,42% (604,42-100), Sto u apsolutnom
iznosu €ini 4.550.402 hiljada dinara (5.452.506-902.104).

2.4.4. Analiza solventnosti, zaduZenosti i sigurnosti

Princip likvidnosti odnosi se na sposobnost preduzeca da ispuni sve svoje
dospece obaveze na dan njihovog dospeca, dok solventnost obezbeduje
preduzecu da plati svoje obaveze ne u roku njihovog dospeca za placanje vec¢ u
bilo kom ugovorenom roku (Marinkovi¢, & Popovi¢, 2008, str. 57). Drugim
reCima, solventnost (likvidnost na dugi rok) oznacava sposobnost preduzeca
da plati sve ukupne dugove (obaveze) ne o roku njihovog dospeca, ve¢ kat tad,
makar iz stecajne, odnosno likvidacione mase. Koeficijent solventnosti se
izracunava na sledec¢i nacin:




Poslovna imovina (sredstva)

Koeficijent solventnosti =
Ukupne obaveze

Putem solventnosti se meri platezna sposobnost preduzeca. Ukoliko je imovina
preduzeca veca od njegovih dugova, mozemo reci da je preduzeée solventno.
Preduzece je solventno ako je koeficijent solventnosti najmanje 1 ili vise od 1
(>1), a ako je koeficijent solventnosti manji od 1 (<1) preduzece je
nesolventno (insolventno).

Koeficijent solventnosti za posmatrano preduzecée bice:

Koeficijent solventnosti 7916 = 11429657 =4,53277
(781.943+1.739.616)
Koeficijent solventnosti 5915 = 11137.172 =4,48531

(669.815+1.813.219

Posmatrano preduzece je izuzetno solventno u oba posmatrana perioda.
Takode, preduzece je solventnije u tekucoj godini (4,53277) u odnosu na
prethodnu godinu (4,48531).

ZaduZenost se posmatra preko strukture pasive bilansa stanja posmatrane sa
stanoviSta vlasniStva. Na sigurnost, nezavisnost duznika i profitabilnost utice
struktura pasive (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2007, str. 293). Sto je struktura
pasive pomerena ka ve¢em sopstvenom kapitalu utoliko je povoljniji odnos
sredstava i dugova, veca je garantna supstanca, a i manja je verovatnoca da ¢e
gubitak duznika biti veci od sopstvenog kapitala.

Poverioci mogu da naplate svoja potrazivanja sve dok su gubici manji od
sopstvenog kapitala. Suprotno, u situacijama kada je gubitak veéi od
sopstvenog kapitala tada poverioci gube svoja sredstva i deo tekucih sredstava
u visini razlike izmedu gubitka i sopstvenog kapitala.

S druge strane, duZniku odgovara da je struktura pasive pomerena ka
sopstvenom kapitalu, jer je tada manja zaduzenost, a samim tim manji su 1
rashodi po osnovu kapitala koji se placaju zbog upotrebe pozajmljenih
sredstava. Sto je obim sopstvenog kapitala veéi od pozajmljenog, manji je
rizik, a i veca je sigurnost poverioca i duznika.

Zaduzenost (finansijski leveridz) iskazuje koliko na svaki dinar kapitala
otpada dinara dugova. Koeficijent zaduZenosti se izracunava na slede¢i nacin:

. v . Ukupne obaveze
Koeficijent zaduZenosti = —————°%
Kapital

Koeficijent zaduZenosti za posmatrano preduzecée bice:

(781.943+1.739.616)

Koeficijent zaduzenosti 7916 = 5775008 =0,28736
Koeficijent zaduzenosti 915 = (669.815+1813.219) _ 0,29349
8.460.261

Dobijena vrednost koeficijenta zaduzenosti pokazuje da na 1 dinar sopstvenog
kapitala otpada 0,28736 dinara kapitala u 2016. godini odnosno 0,29349



dinara sopstvenog kapitala u 2015. godini. Dinamicki posmatrano, posmatrano
preduzece je uspelo da smanji svoju zaduzenost u 2016. godini u odnosu na
2015. godinu, pre svega zbog povecanja sopstvenog kapitala i smanjenja
obaveza koje dospevaju u kracem roku.

Dugorocna i kratkoro¢na finansijska sigurnost preduze¢a moze biti zasnovana
1 na nov€anom toku.

Odnos izmedu nov¢éanog toka iz poslovanja i troSkova kamata pokazuje
koliko puta je novcani tok iz poslovanja veci od troskova kamata. Ukoliko je
dati odnos vec¢i od 1, znaci da je preduzece sposobno da generiSe dovoljno
gotovine iz poslovnih aktivnosti da pokrije troSkove kamata (Malini¢, 2009,
str. 56).

Novcani tok iz poslovnil] aktivnosti

Troskovi kamata

Visina troskova kamata zavisi od visine pozajmljenih sredstava, kao i visine
kamatne stope koju odreduju poverioci. Nov€ani tok iz poslovanja, sa druge
strane zavisi od neto dobitka, amortizacije, stanja zaliha, potrazivanja od
kupaca, obaveza prema dobavlja¢ima i1 povecanja ostalih poslovnih obaveza.
Preduzece treba da tezi da odnos izmedu novcanog toka iz poslovanja i
troSkova kamata bude Sto veci.

U slucaju posmatranog preduzeéa ovaj odnos ¢e biti:

72 2016. godinu = 22275 _ 31 6077
68.297

za 2015. godinu = ~22218% _ 50,9324
80.267

Na osnovu izra¢unatog odnosa moZemo zakljuciti da je posmatrano preduzece
u obe godine bilo sposobno da obezbedi dovoljno gotovine iz poslovnih
aktivnosti za pokri¢e troskova kamate. Dinamicki posmatrano, taj odnos je
poboljsan u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, pre svega zbog rasta
novc¢anog toka iz poslovnih aktivnosti ali i smanjenja troskova kamate.

Odnos izmedu novéanog toka iz poslovanja i zbira troSkova kamata i
otplate duga pokazuje koliko puta je nov€ani tok iz poslovanja ve¢i u odnosu
na zbir kamate i duga preduzeca. PoSto je obaveza preduzeca da na
pozajmljena sredstva placa kamatu, ali 1 glavnicu, javlja se potreba za
analizom da li preduzece generiSe dovoljno novcanih sredstava iz poslovanja
za pokri¢e glavnice i pripadajuce kamate.

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

Troskovi kamata + otplata duga

Dati odnos treba da rezultira sa vrednos¢u vec¢om od 1, jer redovna poslovna
aktivnost treba da obezbedi nov€ana sredstva za pokri¢e pozajmljenih
sredstava. Ukoliko je dati odnos manji od 1, nedostatak novCanih sredstava za
pokri¢e duga i1 kamate se moze nadomestiti iz nov¢€anog toka od investicija ili



finansijskog nov€anog toka. Medutim, ukoliko preduzece ne generise dovoljno
novCanih sredstava iz investicione ili finansijske aktivnosti, preduzecu je
ugrozena likvidnost.

U sluc¢aju posmatranog preduzeca ovaj odnos ¢e biti:

22 2016. godinu = ——2713 _ _ 13 0364
68.297+97.294
za 2015. godinu = —2>18% _ _ 11 7393

80.267+62.858

Na osnovu izra¢unatog odnosa mozemo zakljuciti da je posmatrano preduzece
u obe godine bilo sposobno da obezbedi dovoljno gotovine iz poslovnih
aktivnosti za pokri¢e troskova kamate i1 kratkoro¢nih i dugoro¢nih dugova.
Dinamicki posmatrano, taj odnos je poboljSan u 2016. godini u odnosu na
2015. godinu, pre svega zbog rasta nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti ali i
smanjenja troSkova kamate.

Odnos izmedu novéanog toka iz poslovanja i ukupnih obaveza pokazuje
koliko se puta ukupne obaveze mogu pokriti iz novcanog toka iz poslovanja.

Novcéani tok iz poslovnih aktivnosti

Ukupne obaveze

Ukupne obaveze preduzeca obuhvataju kreditne obaveze, obaveze po osnovu
emitovanih hartija od vrednosti, obaveze prema dobavljacima i ostale obaveze.
Preduzece posluje sigurno i stabilno ukoliko sve svoje obaveze moze da
pokrije iz nov€anog toka iz redovnih aktivnosti.

U slucaju posmatranog preduzeéa ovaj odnos ¢e biti:

72 2016. godinu = 2158713 = 0,8374
781.943+56.258+1.739.616
za 2015. godinu = 1.089.184 = 0,6409

669.815+138.644+1.813.219

Na osnovu izraCunatog odnosa mozemo zakljuciti da posmatrano preduzece u
obe godine nije bilo sposobno da obezbedi dovoljno gotovine iz poslovnih
aktivnosti za pokri¢e ukupnih obaveza. Naime, u obe posmatrane godine su
ukupne obaveze bile iznad ostvarenog novcanog toka iz poslovnih aktivnosti.
Medutim, dinamicki posmatrano taj odnos je poboljSan u 2016. godini u
odnosu na 2015. godinu, pre svega zbog rasta nov€anog toka iz poslovnih
aktivnosti ali i smanjenja ukupnih obaveza (pre svega kratkoro¢nih obaveza i
odloZenih poreskih obaveza).

Odnos izmedu novcanog toka iz poslovanja i kratkoro¢nih obaveza
pokazuje koliko je puta novcani tok iz poslovanja veéi od kratkorocnih
obaveza.

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

Kratkorocne obaveze



Kratkoro¢ne obaveze preduzeéa obuhvataju obaveze po kratkorocnim
kreditima, obaveze prema dobavljac¢ima, kao 1 druge obaveze koje obi¢no
predstavljaju sredstva koja su utroSena za finansiranje obrtnih sredstava. Kako
se obrtna sredstva koriste za obavljanje redovnih poslovnih aktivnosti, tako se
i kratkoro¢ne obaveze trebaju finansirati iz nov€anog toka iz poslovnih
aktivnosti.

U slucaju posmatranog preduzeéa ovaj odnos ¢e biti:
2.158.713

za 2016. godinu = =1,2409
1.739.616

za 2015. godinu = ~22218* _ ) 9266
1.813.219

Na osnovu izracunatog odnosa mozemo zakljuciti da posmatrano preduzece u
u 2016. godini bilo sposobno da obezbedi dovoljno gotovine iz poslovnih
aktivnosti za pokri¢e kraktoro¢nih obaveza. S druge strane, u 2015. godini
preduzecée nije uspelo da ostvari dovoljno gotovine iz poslovnih aktivnosti za
pokrice kratkoro¢nih obaveza. Dakle, dinamicki doslo je do poboljSanja ovog
odnosa u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, pre svega zbog rasta
novcéanog toka iz poslovnih aktivnosti ali i smanjenja kratkoro¢nih obaveza.

2.5. ANALIZA KVALITETA PRIHODA I DOBITKA

Finansijski izvestaj koji je najmanje podlezan kreativnoj racunovodstvenoj
praksi ili raznim oblicima malverzacije, jeste izveStaj o nov€anim tokovima,
zbog prikazivanja stvarnih priliva i odliva nov¢anih sredstava. Ponekad, visina
ostvarenih prihoda ili dobitka moZe upucivati na pogreSan zakljucak, dok se ne
proveri njihov kvalitet i to upravo pomocu stvarnih tokova gotovine.

U strukturi ukupnih prihoda najznacajnije uceS¢e pripada poslovnim
prihodima, posebno prihodima od prodaje proizvoda ili usluga. Kvalitet
ostvarenih prihoda se mozZze ispitati stavljanjem u odnos novcanih priliva od
prodaje sa prihodima od prodaje. Nov€ani prilivi od prodaje se dobijaju
korigovanjem prihoda na nize za iznos povecanja potrazivanja i drugih
negotovinaskih prihoda i obrnuto, prihodi se koriguju na viSe za iznos
smanjenja potrazivanja i drugih negotovninskih prihoda.

Novc¢ani prilivi od prodaje

Kvalitet prihoda = Prihod od prodaje
Sto je odnos izmedu novéanog priliva od prodaje i prihoda od prodaje blizi
jedinici, to je 1 kvalitet prihoda ve¢i, odnosno preduzece je sposobno da naplati
svoja potrazivanja za prodatu robu ili uslugu, Sto implicira na likvidnost
preduzeca. Obrnuto, ako se dati odnos udaljava od jedinice i priblizava nuli,
kvalitet prihoda opada, dok se rizik od nelikvidnosti povecava.

Neophodnost analiziranja kvaliteta prihoda proizilazi iz mogucnosti da
preduzeée svoju robu ili usluge prodaje nelikvidnim kupcima. Tada nastaje



opasnost da preduze¢e ne moze naplatiti prodatu robu / usluge, ili je
neizvesnost naplate velika. Bez stvarnog priliva novca preduzece nije
sposobno da reguliSe svoje dospele obaveze, ¢ime se naruSava njegova
sigurnost. Takode, moze se desiti da preduzece izdaje fiktivne fakture (iako se
radi o nedozvoljenim radnjama, preduzeéa u pojedinim slucajevima
pribegavaju ,,naduvavanju®“ prihoda, odnosno dobitka izdavanjem faktura
nepostojec¢im kupcima). Zbog toga, analiza kvaliteta prihoda treba da ukaze
analitiCarima i proceniteljima Sta visina prihoda govori o datom preduzecu.

Da bi se procenio kvalitet dobitka, potrebno je staviti u odnos novcani tok iz
poslovanja i poslovni dobitak (Malini¢, 2009, str. 167).

Novcani tok iz poslovanja
Poslovni dobitak

Potrebno je sagledati kretanje pokazatelja kvaliteta dobitka u prethodnim
obracunskim periodima. Ako je dugoro¢no posmatrano odnos novéanog toka
iz poslovanja i poslovnog dobitka relativno konstantan, kvalitet ostvarenog
dobitka je na visokom nivou. Medutim, smanjivanje datog racia tokom
vremena upozorava da dobitak raste brze od novCanog toka. Razlog
neuskladenom kretanju dobitka i nov€anog toka pronalazi se u veStatkom
povecanju prihoda ili potcenjivanju troskova, ¢ime se stvaraju skriveni gubici.
Racio se moze kretati i u suprotnom smeru, nov¢ani tok moze rasti brze od
dobitka wusled stvaranja latentnih rezervi koje potcenjuju prihode dok
precenjuju troskove, §to dovodi do namernog smanjenja dobitka.

Kvalitet dobitka =

Za investitore koji Zele da kupe preduzece, stvaranje skrivenih gubitaka u
potencijalnom preduzecu predstavlja veliku opasnost, koja bi se analizom
trebala otkriti, ne bi li investitor mogao doneti §to ispravniju poslovnu odluku.
Otkrivanje latentnih rezervi, sa druge strane, investitoru nudi prednost i
mogucénost preuzimanja preduzeca pod povoljnijim uslovima.

Odrzivost ostvarene dobiti moze se ispitati i analizom viSka gotovinske
marZe, koji se dobija stavljanjem u odnos razlike izmedu novcanog toka iz
poslovanja i poslovnog dobitka sa poslovnim prihodima (Malini¢, 2009, str.
56).

Novc¢ani tok iz poslovanja — Poslovni dobitak

Visak gotovinske marze = Poslovni prihod
Dati odnos se posmatra u nekoliko uzastopnih perioda i ukoliko se utvrdi
smanjenje viSka gotovinske marze (razlika izmedu novCanog toka iz
poslovanja 1 poslovnog dobitka raste brze od prihoda od prodaje), javlja se
potreba za dubljom analizom koja bi pokazala uzroke odstupanja. Povecanje
viSka gotovinske marZe ukazuje na pad obrtne imovine 1 povecanje poslovnih
obaveza koje su odrzive samo u kratkom roku, i kao takve predstavljaju
predmet dublje analize.



2.5. ANALIZA KREDITNOG BONITETA

Kreditni bonitet preduzeca je moguce oceniti na dva nacina, i to tradicionalnim
modelom ocene kreditnog boniteta i Z-modelom. Tradicionalan model ocene
kreditnog boniteta se izvodi na osnovu pokazatelja o finansijskom,
imovinskom, prinosnom polozaju, upravljanju i trziSnoj vrednosti akcija.

Z-model ocene kreditnog boniteta preduzecéa predstavlja analizu za
predvidanje bankrotstva preduzeca u periodu od 1 do 5 godina. Z-model je
nastao u toku istrazivanja uzroka preduzeca pod ste¢ajem. Predvidanje stecaja
preduzeca koris¢enjem ovog modela ,,za period od 1 godine se vrsi sa
verovatno¢om od 96%, dok je za period od 5 godina moguce predvideti stecaj
sa verovatno¢om od 70%“ (Rodi¢, Vukeli¢, Andri¢, Laki¢evi¢, & Vukovic,
2011, str. 272).

Pomoc¢u Z-modela analiticari predvidaju finansijske neprilike preduzeca. Kao
rezultat ocene kreditnog boniteta po Z-modelu javlja se jedan od tri zakljucka,
i to preduzece moze da ima dobre kreditne performanse, minimalne kreditne
performanse ili da je pred bankrotstvom. Za preduzece koje nema
zadovoljavaju¢e kreditne performanse, putem projekcije bilansa stanja i
bilansa uspeha, procenitelji dolaze do saznanja da li ¢e u buduéem periodu
preduzecée poboljsati svoje kreditne performanse.

Model obuhvata zbir pet pokazatelja, s tim Sto se svaki pokazatelj mnozi sa
konstantnim vrednostima dodeljenim pojedina¢nim pokazateljima (Mikerevié,
2009, str. 120):

Z=12X, +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5
gde je:

X, = Obrtni kapital / ukupna sredstva. Obrti kapital (fond) ravan je razlici
zbira dugoroc¢nog kapitala (sopstvenog i tudeg) i stalne imovine. Sa njim se
finansira deo obrtnih sredstava, a iz prethodnog racia se donosi zakljucak
koliki deo ukupnih sredstava je finansiran obrtnim kapitalom. Racio moze
imati 1 negativan predznak, ukoliko se deo stalne imovine finansira
kratkoro¢nim sredstvima.

X, = Akumulirana zadrzana zarada / ukupna sredstva. Racio pokazuje
sposobnost preduze¢a da koris¢enjem ukupnih sredstava generiSe
nerasporedeni dobitak, odnosno zadrzanu zaradu. Kada preduzece ostvaruje
gubitak, od nerasporedenog dobitka prethodnih godina (ukoliko postoji)
oduzima se gubitak, Sto implicira da odnos izmedu akumulirane zadrzane
zarade 1 ukupnih sredstava moZe da bude negativan.

X3 = Zarada pre odbitka kamata 1 poreza / ukupna sredstva. Dati odnos
pokazuje koliko zarade pre odbitka kamata i poreza preduzeée ostvaruje na
jedan dinar ulozenih ukupnih sredstava. Medutim, preduze¢e umesto pozitivne
dobiti moze ostvariti i gubitak, Sto pokazatelju daje negativan predznak.



X, = Trzi$na vrednost kapitala / ukupne obaveze. TrziSna vrednost kapitala za
preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na berzi dobija se kada se pomnozi
vrednost akcije na dan bilansiranja sa brojem akcija koje se nalaze kod
akcionara. Preduze¢a c¢ijim akcijama se ne trguje na berzi, uzima se
knjigovodstvena vrednost akcije da bi se izracunala vrednost kapitala. Dati
odnos pokazuje koliko puta je trziSna vrednost kapitala veca od ukupnih
obaveza preduzeca.

X5 = Prihodi od prodaje / ukupna sredstva. Iz ovog odnosa procenitelji dolaze
do zakljucka koliko se prihoda od prodaje generise na dinar uloZenih ukupnih
sredstava.

Tumacenje dobijenog rezultata Z-modela zavisi kojoj od tri grupe dobijena
vrednost pripada (Mikerevi¢, 2009, str. 121):

- Ako je Z-skor > 2,99 — smatra se da preduzece zdravo posluje,
odnosno ima dobre kreditne performanse;

- Ako je Z-skor > 1,81 < 2,99 — smatra se da preduzece posluje u
riziénom podrucju, odnosno ima minimalne kreditne performanse;

- Ako je Z-skor < 1,81 — smatra se da je preduzeée pred
bankrotstvom, odnosno nema kreditne performanse.

Ukoliko rezultat analize kreditnih performansi pokaze zabrinjavajuce rezultate
(kada posluje u rizicnom podrucju ili je pred bankrotstvom), potrebno je
izvrsiti projekciju bilansa stanja i bilansa uspeha da bi se moglo sagledati da 1i
¢e 1 kada kreditne performanse biti poboljSane.

Tabela 23. Ocena kreditnog boniteta posmatranog preduzeca pomocu Z-Score
modela

Redni Iznos u 000 dinara
broj POZICLIA 2016. godina 2015. godina
1. Ukupna sredstva 11.429.657 11.137.172
2. Obrtna imovina 7.617.169 7.265.725
3. Kratkoro¢ne obaveze 1.739.616 1.813.219
4, Obrtni kapital (2-3) 5.877.553 5.452.506
5. X; 4/1) 0,514237 0,489577
6. Nerasporodeni dobitak 7.052.925 6.484.901
7. X, (6/1) 0,617072 0,582275
8. Dobitak pre odbitka kamata i
poreza na dobitak (uvecan za 1.947.232 1.714.793
rashod kamata)
9. X;(8/1) 0,170367 0,153970
10. | Kapital 8.775.008 8.460.261
11. | Ukupne obaveze 2.598.391 2.538.267
12. | X,(10/11) 3,377093 3,333086
13. | Prihodi od prodaje 9.536.943 8.699.893
14. | X5(13/1) 0,834403 0,781158

Napomena. Proracun autora na osnovu redovnih finansijskih izvestaja preduzeca.




Z-score y16= 1,2%0,514237 + 1,4*0,617072 + 3,3*0,170367 + 0,6*3,377093 +
1,0%0,834403 = 4,904

Z-score 2015 = 1,2*0,489577 + 1,4*0,582275 + 3,3*0,153970 + 0,6*3,333086 +
1,0%0,781158 = 4,692

Na osnovu dobijenih vrednosti Z-score mozemo zakljuciti da u oba
posmatrana perioda posmatrano preduzece ima dobre kreditne performanse i
njegovo poslovanje u oba perioda moze da se okarakteriSe kao zdravo.
Dinamicki posmatrano, prisutan je rast tj. direktno poboljSanje performansi u

2016. godini u odnosu na 2015. godinu.
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PRILOG.

BILANS STANJA, BILANS USPEHA, IZVESTAJ O TOKOVIMA
GOTOVINE 1 NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVESTAJE
ANALIZIRANOG PREDUZECA



MonyHaBa NPaBHO NULE - NPeAY3ETHUK

MaTtuyHm 6po

| LLindpa penatHoCcTH

Hasus

Cepuite

BUJIAHC CTAHA

Ha gaH 31.12.2016. roamHe

- Y XWbagama auHapa -

WU3Hoc
Fpyna pauyHa, pauyH NO3ULINIA Aon HanomeHa 6poj Mperxoaua ropuna
Tekyha roguHa
Kpajie crame MoueTHoO cTame
01.01.20__.
1 2 3 4 5 7
AKTUBA
A. YTIUCAHU A HEYNNTIAREHU
00 KATUTAN 0001
B. CTAJIHA UMOBMHA (0003 + 0010 + 0002
0019 + 0024 + 0034) 3812488 3871447 0
o1 1. HEMATEPWJASTHA UMOBUHA (0004 + 0003
0005 + 0006 + 0007 + 0008 + 0009) 4 232584 292809 0
010 u pgeo 019 1. Ynarama y pa3Bsoj 0004
2. KoHuecvje, naTeHTH, nuueHLe, pobHe n
011, 012 1 aeo 019 yCnyHe Mapke, copTBep 1 ocTana npasa 0005 4 19032 32219
013 n pgeo 019 3. Fyasun 0006
014 n pgeo 019 4. Octana HemMaTepujasiHa MIMOBMHa 0007 4 213552 260590
015 n pgeo 019 5. HemaTtepwujanHa uMOBMHa y NpunpemMu 0008
016 n peo 019 6. ABaHCK 3a HemaTepujanHy UMOBUHY 0009
II. HEKPETHWHE, MOCTPOJEHA U
02 OrPEMA (0011 + 0012 + 0013 + 0014 + 0010 5 2935477 3259558 0
0015 + 0016 + 0017 + 0018)
020, 021 v geo 029 | 1. 3emmbuwTe 0011
022 n pgeo 029 2. M'paheBuHCKM 06jekTn 0012 5 928794 1160038
023 n pgeo 029 3. NocTpojerba 1 onpema 0013 5 1788312 1879385
024 v peo 029 4. VHBECTULMOHE HEKPETHUHE 0014
5. OcTane HeKpeTHMHe, NocTpojersa u
025 v peo 029 onpema 0015 5 1682 1725
6. HekpeTHuHe, nocTpojetba 1 onpema y
026 v peo 029 s 0016 5 207756 214082
027 v geo 029 7. Ynar.arba Ha TyhUM HeKpeTHUHaMa, 0017
nocTpojersiMa 1 onpemn
8. ABaHCM 3a HEKpPETHMHe, NocTpojerba U
028 n peo 029 onpemy 0018 5 8933 4328
03 II1. BUOMOLLKA CPEACTBA (0020 + 0021 0019
+ 0022 + 0023) 0 0 0
030, 031 v geo 039 | 1. LLlyMe 1 BULWEroaunLLHM 3acaamn 0020
032 n peo 039 2. OCHOBHO cTago 0021



http://aplikacije3.apr.sr.gov.yu/fiinternal/FiForma/IndexDetaljnije?idFiZahtev=536a815b-6c2a-4cf8-bdd5-930fe53a92cc&hash=3103D53574E48F28F84A91ACC86CB2C3E747C2FD

UsHoC

MperxoaHa roamHa

F'pyna pauyHa, pauyH NMO3ULUIA Aon HanomeHa 6poj
Tekyha roguHa
Kpajibe crame MoueTHo cTame
20__. 01.01.20__.
1 2 3 4 5 6 7
037 n pgeo 039 3. buonoluka cpeacTea y npunpemu 0022
038 n geo 039 4. ABaHcy 3a 61onoLLKa cpeacTsa 0023
1V. AYTOPO4YHN ®GUHAHCWICKN
04. ocum 047 MNACMAHM (0025 + 0026 + 0027 + 0028 |0024 644427 319080
+ 0029 + 0030 + 0031 + 0032 + 0033)
040 v €0 049 1. Yyewha y kanuTany 3aBUCHUX NPaBHUX 0025
nua
041 1 geo 049 2. Yyewha y KaI'II/IT?ﬂy NPUAPY>XEHUX 0026
npaBHUX NULA W 3ajeiHNYKUM NoAyXBaTUMa
3. Yuewha y kanuTany octanux npaBHUX
042 n peo 049 nvua n gpyre xapTuje oA BpeaHoCTH 0027 24689 25746
pacnonoxuee 3a npoaajy
neo 043, neo 044 v feo | 4. [lyropouHu nnacMaHu MaTUYHUM U 0028
049 3aBUCHUM MPaBHUM NULMMa
nAeo 043, peo 044 v feo | 5. [lyropoyHn nnacMaHu octanum
0029
049 NOBE3aHNM NPaBHUM MLMMa 5515
Aeo 045 n neo 049 | 6. [lyropoyHM niaacMaHu y 3eM/bu 0030
Aeo 045 1 neo 049 | 7. lyropoyHM NnacMaHu y MHOCTPaHCTBY 0031
046 1 100 049 8. XapTuje oa BpeaHOCTY Koje ce Apxe Ao 0032
nocneha
9. OcTanu ayropoyHn uUHaHCHjckn
048 v geo 049 - 0033 619738 287819
V. OYFOPO4YHA MOTPAXMBAHHA (0035 +
05 0036 + 0037 + 0038 + 0039 + 0040 + 0034 0 0
0041)
050 1 aeo 059 1. MNoTpaxwuBara 04 MaTUYHOT U 3aBUCHUX 0035
npaBHUX L@
051 1 €0 059 2. MoTpaxkmBatba Of OCTanmnx noBesaHnx 0036
nua
052 v geo 059 3. MNMoTpaxwuBarba Mo OCHOBY Mpojaje Ha 0037
pobHu KpeauT
053 1 aeo 059 4. r‘IO'rpamv.nsal-be 3a npoAaajy no yroBopuma 0038
0 (DMHAHCMICKOM NIU3UHTY
054 n peo 059 5. MoTpaxwuBarba Mo OCHOBY jeMCTBa 0039
055 v geo 059 6. CnopHa v cyMrMBa NOTpaxuearba 0040
056 u geo 059 7. Ocrana ayropoyHa noTpaxusara 0041
288 B. OANTOXXEHA NMOPECKA CPEACTBA 0042
r. OGPTHA MMOBWHA (0044 + 0051 +
0059 + 0060 + 0061 + 0062 + 0068 + |0043 7617169 7265725
0069 + 0070)
1. 3AJIUXE (0045 + 0046 + 0047 + 0048 +
Knaca 1 0049 + 0050) 0044 991021 902104
10 1. Matepujan, pe3epBHu 4enoBK, anat n 0045
CWUTaH MHBEHTap 465494 490274
2. HenoBplueHa Npou3BoAba U HeAoBpLUEHE
1 ycnyre 0046 3308 10953
12 3. [oToBM NpoM3BOAK 0047 102716 133717




UsHoC

MperxoaHa roamHa

F'pyna pauyHa, pauyH NMO3ULUIA Aon HanomeHa 6poj
Tekyha roguHa
Kpajibe crame MoueTHo cTame
20__. 01.01.20__.
1 2 3 4 5 6 7
13 4. Poba 0048 9 75366 14166
14 5. CranHa cpeacTBa HamerseHa npoaaju 0049
15 6. MnaheHn aBaHcK 3a 3anuxe 1 ycnyre 0050 9 344137 252994
II. NTOTPAXXNBAHSA MO OCHOBY NPOJAJE
20 (0052 + 0053 + 0054 + 0055 + 0056 + 0051 10 2479338 2860195
0057 + 0058)
200 1 4eo 209 1. Kynum y 3eM/bm - MaTU4Ha 1 3aBUCHA 0052
npasHa nuua
201 v geo 209 2. Kynum y MHOCTpaHCTBY - MaTU4Ha v 0053
3aBKCHa NpaBHa Nmua
3. Kynum y 3em/bu - ocTana nosesaHa
202 n geo 209 npasHa Al 0054 10 473 1122
203 1 4eo 209 4. Kynum y MHOCTpaHCTBY - ocTana 0055
noBe3aHa npaBHa nmua
204 n peo 209 5. Kynum y 3emmu 0056 10 1991489 2001920
205 v peo
6. Kynum y HOCTpaHCTBY 0057 10 487376 857153
209
206 v geo 209 7. O(.jana noTpaxwuBarba Mo OCHOBY 0058
npoaaje
III. NOTPAXWNBAHA N3 CMELIMOUYHUX
21 NOCNOBA 0059
22 IV. APYTA MOTPAXVBAHA 0060 11 216014 178635
V. ®UHAHCUICKA CPEACTBA KOJA CE
236 BPEAIHYJY NO ®EP BPEAHOCTU KPO3 0061
BUTAHC YCTEXA
VI. KPATKOPOYHWN ®UHAHCWNICKN
23 ocum 236 1 237 | MJTACMAHMW (0063 + 0064 + 0065 + 0066 | 0062 12 1899669 1412981
+ 0067)
230 1 geo 239 1. KpaTKOpOYHM KpeauTu 1 nnacMaHu - 0063
MaTW4Ha W 3aBUCHa NpaBHa nua
2. KpaTKOpOYHM KpeanTy U nnacMaHm -
231 m aeo 239 oCTana nosesaHa npasHa mua 0064 12 1893693 1344427
232 v peo 239 3. KpaTKOpOoYHU KpeauTy 1 3ajMoBK Y 0065
3eM/bM
233 1 eo 239 4. KpaTKOpOYHM KpeauTun 1 3ajMoBK Y 0066
MHOCTPaHCTBY
234, 235, 238 u peo | 5. Octanu KpaTKOPOUHU (PUHAHCKICKN 0067
239 nnacMaHu 12 5976 68554
24 VII. FTOTOBNHCKW EKBUBANEHTU U 0068
FOTOBUHA 13 1904310 1888059
27 VIII. MOPE3 HA IOJATY BPEAHOCT 0069
28 ocum 288 IX. AKTUBHA BPEMEHCKA PA3rPAHUYEHA | 0070 14 126817 23751
A. YKYMHA AKTUBA = MOCJIOBHA 0071
WMOBMHA (0001 + 0002 + 0042 + 11429657 11137172
0043)
88 h. BAHBUJIAHCHA AKTUBA 0072 43¢ 1127472 845542




M3Hoc

['pyna padyHa, pauyH NO3ULINIA Aon HanomeHa 6poj MpeTxoagHa roanHa
Tekyha roanHa
Kpajre crarbe 20__. |MoyeTHo cTame 01.01.20__.
1 2 3 4 5 6 7
MACUBA
A. KAMUTAN (0402 + 0411 - 0412 +
0413 + 0414 + 0415 - 0416 + 0417 + 0401
0420 - 0421) = 0 = (0071 - 0424 - 15 8775008 8460261
0441 - 0442)
I. OCHOBHM KAMWUTAN (0403 + 0404 +
30 0405 + 0406 + 0407 + 0408 + 0409 + 0402 15 1285543 1394722 0
0410)
300 1. Akumjckun kanuTtan 0403 15 1285543 1394722
301 2. Ynenv ApywTasa C OrpaHU4eHoOM 0404
oarosopHoLhy
302 3. Ynosun 0405
303 4. [ipxaBHn kanuTtan 0406
304 5. ApywTBEHN kanuTan 0407
305 6. 3agpyxHu yaenu 0408
306 7. EMucnona npemuja 0409
309 8. OcTanu 0CHOBHM kanuTan 0410
31 II. YNIUCAHW A HEYNJIAREHW KAMUTAN 0411
047 v 237 III. OTKYM/bEHE COMCTBEHE AKLINIE 0412 15 109179
32 V. PE3EPBE 0413
V. PEBAJIOPU3ALIMOHE PE3EPBE MO
330 OCHOBY PEBAJIOPU3ALIMIE 0414
HEMATEPUIATHE UMOBWHE, 15 435906 688126
HEKPETHWHA, MOCTPOJEHA W ONPEME
VI. HEPEAJTN30BAHW AOBMLIM NO
OCHOBY XAPTWJA OZ BPEAHOCTU N
33 ocum 330 [APYTUX KOMMOHEHTW OCTAJIOT 0415 15 634 1691
CBEOBYXBATHOI PE3Y/TTATA (notpaxHa
canpa padvyHa rpyne 33 ocum 330)
VII. HEPEAJIU30BAHW MYBULIN MO
OCHOBY XAPTWJA O/ BPEAHOCTU U
33 ocum 330 [APYITUX KOMMOHEHTW OCTAJTOT 0416
CBEOBYXBATHOI PE3YJTTATA (ayroBHa
canpa padyHa rpyne 33 ocvm 330)
34 VIII. HEPACMOPEBEHN AOBUTAK (0418 + 0417
0419) 7052925 6484901 0
340 1. Hepacnopehenu fobutak paHujux rognHa | 0418 15 6395465 5147960
341 2. HepacnopeheHu fobutak Tekyhe roguHe | 0419 15 657460 1336941
IX. YYELURE BE3 NPABA KOHTPOSE 0420
35 X. TYBUTAK (0422 + 0423) 0421 0 0 0
350 1. TybuTak paHujux roavHa 0422
351 2. l'ybutak Tekyhe roavHe 0423
B. AYFTOPO4YHA PE3EPBUCAILA U 0424
OBABE3E (0425 + 0432) 16 858775 725048 0




M3Hoc

['pyna padyHa, pauyH NO3ULINIA Aon HanomeHa 6poj MpeTxoagHa roanHa
Tekyha roanHa
Kpajre crarbe 20__. |MoyeTHo cTame 01.01.20__.
1 2 3 4 5 6 7
40 1. AYTOPOYHA PE3EPBUCAMbA (0426 + 0425
0427 + 0428 + 0429 + 0430 + 0431) 16 76832 55233 0
400 1. Pe3epBucarba 3a TPOLUKOBE Y rapaHTHOM 0426
poky
401 2. PesepBucarba 3a TPOLLKOBE 06HaB/barba 0427
npupoaHux 6oratcraBa
403 3. Pe3epBucatba 3a TpOLUKOBE 0428
PECTpyKTypuparba
4. Pe3epsucarba 3a HakHaae n apyre
404 6eHeduLmje 3anocneHnx 0429 16 27742 34892
5. Pe3epBucarba 3a TPOLLIKOBE CyACKUX
405 croposa 0430] 46 49090 20341
402 n 409 6. Octana ayropoyHa pesepsucar-a 0431
II. AYTOPOYHE OBABE3E (0433 + 0434 +
41 0435 + 0436 + 0437 + 0438 + 0439 + 0432 17 781943 669815 0
0440)
410 1. ObaBe3e Kkoje ce Mory KOHBEpTOBaTH Yy 0433
Kanutan
411 2. ObaBese nNpeMa MaTU4HWUM U 3aBUCHUM 0434
npaBHUM NMUMMa
412 3. ObaBese npema ocTanuM rnoBe3aHuUM 0435
npaBHUM NMLMMa
4. ObaBe3e No eMUTOBaHUM xapTujama oA
413 BPEAHOCTW Y Nepuoay AyXeM Of roAvHy 0436
naHa
414 5. [lyropoyHu KpeauTy v 3ajMoBu y 3emibn | 0437 17 446931 507979
415 6. [lyropoyHu KpeauTy 1 3ajMoBK Y 0438
MHOCTPaHCTBY
7. ObaBe3e No 0cHOBY PUHAHCKjCKOr
416 nusmkra 0439 47 27528 21526
419 8. Octane ayropoyHe obaBese 0440 17 307484 140310
498 B. OJTO)XXEHE NOPECKE OBABE3E 0441 39d 56258 138644
I'. KPATKOPOYHE OBABE3E (0443 +
42 po 49 (ocum 498) | 0450 + 0451 + 0459 + 0460 + 0461 + | 0442 1739616 1813219 0
0462)
1. KPATKOPO4YHE ®MHAHCWICKE OBABE3E
42 (0444 + 0445 + 0446 + 0447 + 0448 + 0443 18 97294 62858 0
0449)
420 1. KpaTKOPOYHM KPeAUTU 04 MaTUYHUX 1 0444
3aBUCHUX NPaBHUX NnLA
01 2. KpaTKOpOYHW Kpea1Tn O OCTanmx 0445
NoBEe3aHWX NpaBHUX Nnua
422 3. KpaTkopo4Hu KpeauTy v 3ajMoBu y 0446
3eM/bU
3 4. KpaTKOpOYHM KpeanTH 1 3ajMOBU Y 0447

MHOCTPaHCTBY




M3Hoc
['pyna pauyyHa, payyH NOo31UMIA Aon HanomeHa 6poj MNpeTxoaHa roamHa
Tekyha roanHa
Kpajre crarbe 20__. |MoyeTHo cTame 01.01.20__.
1 2 3 4 5 6 7
5. ObaBese N0 OCHOBY CTafHWX CpeAcTaBa 1
427 cpeacTaBa 06ycTaB/beHOr NOC/I0Bakba 0448
HaMerbeHux npoaajn
424 425 426 v 429 6. OcTane kpaTkopoyHe huHaHcujcke 0449
L obasese 18 97294 62858
II. IPUMJBEHWN ABAHCW, AENO3UTU U
430 KAYLIMIE 0450f  4q 8661 7725
II1. OBABE3E W3 MOC/IOBAHSA (0452 +
43 ocum 430 0453 + 0454 + 0455 + 0456 + 0457 + 0451 19 1233678 1381053 0
0458)
1. [lobaB/baum - MaTU4YHa U 3aBUCHa NpaBHa
431 nvua y 3emibn 0452 19 51408 99787
432 2. [lobaBrbaum - MaTU4Ha W 3aBUCHA NpaBHa 0453
JiMua Y MHOCTPaHCTBY
433 3. [lobaBrbaum - ocTana nosesaHa npasHa 0454
1A y 3eM/bi 19 18660 1624
434 4. [lobaBraun - ocTana noeesaHa npasHa 0455
N1L@ Y MHOCTPaHCTBY
435 5. fobaBrbaun y 3eMbm 0456 19 909042 913820
436 6. [lobaBrbaun y MHOCTpaHCTBY 0457 19 128191 88055
439 7. Octane obaBe3e 13 NocnoBarba 0458 19 126377 277767
44, 45 n 46 1V. OCTAJIE KPATKOPOYHE OBABE3E 0459 20 171984 201818
47 V. OBABE3E MO OCHOBY MOPE3A HA 0460
[OOOATY BPEAHOCT 21 26845
48 VI. OBABE3E 3A OCTAJIE MNMOPE3E, 0461
[AOMPUHOCE W APYTE AAXKBUHE 21 84434 46554
VIIL. NACVMBHA BPEMEHCKA
49 ocnm 498 PASTPAHIYEHHA 0462 5 116720 113211
A. 'YBUTAK NU3HAZl BUCUHE
KAMWUTAJA (0412 + 0416 + 0421 -
0420 - 0417 - 0415 - 0414 - 0413 - 0463
0411 - 0402) = 0 = (0441 + 0424 +
0442 - 0071) =0
B. YKYMHA MNACUBA (0424 + 0442 + 0464
0441 + 0401 - 0463) = 0 11429657 11137172
89 E. BAHBW/IAHCHA MNACUBA 0465 43¢ 1127472 845542
y 3aKOHCKM 3aCTYMHUK
AaHa 20 roavHe M.M.

O6pa3aL, nponucaH MpaBuIHUKOM O caapXunHu 1 opmn obpasaLia (rHaHCWiCKUX U3BeLUTaja 3a NpuBpeaHa ApYLTBa, 3aapyre v npeaysetHuke ("Cnyx6eHn rnacHuk PC", 6p.  95/2014 1 144/2014)



MonyHaBa NPaBHO NULE - NPeAY3ETHUK

MaTtuyHu 6poj

| LLindpa penatHoctn 1072

[rvB

Hasus

Cepuite

BUJIAHC YCIEXA

3a nepuog og 01.01.2016. oo 31.12.2016. roamHe

- Y XWbagama auHapa -

U3HoC
Fpyna pauyHa, pauyyH NOo3ULNIA Aon HanomeHa 6poj
Tekyha roguHa MNMperxoaHa rogmHa
1 2 3 4 5 6
NPUXOAU U3 PEAOBHOI NOC/TIOBAHA
A. MOC/TOBHU NPUXOAU
60 no 65, ocum 62 1 63 1001
4 79452 716887
(1002 + 1009 + 1016 + 1017) 957945 871688
1. IPUXOAW oA NPOJAJE POBE
60 1002
22 199038 47357
(1003 + 1004 + 1005 + 1006 + 1007+ 1008)
1. Mpwvxoam oA npoaaje pobe MaTUYHUM 1 3aBUCHUM
600 1003
NpaBHUM NWLMMA Ha fioMaheM TPXULLTY
601 2. Mpuxoau of npoaaje pobe MaTUYHWM U 3aBUCHUM 1004
NpaBHUM IULIMMA Ha MHOCTPAHOM TPXXULLTY
3. Mpuxoawm oa npoaaje pobe ocTanuM noBesaHUM
602 1005
NpaBHUM AMLMMA Ha AoMaheM TPXMLLTY 22 107 114
603 4. Mpuxoan of npogaje pobe ocTanvMm nosesaHnm 1006
NpaBHUM NINLIMMA Ha MHOCTPAHOM TPXULLTY
604 5. Mpuxoau oa npogaje pobe Ha Aomahem TpxumwTy | 1007 2 193293 40276
6. Mpuxoau oa npogaje pobe Ha UHOCTPAHOM
605 TPXUWTY 1008 22 5638 6967
61 II. IPUXOAW 04 NPOAAJE NMPOU3BOAA U YCIYTA 1009
(1010 + 1011 + 1012 + 1013 + 1014 + 1015) 22 9337905 8652536
1. Mpuxoan oa npoaaje npoussoga v ycnyra
610 MaTUYHUM W 3aBUCHWUM NMPaBHUM NMLMMa Ha aomahem | 1010
TPXULWITY
2. MNpuxoau oA npofaje nponssoaa u ycnyra
611 MaTUYHUM W 3aBUCHWUM MPaBHUM NMLMMA Ha 1011
MHOCTPaHOM TPXULUTY
3. Mpuxoawn oa npoaaje Npon3eoaa U ycnyra octanum
612 1012
NOBE3aHNM MPaBHUM JIMUMMA Ha AOMaheM TPXULITY 22 854 784
4. Mpuxoau oA Npoaaje Npoussoaa v ycnyra octanum
613 MOBE3aHMM MPaBHVM NIULIMMA Ha MHOCTPAHOM 1013
TPXAWITY
614 5. Mpuxoan oa npoaaje nNpov3soga u ycnyra Ha 1014
nomaheM TpXUWTY 22 7254363 6815269
615 6. Mpuxoau oA npoaaje rotToByx Npou3eoAa M ycnyra 1015
Ha MHOCTPaHOM TPXULUTY 22 2082688 1836483
64 IIL. NPUXOAW OA NPEMWIA, CYBBEHLINIA, 1016
AOTALMIA, AOHALMIA U CN. 23 26131
65 IV. APYT1 NOCIOBHU NPUXOAN 1017 23 16378 16994
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UM3HOC

Fpyna pauyHa, pauyH No3ULUMNIA Aon HanomeHa 6poj
Tekyha roguHa MNMpeTxonHa rogmHa
1 2 3 4 5 6
PACXOAU U3 PEAOBHOT MOCJ/IOBAHbA
B. MOC/TIOBHU PACX0QN 7500359 7021245
50805562163 | (1019-1020 - 1021 + 1022 + 1023 + 1024 + | 1018
1025 + 1026 + 1027 + 1028 + 1029) = 0
50 1. HABABHA BPEIHOCT NPOJATE POBE 1019 25 273578 98649
62 II. NPUXOAN O AKTUBUPAHA YHYMHAKA N POBE 1020 24 141260 113005
III. NOBERAHE BPEAHOCTU 3AJINXA
630 HEZOBPLLEHWX N FOTOBWUX MPOU3BOA U 1021 2150
HEAOBPLLUEHWX YCNYTA
IV. CMAHEHE BPEAHOCTU 3ATTUXA
631 HEZOBPLLEHWX N FOTOBWUX MPOU3BOA U 1022 38647 4679
HEAOBPLLUEHWX YCNYTA
51 ocum 513 V. TPOLLKOBW MATEPWIASIA 1023 25 2970923 2952697
513 VI. TPOLLKOBW rOPUBA N EHEPTUIE 1024 26 195918 235499
52 VII. TPOLLUKOBU 3APAA, HAKHAJA 3APALIA U 1025
OCTA NINYHWN PACXOAN 27 1293260 1304344
53 VIII. TPOLLKOBW MPOU3BOAHUX YCNYTA 1026 28 2061001 1705682
540 IX. TPOLLKOBU AMOPTU3ALNIE 1027 29 509214 507934
541 o 549 X. TPOLLKOBW AYrOPOYHUX PE3EPBUCAHA 1028 30 38318 34892
55 XI. HEMATEPUIA/THU TPOLLUKOBU 1029 31 260760 292024
B. MOC/IOBHU AOBUTAK (1001 - 1018) = 0 1030 2079093 1695642
I. NOCNOBHU N'YBUTAK (1018 - 1001) = 0 1031
66 A. ®PUHAHCUICKU NPUXOAMN (1033 + 1038 + 1032
1039) 257341 305183
1. ®MUHAHCUICKM NPUXOAN O NMOBE3AHUX JIULIA
66, ocum 662, 663 1 664 | OCTA/IN ®UHAHCUICKU NMPUXOAM (1034 + 1035 | 1033 32 130161 191258
+ 1036 + 1037)
1. OUHAHCUCKU MPUXOAN OA MATUYHWX U 3aBUCHUX
660 npaBHUX LA 1034 32 48026
661 2. ®UHAHCHJCKM NPUXOAM Of OCTaNMUX NOBE3aHUX 1035
NpaBHUX Nnua 32 130161 143232
665 3. Mpuxoaw o ydyewha y AOBUTKY NPUAPY>KEHNX 1036
NpaBHUX N1LA W 3ajeAHNYKUX Nnoayxeata
669 4. Octanu uHaHCKjckn npuxoam 1037
662 I1. NPUXOAN O KAMATA (04 TPERUX JINLIA) 1038 32 66455 50042
III. NO3UTUBHE KYPCHE PA3JTUKE U NO3UTUBHU
663 1 664 E®EKTU BAJTYTHE KJ1AY3YJIE (MPEMA TPERUM 1039 3 60725 63883
JIMLIMMA)
56 B. PUHAHCUICKU PACXOAM (1041 + 1046 + 1040
1047) 33 133321 208313
1. ®MHAHCMICKM PACXOAM N3 OOQHOCA CA
MOBE3AHWM MPABHUM JIMLIMMA N OCTASTU
56, 00AM 562, 563 1 564 | ¢ IHAHCHICKY PACXOIM (1042 + 1043 + 1044 + | "0H| 33 17303 70366
1045)
560 1. drHaHCKjcKM pacxoamn U3 ogHOCa ca MaTUYHUM U 1042
33BUCHMM NPaBHUM NIMLMMA 33 1466 22074




UM3HOC

Fpyna pauyHa, pauyH No3ULUMNIA Aon HanomeHa 6poj
Tekyha roguHa MNMpeTxonHa rogmHa
1 2 3 4 5 6
561 2. ®rHaHCKjCKM pacxoan U3 OAHOCa ca OCTanuM 1043
MoBe3aHMM MpaBHUM iuuuMa 15837 48250
565 3. Pacxoau og ydewwha y rybutky npuapyxeHux 1044
NpaBHUX LA W 3ajeAHNYKUX NnoayxsaTa
566 1 569 4. Octanu duHaHcKjckn pacxoam 1045 42
562 II. PACXOAN KAMATA (MPEMA TPERUM JINLINMA) 1046 33 68297 80267
III. HEFATUBHE KYPCHE PA3NTMKE U HEFATUBHU
563 1 564 E®EKTU BANYTHE KNAY3YNE (MPEMA TPERUM 1047 33 47721 57680
JIMLMMA)
E. AOBUTAK U3 ®UHAHCUPAHHA (1032 - 1048
1040) 124020 96870
XK. FYBUTAK U3 ®UHAHCUPAHLA (1040 - 1049
1032)
3. MPUXOAN O YCKNNIABUBAHA BPEAAHOCTU
683 1 685 OCTAJIE UMOBUWHE KOJA CE UCKA3YJE NO 1050 34 1794 5456
®EP BPEAHOCTU KPO3 BUJIAHC YCNEXA
WN. PACXOAN O YCKNABUBAA BPEAHOCTU
583 1 585 OCTAJIE UMOBUHE KOJA CE UCKA3YIJE NO 1051 35 18649 40331
®EP BPEAHOCTU KPO3 BUJIAHC YCNEXA
67 v 68, ocum 683 1 685 |J. OCTAJIU NMPUXOAUN 1052 36 67558 43738
57 n 58, ocum 583 1 585 | K. OCTAJIU PACXO4U 1053 37 419423 166849
N. AOBUTAK U3 PEAOBHOI NMOC/IOBAbA MNMPE
OMOPE3MBAHHA (1030 - 1031 + 1048 - 1049 + | 1054 1834393 1634526
1050 - 1051 + 1052 - 1053)
Jb. FYBUTAK U3 PE[JOBHOI MNOC/TIOBAHbA MPE
OMOPE3MBAHHA (1031 - 1030 + 1049 - 1048 + | 1055
1051 - 1050 + 1053 - 1052)
M. HETO JOBUTAK NMOC/IOBAHA KOJE CE
69-59 OBYCTABJbA, EOEKTU NPOMEHE 1056
PA4YYHOBOACTBEHE NMOJIUTUKE N UCTIPABKA 38 44542
FPELLAKA U3 PAHUIUX NEPMOJA
H. HETO N'YBUTAK MNOCJTIOBAHA KOJE CE
59-69 OBYCTABJbA, PACXOAW NPOMEHE 1057
PAYYHOBOACTBEHE NOJIMTUKE U UCMPABKA
FPELLAKA U3 PAHWINUX NEPNOAA
H. AOBUTAK MNMPE OMNOPE3UBAHA (1054 - 1058
1055 + 1056 - 1057) 39 1878935 1634526
0. N'YBUTAK NPE OMOPE3UBAHA (1055 - 1054 1059
+ 1057 - 1056)
M. MOPE3 HA JOBUTAK
721 1. MMOPECKM PACXOZ NEPVOJA 1060|  3qp 399931 346429
fieo 722 II. OANNOXEHW MOPECKW PACXOAW MEPUOAA 1061
neo 722 II1. OAJTOXKEHW NOPECKM MPUXOAM MEPUOAA 1062 87742 48844
723 P. UICIJTAREHA JINYHA MPUMABA 1063

NOCNOAABLIA




UM3HOC

Fpyna pauyHa, pauyH No3ULUMNIA Aon HanomeHa 6poj
Tekyha roguHa MNMpeTxonHa rogmHa
1 2 3 4 5 6

C. HETO AOBUTAK

1064 1566746 1336941
(1058 - 1059 - 1060 - 1061 + 1062 - 1063)
T. HETO NYBUTAK

1065
(1059 - 1058 + 1060 + 1061 — 1062 + 1063)
I. HETO AOBUTAK KOIX MPUMALA MAHUHCKUM 1066
YNATAYUMA
II. HETO JOBUTAK KOJX NPUNAQA BERMHCKOM 1067
BJTACHUKY
III. HETO NYBUTAK KO/ NPUNALA MAHUHCKAM 1068
YNATAYUMA
1V. HETO INYBUTAK KOJN NPUNAJA BERMHCKOM 1069
BIACHUKY
V. 3APAZA NO AKLMIN
1. OcHoBHa 3apaaa no akuujun 1070 40 5 4
2. YMatbeHa (pa3BoarbeHa) 3apaja no akuujn 1071

y 3aKOHCKM 3aCTYMHUK
paHa 20 roanHe M.M.

O6paszaL, nponvcaH MpaBUIHUKOM O caapXXuHn u (opMu obpasaua hUHaHCHjCKVUX U3BeLlTaja 3a NpuBpeaHa ApyLWTBa, 3aapyre 1 npeaysetHuke ("Cnyx6enn rnacHuk PC", 6p.  95/2014 n 144/2014)




MonyHaBa NPaBHO NULE - NPeAY3ETHUK

MaTtuyHu 6poj

| LLindpa penatHoctn 1072

[rvB

Hasus

Cepuite

M3BELLUTAJ O TOKOBMMA TOTOBUHE

3a nepuog og 01.01.2016. oo 31.12.2016. roamHe

- Y XWbagama auHapa -

WU3Hoc
Mosuumja Aon
Tekyha roguHa MperxoaHa rogmHa
1 2 3 4

A. TOKOBM FOTOBUHE U3 MOC/TIOBHUX AKTUBHOCTU

3001 10619580 10133633
I. MpunuBK rotToBMHE U3 NOCNOBHUX akTMBHOCTM (1 Ao 3)
1. Mpopaja » NpUMIbEHN aBaHCK 3002 10532271 10056102
2. MpuMrbeHe kamaTte 13 NOCc/I0BHUX aKTUBHOCTU 3003 4769 13729
3. Octanu NpunuBK U3 peaoBHOr NOCIOBaH-a 3004 82540 63802
II. OanMBYM roTOBMHE M3 NOCNOBHUX akTuBHOCTY (1 Ao 5) 3005 8460867 8453449
1. UcnnaTte pobasrbaynma M AaTv aBaHcn 3006 6119535 6294824
2. 3apape, HakHaae 3apafia 1 OCTanu IMYHU pacxoam 3007 1196919 1211950
3. MnaheHe kamaTe 3008 60398 42046
4. MNope3 Ha aobuTak 3009 363163 337059
5. O4nMBM MO OCHOBY OCTaNMX jaBHUX Npuxoaa 3010 720852 567570
III. HeTo NPWUAMB rOTOBMHE U3 MOCIIOBHMX akTMBHOCTY (I-1I) 3011 2158713 1680184
IV. HeTo oANMB rOTOBMHE U3 MOCMOBHUX akTUBHOCTM (II-I) 3012
B. TOKOBU FOTOBUHE U3 AKTUBHOCTU UHBECTUPAHLA

3013 400796 690693
I. MpunuBK roToBMHE U3 aKTUBHOCTW MHBECTMParba (1 Ao 5)
1. Mpopaja akuuja v yaena (HeTo NpuUBK) 3014
2. Npopaja HemaTepujaHe UMOBUHE, HEKPETHUHA, NOCTPOjeHsa, onpeMe 1 3015
61ONOLLIKMX CpeacTaBa 351616 26876
3. Octanu uHaHcHjckn NnacMauu (HeTo NpuUIuBK) 3016 602284
4. MNpuMbeHe KaMaTe U3 akTMBHOCTU MHBECTMPakba 3017 49180 61533
5. MpumrbeHe aveuaeHae 3018
II. OanMBY rOTOBMHE M3 aKTUBHOCTU MHBeCTUparsa (1 Ao 3) 3019 1210255 533886
1. KynosuHa akuuja u yaena (HETO 04/MBK) 3020
2. KynosuHa HemaTepujanHe UMOBMHE, HEKPETHWUHA, MOCTPOjera, ornpeMe 1 3021
6MONOLLKUX CpeacTaBa 681335 352390
3. Octanu urHaHcHjckn NnacMaHu (HETo OANMBK) 3022 528920 181496
III. HeTo NpunmB roToBMHE U3 aKTMBHOCTW MHBECTUparsa (I-1I) 3023 156807
IV. HeTo 0ANMB rOTOBMHE U3 aKTUBHOCTU MHBEeCTUparba (II-I) 3024 809459
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UsHoC

(3042 - 3043 + 3044 + 3045 - 3046)

Mosuumja Aon
Tekyha roguHa MperxonHa roguHa
1 2 3 4

B. TOKOBU FOTOBMHE U3 AKTUBHOCTU ®UHAHCUPAHA

3025 0 564421
1. MpunuBK roToBMHE U3 aKTUBHOCTM (mHaHcupatba (1 ao 5)
1. YBeharbe OCHOBHOT kanuTana 3026
2. [lyropoyHn KpeanTyn (HETO NpUnBH) 3027 564421
3. KpaTkopouHu kpeauTtu (HETO Npuanen) 3028
4. Ocrane ayropoyHe obaBese 3029
5. Ocrane KpaTkopouHe obaBese 3030
II. OANMBM rOTOBUHE M3 aKTUBHOCTY (uHaHcHparsa (1 Ao 6) 3031 1352223 916903
1. OTKyn concTBeHWX akumnja n yaena 3032
2. lyropoynu kpeauTu (oanvemu) 3033 57262
3. KpaTkopouHu kpeauTtv (OANMBK) 3034 241705
4. Ocrane obasese (oanuBu) 3035
5. ®MHaHCKjCKN NN3UHT 3036 17824 674172
6. Ucnnahene aveuaeHae 3037 1277137 1026
III. HeTo NpunMB roToBMHE W3 aKTUBHOCTW puHaHcvparsa (I-1I) 3038
1V. HeTo oANMB rOTOBMHE U3 aKTUBHOCTU dmHaHcupakba (II-1) 3039 1352223 352482
. CBEFA NMPWUIMB FOTOBUHE (3001 + 3013 + 3025) 3040 11020376 11388747
4. CBETA OZUIUB FOTOBMHE (3005 + 3019 + 3031) 3041 11023345 9904238
. HETO NPU/IMB FOTOBMHE (3040 - 3041) 3042 1484509
E. HETO OJZINB FOTOBUHE (3041 - 3040) 3043 2969
)K. FTOTOBUHA HA NOYETKY OBPAYYHCKOI MEPUOJA 3044 1888059 394060
3. MO3UTUBHE KYPCHE PA3JIUKE MO OCHOBY MNMPEPAYYHA 3045
FOTOBUHE 33729 11310
W. HEFTATUBHE KYPCHE PA3JIMKE MO OCHOBY NPEPAYYHA 3046
FOTOBUHE 14509 1820
J. FOTOBUHA HA KPAJY OBPAYYHCKOI NMEPUOOA

3047 1904310 1888059

y

haHa 20 rogvHe

M.M.

3aKOHCKM 3aCTyNMHUK

O6paszaL, nponvcaH MpaBUIHUKOM O CaapXXuHK 1 (hopMu obpasala hUHaHCHiCKVX U3BeLUTaja 3a NpuBpeaHa ApYLWTBa, 3aapyre 1 npeaysetHuke ("Cnyx6enn rnachuk PC", 6p.  95/2014 n 144/2014)




Napomene uz finansijski izvestaj za poslovhu
2016. godinu




Napomene uz finansijski izvestaf za 2016.godinu

NEMATERIJALNA ULAGANJA

Promene na nematerijalnim ulaganjima su prikazane u narednoj tabeli:

Nematerijalna Ostala

Licence i ulaganjau  nematerijalna
U hiljadama RSD softveri pripremi ulaganja Ukupno
Nabavna vrednost
Stanje na 1. januar 2016. 69.889 - 260.590 330.479
Poveéanja 1.717 - - 1.717
Rashod, prodaja, ostalo (8.506) - (47.038) (55.544)
Prenos sa nekretnina, postrojenja i opreme - - -
Efekat procene - - - -
Stanje na 31. decembar2016. 63.100 - 213.552 276.652
Akumulirana ispravka vrednosti
Stanje 1. januar 2016. 37.870 - - 37.670
Amortizacija za 2018. godinu 15.752 - - 15752
Rashod, prodaja, ostalo (9.354) - - {9.354)
cfekat procene - - - -
Stanje na 31. decembar 2016. 44.068 - 44.068

Sadasnja vrednost na dan
31. decembar 2016. godine 19.032 - 213.552 232.584
Sadasnja vrednost na dan
31. decembar 2015. godine 32.219 - 260.590 292.809




Napomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

Promene na nematerijalnim ulaganjima u 2015. godini su prikazane u narednoj tabeli:

Nematerijalna Ostala

Licence i ulaganjau  nematerijalna
U hiljladama RSD softveri pripremi ulaganja  Ukupno
Nabavna vrednost
Stanje na 1. januar 2015. 32.599 - 8.018  40.617
Povetanja 37.502 - - 37.502
Rashodovanje (212) - - {212)
Prenos sa nekretnina,postrojenja i opreme - - -
Efekat procene - 252.572 252.572
Stanje na 31. decembar2015. 69.889 - 260.590 330.479
Akumulirana ispravka vrednosti
Stanje 1. januar 2015, 27.237 - - 27.237
Amortizacija za 2015. godinu 10.626 - - 10.626
Prodaja/rashed (193) - - {193)
Efekat procene - - - -
Stanje na 31. decembar 2015. 37.670 . - 37.670

Sadasnja vrednost na dan
31. decembar 2015. godine 32.219 - 260.590 292.809
Sadasnja vrednost na dan
31. decembar 2014. godine 5.362 - 8.018 13.380
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Napormene uz tnansijski izvestaj za 2016.godinu

ZALIHE
U hilladama RSD 2016. 2015.
Materijal 447 .396 474,303
Rezervni delovi 17.302 16.119
Alat i inventar 24.990 27.002
Minus: Ispravka vrednosti (24.194) (27.150)
Nedovrdena proizvodnja 3.308 10.953
Gotovi proizvodi 102.716 133.717
Roba 75.366 14.166
Dati avansi 344137 253.281
Minus: 1spravka vrednosti - (287)
Ukupno zalihe 991.021 902.104

Stalna sredstva namenjena prodaji - -
Stanje na dan 31. decembar 991.021 902.104




Napomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

POTRAZIVANJA PO OSNOVU PRODAJE

L hiljadama RSD

Kupci u zemliji:

Matiéno [ zavisna pravna lica

Ostala povezana pravna lica

Ostala pravna lica

Kupci u inostranstvu:

Matiéno i zavisna pravna lica

Ostala povezana pravna lica

Ostala pravna lica

Ostala potraZivanja po osnovu prodaje

Minus: Ispravka vrednosti ostala pravna lica
Minus: Ispravka vrednosti ostala povezana lica

Stanje na dan 31. decembar

DRUGA POTRAZIVANJA

U hiljadama RSD

Potrazivanja za kamatu — ostala pravna lica
Potrazivanja za kamatu ~ povezana lica
Potrazivanja od zaposlenih

Potrazivanja po osnovu vide pladenog poreza na

dodatu vrednost

PotraZzivanja po osnovu preplaéenih ostalih poreza

i doprinosa

PotraZivanja za naknade zarada koje se refundiraju

PotraZivanja po osnovu naknade $teta
Ostala potrazivanja

Minus: Ispravka vrednosti

Stanje na dan 31. decembar

2016. 2015.
15.397 16.047
2.287.038 2.325.073
489.492 859.237
(297.664) (325.237)
(14.925) (14.925)
2.479.338 2.860.195
20186. 2015.
4.240 3.986
198.643 125.529
2.952 2.745

- 24.709

1.144 398
3.478 1.984

] 19.219

6.659 1.415
(1.102) (1.350)
216.014 178.635

Druga potrazivanja su potrazivanja po osnovu prefakturisavanja trodkova faktoringa (RSD
3.303 hiljade), struje (RSD 1.167 hiljada) i manjka paleta (RSD 898 hiljada).




Napomene UZ Tinansifski 1Zvesia) za uio.goainu

KRATKOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI

U hilladama RSD

Kratkorocni plasman matiéno i zavisna pravna lica
Kratkoroéni plasmani ostala povezana lica
Ostali kratkoroéni plasmani-ostala povezana lica

Stanje na dan 31. decembar

GOTOVINSKI EKVIVALENTI | GOTOVINA

U hiljadama RSD

Tekuéi raédun

Izdvojena novéana sredstva

Devizni racun

Ostala novéana sredstva
Deponovana ostala nov€ana sredstva

Stanje na dan 31. decembar

2016. 2015.
1.893.693 1.344.427
5.976 68.554
1.899.669 1.412.981
2016. 2015.
100.625 251.800
165.615 381.956
32.930 392
1.605.140 1.253.911
1.904.310 1.888.059

Drustvo je slobodna nov€ana sredstva oroéilo kod poslovnih banaka na period od 30 dana.

Kamate na oro¢ena sredstva su 1,35 % i 1,45% godisnje.

POREZ NA DODATU VREDOST | AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA

U hiliadama RSD

Razgraniéeni porez na dodatu vrednost
Unapred placeni trodkovi
Ostalo

Stanje na dan 31. decembar

2016. 2015,
114.635 17.928
0.658 5.823
2.524 -
126.817 23.751

Poziciju ostalo €ine razgranieni prihod tekuéeg perioda (RSD 1.861 hiljada) i potraZivanja

za nefakturisani prihod (RSD 864 hiljade).




OSNOVNI [ OSTALI KAPITAL

Napomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

U hiliadama RSD 2016. 2015.
Akcijski kapital obiéne akcije 1.285.543 1.394.722
Revalorizacione rezerve 435.906 688.126
Nerealizovani dobici po osnovu HOV 634 1.691
Nerasporedeni dobitak ranijih godina 6.395.465 5.147.960
Nerasporeden dobitak tekuée godine 1.566.746 1.336.941
Medudividenda 2016. (909.286) -
Otkupliene sopstvene akcije - (109.179)
Stanje na dan 31. decembar 8.775.008 8.460.261

Osnovni kapital Drustva &ini 313.547 obiénih akcija, pojedinaéne nominalne vrednosti 4.100
RSD.

Skupstina Drustva je 24.06.2016. godine donela Odluku kojom se deo dobiti iz 2015. godine
uiznosu od RSD 372.000 hiljada deli na dividende, a ostatak se prenosi na nerasporedenu
dobit ranijih godina. 11.07.2016. godine APR je registrovala Odluku Skup$tine Drudtva o
smanjenju kapitala ponistenjem 26.629 sopstvenih akcija.

23.11.2016. godine na osnovu devetomesec¢nog finansijskog izvestaja Nadzomi odbor
Drustva doneo je odluku o isplati medudividende u iznosu od RSD 909.286 hiliada. Isplata
medudividende akcionarima izvrdena je u decembru.

Sredstva koja su prodata i rashodovana za koja su procenom prethodno formirane
revalorizacione rezerve, rezerve su ukinute i prenete na nerasporedenu dobit.

DUGOROCNA REZERVISANJA

U hiljadama RSD 2016. 2015.
Rezervisanja za troSkove sudskih sporova 49.090 20.341
Rezervisanja za otpremnine 12.660 15.880
Rezervisanja za jubilarne nagrade 15.082 19.012
Stanje na dan 31. decembar 76.832 55.233

Na dan 31. decembra 2016. godine, Drustvo je formiralo rezervisanja za potencijalne gubitke
koji mogu proiste¢i po osnovu verovatnih negativnih ishoda sudskih sporova koji se vode
protiv Drustva.




Napomene Ue tmianiogont 1cvooiay ca cviv.ywunig

DUGOROCNE OBAVEZE

U hiljladama RSD 2016. 2015,
Dugoroéni krediti od banaka 515.690 564.421
Dugorogéne obaveze po osnovu finansijskog lizinga 56.083 27.942
Dugoroéne obaveze po osnovu izdatih menica 307.484 140.310
879.237 732.673

Minus: Tekuéa dospeca dugoreénih obaveza
- dugorocni krediti od banaka (68.759) (56.442)
- dugoro€ne obaveze po osnovu finansijskog lizinga (28.535) (6.416)
(97.294) (62.858)

Stanje na dan 31. decembar 781.943 669.815




Napomene uz tnansyski izvestay za 2016.godint

Lizing kuta Kamatna &y ot Pocetak lizinga
stopa
60
- o jednakih
CA Lizing 3,45% p.a. mese&nih 2015
rata
36
Porsche lizing 5% p.a ~lednakih 2015-2016
mesecnih
rata
KRATKOROCNE FINANSIJSKE OBAVEZE
U hilladama RSD 2016. 2015.
Kratkoroéni krediti - -
Tekuée dospece dugoroénih kredita 68.759 56.442
Tekuée dospeée obaveza po osnovu finansijskog lizinga 28.535 6.416
Stanje na dan 31. decembar 97.294 62.858

PRIMLJENI AVANSI | OBAVEZE IZ POSLOVANJA

U hiljadama RSD 2016. 2015.
Dobavijaci u zemiji:

Mati¢no i zavisna pravna lica 51.408 99.787
Ostala povezana pravna lica 18.660 1.624
Ostala pravna lica 909.042 913.820
Dobavifati u inostranstvu:

Matiéno i zavisna pravna lica - -
Ostala povezana pravna lica - -
Ostala pravna lica 128.191 88.055
Ostale obaveze iz poslovanja 126.377 277.767
Primljeni avansi, depoziti i kaucije 8.661 7.725
Stanje na dan 31. decembar 1.242.339 1.388.778
OSTALE KRATKOROCNE OBAVEZE

U hiliadama RSD 2016. 2015.
Obaveze iz specifiénih poslova 382 376
Obaveze za neto zarade i naknade zarada 79.864 100.424
Obaveze za poreze i doprinose na zarade i naknade 30.782 43.950




Zarada
Obaveze po osnovu kamata
Obaveze za dividendu
Obaveze prema zaposlenima
Ostale obaveze

Stanje na dan 31. decembar

Napomene uz finansijski izvedtaj za 2016.godinu

2.134 -
50.878 46.729
283 466
7.661 9.873
171.984 201.818

Ostale obaveze su obaveze po oshovu administrativnih zabrana na zaradu zaposlenih RSD
7.087 hiljada, obaveze za doprinose privrednim komorama RSD 399 hiljada i obaveza

prema sindikatima RSD 175 hiljada.

OBAVEZE PO OSNOVU POREZA NA DODATU VREDNOST | ;
OSTALIH JAVNIH PRIHODA | PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA

U hiljadama RSD

Obaveze za porez na dodatu vrednost

Obaveze za porez iz rezultata

Ostale obaveze za poreze, doprinose, i druge dazbine
Unapred obra¢unati tro8kovi

Ostala pasivna vremenska razgranicenja

Stanje na dan 31. decembar

2018. 2015.
26.845 -
82.370 45.603

2.064 951
68.413 94.334
48.307 18.877

227.999 159.765

NajveCi deo unapred obracunatih trodkova &ine troskovi marketinga RSD 44.334 hiljada za
koje nisu ispostavljeni raéuni na dan bilansa, rezervisanja za neiskori§éeni deo godi$njeg
odmora RSD 17.076 hiljada, tro3kovi advokatskih usluga RSD 320 hiljada. Ostala pasivna

viemenska razgraniéenja odnose se na razgranic¢eni PDV u avansnim racunima.

PRIHODI OD PRODAJE

U hiliadama RSD

Prihod od prodaje robe u zemliji:
Ostala povezana pravna lica
Ostala pravna lica

Prihodi od prodaje robe u inostranstvu:
Ostala pravna lica

Prihod od prodaje proizvoda na domadem trzistu:
QOstala povezana pravna lica
Qstala pravna lica

Prihod od prodaje proizvoda na inostranom trzistu
Ostala pravna lica

Prihod od prodaje usluga:
Ukupno:

2016. 2015.

107 114
193.293 40.276
5638 6.967
854 784
7.244.870 6.815.269
2.082.688 1.836.483
9.493 -
9.636.943 8.699.893




Napomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

Bruto prihod od prodaje robe, proizvoda i usluga na domacdem tridtu u 2016.godini iznosio
je 8.370.537 hillada RSD, a ukupno odobreni rabat 921.920 hijada RSD, dok je na ino
trzistu bruto prihod iznosio 2.277.449 hiljada RSD, a ukupno odobreni rabat 189.122 hiljada

RSD.

OSTALI POSLOVNI] PRIHODI

U hiliadama RSD

Prihod od povracaja carinskih daZbina i subvencija

Prinodi od zakupnina
Prihodi od tantijema

Ukupno:

2016. 2015.
26.131 -
34 156.329
16.344 1.665
42.509 16.994

Prihodi od povraaja carinskih dazbina odnose se na refakciju plaéene akcize na derivate
nafte (TNG) koji su se koristili u industrijske svrhe u periodu od 01.10.2012.-.31.12.2013.
godine.

PRIHODI OD AKTIVIRANJA UCINAKA | ROBE

U hiljadama RSD

Prihod od aktiviranja uéinaka i robe

Ukupno:

TROSKOVI MATERIJALA | NABAVNA VREDNOST PRODATE ROBE

L hilladama RSD

Nabavna vrednost prodate robe

Ukupno

Troskovi materijala za izradu

Troskovi rezijskog materijala

Troskovi rezervnih delova

TroSkovi jednokratnog otpisa alata i inventara
Ukupno:

TROSKOVI GORIVA | ENERGIJE

U hiljadama RSD

Troskovi elektriéne energije
TroSkovi pogonskog goriva
Troskovi vode

Trogkovi gasa

Troskovi toplotne energije
Ukupno:

2016. 2015.
141.260 113.005
141.260 113.005

2018. 2015.
273.578 98.649

273.578 98.649
2.903.097 2.900.544
24626 28.177
32.059 12.912
11.141 11.064
2.970.923 2.952.697
2016. 2015.
57.269 61.412
36.358 44.266
5.087 8.617
90.311 111.732

6.913 9.472
195.918 235.499




Mapomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

TROSKOVI ZARADA, NAKNADA ZARADA | OSTALI LICNI RASHODI

U hiliadama RSD 2016. 2015,
Tro8kovi bruto zarada 992.980 1.042.292
TroSkovi poreza i doprinosa na zarade i naknade

zarada na teret poslodavea 159.598 163.114
Troskovi naknada fizickim licima po ugovorima 4.370 7.620
Tro8kovi naknada &lanovima NO 911 1.458
TroSkovi otpremnina 56.741 4.943
Troskovi jubilarnih nagrada 7.210 11.418
Troskovi naknada za prevoz radnicima 47.794 A7.744
Troskovi rezervisanja za neisk.god.odmor 3.033 14.912
Ostali liéni rashodi 20.623 10.843
Ukupno: 1.293.260 1.304.344

TROSKOVI PROIZVODNIH USLUGA

U hilladama RSD 2016. 2015.
Troskovi transportnih usluga 56.590 26.122
TroSkovi usluga odrzavanja 40.008 39.784
Troskovi zakupnina 58.287 82.778
TroSkovi reklame i propagande 1.483.005 1.138.306
Troskovi istraZivanja 141 86
TroSkovi distribucije 235575 270.572
Troskovi ostalih proizvodnih usluga 177.395 148.034
Ukupno: 2.061.001 1.705.682

U okviru kategorije troSkova ostalih proizvodnih usluga najznadajniji deo se odnosi na
troSkove:angaZovanja radne snage preko staff lizing agencija RSD 93.324 hiljada, usluge
obezbedenja RSD 15.218 hiljada, kontrola i analiza RSD 14.484 hiljada, usluge u prometu
(provizije) RSD 11.142 hiljade, komunalne usluge RSD 8.390 hiljada i drugi troskovi.

TROSKOVI AMORTIZACIJE

U hiljadama RSD 2016. 2015.
Troskovi amortizacije:
- nekretnine, postojenja i oprema 493.462 497.307
- nematerijalna ulaganja 15.752 10.627

Ukupno: 509.214 507.934




Napomene uz tinansyski 1zvestaj za 2016.godinu

TROSKOVI DUGOROCNIH REZERVISANJA

U hiljadama RSD 2016. 2015.
Rezervisanja za otpremnine ' - 15.880
Rezervisanja za jubilarne nagrade - 19.012
Rezervisanja za sudske sporove 38.318 -
Ukupno: 38.318 34.892

NEMATERIJALNI TROSKOVI

U hilladama RSD 20186, 2015.
Troskovi neproizvodnih usluga 172.036 222.657
Troskovi reprezentacije 20.467 10.050
Troskovi premija osiguranja 11.072 8.233
TroSkovi platnog prometa 15.438 12.666
Troskovi &lanarina 1.126 1.089
Troskovi poreza 24.291 13.290
Troskovi doprinosa 3.780 3.982
Ostali nematerijalni trodkovi 12.550 20.057
Ukupno: 260.760 292.024

Troskovi neproizvodnih usluga su troSkovi: konsultantskih usluga 74.818 hiljada RSD,
odrZavanje Cistoce 36.856 hiljada RSD, informatike usluge 18.824 hiljada RSD, advokatske
usluge 18.140 hiljada RSD, strutno obrazovanje 13.505 hiljada RSD, zdravstvene usluge
4.855 hiljada RSD i druge neproizvodne usluge 3.504 hiljada RSD.

FINANSIJSKI PRIHODI

U hilladama RSD 2016. 2015.
Prihodi od kamata:

Matiéno i zavisna pravna lica - 29.402
Ostala povezana pravna lica 91.124 87.530
Ostala pravna lica 66.455 50.042

Pozitivne kursne razlike:

Mati¢éno i zavisha pravna lica - -
Ostala povezana pravna fica . - -
Ostala pravna fica 51.430 28,558
Prihodi po osnovu efekata valutne klauzule;

Matiéno i zavisna pravna lica - 18.624
Ostala povezana pravna lica 39.039 55.702
Ostala pravna lica 8.293 35.327

Ostali finansijski prihodi:

Matiéno i zavisna pravna lica - -
Ostala povezana pravna lica - -
Ostala pravna lica - -
Ukupno: 257.341 305.183




FINANSIJSKI RASHODI
U hiliadama RSD

Rashodi kamata:

Mati¢no i zavisna pravna lica
Ostala povezana pravna lica
Ostala pravna lica
Negativne kursne razlike:
Mati¢no i zavisna pravna lica
Ostala povezana pravna fica
Ostala pravna lica

Napomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

Rashodi po osnovu efekata valutne klauzule:

Matiéno i zavisna pravna lica
QOstala povezana pravna lica
QOstala pravna lica

Ostali finansijski rashodi:
Matiéno i zavisna pravna lica
Ostala povezana pravna lica
Ostafa pravna lica

Ukupno:

2016. 2015.
68.297 80.267
23.255 18.637

1.466 22.074
15.837 48.250
24.466 39.043

- 42
133.321 208.313

PRIHODI OD USKLADIVANJA VREDNOSTI OSTALE IMOVINE KOJA SE
ISKAZUJE PO FER VREDNOSTI KROZ BILANS USPEHA

U hiliadama RSD

Prihrodi od uskladivanja vrednosti potrazivanja po

osnovu prodaje
Prihodi od uskladivanja vrednosti drugih

potrazivanja i kratkorocnih finansijskih plasmana

Ukupno:

2016. 2015.
1.735 5.425

59 3
1.794 5.456

RASHODI OD USKLABIVANJA VREDNOSTI OSTALE IMOVINE KOJA SE
ISKAZUJE PO FER VREDNOSTI KROZ BILANS USPEHA

U hiliadama RSD 2016. 2015.
Obezvredenje dugoroénih finansijskih plasmana i i 14.275
drugih HOV raspolozivih za prodaju '
Obezvredenje potrazivanja po osnovu prodaje 18.408 26.056
Obezvredenje ostalih potrazZivanja i kratkoroénih

. e 241
finansijskih plasmana
Ukupno: 18.649 40.331




Napomene uz finansijski izvestaj za 2016.godinu

U poslovnim knjigama za 2015. godinu ukalkulisan je troSak provizija za usluge
menadZmenta u iznosu od RSD 44.542 hiljade. U 2016. godini ispostavilo se da se radi o
pogresnoj proceni troska, sto ne predstavlja materijalno znacajnu gresku.

POREZ NA DOBITAK

(a Komponente poreza na dobitak

U hiljadama RSD 2016. 2015.
1. Poreski rashod pericda 397.931 346.429
a) Korekcija poreza na dobif za PK 2.000 -
1a. Poreski rashod perioda 399.931 346.429
2. Odlozeni poreski rashodi/{prihodi) perioda (87.742) (48.844)
Ukupno {1a-2) 312.189 297.585

Utvrden iznos poreza na dobit obracunat je primenom poreske stope od 15% na ostvaren
oporezivi prihod u toku godine. Poreska obaveza za period uveCana je za iskori$¢eni poreski
kredit u 2013. godini za osnovna sredstva koja su prodata pre isteka roka od tri godine u

iznosi od RSD 2.000 hiljade.

OdloZeni poreski prihod predstavlja smanjenje odloZenih poreskih obaveza za RSD 87.742

hiljade.

(b} Usaglasavanje iznosa poreskog rashoda i prihoda pre oporezivanja i propisane

poreske stope

U hiljadama RSD 2016. 2015.
Dobitak pre oporezivanja 1.878.935 1.634.526
Gubici od prodaje imovine 136.122 -
Obradunati porez po stopi od 15% 302.259 245179
Poreski efekti rashoda koji se ne priznaju u poreske svrhe 95.672 101.250
Efekti stalnih razlika 61.775 67.536
Troskovi kaoji nisu dokumenfovani 14 6.698
Troskovi koji nisu nastali u poslovne svrhe 2.360 6.698
Rashodi za reklamu i propagandu 68.533 30.697
Rashodi po osnovu obezvredenja imovine 18.473
Ispravka potraZivanja 1.074 4.981
Ostalo po osnovu troskova (6.157) 6.687
Ostalo po osnovu prihoda (4.050) -
Efekti priviemnih razlika 33.897 33.714
Rezervisanja za ofpremnine 0 2.382
Ostala dugoroéna rezervisanja 5.748 2.852
Staina sredstva koja podiezu amortizacifi 27.127 28.444
Ostalo 1.023 36
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