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Predgov

Predgovor

Analiza je nau¢ni metod rasclanjivanja (razlaganja) i objasnjenja neke sloZene
staticke ili dinamicke pojave. Takva pojava je finansijski izveStaj preduzeca jer
je on slozen i rezultat je odluka o upotrebi resursa (kapitala). Trajanje pojave je
neograniceno, a rezultat se saopstava na odredeni dan. Analizom se utvrduje zasto je
rezultat upotrebe resursa takav kakav jeste, koji su uzroci i posledice i kako dalje.

Teorija analize bilansa razvila je ,,alat za analizu” koji se naziva metode i
instrumenti analize. Alat omogucava da se pojava izrazena u brojevima rasclani,
identifikuju uzroci i posledice ili omogucuje da se opise ono o Cemu pojava govori i
da se veli¢ina pojave izrazi brojem.

Od kako je preduzetnika i preduzeca bilansi se sacinjavaju na kraju godine ,,da
se vidi Sta se radilo”. Savremeni uslovi poslovanja zahtevaju kvalitetnu, relevantnu i
pravovremenu informaciju. Vecina tih informacija potice iz racunovodstvenog infor-
macionog sistema. Racunovodstvo je danas postalo ,,poslovni jezik”. Svi ucesnici
procesa odlucivanja u preduzecu moraju razumeti taj jezik. Poslovni covek, preduzet-
nik ili menadzer, treba razumeti logiku bilansa i znati Citati finansijski izvestaj.

Knjigu ,,Analiza finansijskih izvestaja ’ podelili smo u tri dela, jer po naSem
uverenju, za potpuno razumevanje finansijskog izvestaja neophodan uslov je spozna-
ja njegovih osobina, principa sacinjavanja, sadrZine i forme. Za izvodenje analize
potrebno je nesto znati o svrsi, ciljevima, metodama i instrumentima analize finansi-
jskih izvestaja. Kada su prethodni uslovi zadovoljeni, analizi se mozZe pristupiti.

Prvi deo posvetili smo shvatanju bilansa, korisnicima finansijskog izvestaja,
pretpostavkama za sacinjavanje, kvalitativnim karakteristikama i informacionom
kapacitetu. Kako smo savremenici harmonizacije i standardizacije finansijskog
izveStavanja, prezentirali smo formu finansijskih izveStaja razvijenih zemalja i
posebno prikazali kompletan set finansijskih izvestaja u nasoj zemlji. U ovom delu
obradene su metode sainjavanja bilansa uspeha, klasifikacija i poredak bilansnih
pozicija, nacela bilansiranja, osnove procenjivanja bilansnih pozicija u skladu sa
Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima (MRS) i Medunarodnim standardi-
ma finansijskog izvestavanja (MSFI), latentne rezerve i skriveni gubici.

Drugi deo knjige posvecan je teoriji analize bilansa. U tom smislu, obradeni
su pojam i svrha analize, ciljevi analize, zadaci analize, metode analize, instrumenti
analize i vrste analize bilansa.

Tre¢i deo knjige Cini analiza finansijskog izveStaja. Analiza finansijskog
izveStaja prezentirana je kao: analiza strukture i dinamike finansijskih izvestaja
sa racio pokazateljima, analiza prinosnog polozaja (rezultata), analiza imovinskog
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poloZaja i analiza finansijskog polozaja. Na kraju je prezentirana analiza kvaliteta
dobitka, analiza boniteta i analiza konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Najveci deo ove knjige temelji se na radovima Prof. dr Jovana Rodiéa.

Knjiga je namenjena pre svega studentima koji u svojim studijskim pro-
gramima izucavaju analizu poslovanja ili analizu finansijskih izveStaja. Ona ¢e biti
od koristi i preduzetnicima, akcionarima, menadZerima i analitiCarima finansijskih
izvestaja.

Svaki objavljeni rad podloZan je kritickoj oceni Citalaca i sudu javnosti.
Redaktor ove knjige svestan je da ¢e i pored ispoljene duZzne paZnje biti greSaka
koje, nadam se, nisu materijalne prirode. Odgovornost za greske prihvatam, a kri-
tike, primedbe i sugestije smatram dobronamernim i korisnim za sledece izdanje.

Autori ove knjige zahvaljuju se svima koji su na bilo koji nacin doprineli
njenom objavljivanju. Posebnu zahvalnost izraZavamo recenzentima prof. dr Dejanu
Jaksicu i asistentkinji M.Sc Bojani Vukovi¢.

septembar, 2011. godine
Prof. dr Mirko Andrié¢
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Znacenjepojmo

IX

Znacenje pojmova

Aktivna vremenska ragranicenja obuhvataju unapred placene odnosno faktu-
risane troskove i prihode tekuceg perioda koji nisu mogli biti fakturisani, a za koje
su nastali troskovi u teku¢em periodu.

Aktivnosti finansiranja su aktivnosti koje rezultuju promenama velicine i sa-
stava kapitala i zaduZivanja preduzeca.

Amortizacija je sistematska alokacija amortizacionog iznosa na troskove u toku
korisnog veka sredstva. Amortizacija je postepeno prenosenje vrednosti materijalnih
i nematerijalnih ulaganja na proizvod nove upotrebne vrednosti.

Bilans je dvostrani, brojcani, finansijski iskaz o svemu ¢ime entitet raspolaze,
sve §to je rukovodstvo ostvarilo i sve $to se vlasniku-cima stavlja na raspolaganje.

Bilans stanja je prikaz stanja i rezultata pojave u odredenom trenutku, na od-
reden dan.

Bilans uspeha predstavlja zavrS$ni obracun o prihodima i rashodima koji se iz-
vodi na kraju svake godine.

Bilansna imovina je jednaka bruto imovini preduzeca.

Biolosko sredstvo je Ziva Zivotinja ili biljka.

Bonitet predstavlja kvalitativni i kvantitativni izraz poslovne sposobnosti
preduzeca i sigurnosti njegovog privredivanja.

Broj dana trajanja obrta pokazuje koliko je dana trajao jedan obrt sredstava.

Bruto finansijski rezultat predstavlja zbir finansijskog rezultata iz poslovnih
aktivnosti, aktivnosti finansiranja i ostalih aktivnosti.

Bruto imovina je zbir imovinskih delova iskazanih na strani aktive.

Cista imovina (neto imovina) predstavlja razliku izmedu bruto imovine i oba-
veza.

Devizni kurs je odnos razmene dve valute.

Dinamicka analiza bilansa ispituje pojave ili stanja u kretanju.

Dnevna cena je trziSna cena na dan bilansiranja ili na dan ponovne nabavke
materijala i osnovnih sredstava ili na dan prodaje.

Donja tacka rentabilnosti je ona tacka u kojoj se prihodi izjednacavaju sa ra-
shodima, $to znaci da je u toj tacki finansijski rezultat neutralan.

Dugorocno vezana sredstva obuhvataju nematerijalna ulaganja, materijalna
ulaganja, dugorocne finansijske plasmane, zalihe i gubitak iskazan u aktivi.

Efikasnost koriSéenja osnovnih sredstava predstavlja odnos vrednosti u¢inka
i prosecno kori$¢enih osnovnih sredstava.

Ekonomski koncept dobitka ukljucuje sve ocekivane kapitalne dobitke u pe-
riodi¢ni dobitak preduzeca.
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Ekvivalenti gotovine su kratkorocna, visoko likvidna sredstva koje se mogu
brzo pretvoriti u poznate iznose gotovine i koja nisu pod uticajem znacajnog rizika
promene vrednosti. (hartije od vrednosti i plemeniti materijali)

Emisiona premija predstavlja razliku izmedu prodajne cene akcija i nominalne
vrednosti akcija.

Faktor finansijskog rizika pokazuje koliko se puta brZze menja bruto finansijski
rezultat kad se poslovni rezultat promeni za jedan procenat.

Faktor poslovnog rizika pokazuje koliko se brZze menja poslovni rezultat nego
Sto se menja marZa pokrica.

Faktor ukupnog rizika pokazuje koliko se puta brze menja bruto finansijski
rezultat pri svakoj promeni marZe pokrica.

Finansijska ravnoteza podrazumeva jednakost izmedu obima i vremena vezi-
vanja sredstava i obima i vremena raspoloZivosti izvora sredstava.

Finansijski izveStaji opSte namene (finansijski izvestaji) su izvestaji namenje-
ni zadovoljavanju potreba korisnika koji nisu u poziciji da zahtevaju od entiteta da
sastavlja izvestaje namenjene njihovim odredenim informacionim potrebama.

Pojedina¢ni finansijski izvestaji su izvestaji koje sastavlja mati¢ni entitet, in-
vestitor u pridruZeni entitet ili uCesnik u zajednicki kontrolisanom entitetu, u kojima
se investicije racunovodstveno obuhvataju na osnovu direktnog ucesca u kapitalu, a
ne na osnovu iskazanog rezultata i neto imovine entiteta u koji je investirano.

Konsolidovani finansijski izvestaji su finansijski izvestaji grupe koji su pre-
zentovani kao finansijski izvestaji jedinstvenog zamisljenog ekonomskog entiteta.

Finansijski polozaj preduzeéa primarno determinise njegove mogucénosti fi-
nansiranja. Ocena finansijskog poloZaja se zasniva na analizi finansijske ravnoteZe,
zaduZenosti, solventnosti, odrZavanja realne vrednosti sopstvenog kapitala i repro-
dukcione sposobnosti.

Fer vrednost je iznos za koji se sredstvo moZe razmeniti ili obaveza izmiriti
izmedu dobro obavestenih strana koje su voljne da izvrSe nezavisnu transakciju.

Fiksna imovina predstavlja zbir materijalnih i nematerijalnih ulaganja.

Finansijska mo¢ predstavlja sposobnost preduzeca da izmiri fiksne obaveze.

Goodwill je imovina koja predstavlja buduce ekonomske koristi koje poti¢u od
druge imovine stecene u poslovnoj kombinaciji, a ta imovina se ne moZe pojedinac-
no identifikovati i odvojeno priznati.

Gotovina obuhvata gotovinu i depozite po videnju.

Gubitak iznad visine kapitala je deo gubitka nekog preduzeca koji prelazi
vrednost kapitala. On takode predstavlja gubitak poverilaca, jer poverioci ne mogu
naplatiti svoja potraZivanja od preduzeca koje ima gubitak iznad visine kapitala.

Gubitak od umanjenja vrednosti je iznos za koji je knjigovodstvena vrednost
sredstva ili jedinice koja generiSe gotovinu veca od njegovog nadoknadivog iznosa.

Imovina preduzeéa je jednaka bruto imovini uvecanoj za latentne rezerve i
umanjenoj za skrivene gubitke.

Imovinski polozaj preduzeca ¢ini aktiva preduzeca. Analiza imovinskog po-
lozaja obuhvata analizu strukture poslovne imovine, operativne imovine, fiksne
imovine, koeficijent obrta, prinos na investirani kapital i efikasnost imovine.
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Indeks je odnos dve veli¢ine koji pokazuje njihovu relativnu promenu u odrede-
nom periodu.

Investiciona nekretnina je nekretnina (zemljiSte ili objekat- ili deo objekta ili
oboje) koju drzi (vlasnik ili korisnik lizinga u okviru finansijskog lizinga) u cilju
ostvarivanja prihoda od zakupnine ili porasta vrednosti kapitala ili i jednog i drugog,
a ne za koris¢enje u proizvodnji ili nabavci dobara ili usluga ili u administrativne
svrhe, ili za prodaju u okviru redovnog poslovanja.

Investicione aktivnosti su sticanje i otudivanje dugoro¢nih sredstava (imovine)
i drugih investicija koje ne spadaju u ekvivalente gotovine.

Investirani kapital u preduzecu je jednak zbiru sopstvenog kapitala i dugoro¢nih
obaveza.

Istinito i objektivno predstavljanje informacija u finansijskom izvestaju podra-
zumeva da su prilikom sastavljanja finansijskog izvestaja ispostovana nacela bilan-
siranja, usvojene racunovodstvene politike, regulatorni okvir i kvalitativna obeleZzja
informacija.

Istrosenost osnovnih sredstava ili tehnicka sposobnost osnovnih sredstava
predstavlja odnos ispravke vrednosti osnovnih sredstava i nabavne vrednosti osnov-
nih sredstava.

Iznos koji se amortizuje je nabavna vrednost sredstva ili drugi iznos koji za-
menjuje tu vrednost (u finansijskim izvestajima) umanjen za preostalu (rezidualnu
vrednost). (Videti def. nabavne vrednosti)

Izvedena obaveza je obaveza koja proizilazi iz aktivnosti entiteta kada je putem
ustanovljenog modela prethodne prakse, objavljenih politika ili dovoljno odredenih
tekucih izveStaja entitet nagovestio ostalim stranama da ¢e prihvatiti odredene oba-
veze i kao rezultat toga, entitet je izazvao opravdano ocekivanje ostalih strana da ¢e
ispuniti te obaveze.

Izvestaj o novéanom toku prikazuje primitke i izdatke novca segmentirane na
operativne, investicione i finansijske aktivnosti.

Izvestaj o promenama na Kkapitalu kao sastavni deo kompletnog seta finan-
sijskih izveStaja pokazuje promene (povecanja ili smanjenja) sopstvenog kapitala
jednog pravnog lica u periodu od pocetka poslovne godine do dana bilansiranja.

Kapitalno intenzivna preduzeéa su preduzeca koja imaju visoka ulaganja u
osnovna sredstva.

Kamatna stopa je postotak duga koji je duznik obavezan platiti poveriocu u
nekom vremenu, obi¢no za godinu dana.

Kapital je vrednost koja se odredenim kretanjem oplodava, odnosno uvecava
viskom vrednosti.

Klasifikacija pozicije aktive predstavlja razvrstavanje, a potom grupisanje
sredstava po odredenom kriterijumu, odnosno principu i njihovo iskazivanje u bi-
lansu stanja.

Knjigovodstvena vrednost je iznos po kom se imovina (sredstvo) priznaje na-
kon oduzimanja akumulirane deprecijacije (amortizacije) i akumuliranih gubitaka
po osnovu umanjenja vrednosti.
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Koeficijent predstavlja odnos velic¢ina u kome se jedna velicina deli sa drugom
i na taj nacin izraZava odnos tih veli¢ina koji, u stvari, predstavlja relativnu veli¢inu
njihove uslovljenosti.

Koeficijent obrta pokazuje koliko se puta sredstva obrnu u periodu za koji se
meri obrt.

Kontrola je mo¢ upravljanja finansijskim i poslovnim politikama entiteta sa
ciljem ostvarivanja koristi od njegovog poslovanja.

Korelacija obuhvata istraZivanje korelacionih veza varijabilnih — stohasti¢nih
pojava.

Korisni vek je period tokom kog se ocekuje da je sredstvo raspoloZivo entitetu
za upotrebu ili broj proizvodnih ili sli¢nih jedinica, koje entitet o¢ekuje da proizvede
tim sredstvom.

Kratkoroc¢na primanja zaposlenih su sredstva (osim otpremnina) koja dospe-
vaju za placanje zaposlenima u roku od dvanaest meseci nakon zavrSetka perioda u
kome su zaposleni pruzali relevantne usluge.

Kreditni rizik predstavlja rizik da ¢e jedna strana u finansijskom instrumentu
neispunjenjem svoje obaveze prouzrokovati finansijski gubitak druge strane.

Kurentnost u¢inaka podrazumeva da su ucinci kvalitetni i da imaju svojstva
koja preferiraju kupci i da se u skladu sa tim prodaju po viSoj prodajnoj ceni ili da
su slabijeg kvaliteta i sa manje svojstava koje preferiraju kupci, ali da se uz pomo¢
nizih cena odrzavaju na trzistu.

Kursna razlika je razlika koja je rezultat prevodenja datog broja jedinica jedne
valute u drugu valutu po razli¢itim deviznim kursevima.

Kvalitativna analiza ispituje sastavne delove pojave ili stanja da bi se utvrdile
njegove karakteristike, otkrile suprotnosti, prelazak kvantiteta u kvalitet i negacija
negacije.

Kvantitativna analiza se bavi merenjem i pracenjem kvantitativnog kretanja
pojave ili stanja.

Latentne rezerve predstavljaju prikrivena sredstva, nastala potcenjivanjem ak-
tive ili precenjivanjem pasive, odnosno obaveza i tranzitorne pasive.

Likvidaciona cena je trZiSna cena imovinskih delova ili ¢itavog preduzeca koje
se likvidira.

Likvidna rezerva predstavlja razliku izmedu kapitala uve¢anog za dugoroc-
na rezervisanja i dugorocne obaveze i dugorocno vezanih sredstava i koristi se za
placanje samo u uslovima kada se iz bilo kojih razloga izvr$i manja mobilizacija
kratkoro¢no vezanih sredstava od dospeca obaveza.

Likvidnost preduzeca predstavlja sposobnosti placanja obaveza u momentu nji-
hovog dospeca.

Lizing je sporazum po kome davalac lizinga prenosi na korisnika lizinga pravo
koris¢enja sredstva u ugovorenom vremenskom periodu, u zamenu za placanje ili
niz placanja.

Finansijski lizing je sporazum kojim se prenose sustinski svi rizici i koristi koji
su povezani sa vlasniStvom nad nekim sredstvom. Po isteku perioda lizinga pravo
svojine se moze, ali ne mora preneti.
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Poslovni lizing je lizing kojim se ne prenose sustinski svi rizici i koristi pove-
zani sa vlasniStvom.

Neopozivi lizing je lizing koji se moze opozvati samo u sluc¢aju nekog nepred-
videnog dogadaja, uz dopustenje davaoca lizinga, ukoliko korisnik lizinga zakljuci
novi lizing za isto ili ekvivalentno sredstvo sa istim davaocem lizinga ili na osnovu
plac¢anja dodatnog iznosa od strane korisnika lizinga, tako da je od otpocinjanja li-
zinga prili¢no izvesno da ¢e se lizing nastaviti. (Videti definiciju lizinga)

Pocetak lizinga je datum sporazuma o lizingu ili datum obavezivanja strana da
¢e se pridrZavati osnovnih odredbi lizinga. Na taj dan, lizing se klasifikuje bilo kao
poslovni ili kao finansijski, s tim da se u slucaju finansijskog lizinga odreduje iznos
koji treba priznati na pocetku trajanja lizinga.

Manjinska uceséa predstavljaju ucesca u kapitalu i rezultatu zavisnog predu-
ze€a od strane drugih lica koja ne predstavljaju maticni entitet.

Marza pokriéa predstavlja razliku poslovnih prihoda i varijabilnih rashoda.

Materijalna ulaganja (osnovna sredstva) su deo poslovnih sredstava koja
svoju vrednost prenose na proizvod nove upotrebne vrednosti u toku vise ciklusa. U
materijalna ulaganja spadaju nekretnine, postrojenja i oprema, investicione nekretni-
ne i bioloska sredstva.

Materijalnost. Informacija je materijalna ukoliko bi njeno izostavljanje ili po-
gresno prikazivanje uticalo na ekonomske odluke korisnika donete na osnovu fi-
nansijskih izveStaja. Materijalni znacaj zavisi od veli¢ine i prirode izostavljene ili
pogresno iskazane stavke koja se procenjuje u konkretnim okolnostima. Veli¢ina i
priroda stavke, ili njihova kombinacija, mogu biti odlucujuéi faktori.

Maticni entitet je entitet koji ima jedan ili viSe zavisnih entiteta.

Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja (IFRS) su Standardi i Tu-
macenja usvojeni od strane Odbora za Medunarodne racunovodstvene standarde
(IASB). Oni obuhvataju Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja, Medu-
narodne racunovodstvene standarde, Tumacenja koje je doneo Komitet za tumacenja
Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja (IFRIC) ili raniji Stalni komitet
za tumacenja (SIC).

Metod potpunog konsolidovanja podrazumeva potpuno spajanje svih istih po-
zicija aktive, pasive, prihoda i rashoda i iskljucivanje svih vrednosti u pojedinac¢nim
finansijskim izvesStajima koje poticu iz internih odnosa ¢lanica grupe.

Metod ras¢lanjivanja podrazumeva utvrdivanje elemenata slozenog predmeta
analize, kako bi se upoznale njegove karakteristike, sustina i struktura.

Metod udela je racunovodstveni metod prema kome se investicija prvo priznaje
po nabavnoj vrednosti (visini investicije), a zatim se za promene koje nastaju nakon
datuma sticanja vrse korigovanja investitorovog udela u neto imovini entiteta u koji
je investirano. Investitorov dobitak ili gubitak obuhvata investitorov udeo u dobitku
ili gubitku entiteta u koji je investirano.

Metod uporedivanja podrazumeva da se elementi analize posmatraju u dva
razli¢ita vremenska perioda ili u dva razlicita prostora, te da imaju iste karakteristi-
ke, da su kvantitativno izraZeni istim jedinicama mere i da jedinice mere imaju istu
vrednost.
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Monetarna sredstva obuhvataju sva potraZivanja, hartije od vrednosti i gotovinu.

Nabavna cena predstavlja sve ono Sto je prethodno izdato za nabavku realnih
dobara, kupovinu hartija od vrednosti ili kupovinu deviza.

Nadoknadivi iznos je fer vrednost umanjena za troSkove prodaje ili upotrebna
vrednost u zavisnosti od toga koja od ovih vrednosti je veca.

Napomene uz finansijske izveStaje sadrZze dopunske informacije u odnosu na
informacije prezentovane u izveStaju o finansijskoj poziciji, izvesStaju o ukupnom
rezultatu, zasebnom bilansu uspeha (ako se prezentuje), izveStaju o promenama na
kapitalu i izveStaju o tokovima gotovine. Napomene sadrZe narativne opise ili ras-
¢lanjavanja stavki obelodanjenih u ovim izvestajima, kao i informacije o stavkama
koje se nisu kvalifikovale za priznavanje u ovim izvestajima.

Finansijski izvesStaji se sastavljaju uvazavajuéi nacelo stalnosti poslovanja,
osim ako rukovodstvo ne namerava da likvidira entitet ili da prestane da posluje, od-
nosno ako nema realnu alternativu da postupi drugacije. Kada se finansijski izvestaji
ne sastavljaju na osnovu nacela stalnosti poslovanja, ta ¢injenica se obelodanjuje,
zajedno sa osnovom prema kojoj se finansijski izveStaji sastavljaju i razlogom zbog
kog se smatra da entitet nema stalnost poslovanja.

Nabavna vrednost/cena koStanja je iznos gotovine ili gotovinskog ekvivalen-
ta koji je placen ili fer vrednost druge nadoknade date za potrebe sticanja sredstva
u vreme sticanja ili izgradnje ili, ukoliko je primenjivo, iznos pripisan tom sredstvu
kada je pocetno priznavanje u skladu sa posebnim zahtevima drugih IFRS, na primer
IFRS 2- Pla¢anja akcijama.

Nabavna vrednost/cena kostanja nekretnina, postrojenja i opreme obuhvata:

1. fakturnu cenu, ukljucujuci uvozne takse i poreze po osnovu prometa koji
se ne mogu refundirati, nakon oduzimanja trgovackih rabata i popusta

2. sve troskove koji se mogu direktno pripisati dovodenju sredstva na loka-
ciju i u stanje koje je neophodno da bi sredstvo moglo funkcionisati, na
nacin na koji to ocekuje menadzZment

3. inicijalnu procenu troskova demontaze, uklanjanja sredstva i obnove po-
drucja na kojem je sredstvo locirano, $to je obaveza koja se u entitetu
namece bilo kada se sredstvo nabavi ili kao posledica koris¢enja sredstva
u toku odredenog perioda za sve druge svrhe osim za proizvodnju zaliha
u tom periodu.

Nacela bilansiranja su principijelna pravila prikazivanja bilansa i utvrdivanja
vrednosti bilansnih pozicija.

Nadoknadivi iznos sredstva ili jedinice koja generiSe gotovinu je fer vrednost,
umanjena za troSkove prodaje, ili upotrebna vrednost u zavisnosti koja je od ovih
vrednosti veca.

Naturalni oblik obrtnih sredstava predstavlja prirodni oblik obrtnih sredsta-
va, koji moZe da bude u vidu sirovina i materijala, nedovrSene proizvodnje i gotovih
proizvoda.

Nekretnine, postrojenja i oprema (osnovna sredstva) su materijalne stavke
koje se drze za koriS¢enje u proizvodnji proizvoda ili pruzanju usluga i materijalne
stavke za koje se oc¢ekuje da ¢e se koristiti duZe od jednog obracunskog perioda.
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Nekretnina koju koristi vlasnik je nekretnina koja se od strane vlasnika ili ko-
risnika po osnovu finansijskog lizinga drzi radi koriS¢enja u proizvodnji ili nabavci
dobara ili usluga ili za administrativne svrhe.

Nematerijalna imovina je nemonetarna imovina bez fizicke sustine koja se
moze identifikovati, a imovina je resurs koji entitet kontroliSe kao rezultat proslih
dogadaja i od koga se ocekuje priliv buducih ekonomskih koristi u entitetu.

Neposlovna aktiva obuhvata sva suviSna (nepotrebna) osnovna i obrtna sred-
stva za obavljanje privredne aktivnosti preduzeca.

Neto ostvariva vrednost je procenjena cena prodaje u okviru redovnog poslo-
vanja umanjena za procenjene troSkove dovrsenja i procenjene troskove neophodne
za realizaciju prodaje. Ova vrednost predstavlja neto iznos koji entitet o¢ekuje da
ostvari od prodaje zaliha u redovnom toku poslovanja. Fer vrednost predstavlja iz-
nos za koji bi se te iste zalihe mogle razmeniti izmedu dobro obavestenih i voljnih
kupaca i prodavaca na trzistu. (Videti def. fer vrednosti) Prva vrednost je vezana za
konkretan entitet, druga nije. Neto ostvariva vrednost zaliha ne mora da bude jedna-
ka fer vrednosti umanjenoj za troskove prodaje.

Neto prodajna cena je prodajna cena na dan procene umanjena za dazbine,
troskove prodaje, kao i za troSkove dovrSavanja proizvoda u sluc¢aju nedovrsene pro-
izvodnje.

Neuplaéeni upisani kapital predstavlja iznos upisanih, a neuplacenih akcija ili
udela. Njegovo iskazivanje vrsi se kao potraZivanja po osnovu upisanog neuplace-
nog kapitala, odnosno potrazivanja od lica koja su upisala, a nisu uplatila kapital.

Obaveza je sadasnja obaveza entiteta zasnovana na proslim dogadajima, za Cije
se izmirenje ocekuje da ¢e imati za rezultat odliv resursa koji predstavljaju ekonom-
ske koristi iz entiteta.

Obavezujuéi dogadaj je dogadaj koji stvara pravnu ili stvarnu obavezu koja
dovodi do toga da entitet nema nikakvu drugu realnu alternativu osim da je ispuni.

Obrtna sredstva su deo poslovnih sredstava koja svoju vrednost u potpunosti
prenose na proizvod nove upotrebne vrednosti. Entitet klasifikuje sredstvo kao
obrtno kada:

1. o¢ekuje da ¢e realizovati to sredstvo, ili namerava da ga proda ili potrosi,
u toku redovnog poslovanja ciklusa entiteta

2. drzi to sredstvo radi prodaje

3. oCekuje da ¢e realizovati to sredstvo u roku od dvanaest meseci nakon
izvestajnog perioda

4. je sredstvo gotovina i gotovinski ekvivalent, osim ako razmena ili kori-
S¢enje sredstava za izmirenje obaveza nisu zabranjeni tokom perioda od
najmanje dvanaest meseci nakon izvestajnog perioda.

Obrtni fond je deo dugorocnih izvora finansiranja, odnosno kapitala, dugoroc-
nih rezervisanja i dugoro¢nih obaveza koji se koristi za finansiranje obrtnih sredsta-
va, odnosno razlika izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza.

OdloZena poreska sredstva su iznosi poreza na dobitak nadoknadivi u budué¢im
periodima koji se odnose na odbitne privremene razlike, neiskoriS¢ene poreske gubitke
prenete u naredni period i neiskori$¢eni poreski kredit prenet u naredni period.
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OdlozZene poreske obaveze su iznosi poreza na dobitak plativi u buduéim peri-
odima u odnosu na oporezive privremene razlike.

Operativna imovina je jednaka zbiru fiksne imovine i obrtne imovine.

Oporezivi dobitak (poreski gubitak) je dobitak (gubitak) za period utvrden od
strane poreskih vlasti, odreden u skladu sa propisima po kojima su porezi na dobitak
plativi (nadoknadivi).

Opsta svrha bilansiranja je utvrdivanje uspeha, imovinskog i finansijskog po-
loZaja entiteta.

Optimalni kapacitet je ucinak tehnickog kapaciteta umanjen za gubitke ucinka
zbog pripremnog i zavr$nog vremena proizvodnje, odrzavanja, ¢is¢enja, podmazivanja.
Organski sastav sredstava predstavlja odnos osnovnih i obrtnih sredstava.

Osnovni kapital predstavlja ulozenu vrednost od strane vlasnika u vidu novca
ili stvari.

Pasivna vremenska ragranifenja obuhvataju unapred obracunate troskove,
obracunati prihode buducéeg perioda, odlozene prihode po osnovu efekata ugovorene
zastite od rizika, razgraniCene troskove nabavke, donacije.

Planirani kapacitet predstavlja projektovanu sposobnost nekog sredstva.

Poslovna kombinacija predstavlja transakciju ili drugi dogadaj u kom sticalac
dobija kontrolu nad jednim ili viSe poslovanja.

Potpuno koriSéenje osnovnog sredstva podrazumeva stopostotno iskoriS¢enje
njegovog kapaciteta i samo u tom slucaju ostvaruje se njegovo racionalno koriscenje.

Prelazni oblik obrtnih sredstava predstavlja vrednost potrazivanja koja mogu
da nastanu po osnovu prodaje gotovih proizvoda kupcu i davanja avansa dobavljaci-
ma ili davanja kratkoro¢nog kredita.

Procenat predstavlja postotak kamate, dobitak od stotine.

Procenjivanje bilansnih pozicija predstavlja utvrdivanje (priznavanje) njihove
vrednosti.

Racunovodstveni koncept dobitka u periodi¢ni dobitak ukljuéuje samo reali-
zovani, trzi$no potvrdeni prirast kapitala.

Realna sredstva obuhvataju osnovna sredstva i sve vrste zaliha.

Revalorizaciona rezerva predstavlja pozitivnu razliku izmedu trZi$ne i knjigo-
vodstvene vrednosti stalne imovine.

Rezervisanja predstavljaju zadrzana pokri¢a buducih troskova i rizika.

Rezervni kapital je stvoren raspodelom nerasporedenog neto dobitka u rezerve.

Poreski rashod (poreski prihod) je ukupan iznos ukljucen u odredivanje dobiti
ili gubitka za period u vezi sa teku¢im i odloZenim porezom.

Poslovna kombinacija predstavlja transakciju ili drugi dogadaj u kom sticalac
dobija kontrolu nad jednim ili viSe poslovanja.

Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti koje stvaraju prihode entiteta i druge
aktivnosti koje nisu investicione aktivnosti ili aktivnosti finansiranja.

Potencijalna obaveza je:

1. mogucéa obaveza koja nastaje na osnovu proslih dogadaja i ¢ije postojanje
¢e biti potvrdeno samo nastankom ili nenastankom jednog ili vise neiz-
vesnih buduc¢ih dogadaja koji nisu u potpunosti pod kontrolom entiteta
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2. sadaSnja obaveza koja nastaje na osnovu proslih dogadaja, ali nije pri-
znata jer nije verovatno da ¢e odliv resursa koji predstavljaju ekonomske
koristi biti zahtevan za izmirenje obaveze ili iznos obaveze ne moZe da
bude dovoljno pouzdano procenjen.

Prihod predstavlja bruto priliv ekonomskih koristi tokom datog perioda koji na-
staje iz redovnih aktivnosti entiteta, pri ¢emu taj priliv rezultira povec¢anjem kapitala
koji ne predstavlja porast na osnovu doprinosa ucesnika u kapitalu.

Primanja zaposlenih su svi oblici naknada koje entitet daje u razmenu za uslu-
ge zaposlenih.

Promena rac¢unovodstvene procene je korigovanje knjigovodstvene vrednosti
sredstva ili obaveze ili iznos periodi¢nog troSenja sredstva, koje proizilazi iz procene
sadasnjeg stanja, i povezanih ocekivanih buducih koristi i obaveza, sredstava i oba-
veza. Promene racunovodstvenih procena proizilaze iz novih informacija ili novih
dogadaja i u skladu sa tim ne predstavljaju ispravke gresaka.

Racunovodstveni dobitak je dobitak ili gubitak za period pre odbitka poreskog
rashoda.

Racio je odnosni broj koji se dobija izmedu jedne bilansne veli¢ine i druge
bilansne veli¢ine.

Racunovodstvene politike su specifi¢ni principi, osnove, konvencije i pravila
koje entitet primenjuje pri sastavljanju i prezentaciji finansijskih izvestaja i koje su
nastale na osnovu Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja.

Razmera podrazumeva da se dve ili viSe veli¢ina koje su izraZene apsolutnim
brojem krate istim brojevima, sve do one mere kada viSe nema moguénosti da se vrsi
dalje skrac¢ivanje istim brojem.

Realni kapacitet je ucinak koji se moZe ostvariti s obzirom na trenutno stanje
pogonske spremnosti osnovnog sredstva.

Regresivna (analiticka) metoda je pristup koji karakterise vracanje od posle-
dice uzroku, od uslovljenog uslovu, od zakljucka pretpostavkama nad kojima je za-
kljucak zasnovan.

Rentabilnost predstavlja isplativost ili unosnost. Rentabilnost je sposobnost
nekog ulaganja da odbaci prinos od svoje upotrebe ili kao pokazatelj dobiti u odnosu
na prosecna angazovana sredstva.

Reprodukciona sposobnost predstavlja sposobnost preduzeca da sopstvenim
sredstvima finansira obnavljanje osnovnih sredstava i stalnih zaliha na neprome-
njenom fizickom nivou i da povecava fizicki obim poslovanja putem novih nabavki
osnovnih sredstava i stalnih zaliha.

Revalorizaciona rezerva predstavlja pozitivnu razliku izmedu trZi$ne i knjigo-
vodstvene vrednosti stalne imovine.

Rezervisanje je obaveza sa neizvesnim rokom dospeca ili iznosom.

Rezidualna vrednost je procenjeni iznos koji bi entitet primio danas ako bi
otudio sredstvo, nakon odbijanja procenjenih troskova otudivanja i pod pretpostav-
kom da je sredstvo ve¢ na kraju svog korisnog veka i u stanju koje se ocekuje na
kraju njegovog korisnog veka.

Rizik likvidnosti predstavlja rizik da ¢e entitet imati poteskoca u izmirenju
obaveza povezanih sa finansijskim obavezama.
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Rizik od kamatne stope predstavljarizik ¢e fer vrednost ili buduci tokovi goto-
vine finansijskog instrumenta fluktuirati usled promene trzisnih kamatnih stopa.

Rok povraéaja imovine iskazuje broj godina u kome ¢e ulozZena sredstva u
imovinu biti vra¢ena u gotovini.

Sadasnja vrednost predstavlja novcani iznos danas koji bi bio potreban da se
pri vaZze¢im kamatnim stopama dobije neki dati buduci iznos novca.

Segment poslovanja predstavlja komponentu nekog entiteta koja se bavi po-
slovnim aktivnostima po osnovu kojih se ostvaruju prihodi i nastaju rashodi, Cije
rezultate poslovanja redovno pregleda glavni organ upravljanja u cilju donosenja
odluke o resursima koji se dodeljuju tom segmentu i ocene njegove performanse i za
koji su dostupne posebne finansijske informacije.

Skriveni gubici nastaju precenjivanjem aktive i potcenjivanjem pasive, odno-
sno obaveza i tranzitorne pasive.

Solventnost predstavlja sposobnost preduzeca da plati sve obaveze, ali ne o
roku njihovog dospeca za placanje, ve¢ kad tad, makar iz stecajne odnosno likvida-
cione mase.

Stalne zalihe predstavljaju dugoro¢no vezana sredstva jer su u preduzecu u
finansijskom izrazu stalno prisutne.

Staticka analiza ispituje pojavu ili stanje u trenutku njihovog uoéavanja.

Sezonske zalihe su kratkorocno vezana sredstva jer se javljaju samo u sezoni
koja je uvek kraca od godinu dana.

Stopa neto prinosa na Kkapital izraZava ostvarenu zaradu odnosno stvarno uka-
macenje ukupno uloZzenog kapitala odnosno sredstava.

Svrha analize bilansa odreduje namenu analize, odnosno odreduje za $ta ¢e ana-
liza biti koriSéena.

Tacka neutralnog bruto finansijskog rezultata je tacka u kojoj se poslovni
prihodi izjednaCavaju sa fiksnim i preteZzno fiksnim rashodima, neto rashodima fi-
nansiranja i delom varijabilnih rashoda koji su sadrZani u prihodu koji obezbeduje
neutralan bruto finansijski rezultat.

Tacka neutralnog poslovnog rezultata je tacka u kojoj se poslovni prihodi
izjednaCavaju sa fiksnim i pretezno fiksnim rashodima i delom varijabilnih rashoda
koji su sadrZani u prihodu koji obezbeduje neutralan poslovni rezultat.

Tehnicka opremljenost predstavlja prosecnu nabavnu vrednost opreme po za-
poslenom radniku.

Tehnicki kapacitet je teorijski mogu¢i ucinak nekog osnovnog sredstva, kada
bi osnovno sredstvo radilo bez ikakvih zastoja.

Tekuéi porez je iznos obaveze za plativ (povrativ) porez na odbitak koji se od-
nosi na oporezivi dobitak (poreski gubitak) za period.

Tokovi gotovine su prilivi i odlivi gotovine i ekvivalenata gotovine.

Trosak kamate je uvecanje sadasnje vrednosti obaveze za definisana primanja
tokom perioda koje nastaje stoga Sto su ta primanja za jedan period bliZe izmirenju.

Trzisni rizik predstavlja rizik da ¢e fer vrednost ili bududéi tokovi gotovine fi-
nansijskog instrumenta fluktuirati usled promena trZiSnih cena.

Ucesc¢a u kapitalu predstavljaju vlasnicka ucesca entiteta koje poseduju inve-
stitori, uces¢a ¢lanova ili ucesnika u zajednic¢kim poduhvatima.
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Ukupna sredstva predstavljaju ukupnu poslovnu imovinu preduze¢a umanjenu
za gubitak iznad visine kapitala koji je predstavljen u aktivi.

Ukupne obaveze predstavljaju ukupne dugove preduzeca, bilo da se radi o krat-
koroc¢nim ili dugoro¢nim dugovima.

Upotrebna vrednost je sadaS$nja vrednost procenjenih buducih tokova goto-
vine, koji se ocekuju od kontinuiranog koris¢enja sredstva i od njegove prodaje na
kraju korisnog veka trajanja.

Valutni rizik predstavlja rizik od fluktuiranja fer vrednosti ili buducih tokova
gotovine finansijskog instrumenta usled promene deviznog kursa.

Zaduzenost preduzeca pokazuje koliko na svaku jedinicu kapitala otpada du-
gova.

Zakljucni kurs je tacan devizni kurs na kraju izvestajnog perioda.

Zakonska obaveza je obaveza koja proistice iz ugovora, zakona ili drugih vi-
dova primene zakona.

Zalihe su sredstva:

1. koja se drZe radi prodaje u redovnom poslovanju

2. u procesu proizvodnje, takva se prodaju, ili

3. u obliku osnovnog i pomo¢nog materijala koji se troSi u proizvodnom
procesu ili prilikom pruZanja usluga

Zavisni entitet je entitet, ukljucujudi i nekorporativni entitet kao §to je ortacko
drustvo, pod kontrolom drugog entiteta (koji se naziva mati¢ni entitet).
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1. Forma i sadrzaj finansijskog izvestaja

1.1. Pojam i shvatanje finansijskog

izvestaja

Upravljanje poslovanjem preduzeca obavlja se donoSenjem odluka na razlicitim
organizacionim pozicijama i na razlic¢itom nivou odgovornosti. Odluka u preduzecu
znaci angaZovanje raspolozivih resursa i ocekivanje rezultata tog angazovanja. Da
bi donesena odluka bila efikasna i efektivna, potrebno je da se zasniva na blagovre-
menim, relevantnim i pouzdanim informacijama. Najces¢i izvor informacija donosi-
ocima odluka potice iz raCunovodstvenog informacionog sistema. Racunovodstve-
ni informacioni sistem zaduZen je za prikupljanje podataka, obradu ili procesiranje
podataka, upravljanje bazom podataka i generisanje izvestaja razli¢itih namena. Od
informacija iz racunovodstvenog informacionog sistema se ocekuje da budu rele-
vantne, blagovremene i pouzdane zbog karaktera koje ima knjigovodstvo kao do-
kumentovana i strogo formalizovana evidencija zasnovana na potpunom i trajnom
sakupljanju i sistematskom, hronoloskom i stvarnom sredivanju podataka u vezi sa
nastalim individualnim poslovnim dogadajima koji se vrednosno mogu prikazati.
Sve promene se beleze hronoloSkim redom, na osnovu originalnih dokumenata sa-
¢injenih u pismenoj formi u momentu nastanka poslovnog dogadaja. Iz racunovod-
stvenih dokumenata je vidljivo: izmedu kojih pravnih lica se odvija transakcija, koja
odgovorna lica u tome ucestvuju, identifikacioni elementi pravnog lica, mesto, vre-
me, sadrzaj i vrednost transakcije. Zbog toga, knjigovodstveni dokumenti i podaci
imaju karakter dokaznog sredstva, a to nije slucaj sa ostalim evidencijama.

Prezentiranje obradenih informacija eksternim i internim korisnicima koji poka-
zuju uspesnost odlucivanja i finansijski polozaj preduzeca kao posledicu odluciva-
nja, racunovodstvo vr$i u vidu bilansa ili finansijskog izvestaja. Ovaj izvestaj, iako
nastaje u racunovodstvu, odgovornost je rukovodstva preduzeca.

Bilans ili finansijski izveStaj je ra¢éunovodstvena, poslovno-finansijska, sta-
tisticka, ekonomska i drustvena pojava.

Bilans je dvostrani, brojcani, finansijski iskaz o svemu ¢ime preduzece (dru-
Stvo) raspolaze; sve $to je rukovodstvo ostvarilo i sve §to se vlasniku-cima stavlja
na raspolaganje.

Rec bilans potice od latinske reci libra (vaga sa dva tasa). Samo znacenje reci
upucuje na nekoliko zakljucaka:

1. da se bilansom nesto meri i iskazuje rezultat

2. da se to $to se meri posmatra sa dva obeleZja (rezultat i stanje)

3. da se ta dva obeleZja dovode u ravnoteZu tj. da se medu njima formira jedna-

kost
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U formalnom smislu bilans se uvek iskazuje u obliku pregleda u kome se is-
kazuje stanje neke pojave posmatrane sa dva razliCita aspekta, odnosno obeleZzja.
Prema tome, treba imati u vidu da bilans kao rezultat pojave postoji uvek, postoji i
onda kada to nije iskazano u formalnom bilansnom smislu. Osim toga, iskazivanje
stanja i rezultata pojave u formalnom smislu ne znaci da je dejstvo pojave prestalo,
da su njen razvoj i dinamika konacni, pa da se nakon toga iskazuje stanje i rezultat
pojave u bilansu. Naprotiv, najéesce se radi o formalnom iskazivanju stanja i rezulta-
ta pojave u odredenom trenutku, na odreden dan, kada je pojava neprekinuta, dakle,
jos uvek u razvoju.

U rac¢unovodstvu, bilans se koristi kada se iskazuje stanje i rezultat preduzeca,
posmatrano preko novcanih jedinica kao opsteg svodnog merila racunovodstvenog
iskazivanja poslovnog dogadaja, stanja i rezultata preduzeéa. Racunovodstvo tradi-
cionalno koristi bilans stanja i bilans uspeha. U osnovi, bilans uspeha vuce koren iz
bilansa stanja, dakle, on je samo izvod bilansa stanja, pa se upravo zato Cesto u lite-
raturi i praksi kaze samo bilans pri ¢emu se misli na bilans stanja. Bilans uspeha je u
osnovi analiti¢ki racun sopstvenog kapitala preduzeca u kome se iskazuje povecanje
(prihodi) i smanjenje (rashodi) sopstvenog kapitala.

Zbog znacaja informacija koje sadrze bilansi, za poslovno odlucivanje kako in-
ternih tako i eksternih korisnika, izvr§ena je harmonizacija forme i sadrZaja bilansa.
Harmonizacija je proces globalnih razmera gde vaZznu ulogu imaju Medunarodni ra-
¢unovodstveni standardi (MRS) odnosno Medunarodni standardi finansijskog izve-
Stavanja (MSFI). Iz procesa harmonizacije proistekao je finansijski izvestaj umesto
bilans. Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu 1- Prezentacija finan-
sijskih izveStaja ,,finansijski izveStaji opSte namene su izvestaji namenjeni zadovo-
ljavanju potreba korisnika koji nisu u poziciji da zahtevaju od entiteta da sastavlja
izveStaje namenjene njihovim odredenim informacionim potrebama’'. Finansijski
izvestaji, strukturno posmatrano predstavljaju finansijsku poziciju i finansijske rezul-
tate. Cilj finansijskih izvestaja je ,,da se obezbede informacije o finansijskoj poziciji,
finansijskom uspehu i tokovima gotovine entiteta, koje su korisne za donosenje eko-
nomskih odluka Sireg kruga korisnika. Finansijski izvestaji takode pokazuju rezulta-
te koje je ostvarilo rukovodstvo u upravljanju resursima koji su mu povereni’.?

Finansijski izvestaji pruzaju informacije o:*

1. imovini

2. obavezama

3. kapitalu

4. prihodima i rashodima, ukljucujuci dobitke i gubitke

! Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 1- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 7
Savez racunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 1- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 9

3 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS I- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 9
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5. doprinosima od raspodele vlasnicima koji deluju u svojstvu vlasnika
6. tokovima gotovine entiteta

Kompletan set finansijskih izveStaja ukljucuje:
1. bilans stanja,
2. bilans uspeha,
3. izvestaj o promenama na kapitalu,
4. izvestaj o nov€anim tokovima (tokovima gotovine) i
5. napomene uz finansijske izvestaje.

Finansijski izvestaj predstavlja najpotpuniji sistem sveobuhvatnog saopstavanja
i interpretacije poslovno-finansijskih aktivnosti i svih performansi od znacaja za sis-
tem finansijskog izveStavanja i analizu finansijskih izvestaja.
Finansijski izvestaj predstavlja istinit i poSten iskaz o finansijskom poslovanju i
aktivnostima preduzeca, jer se u postupku njegove izrade respektuje sledece:
1. nacelo racunovodstvene prudencije (razboritost i opreznost) izbegavanja
rizika i opterecenja neizvesnostima
2. nacelo nabavne vrednosti (istorijski troSak) za vrednovanje bilansnih po-
zicija, osim kada je to drugacije utvrdeno
3. nacelo obavezne saglasnosti odnosno pridrzavanja pravila i postupaka
4. meduperiodi¢na konzistentnost primene utvrdenih nacela
5. savesna primena racunovodstvenih nacela

1.2. Korisnici finansijskih
izvestaja
Finansijski izvestaj je integralni obuhvat svih poslovnih aktivnosti. Kao takav,
vekovima je nezamenljiv u izveStavanja o stvarnom stanju na odredeni dan. Finan-
sijsko izveStavanje o stanju preduzeca je od javnog interesa koji ¢ine postojeci i po-
tencijalni investitori, poverioci, davaoci kredita, menadZeri i zaposleni. Bez obzira
na sve karakteristike koje smo naveli, finansijski izvestaji nemaju obelezja savrSenih
izvestaja. Nacin pocetnog priznavanja i procenjivanja pozicija u njemu, moZe gene-
risati skrivene gubitke i latentne rezerve. Poslovni svet nije imun na laZne finansijske
izvestaje koji se nazivaju ,,kreativni izvestaji”. Ovi izvestaji su kreirani sa namerom
obmanjivanja ili laznog prikazivanja stanja i rezultata, radi ostvarivanja nekog skri-
venog cilja. Ovi finansijski izveStaji sacinjavaju se nepoStovanjem nacela bilansira-
nja, racunovodstvenih standarda i falsifikovanjem. Takvi izveStaji su Stetni za sve
korisnike finansijskih izvestaja.
Korisnici finansijskih izvestaja su:
1. Investitori, radi donoSenja odluka o prodaji, zadrzavanju ili prodaji akcija
i proceni sposobnosti preduzeca da isplati dividendu. Investitori se mogu
posmatrati u uzZem i Sirem smislu. U uzZem smislu investitori su potencijal-
ni ulagaci u preduzece. U Sirem smislu investitori su i vlasnici akcija (ak-
cionari). Investitorima su potrebne informacije iz finansijskog izvestaja da
bi mogli proceniti sadasnju i ocekivanu finansijsku poziciju preduzeca.
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2. Zaposleni, radi informacija o stabilnosti i profitabilnosti poslovanja predu-
zeéa 1 mogucnosti obezbedenja plata i izdataka vezanih za njih.

3. Zajmodavci, odnosno kreditori radi informacija na osnovu kojih ¢e proce-
niti da li ¢e krediti biti blagovremeno vraceni i sa pripadaju¢im kamatama.
Kreditori koji plasiraju kratkoro¢no vezana sredstva procenjuju likvidnost
preduzeca i moguénost kreiranja nov¢anog toka. Kreditori koji plasiraju
sredstva na dugi rok radije procenjuju profitabilnost u buducénosti i spo-
sobnost generisanja nov€anog toka u buduénosti.

4. Dobavljaci i drugi poslovni poverioci radi informacija na osnovu kojih ¢e
proceniti kvalitet poslovnog partnera i njegove mogucénosti da placa do-
spele obaveze. Svako je zainteresovan da posluje sa dobrim klijentom.

5. Kupci radi informacija na osnovu kojih ¢e proceniti moguénosti dugoro¢-
ne saradnje i pouzdanih dobavljaca.

6. Vlada, njene agencije i regulatorna tela odreduju ,,pravila igre” i zainte-
resovani su za $to kvalitetnija pravila kojima se usmerava ekonomski i
drustveni razvoj. Finansijski izvestaji mogu biti test za usvojena ,,pravila
igre”. Regulatorna tela uti¢u na raspodelu resursa, regulisanje poslovanja,
monetarnu politiku, poresku politiku, politiku zaposljavanja.

7. Javnost, kao Sto je lokalna samouprava radi informacija na osnovu kojih
¢e planirati i analizirati zaposlenost stanovnistva i projektovanje trendova
razvoja okruZenja.

Odgovornost za pripremanje, sastavljanje i prezentaciju finansijskih izvestaja
ima rukovodstvo preduzeca.

1.3. Osnovne pretpostavke za sastavljanje finansijskih
izvestaja

Prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja, u kontekstu kvaliteta finansijskih iz-
vestaja, potrebno je posvetiti paZznju pravilima sastavljanja i prezentacije finansijskih
izvestaja. Kako smo ve¢ naglasili, finansijski izvestaji su odgovornost rukovodstva
preduzeca zbog toga Sto je rukovodstvo jedino ovlaS¢eno za upotrebu resursa pre-
duzeca. Finansijski izveStaji pruzaju sliku o efektima upotrebe tih resursa. Sa druge
strane, ne treba ispustiti iz vida da finansijski izveStaji nastaju u raCunovodstvu i da
zaposleni u racunovodstvu nisu oslobodeni od odgovornosti. Njihova odgovornost
se svodi na pravilnu primenu MRS i MSFI, odnosno iz njih izvirujuéih ra¢unovod-
stvenih politika koje su sastavni deo poslovne politike preduzeca. Racunovodstvo
kao profesija mora biti odgovorno za pravilnu primenu standarda i na taj nacin je u
sluzbi akcionara i drugih korisnika finansijskih izvestaja, odnosno u javnom intere-
su. Rukovodstvo treba da uspostavi sistem kontrole kvaliteta finansijskih izvestaja i
njihovo javno objavljivanje.

Pravila za sastavljanje finansijskih izveStaja preporucena po MRS i MSFI su:

Nacelo uzrocnosti prihoda i rashoda znaci da se efekti transakcija i drugih po-
slovnih dogadaja priznaju onda kada se dogode, a ne kada se gotovina ili ekvivalenti
gotovine prime ili isplate. Oni se evidentiraju u ra¢unovodstvu i finansijskom izve-
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Staju za period na koji se promena odnosi. Kada se koristi nacelo uzro¢nosti prihoda
i rashoda, stavke u finansijskom izveStaju se priznaju kao imovina, obaveze, kapital,
prihodi i rashodi.

Nacelo stalnosti poslovanja (princip going concern) podrazumeva da je predu-
zece osnovano da posluje na neodredeno vreme. Kada priprema finansijske izvestaje,
rukovodstvo procenjuje sposobnost preduzeca da nastavi poslovanje na neodredeno
vreme. U slucajevima kada rukovodstvo proceni da postoje materijalni uslovi za su-
mnju da preduzece ne moZe da posluje u neograni¢enom trajanju, takva neizvesnost
se obelodanjuje.

Materijalni znacaj i grupisanje podrazumeva da se svaka materijalno znacajna
grupa sli¢nih stavki zasebno iskaZe u finansijskom izvestaju. Stavke razlicite prirode
ili funkcije iskazuju se posebno, osim ako nisu beznacajne. Finansijski izvestaji na-
staju kao rezultat velikog broja transakcija koje se grupisu prema prirodi dogadaja ili
transakcija. Ukoliko neka stavka nije materijalno znacajna, ona se grupise sa drugim
stavkama ili u napomenama uz finansijske izvestaje.

Prebijanje podrazumeva da se imovina, obaveze, prihodi i rashodi ne prebijaju
osim ako to zahtevaju MRS i MSFI. O imovini, kapitalu, prihodima, rashodima i
obavezama izveStava se zasebno. Prebijanje u finansijskom izvestaju umanjuje spo-
sobnost korisnika da razume transakcije i uslove procene buducih tokova gotovine.
(Priznavanje imovine u neto iznosu tj. umanjenje za ispravku vrednosti ne smatra se
prebijanjem).

Period izvesStavanja. Preduzecée treba da prezentuje kompletan finansijski izve-
Staj najmanje jednom godisnje. Preduzeca finansijski izvestaj sastavljaju i obeloda-
njuju za period od jedne (kalendarske) godine (tekuci period).

Uporedne informacije. Za sve stavke finansijskog izveStaja tekuceg perioda
obelodanjuju se uporedne informacije prethodnog perioda.

Doslednost prezentacije znaci da se prezentacija i klasifikacija stavki u finansij-
skom izvestaju zadrzava od prethodnog do sledeceg perioda.

Prilikom obelodanjivanja finansijskih izvestaja koji su sacinjeni u skladu sa
MRS i MSHI, rukovodstvo preduzeca duzno je da posebno obelodani informacije na
osnovu kojih ¢e se pravilno razumeti i identifikovati finansijski izvestaj. Prema MRS
1 neophodno je naznaciti:*

1. naziv preduzeca koje saCinjava izvestaj

2. dali je izveStaj pojedinacni ili za grupu

3. datum izvestaja ili period na koji se izvestaj odnosi
4. valutu u kojoj su iskazane vrednosti

5. stepen zaokruZzivanja koji se u izveStaju koristi

4 Savez raunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 1- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 51
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1.4. Kvalitativne karakteristike finansijskih izvestaja

Finansijski izveStaj saCinjava se na osnovu racunovodstvenog procesiranja po-
slovnih transakcija uz poStovanje pravila bilansiranja, odredbi MRS i MSFI, zakon-
ske regulative i racunovodstvenih procenjivanja. Sve to je dosta sloZzena materija i
poznata je profesionalnim racunovodama. Finansijski izvestaj sadrZzi odreden broj
agregiranih numerickih podataka koji su medusobno povezani, a nekad i uslovljeni,
pa ih shodno nastanku i sloZenosti postupka procesiranja ne razume veliki broj kori-
snika. PoSto je finansijski izveStaj od javnog znacaja potrebno je da ispunjava kvali-
tativne karakteristike koje ¢e korisnicima biti od koristi radi lakSeg razumevanja.

Finansijski izvestaj u sustini je nosilac informacija. Da bi informacija bila od
koristi treba da sadrzi poruku koja je istinita i potpuna (sintakticki aspekt), da je
zapisana odgovaraju¢om terminologijom koja je jasna i razumljiva za korisnike
(semanticki aspekt), da tezi zadovoljenju potreba korisnika i da smanji neizvesnost
(pragmaticki aspekt).

Da bi informacije sadrzane u finansijskom izvestaju zadovoljile navedena oce-
kivanja korisnika, finansijski izvestaji treba da sadrze sledeca obeleZja:

1. Razumljivost

Informacija obelodanjena u finansijskim izveStajima korisnicima je odmah ra-
zumljiva.

2. Relevantnost

Da bi informacija bila od koristi mora da bude relevantna. Informacija je rele-
vantna kada uti¢e na ekonomske odluke korisnika, tako §to mu pomaze da proceni
prosle, sadasnje ili buduce poslovne dogadaje ili tako Sto ispravlja ili potvrduje pre-
thodne procene.

3. Vaznost (znacajnost-materijalnost)

Informacija je materijalno znacajna ako njeno izostavljanje ili pogresno prikazi-
vanje ili formulisanje moZe uticati na ekonomske odluke korisnika donete na osnovu
finansijskih izvestaja. Materijalnost obezbeduje prag ili tacku razgranicenja pre nego
Sto predstavlja primarnu kvalitativnu karakteristiku koju informacija mora da ima da
bi bila korisna.

4. Pouzdanost
Informacija je pouzdana kada ne sadrZi materijalno znacajne greske i predrasu-
de i kada se na nju moZe osloniti. Ona verno predstavlja ono Sto predstavlja ili se od
nje oCekuje da verno predstavlja. Informacija moZe biti relevantna, ali nepouzdana
pa moZe navesti na pogreSan zakljucak.
Informacija je pouzdana ako je:
= verno predstavila transakcije
= sustina znacajnija od forme (sustinska i ekonomska realnost)
= neutralna (oslobodena predrasuda) tj. ne utice na postizanje unapred zami-
Sljenog rezultata
= oprezna (oslobodena neizvesnosti, ne preuvelicava ili ne umanjuje, ne skri-
va rezerve ili latentne dobitke)
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= potpuna, u okviru granica materijalnosti i troskova
» kompletna

5. Uporedivost

Informacija je uporediva u vremenu i prostoru ako je sacinjena na osnovu istih
nacela i za jednak vremenski period. Da bi informacija bila uporediva treba da je
pravovremena, da odraZzava ravnoteZu izmedu koristi i troSkova i da ima istovetna
kvalitativna obeleZja.

6. Istinito i objektivno predstavljanje

Informacije u finansijskom izvestaju su istinite i fer predstavljene, ako su pri-
likom sastavljanja finansijskog izvestaja ispoStovana nacela bilansiranja, usvojene
racunovodstvene politike, regulatorni okvir i kvalitativna obeleZja informacija.

1.5. Informacije koje treba obelodaniti u finansijskom izvestaju

1.5.1. U bilansu
stanja
Medunarodni standard 1- Prezentacija finansijskih izveStaja preporucuje da se
u sacinjenom bilansu stanja obelodane informacije koje ukazuju na finansijsku po-
ziciju preduzeda.
Kao minimum, u bilansu stanja treba iskazati iznose o slede¢em:*
. nekretninama, postrojenjima i opremi
. investicionim nekretninama
. nematerijalnoj imovini
. finansijska sredstva koja imaju dugorocno obelezje
. finansijske plasmane koji se vrednuju metodom udela
. bioloSka sredstva
. zalihe
. potrazivanja od kupaca i druga potraZivanja
. gotovinu i gotovinske ekvivalente
10. imovinu koja se drZi radi prodaje
11. obaveze prema dobavljac¢ima i ostale obaveze
12. rezervisanja
13. finansijske obaveze
14. tekuce poreske obaveze i tekuca poreska sredstva
15. odloZene poreske obaveze i odloZena poreska sredstva
16. obaveze ukljucene u grupu za otudenje
17. ucescéa bez prava kontrole iskazana u okviru kapitala i
18. emitovani kapital i rezerve koji se mogu pripisati vlasnicima mati¢nog
preduzeca

O 00NN WK —

5 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS I- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 54
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Ovim standardom nije propisan oblik ili redosled iskazivanja pozicija nego je
data lista stavki koje se po svojoj prirodi i funkciji dovoljno razlikuju da ih je potreb-
no posebno iskazati u finansijskom izvestaju.

U bilansu stanja iskazuju se stalna i obrtna imovina, dugoro¢ne i kratkoro¢ne
obaveze kao zasebne pozicije, osim ako se imovina i obaveze iskazuju prema stepe-
nu likvidnosti.

1.5.2. U bilansu
uspeha

Kao minimum informacija koje treba obelodaniti u bilansu uspeha (ili ra¢unu
dobitka i gubitka) za odredeni period navode se:¢
. prihodi
. troskovi finansiranja
. udeo u dobitku ili gubitku zavisnih entiteta koji se racuna metodom udela
. poreski rashodi
. dobitak ili gubitak poslovanja koje se obustavlja
. dobitak ili gubitak
. svaka komponenta ostalog rezultata klasifikovana po njenoj prirodi
. udeo u rezultatu zavisnih entiteta
. ukupni zbirni rezultat.

O 001NN K~ WK =

Informacije koje su vezane za raspodelu za izvestajni period se obelodanjuju na
sledec¢i nacin:’
1. dobitak ili gubitak koji se moZe pripisivati vlasnicima mati¢nog preduzeca
i uces¢ima bez prava kontrole
2. ukupan zbirni rezultat koji se moZe pripisati uces¢ima bez prava kontrole
i vlasnicima mati¢nog preduzeca

Standard ne propisuje formu bilansa stanja nego upucuje na osnovne stavke
koje je potrebno obelodaniti radi lakSeg razumevanja rezultata i osnova po kojoj je
rezultat ostvaren.

Preduze¢a mogu rashode prikazati koriste¢i klasifikaciju zasnovanu na prirodi
ili funkciji u okviru preduzeca. Za koji nacin iskazivanja ¢e se preduzece opredeliti
zavisi od toga koji od njih obezbeduje pouzdanije i relevantnije informacije ali i od
opredeljenja regulatornih organa.

Ako se klasifikacija rashoda vrsi po metodi prirode, rashodi se grupisu po svojoj
prirodi, npr. amortizacija, troSkovi materijala i sl. i ne rasporeduju se na razlicite
funkcije u okviru preduzeca. Ovaj metod je jednostavan za primenu jer nije potrebno
rasporedivati troSkove prema funkcijama. Po ovom metodu imamo:*

6 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS I- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 82

7 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS I- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 83

8 Savez raéunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS I- Prezen-
tacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 102
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. prihode

. ostale prihode

. promene vrednosti zaliha i nedovrSene proizvodnje
. svega (1+2+3)

. troskove sirovina i materijala

. troskove zaposlenih

. troskove amortizacije

. ostale rashodi

. ukupne rashode (5+6+7+8)

10. dobitak pre oporezivanja (4-9)

O 00NN W —

Drugi nacin klasifikacije je po funkciji rashoda ili po metodi ,,troskova prodaje”
kada se rashodi klasifikuju po njihovoj funkciji kao deo troskova prodaje ili troSkova
administracije. Primena ovog metoda moze obezbediti relevantnije informacije za
korisnike. Njegova primena je upitna zbog zahteva za stalnim procenjivanjem Sto
moZze dovesti do proizvoljnosti pa prema tome i do nerelevantnosti. Klasifikacija po
ovom metodu izgleda ovako:®
. prihodi
. troskovi prodaje
. bruto dobitak (1-2)

. ostali prihodi

. troskovi prodaje

. administrativni troSkovi

. ostali rashodi

. dobitak pre oporezivanja (1+4-5-6-7)

AL I S ORI S

Kada se rashodi klasifikuju prema funkciji potrebno je obelodaniti dodatne in-
formacije o prirodi rashoda, ukljucujudi troskove amortizacije i troskove primanja
zaposlenih.

1.5.3. U izvestaju o promenama na
kapitalu
Izvestaj o promenama na kapitalu kao sastavni deo kompletnog seta finansijskih
izveStaja pokazuje promene koje su se dogodile na kapitalu od pocetka do kraja
obracunskog perioda. U izvestaju o promenama na kapitalu u skladu sa MRS se
iskazuju:'°
1. ukupan zbirni rezultat za period, posebno prikazuju¢i ukupne iznose koji
se mogu pripisati vlasnicima mati¢nog preduzeca i uceS¢ima bez prava
kontrole

9 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 1- Pr-
ezentacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 102

10 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 1- Pr-
ezentacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 106
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2. za svaku komponentu kapitala, efekte retrospektivne primene rac¢unovod-
stvene politike

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

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

Izvestaj o promenama na kapitalu povezan je sa bilansom stanja i bilansom
uspeha. Forma izveStaja o promenama na kapitalu propisana je od strane regulator-
nih tela.

1.5.4. U izvesStaju o novéanim tokovima

Izvestaj o nov€anom toku sadrZi podatke o primicima i izdacima novca. In-
formacije o tokovima gotovine su korisne radi procene sposobnosti preduzeca da
generiSe gotovinu. Informacije iz toka gotovine povecavaju uporedivost izveStaja o
poslovnoj uspesnosti razlicitih preduzeca, jer eliminiSu efekte koriS¢enja razlicitih
racunovodstvenih postupaka za iste transakcije.

U izvestaju o tokovima gotovine prema MRS 7- Izvestaj o tokovima gotovine
koriste se slede¢i termini:"

1. gotovina koja obuhvata gotovinu i depozite po videnju

2. ekvivalenti gotovine koji obuhvataju kratkorocne hartije od vrednosti koje
se mogu brzo pretvoriti u novac bez gubitka vrednosti

3. tokovi gotovine koji obuhvataju prilive i odlive gotovine i ekvivalenata
gotovine

4. poslovne aktivnosti koje predstavljaju glavne transakcije koje stvaraju pri-
hode preduzeca

5. investicione aktivnosti koje predstavljaju sticanje i otudivanje dugoro¢nih
sredstava

6. aktivnosti finansiranja koje predstavljaju aktivnosti vezane za finansijsko
poslovanje, a koje rezultiraju promenama velicine kapitala i obaveza

U finansijskom toku, primici i izdaci novca se klasifikuju na poslovne, investi-
cione i finansijske aktivnosti. Na nivou svake aktivnosti iskazuju se ukupni primici i
ukupni izdaci i njihova razlika koja se naziva neto novcani tok. Ovakvo iskazivanje
pokazuje iz kojih aktivnosti se prima i trosi vise novca.

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti nastaju iz osnovne aktivnosti predu-
ze€a. To su transakcije koje bitno uti¢u na ostvarivanje dobitka ili gubitka. Tokovi
gotovine iz poslovnih aktivnosti su:®

1T Savez raGunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 7- Izvestaj
o tokovima gotovine, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 6

12 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 7- Izvestaj
o tokovima gotovine, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 14
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. nov¢ana primanja od prodatih proizvoda ili usluga

. novc¢ana primanja od tantijema, naknada, provizija i drugih prihoda
. novcane isplate dobavljacima

. novc¢ane isplate zaposlenima

. nov¢ana primanja ili izdavanja osiguravaju¢im drustvima

. novcana placanja i povracaj poreza

. novc¢ana primanja ili isplate po stvarima koje se drZe radi prodaje

NN AW~

Tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti posebno se prikazuju, jer prikazuju
meru izdataka za resurse od kojih se ocekuje stvaranje buducih prihoda i tokova
gotovine. Ovi tokovi najcesce obuhvataju:®
. isplate za nabavku nekretnina, postrojenja i opreme
. primanja od prodaje nekretnina, postrojenja i opreme
. isplate za sticanje uces¢a u zajednickim poduhvatima
. primanja od prodaje uces¢a u zajednickim poduhvatima
. date avanse
. gotovinske isplate za terminske ugovore
. gotovinska primanja od fjucersa

~N O BN~

Tokovi gotovine po osnovu aktivnosti finansiranja se posebno obelodanjuju, jer
je to korisno za predvidanje prava na buduce tokove gotovine strana koje pribavljaju
kapital preduzeca. Tok gotovine iz aktivnosti finansiranja predstavljaju:*

1. prilivi gotovine od emitovanja akcija

2. gotovinske isplate vlasnicima akcija

3. prilivi gotovine od emitovanja kratkoro¢nih i dugoro¢nih hartija od vre-
dnosti

4. gotovinske otplate pozajmljenih sredstava

5. gotovinske isplate za izmirivanje obaveza po lizingu

Izvestaj o tokovima gotovine moZe biti sastavljen na osnovu dva metoda i to:
1. direktan metod
2. indirektan metod

Po direktnom metodu, ukupni primici i ukupni izdaci klasifikuju se na poslovne,
investicione i finansijske aktivnosti.

Po indirektnom metodu, neto tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti utvrduju
se korigovanjem neto dobitka ili neto gubitka za efekte promena zaliha, potrazivanja
i obaveza tokom perioda, negotovinskih stavki (amortizacija, rezervisanja, odlozZeni
porezi) i svih drugih aktivnosti koje uzrokuju tokove gotovine iz investicionih i ak-
tivnosti finansiranja.

13 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 7- Izvestaj
o tokovima gotovine, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 16

14 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 7- Izvestaj
o tokovima gotovine, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 17
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Tokovi gotovine sa¢injeni po direktnom metodu pruZaju pouzdanije informacije

1.5.5. U napomenama uz finansijske
izvestaje
Napomene uz finansijske izvestaje predstavljaju dodatni iskaz, a imaju za cilj
da pojasne strukturu, vrednost i obelezja pozicija obelodanjenih u bilansu stanja i
bilansu uspeha. Napomene sadrZe informacije koje se direktno ne mogu videti iz
finansijskog izvestaja, a potrebne su za njegovo potpuno razumevanje.
Prema MRS 1- Prezentacija finansijskih izvestaja, Napomene uz finansijske iz-
vestaje treba da:'
1. pruZe informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izvestaja
2. obelodane informacije koje se zahtevaju prema MRS i MSFI
3. pruze dodatne informacije koje nisu prikazane, a relevantne su za razume-
vanje finansijskih izvestaja

Napomene se prikazuju na sistematizovan nacin i imaju oznaku S$ta objasnja-
vaju. U napomenama uz finansijske izvestaje, pored informacija obelodanjenih u
bilansu stanja i bilansu uspeha, izveStava se i o: primenjenim rac¢unovodstvenim po-
litikama, potencijalnim obavezama, nepriznatim obavezama, hipotekama, sudskim
sporovima.

2. Harmonizacija i standardizacija finansijskih
izvestaja

Harmonizacija raunovodstvenog obuhvatanja i procesiranja poslovnih dogada-
ja i transakcija, pa shodno tome i finansijskih izvestaja, predstavlja ujednacavanje
,pravilaigre” sa ciljem da se poveca nivo njihove uporedivosti. Uopsteno gledajuci,
cilj harmonizacije je da se donosiocima poslovnih odluka obezbede finansijski izve-
Staji koji po sadrZzini i formi prevazilazi okvire drzavnih granica i lokalnih propisa.

Medunarodne profesionalne rac¢unovodstvene organizacije, pod uticajem najbo-
lje prakse razvijenih ekonomija u svetu, razvile su instrumente harmonizacije u vidu
Medunarodnih racunovodstvenih standarda i Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja. Doprinos Evropske Unije harmonizaciji finansijskih izveStaja ogleda
se u usvojenim i preporuc¢enim Direktivama. Direktive Evropske unije nemaju oba-
vezujuci karakter nego se njihov sadrzaj po potrebi implementira u nacionalno za-
konodavstvo.

Za finansijsko izveStavanje znacajne su IV direktiva Evropske Unije koja ima za
cilj ujednaCavanje pravila finansijskog izvestavanja na nivou pojedinac¢nih godiSnjih
izveStaja i VII direktiva Evropske Unije koja se odnosi na konsolidovane godiSnje
finansijske izvestaje. Direktive ne definiSu standarde nego opsta pravila kojima ¢e

15 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 1- Pr-
ezentacija finansijskih izvestaja, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 112
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se usaglaSavati finansijski izveStaji. Uprkos kvalitetu Direktiva i preporukama, one
nisu u Evropskoj uniji doprinele Zeljenom nivou uporedivosti i transparentnosti fi-
nansijskih izvestaja. Pored Direktiva, doneSena je i Uredba Evropskog parlamenta
i veca 2002. godine, koja se odnosi na primenu MRS za konsolidovane finansijske
izveStaje kompanija koje se kotiraju na finansijskom trzistu. Vaznu ulogu u harmo-
nizaciji finansijskih izveStaja imaju razli¢ite smernice i odluke relevantnih meduna-
rodnih institucija kao §to su OECD (Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj) i
Svetska banka. Njihov uticaj se ispoljava putem zahteva za odredenim informacija-
ma ili uticajem na formulaciju raCunovodstvenih standarda.

Najuticajniji faktor standardizacije finansijskih izvestaja su MRS i MSFI. Stan-
dardi na sebi svojstven nac¢in namecéu odredena pravila. Karakteristika ovih standarda
je da se oni mogu direktno primenjivati ($to je slucaj u Srbiji) i da se na osnovu njih
mogu usvajati domicilni racunovodstveni standardi. Veliki broj zemalja, pogotovo
onih koje imaju dugogodis$nju racunovodstenu praksu, usvajaju domicilne racuno-
vodstvene standarde. Na taj nacin, one uskladuju sopstvenu racunovodstvenu pra-
ksu sa MRS i MSFI i u njih ugraduju karakteristike sopstvene ekonomije, odredbe
domaceg zakonodavstva, kulture i obi¢aja. Na taj nacin, standardizacijom domacih
finansijskih izveStaja uti¢u na komparatibilnost finansijskih izvestaja na meduna-
rodnom nivou. MRS i MSFI ipak predstavljaju najznacajniji faktor harmonizacije
finansijskog izveStavanja, bez obzira na nedostatke te standardizacije.

Prednosti standardizacije ogledaju se u slede¢em:

1. transparentnost finansijskih izvestaja

2. olakSavanje pracenja poslovanja kompanija koje imaju filijale u drugim
drzavama

3. podsticaj povezivanja trzista

4. obezbedivanje pouzdanijih informacija u vezi donosenja odluka o inve-
stiranju

Nedostaci standardizacije se ogledaju u slede¢em:

1. teSkocama ugradnje standarda u domicilnu regulativu, pojednostavljena ili

sloZena resSenja iz standarda za neke situacije su neprimerena

. uticaj domicilnih poreskih propisa

. Ceste izmene i dopune standarda

. problemi sa interpretacijom (tumacenjem) standarda

. spore ili nikakve promene kulture pojedinih zemalja, Ceste izmene su po-
vezane sa teSkocama primene, pitanje da li svi subjekti bez obzira na orga-
nizaciju i veli¢inu trebaju primenjivati standarde

WD B~ W

Harmonizacija finansijskog izveStavanja na svetskom nivo postigla je odredeni
uspeh. Proces harmonizacije objektivno usporavaju: domicilni zakonski propisi, do-
stignuti nivo ekonomskog razvoja, transformacije privrede i njenih subjekata, pro-
pisana ili nepropisana forma finansijskih izvestaja, rokovi ¢uvanja izvestaja, nacin i
forme obelodanjivanja uz finansijske izvestaje, pravila trziSta kapitala, poreski pro-
pisi, razlicite valute izveStavanja, jezik izveStavanja.
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Forma finansijskog izveStaja u vecini zemalja je propisana. Redosled pozicija u
bilansu odreduje se po nacelu rastuce likvidnosti i opadajuce dospelosti. U nastavku
sledi prikaz bilansa stanja u SAD, Nemackoj, Sloveniji, Velikoj Britaniji i Srbiji.

2.1. Forma finansijskih izvestaja nekih razvijenih zemalja

Forma i sadrzina finansijskih
izvestaja

USAD
Aktiva
A Tekucéa imovina
[ Novac inovcani ekvivalenti
II Kratkoro¢ne investicije
[l Potrazivanja
IV Zalihe
V Unapred placeni troSkovi
B Netekuca imovina
[ Dugorocne investicije
II Nekretnine postrojenja ioprema
[l Nematerijalna imovina

IV Druga imovina

Pasiva
A Tekuce obaveze
B Netekuce obaveze
C Kapital
[ Uplaceni kapital
a) akcionarska glavnica
b) kapitalni dobici
Il ZadrZana dobit
rezervisanja
[l Kumulirani drugi dobici
Obaveze

IV Otkupljene vlastite akcije
perioda

UNEMACKOJ
Aktiva

A Dugotrajna imovina

[ Nematerijalna imovina
II Materijalna imovina

Il Finansijska imovina

B Kratkotrajna imovina

[ Zalihe

II Potrazivanja idruga imovina
[l Vrednosni papiri

IV Novac inovcani ekvivalenti

C Placeni troskovi buduceg perioda

Pasiva

A Kapital

B

(o

D

[ Upisani kapital

II Kapitalna dobit

[l Rezerve

IV Zadrzana dobit

V Neto dobit tekuce godine
Dugoroéna

Odlozeni  prihodi



U SLOVENLUJI

Aktiva

A Dugotrajna imovina

[ Dugoro¢na nematerijalna imovina i aktivna
vremenska razgranic¢enja

II Dugoro¢na materijalna imovina
[l Ulaganja u nekretnine

IV Dugorocna finansijska imovina tekuceg
perioda

V Dugoroc¢na poslovna potrazivanja
VI OdloZeno potraZivanje za porez
B Kratkotrajna imovina
I Imovina namenjena prodaji
II Zalihe

[l Kratkoro¢na finansijska imovina

IV Kratkoro€na poslovna potrazivanja
V Novcana sredstva

C Kratkoroéna aktivna vremenska
razgranice- nja

Pasiva
A Kapital
[ Upisani kapital
II Kapitalna dobit
[l Rezerve iz dobiti
IV Revalorizacione rezerve
V Zadrzana dobit ili gubitak
VI Neto dobit tekuce godine
B Rezervisanjai PVR
C Dugorocne obaveze
D Kratkoro€ne obaveze
E Kratkoroéna PVR
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U VELIKOJ

BRITANWJI

Aktiva
A Potrazivanja za upisani, a neuplacéeni kapital

B Dugotrajna imovina

[ Nematerijalna imovina

II Materijalna imovina
[l Investicije

C Kratkotrajna imovina
[ Zalihe
Il Potrazivanja
Il Investicije (ulaganja)
IV Novac u banci iblagajni

D Plaéeni troskovi buduéeg perioda i
nedospe- la naplata potrazivanja

E Obaveze (koje dospevaju do godinu dana)
F Neto krat. aktiva

Pasiva

G Ukupna aktiva- kratk. obaveze
H Obaveze (koje dospevaju preko godinu dana)
| Rezervisanja
J Troskovi i prihodi buduéeg perioda
K Kapital i rezerve

[ Upisani kapital

Il Kapitalni dobitak

Il Revalorizacione rezerve

IV Druge rezerve

V Dobitak ili gubitak
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2.2. Forma finansijskih izvestaja u Srbiji
Forma bilansa stanja

BILANS STANJA NA DAN 31.12.2010. GODINE

U hiljadama dinara
Broj napo-
POZICIJA mene uz fin. Iznos
izveStaje

Tekuc¢a | Prethodna
godina godina

AKTIVA
A. STALNA IMOVINA (I do V)
I. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL
Il. GOODWILL
IIl. NEMATERIJALNA ULAGANJA

IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA 1 BIOLOSKA SRED-
STVA (1+2+3)

1. Nekretnine, postrojenja ioprema

2. Investicione nekretnine

3. Bioloska sredstva
V. DUGOROCNI FINANSIISKI PLASMANI (1+2)

1. Ucesce u kapitalu

2. Ostali dugoro¢ni plasmani
B. OBRTNA IMOVINA (I do IIf)
1. ZALIHE

II. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAIJI ISREDSTVA
POSLOVANJA KOIE SE OBUSTAVLJA

[I. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI 1GOTOVINA (1
do5)

1. Potrazivanja

2. Potrazivanja za vise placeni porez na dobitak

3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani

4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina

5. Porez na dodatu vrednost iaktivna vremenska razgra-
nicenja

V.ODLOZENA PORESKA SREDSTVA

G. POSLOVNA IMOVINA (A+B+V)

D. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA

D. UKUPNA AKTIVA (G+D)

E. VANBILANSNA AKTIVA
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BILANS STANJA (NASTAVAK)

U hiljadama dinara

Broj napomene

POZICIJA L [znos
uz fin. izveStaje
Teku¢a | Prethodna
godina godina
PASIVA

A. KAPITAL (I+II+III+IV+V-VI+ VII-VIIL-IX)

I. OSNOVNI T OSTALI KAPITAL

1. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL

III. REZERVE

IV.REVALORIZACIONE REZERVE

V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA OD
VREDNOSTI

VI NERASPOREDENI GUBICI PO OSNOVU HARTIJA OD
VREDNOSTI

VII. NERASPOREDENA DOBIT

VIILGUBITAK

IX. OTKUPLIENE SOPSTVENE AKCIJE

B.DUGOROCNA REZERVISANJA TOBAVEZE (I do 11I)

L. DUGOROCNA REZERVISANJA

1. DUGOROCNE OBAVEZE (1+2)

1. Dugoro¢ni krediti

2. Ostale dugoro¢ne obaveze

I KRATKOROCNE OBAVEZE (1 do 6)

1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze

2. Obaveze po osnovu sredstava namenjenih prodaji i
sredstava poslovanja koje se obustavlja

3. Obaveze iz poslovanja

4. Ostale kratkoro¢ne obaveze

5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost, osta-
lih javnih prihoda ipasivna vremenska razgrani¢enja

6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak

V.ODLOZENE PORESKE OBAVEZE

G. UKUPNA PASIVA (A+B+V)

D. VANBILANSNA PASIVA
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Forma bilansa uspeha
BILANS USPEHA NA DAN 31.12.2010. GODINE

U hiljadama dinara

Broj napomene

o Iznos
uz fin. izvestaje

POZICIJA

Tekuéa | Prethodna
godina godina

A. PRIHODI | RASHODI IZ REDOVNOG POSLOVANJA
|. POSLOVNI PRIHODI (1+2+3-4+5)
1. Prihodi od prodaje

2. Prihodi od aktiviranja uinaka i robe

3. Povecanje vrednosti zaliha u¢inaka

4. Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka

5. Ostali poslovni prihodi
Il. POSLOVNI RASHODI (1 do 5)

1. Nabavna vrednost prodate robe

2. TroSkovi materijala

3. TroSkovi zarada, naknada zarada i ostali li¢ni rashodi

4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja

5. Ostali poslovni rashodi
[1l. POSLOVNI DOBITAK (I - I1)
IV. POSLOVNI GUBITAK (Il - 1)
V. FINANSIJSKI PRIHODI
VI. FINANSIJSKI RASHODI
VII. OSTALI PRIHODI
VIII. OSTALI RASHODI

IX. DOBITAK 1Z REDOVNOG POSLOVANJA
(N-IVHV-VI+VI-VIHY

X. GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA
(IV-I-VIHV-VITVIT

XI. NETO DOBITAK POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA
XIl. NETO GUBITAK POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (IX+XI-X-XII)
V. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (X+XII-IX-XI)
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BILANS USPEHA (NASTAVAK)

U hiljadama dinara

Broj napomene

POZICIJA SR
uz fin. izvestaje

Tekuca Prethodna
godina godina

G. POREZ NA DOBITAK
1. Poreski rashod perioda

2. Odlozeni poreski rashodi perioda

3. OdlozZeni poreski prihodi perioda

D. Isplacena liéna primanja poslodavcu

D. NETO DOBITAK (B-V-1-2+3-D)

E. NETO GUBITAK (V-B+1+2-3+D)

Z NETO DOBITAK KOJI PRIPADA MANJINSKIM
ULAGACIMA

Z.NETO DOBITAK KOJI PRIPADA VLASNICIMA
MATICNOG PRAVNOG LICA

|. ZARADA PO AKCUJI
1. Osnovna zarada po akciji

2. Umanjenja (razvodnjena) zarada po akciji

Forma Izvestaja o tokovima gotovine
IZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE NA DAN 31.12.2010. GODINE

U hiljadama dinara
POZICIJA Tekuca godina | Prethodna godina
A. NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI

|. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3)

1. Prodaja i primljeni avansi

2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti

3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja

. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 5)

1. Isplate dobavljaima i dati avansi

2. Zarade, naknade zarada i ostali li¢ni rashodi

3. Pla¢ene kamate

4. Porez na dobit

5. Placanja po osnovu ostalih javnih prihoda

III. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (I - Il)

IV. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (Il - )
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B. NOVCANI TOKOVI IZ AKTIVNOSTI INVESTIRANJA

|. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5)

1. Prodaja akcija i udela (neto prilivi)

2. Prodaja nematerijalna ulaganja, nekretnine, postrojenja,
oprema i bioloskih sredstava

3. Ostali finansijski plasmani (neto prilivi)

4. Primljene kamate

5. Primljene dividende

1. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3)

1. Kupovina akcija i udela (neto odlivi)

2. Kupovina nematerijalna ulaganja, nekretnine,
postrojenja, oprema i bioloskih sredstava

3. Ostali finansijski plasmani (neto odlivi)

I1I. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiranja(l - Il)

IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja (Il - )

V. NOVCANI TOKOVI IZ AKTIVNOSTI FINANSIRANJA

|. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3)

1. Uvecanje osnovnog kapitala

2. Dugorocni i kratkorocni krediti (neto prilivi)

3. Ostale dugorocne i kratkorocne obaveze

1. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4)

1. Otkup sopstvenih akcija i udela

2. Dugorocni i kratkoro¢ni krediti i ostale obaveze (neto odlivi)

3. Finansijski lizing

4. Isplacene dividende

III. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 - Il)

IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (Il - I)

G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (Al + Bl + V1)

D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (All + BIl + VII)

D. NETO PRILIV GOTOVINE (G -D)

E. NETO ODLIV GOTOVINE (D - G)

Z. GOTOVINA NA POCETKU OBRACUNSKOG PERIODA

Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA
GOTOVINE

. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU PRERACUNA
GOTOVINE

J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG PERIODA (D-E+Z+Z-))




Forma Izvestaja o promenama na kapitalu
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IZVESTAJ O PROMENAMA NA KAPITALU NA DAN 31.12.2010. GODINE

U hiljadama dinara

OPIS

Osnovni
kapital

Ostali
kapital

Rezerve

Revalori-
zacione
rezerve

Neraspo-
redeni
dobitak

Ukupno

Stanje na dan: 01.01.2010. godine

Ispravka materijalno znacajnih
greSaka i promena raunovod-
stvenih politika u prethodnoj godini
- povecanje

Ispravka materijalno znacajnih
greSaka i promena
racunovodstvenih politika u prethod-
noj godini - smanjenje

Korigovano pocetno stanje na dan
01.01.2010. godine

Ukupna povec¢anja u prethodnoj
godini

Ukupna smanjenja u prethodnoj
godini

Stanje na dan: 31.12.2010. godine

Ispravka materijalno zna€ajnih
greSaka i promena racunovod-
stvenih politika u tekucoj godini
- povecanje

Ispravka materijalno znacajnih
greSaka i promena
racunovodstvenih politika u tekucoj
godini - smanjenje

Korigovano pocetno stanje

Ukupna povecanja u tekucoj godini

Ukupna smanjenja u teku¢oj godini

Stanje na dan: 31.12.2010. godine
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Forma Napomena uz finansijske izvestaje

NAPOMENA KOJA SE ODNOSI NA BILANSNU POZICIJU NEKRETNINE,
POSTROJENJA, OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA

U hiljadama dinara

Zemljiste

Sumei
visego-
digniji
zasadi

Grade-
vinski
objekti

Postroje-
nja i
oprema

Osnovno

stado Ukupno

Nabavna vrednost na pocetku
godine

Povecanje:

Nabavka, aktiviranje i prenos

Revalorizacija odnosno procena u
toku godine

Viskovi utvrdeni popisom

Smanjenje:

Prodaja u toku godine

Rashod u toku godine

Prenos na sredstva namenjena
prodaiji

Nabavna vrednost na kraju godine

Kumulirana ispravka na pocetku
godine

Povecanje:

Amortizacija

Smanjenje:

Po osnovu prodaje

Po osnovu rashodovanja

Stanje na kraju godine

Neto sada3nja vrednost

31.12.2010. godine

Neto sada3nja vrednost

31.12.2009. godine

NAPOMENA KOJA SE ODNOSI NA BILANSNU POZICIJU ZALIHE

U hiljadama dinara

Tekuca godina

Prethodna godina

1. Materijal i sitan inventar i alat na zalihi (1.1-1.2)

1.1. Nabavna vrednost

1.2. Ispravka vrednosti (otpis)
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2. Sitan inventar i alat u upotrebi — neto (2.1-2.2)

2.1. Nabavna vrednost

2.2. Ispravka vrednosti (otpis)

3. Zalihe ucinaka neto (3.1+3.2+3.3)

3.1. Nedovrdena proizvodnja (neto)

3.2. Poluproizvodi (neto)

3.3. Gotovi proizvodi (neto)

4. Roba (4.1-4.2-4.3-4.4)

4.1. Bruto vrednost robe

4.2. Ukalkulisani PDV

4.3. Ukalkulisana razlika u ceni

4.4, Ispravka vrednosti robe

| Zalihe - neto (1 do 4)

1. Bruto dati avansi

2. Ispravka vrednosti datih avansa

|| Dati avansi - neto (1-2)

UKUPNO ZALIHE | DATI AVANSI (I+11)

NAPOMENA KOJA SE ODNOSI NA BILANSNU POZICIJU KRATKOROCNA

POTRAZIVANJA
U hiljadama dinara
Kupci - Kupci - Kunci u Potrazi-
matiéna ostala zeﬁ]l'i : vanjaiz | Druga Potrazi-
i zavisna | povezana | . ! specifi- | potrazi- | vanja-
inostran- - .
pravna pravna stvu ¢nih vanja ukupno
lica lica poslova

Bruto potrazivanje na pocetku
godine

Bruto potrazivanje na kraju godine

Ispravka vrednosti na pocetku
godine

Smanjenje ispravke vrednosti u toku
godine po osnovu direktnog otpisa

Smanjenje ispravke vrednosti u toku
godine po osnovu naplate

Povecanije ispravke vrednosti u toku
godine

Ispravka vrednosti na kraju godine

NETO STANJE

31.12.2010. godine

31.12.2009. godine
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3. Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha

3.1. Shvatanje bilansa stanja

Bilans stanja na jednoj strani iskazuje imovinu a na drugoj strani iskazuje kapi-
tal i obaveze i budu¢i da je to jedna ista stvara posmatrana sa dva razlicita glediSta —
jednom sa stanovista imovine a drugi put sa stanovista porekla imovine, razumljivo
je da mora da postoji ravnoteza (jednakost) izmedu imovine i kapitala uvecanog za
obaveze. Otuda bilans stanja ima dve strane — aktivu koja iskazuje vrstu imovine i,
pasivu koja iskazuje kapital i obaveze.

U formalnom pogledu bilans stanja moZe da bude u formi dvostranog pregleda,

u kome se na levoj strani iskazuje imovina a na desnoj strani kapital i obaveze i u
formi jednostranog pregleda, u kome se najpre iskazuje imovina,a potom kapital i

obaveze.

Bilans stanja u saZetoj (upros¢enoj) formi dvostranog pregleda izgleda ovako:

Aktiva

Pasiva

A. STALNA IMOVINA (I + 11 + 1)

A. KAPITAL (1 + 1)

| Nematerijalna ulaganja

| Osnovni kapital

Il Osnovna sredstva

[l Rezervni kapital

Il Dugoroéni finansijski plasmani

B. OBAVEZE

B. OBRTNAIMOVINA (I + 11 + [1I)

| Dugoroéne obaveze

| Zalihe

I Kratkoroéne obaveze

Il Kratkoro&na potrazivanja i plasmani

Il Gotovina

C. AKTIVA (A + B)

C. PASIVA (A + B)

Bilans stanja u saZetoj (upros$¢enoj) formi jednostranog pregleda izgleda ovako:

A. STALNA IMOVINA (I + 11 + 1)

| Nematerijalna ulaganja

Il Osnovna sredstva

1l Dugoroéni finansijski plasmani

B. OBRTNA IMOVINA (I + 11 + [1I)

| Zalihe

Il Kratkoro&na potrazivanja i plasmani

Il Gotovina

C.AKTIVA (A + B)
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D. KAPITAL (I + )

| Osnovni kapital

Il Rezervni kapital
E. OBAVEZE

| Dugoroéne obaveze

Il Kratkoroéne obaveze
F. PASIVA (D +E)

Jednakost aktive (imovine) i pasive (kapitala i obaveza) znaci da je svaka oba-
veza preduzeca prema poveriocima, pokrivena imovinom iskazanom na strani ak-
tive. Medutim, to ne znaci da se pojedinac¢ne obaveze preduzeca mogu vezivati za
pojedinacne imovinske delove, ve¢ da se ukupne obaveze preduzeca pokrivaju uku-
pnom imovinom preduze¢a. Budu¢i da je aktiva jednaka pasivi, ukupne obaveze pre-
duzeca nisu pokrivene imovinom jedino ako je na strani aktive iskazan gubitak veci
od sopstvenog kapitala, jer je u tom slucaju imovina manja od obaveza. Okolnost da
se pojedinacne obaveze preduzeca ne mogu vezivati za pojedine imovinske delove
preduzeca dolazi otuda Sto se u procesu reprodukcije sredstva neprestano krecu pre-
lazedi iz jednog u drugi oblik.

Mada bilans stanja iskazuje imovinu, kapital i obaveze na odredeni dan, na dan
bilansiranja, bilansna imovina ne moze se uvek izjednaciti sa imovinom preduzeca
niti se bilansni kapital i obaveze mogu izjednaciti sa sopstvenim i pozajmljenim ka-
pitalom. Zato je nuZno razlikovati: bruto imovinu, ¢istu imovinu, bilansnu imovinu
i imovinu preduzeca.

Bruto imovina. Bruto imovina je zbir imovinskih delova iskazanih na strani
aktive. Ona je manja od zbira aktive za iznos pozicija aktive koje predstavljaju ko-
rekturu pasive i za iznos pozicija pasive koje predstavljaju korekturu aktive. Ako je
na strani aktive iskazan gubitak, taj gubitak, naravno, nije imovina ve¢ smanjenje
(korektura) sopstvenog kapitala iskazanog na strani pasive. Sopstveni kapital nije
jednak nominalnom iznosu nego je jednak razlici izmedu nominalnog iznosa sop-
stvenog kapitala na strani pasive i iskazanog gubitka na strani aktive. Ako se na stra-
ni aktive unese nabavna vrednost osnovnih sredstava, onda je bruto imovina manja
od zbira aktive za iznos ispravke vrednosti osnovnih sredstava, iskazane na strani
pasive, njome se, dakako, koriguje nabavna vrednost osnovnih sredstava na strani
aktive, tj. svodi na sadasnju (neotpisanu) vrednost osnovnih sredstava. Naravno, ako
se ispravka vrednosti osnovnih sredstava iskaze na strani aktive kao odbitna stavka,
po ovom osnovu nece biti razlike izmedu bruto imovine i aktive.

Cista imovina. Cista imovina, ili neto imovina (&esto se naziva i neto aktiva)
jeste razlika izmedu bruto imovine, o¢iS¢ene pomenutim korekturama, i obaveza. Ta
razlika je jednaka sopstvenom kapitalu.

Bilansna imovina. Bilansna imovina jednaka je bruto imovini preduzeca.

Imovina preduzeéa. Imovina preduzeca je jednaka bruto imovini uvecanoj za
latentne rezerve i umanjenoj za skrivene gubitke.
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Iz svega Sto je reCeno moZe se zakljuciti da bilans stanja predstavlja pregled
suceljenih i u vrednosnom izrazu izravnatih, bilansne imovine (aktive) i bilansnog
kapitala i obaveza (pasive). Medutim, pojam bilansa stanja se ne moZe razumeti
samo na osnovu ove definicije ve¢ se mora uzeti u obzir njegova sadrZina.

Da li ¢e bilans stanja iskazivati bilansnu imovinu ili imovinu preduzeca zavisi
od nacina procenjivanja (vrednovanja) bilansnih pozicija, a vrednovanje bilansnih
pozicija uslovljeno je shvatanjem i ciljem bilansa. Ako je cilj bilansa da pruZi infor-
maciju o pokri¢u dugova (obaveza), Sto odgovara statickom shvatanju bilansa, bilans
stanja ¢e iskazivati imovinu preduzeca, Sto znaci da ¢e se procenjivanje bilansnih po-
zicija na strani aktive vr$iti po vladajuéim cenama na trZi$tu na dan bilansa, a obave-
ze na strani pasive Ce se iskazivati u iznosu u kome ¢e se one isplatiti. Suceljavanjem
imovine i obaveza (dugova) dolazi se do saznanja o pokri¢u dugova imovinom i $to
je odnos imovine i dugova vise pomeren u korist imovine to je vece pokric¢e dugova,
a time i veca zaSticenost poverilaca od eventualnih gubitaka, odnosno veéa je sigur-
nost poverilaca da ¢e svoja potrazivanja mo¢i naplatiti. Obrnuto, $to je imovina bliza
visini dugova, zasti¢enost poverilaca od eventualnog gubitka je manja a time je veci
i rizik naplate potraZivanja od strane poverilaca.

Kako odnos imovine i dugova u biti zavisi od visine sopstvenog kapitala, to
je u stvari, sopstveni kapital garantna supstanca za isplatu dugova. Razlika izmedu
imovine preduzeca i dugova jeste sopstveni kapital. Naravno, §to je ta razlika veca,
odnos imovine i dugova je vise pomerena u korist imovine jer je garantna supstanca
visoka. Sopstveni kapital ima ulogu garantne supstance zato $to preduzece kad gubi
prvo gubi sopstveni kapital i dok god gubici ne predu nivo sopstvenog kapitala po-
verioci su zasti¢eni, dugovi se mogu isplatiti jer je imovina veca od dugova. Ali kad
gubitak prede nivo sopstvenog kapitala dugovi se vise ne mogu u celini podmiriti,
jer je sada izgubljen i tudi (pozajmljeni) kapital u visini razlike izmedu gubitka i sop-
stvenog kapitala. Sve u svemu, $to je sopstveni kapital visi sigurnost isplate dugova
je veéa i obrnuto.

Ako je cilj bilansa utvrdivanje periodi¢nih, medusobno uporedivih, finansijskih
rezultata paZnja bilansiranja se okrece procenjivanja prihoda i rashoda koji pripadaju
obracunskom periodu, dok bilans stanja u tome ima karakter racuna izravnanja, $to
odgovara dinamickom shvatanju bilansa, iskazana bilansna imovina bice, po pravilu
niza od imovine preduzeca. Ovo zato $to ¢e se u tom sluc¢aju u bilansu stanja realna
dobra (osnovna sredstva i zalihe) tretirati kao buduci rashodi, narednih obrac¢unskih
perioda, i s tim u vezi procenjivace se po nabavnoj ceni, uz uslov da je nabavna cena
niza od vladajuce trziSne (dnevne) cene. Potrazivanja tretirace se kao buduca prima-
nja i radi opreznosti procenjivace se po niZoj vrednosti. Nasuprot tome, obaveze na
strani pasive, kao buduca izdavanja, procenjivace se radi opreznosti po viSoj vre-
dnosti. Osim toga, na strani pasive bice iskazani i prihodi koji ne pripadaju tekuéem
ve¢ narednom obracunskom periodu. Jasno je da dinamicko shvatanje bilansa tezi
da imovinu procenjuje na niZe a obaveze na viSe, zbog ¢ega se bilansna imovina
udaljuje od imovine preduzeca, a kao posledica toga u bilansu uspeha rashodi su visi
a prihodi niZi $to odgovara opreznom iskazivanju tekuéeg periodi¢nog finansijskog
rezultata.
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Iz recenog jasno je da imovinsko shvatanje bilansa ne dozvoljava latentne re-
zerve's u bilansu stanja. Nasuprot tome, shvatanje bilansa kao racuna izravnavanja
pri utvrdivanju periodi¢nog finansijskog rezultata latentne rezerve su imanentne bi-
lansu stanja zbog opreznosti u iskazivanju finansijskog rezultata. To su, dakle, bitne
razlike kod ova dva shvatanja koje se odraZavaju na materijalnu sadrZinu bilansa
stanja — u prvom slucaju (staticko shvatanje) to je imovinski bilans, bilans koji tezi
iskazivanju imovine preduzeca, u drugom slucaju (dinamicko shvatanje) to je racun
izravnavanja razlike izmedu tekuéih i buducih rashoda i tekucih i buduc¢ih prihoda
pri ¢emu se teZi da se bududi rashodi precene a budu¢i prihodi potcene, Sto ima za
posledicu procenjivanje tekucih rashoda na gore, a tekucih prihoda na dole, i s tim u
vezi iskazivanje manjeg periodi¢nog finansijskog rezultata. I upravo takvo procenji-
vanje dovodi do latentnih rezervi i samim tim udaljuje bilans stanja od imovinskog
bilansa, tj. od bilansa koji iskazuje imovinu preduzeca.

3.2. Shvatanje bilansa uspeha

Bilans uspeha ili racun dobitka — gubitka, kako se Cesto naziva u literaturi je
pregled prihoda, rashoda i finansijskog rezultata kao razlike medu njima ostvarenih
u konvencionalno utvrdenom obracunskom periodu. Bilans uspeha moze da bude u
formi dvostranog pregleda ili u formi jednostranog pregleda.

Sadrzina bilansa uspeha zavisi od metode po kome je sacinjen. Ako je bilans
uspeha sacinjen po metodu prodatih uc¢inaka na rashodnoj strani iskazuju se poslovni
rashodi, finansijski rashodi i neposlovni i vanredni rashodi a na prihodnoj strani iska-
zuju se poslovni prihodi, finansijski prihodi i neposlovni i vanredni prihodi. Poslovni
rashodi su, u stvari, troSkovi sadrzani u prodatim proizvodima. Rashodi finansiranja
su, u stvari, kamate na obaveze. Neposlovni i vanredni rashodi su rashodi koji su
nastali nezavisno od redovnog poslovanja, javljaju se povremeno. Poslovni prihodi
su prihodi od prodaje proizvoda i u€injenih usluga. Finansijski prihodi su prihodi od
kamata na potrazivanja. Neposlovni i vanredni prihodi su prihodi koji su nastali, ta-
kode, nezavisno od redovnog poslovanja i oni se javljaju povremeno. Bilans uspeha
u vidu jednostranog pregleda, u saZetoj (upros$éenoj) formi izgleda ovako:

A. UKUPAN PRIHOD (I + I + 1)
| Poslovni prihodi
Il Finansijski prihodi
1l Ostali prihodi

B. UKUPNI RASHODI (I + 11 +111)
| Poslovni rashodi
|l Rashodi finansiranja
|1l Ostali rashodi

C.DOBITAK (A-B)

D. GUBITAK (B-A)

16 O Jatentnim rezervama vidi poglavlje Latentne rezerve i skriveni gubici
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Bilans uspeha sacinjen po metodu ukupnih tro§kova polazi od troskova koji su
nastali u obracunskom periodu (troSkovi perioda). Upravo zato u bilans uspeha se
ukljucuje i razlika izmedu krajnjih i pocetnih zaliha nezavrSene proizvodnje, polu-
proizvoda i gotovih proizvoda, koja se iskazuje kroz smanjenje zaliha (ako su krajnje
zalihe manje od pocetnih) i kroz povecanje zaliha (ako su krajnje zalihe vece od
pocetnih zaliha). Ovo smanjenje ili povecanje zaliha u bilans uspeha moze se uklju-
¢iti alternativno — ili na rashodnu ili na prihodnu stranu. Ako se smanjenje, odnosno
povecanje zaliha ukljucuje na rashodnu stranu, bilans uspeha, u vidu dvostranog
pregleda u sazetoj (uproscenoj) formi, izgleda ovako:

RASHODI PRIHODI
| POSLOVNI RASHODI (1+2-3) | POSLOVNI PRIHODI
1. TroSkovi teku¢eg perioda

2. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka
3. Povecanje vrednosti zaliha u€inaka

II' FINANSIJSKI RASHODI [l FINANSIJSKI PRIHODI
[ OSTALI RASHODI [ OSTALI PRIHODI

A. UKUPNI RASHODI (I + I+11) A. UKUPAN PRIHOD

B. DOBITAK B. GUBITAK

Ovde su poslovni rashodi dobijeni racunskim putem, ako je ostvareno smanje-
nje zaliha — poslovni rashodi su jednaki troSkovima tekuceg perioda plus troskovi
ranijeg perioda sadrZani u smanjenim zalihama; ako je ostvareno povecanje zaliha
— poslovni rashodi su jednaki troSkovima tekuéeg perioda umanjeni za troskove sa-
drzane u povecanim zalihama.

Ako se smanjenje odnosno povecanje zaliha ukljucuje na prihodnu stranu, bilans
uspeha, u vidu dvostranog pregleda u sazetoj (upro$c¢enoj) formi, izgleda ovako:

RASHODI PRIHODI
| POSLOVNI RASHODI (1) | POSLOVNI PRIHODI (1 +2 - 3)
1. TroSkovi tekuceg perioda 1. Prihodi od prodaje

2. Povecanje vrednosti zaliha ucinaka

3. Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka

Il FINANSIJSKI RASHODI II' FINANSIJSKI PRIHODI
[ OSTALI RASHODI [ OSTALI PRIHODI
A. UKUPNI RASHODI (I + 1I+1) A. UKUPAN PRIHOD (I + lI+IIf)
B. DOBITAK B. GUBITAK

Ovde se poslovni prihod utvrduje racunski: ako je ostvareno povecanje zaliha
poslovni prihod je ravan zbiru prihoda od prodaje i povecanju zaliha, suprotno, ako
je ostvareno smanjenje zaliha poslovni prihod je ravan prihodima od prodaje uma-
njenim za smanjenje zaliha.
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Ako je ostvareno povecanje zaliha, troskovima tekuceg perioda suprotstavljeni
su prihodi od prodaje plus povecanje zaliha pri ¢emu povecanje zaliha sadrzi, narav-
no, samo troskove. Ako je ostvareno smanjenje zaliha troSkovima tekuceg perioda
suprotstavljeni su prihodi od prodaje umanjeni za smanjenje zaliha, opet u visini
troskova sadrZanih u njima. Razumevanje ovog bilansa uspeha je teZe nego u pre-
thodnom slucaju. Ako je ostvareno povecanje zaliha onda poslovni prihod sadrzi
prihode od prodaje plus povecanje zaliha, a povecanje zaliha nije prihod, to je buduci
rashod (rashod kada bude prodata zaliha) ali ono mora da bude dodato prihodima od
prodaje jer im se na rashodnoj strani suprotstavljaju troSkovi tekuceg perioda, koji
su jednim delom sadrZani u prihodima od prodaje (razlika izmedu troskova tekuéeg
perioda i povecanje zaliha) a drugim delom u povecanju zaliha. Samim tim rasho-
dnoj strani ne odgovaraju u potpunosti naziv “rashodi” jer se na toj strani iskazuju
troskovi tekuceg perioda, a prihodnoj strani ne odgovara naziv “prihodi”, jer se na
toj strani iskazuju i ucinci, koji nisu prodati, u vidu povecanja zaliha.

Jos je sloZenije razumevanje ovog bilansa kada je ostvareno smanjenje zaliha.
U tom slucaju poslovni prihod sadrzZi prihode od prodaje umanjen za smanjenje za-
liha. To smanjenje zaliha objektivno ne predstavlja smanjenje prihoda od prodaje,
jer su oni onoliki koliki su iskazani bez korekcije, ve¢ povecanje tekucih rashoda,
ali smanjenje zaliha mora da smanji prihod od prodaje jer ono nije povecalo rashod.
Otuda u ovom slucaju ukupan rashodi i ukupan prihod su manji za iznos smanjenja
zaliha. Finansijski rezultat je, naravno, tacan ali iskazivanjem smanjenja, odnosno
povecanja zaliha na prihodnoj strani ne moze se izjednaciti ukupni rashodi sa stvar-
nim rashodima, ni ukupan prihod sa stvarnim prihodima. Stvarni rashodi su ve¢i od
iskazanih ukupnih rashoda za iznos smanjenja zaliha, odnosno oni su manji od iska-
zanih za iznos povecanja zaliha. Kod ukupnog prihoda je obrnuto, stvarni prihod je
manji od iskazanog ukupnog prihoda za iznos povecanja zaliha, odnosno on je veci
za iznos smanjenja zaliha."”

Nezavisno od metode po kojoj je saCinjen bilans uspeha, prihodi mogu da budu
bilansirani ili po sistemu fakturisane realizacije ili po sistemu naplacene realizacije.
Bilansiranje prihoda po fakturisanoj realizaciji znaci da se u prihod ukljucuje sva-
ka prodaja proizvoda i u¢injena usluga uz uslov da je proizvod isporuc¢en odnosno
usluga ucinjena i fakturisana kupcu. Naravno, u tom slucaju rashode ¢ine troskovi
sadrZani u prodatim proizvodima odnosno ucinjenim uslugama. Bilansiranje prihoda
po naplacenoj realizaciji znaci da se u prihod ukljucuju samo naplaceni prihodi od
prodatih proizvoda odnosno ucinjenih usluga. U tom slucaju rashode Cine troSkovi
sadrZani u napla¢enim prihodima od prodaje proizvoda i u€injenih usluga.

17 Postoje i druge varijante bilansa uspeha sa¢injenog po metodi ukupnih troskova. Vidi o tome poglav-
lje: Metode sacinjavanja bilansa uspeha
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3.3. Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha

Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha odvija se u dva procesa — u procesu
nastanka prihoda i rashoda i u procesu bilansiranja. U procesu nastanka prihoda i
rashoda u toku obracunskog perioda povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha pred-
stavljeno je prikazanom Slikom 1 koja pokazuje:

Slika 1.

BILANS STANJA

AKTIVA PASIVA

+ -

+

PRIHODI

BILANS USPEHA

1. da rashodi nastaju ili smanjenjem imovine (na slici kanal 1), uz uslov da to
smanjenje imovine nije izazvalo smanjenje obaveza, ili pove¢anjem oba-
veza (kanal 2), uz uslov da to povecanje obaveza nije izazvalo poveéanje
imovine i

2. da prihodi nastaju ili povecanjem imovine (kanal 3), uz uslov da to po-
vecanje imovine nije nastalo povecanjem obaveza, ili smanjenjem oba-
veza (kanal 4), uz uslov da to smanjenje nije prouzrokovano smanjenjem
imovine.

Dakle bilans stanja uslovno receno liferuje bilansu uspeha: rashode — kad god
se imovina smanji, a obaveze ostanu nepromenjene ili kad god se obaveze povecaju
a imovina ostane nepromenjena — i prihode — kad god se imovina poveca a obaveze
ostanu nepromenjene ili kad god se obaveze smanje, a imovina ostane nepromenje-
na. Pri tome, ovde se pod imovinom podrazumevaju i tranzitorne pozicije aktive, a
pod obavezama se podrazumevaju i tranzitorne pozicije pasive. To je sustinska pove-
zanost, meduzavisnost, bilansa stanja i bilansa uspeha u procesu nastajanja prihoda
i rashoda.
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Bilans stanja i bilans uspeha postoje u svakom trenutku, oni su do momenta
bilansiranja formalno nevidljivi, spojeni u jedan bilans a stvarno iskazani na knjigo-
vodstvenim racunima. Otuda se i kaze da je knjigovodstvo bilans u pokretu. Bilans
u pokretu graficki izgleda ovako:

Slika 2.
BILANS
AKTIVA PASIVA
+ +
RASHODI PRIHODI

U momentu bilansiranja dolazi do razdvajanja knjigovodstvenih ra¢una na ra-
cune stanja i racune uspeha. Tada dolazi do bilansne neravnoteZe i u bilansu stanja i
u bilansu uspeha zbog finansijskog rezultata. Da bi se uspostavila bilansna ravnoteza
finansijski rezultat iskazuje se na manjoj strani bilansa uspeha i ukljucuje u bilans
stanja, ali uvek na suprotnu stranu, i to je suStina povezivanja ova dva bilansa u mo-
mentu bilansiranja.

Pod pretpostavkom da je ostvaren pozitivan finansijski rezultat (dobitak), grafic-
ki predstavljen, pre ukljuc¢ivanja dobitka u bilans stanja, bilans stanja i bilans uspeha
izgledaju ovako:

Slika 3.

BILANS STANJA
AKTIVA PASIVA

BILANS USPEHA
RASHODI PRIHODI
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Slika 3. pokazuje da su u bilansu uspeha prihodi ve¢i od rashoda ta¢no onoliko
koliko je aktiva veca od pasive u bilansu stanja. Naravno, zbog toga, u oba bilansa
postoji bilansna neravnoteza za iznos dobitka. Ukljuc¢ivanjem dobitka u bilans sta-

nja dolazi do bilansne ravnoteze i u bilansu stanja i u bilansu uspeha, sto pokazuje
slika 4.

Slika 4.

BILANS STANJA
AKTIVA PASIVA

DOBITAK

BILANS USPEHA
RASHODI PRIHODI

DOBITAK

Slika 4. pokazuje da je bilansna ravnoteza uspostavljena unosenjem dobitka na
stranu rashoda u bilansu uspeha i na stranu pasive u bilansu stanja.

Pod pretpostavkom da je ostvaren negativni finansijski rezultat (gubitak), grafic-
ki predstavljen, pre ukljucivanja gubitka u bilans stanja, bilans stanja i bilans uspeha
izgledaju ovako:

Slika 5.

BILANS STANJA
AKTIVA PASIVA

BILANS USPEHA
RASHODI PRIHODI
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Slika 5. pokazuje da su u bilansu uspeha rashodi veéi od prihoda tacno onoliko
koliko je u bilansu stanja pasiva veca od aktive. Zbog toga, u oba bilansa postoji
bilansna neravnoteza za iznos gubitka.

Slika 6.

BILANS STANJA
AKTIVA PASIVA

GUBITAK

BILANS USPEHA
RASHODI PRIHODI

GUBITAK

Slika 6. pokazuje da je bilansna ravnoteZa uspostavljena unosenjem gubitka na
stranu prihoda u bilansu uspeha i na stranu aktive u bilansu stanja.

U skladu sa recima na pocetku ovog poglavlja, da bilans uvek iskazuje stanje
neke pojave posmatrane sa dva razliCita aspekta i rezultat te pojave, iz izloZenog
jasno je:

1. da bilans uspeha iskazuje pojavu ukupnog povecéanja sopstvenog kapitala
(prihodi) i ukupnog smanjenja sopstvenog kapitala (rashodi) u toku obra-
cunskog perioda, a razlika medu njima je finansijski rezultat koji se uklju-
Cuje u bilans stanja ili kao neto povecanje sopstvenog kapitala (dobitak),
ili pak, kao neto smanjenje sopstvenog kapitala (gubitak) i

2. da bilans stanja iskazuje pojavu stanja imovine, kapitala i obaveza na dan
bilansiranja, pri ¢emu dobitak predstavlja uvecanje imovine i sopstvenog
kapitala, a gubitak predstavlja smanjenje imovine i sopstvenog kapitala.

4. Metode sacinjavanja bilansa uspeha

Po formi bilans uspeha moZe da bude u obliku dvostranog racuna ili u obliku
jednostranog racuna. Ako je bilans uspeha u obliku dvostranog racuna na levoj stra-
ni se iskazuju rashodi i pozitivni finansijski rezultat, a na desnoj strani se iskazuju
prihodi i negativni finansijski rezultat. Ako je bilans uspeha u obliku jednostranog
racuna prvo se iskazuju prihodi, potom rashodi i na kraju finansijski rezultat kao
razlika medu njima.
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Sadrzina bilansa uspeha zavisi od metoda po kojima je sacinjen i nacina uklju-
¢ivanja poreza na finansijski rezultat u bilansu uspeha.

Ako se bilans uspeha sacinjava po metodi ukupnih troskova moguca je primena
ili bruto ili neto principa. Po bruto principu na strani rashoda se iskazuju: pocetne za-
lihe materijala, nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda, gotovih proizvoda i trgovac-
ke robe, nabavka materijala i trgovacke robe u toku obracunskog perioda, troskovi
poslovanja nastali u obracunskom periodu (bez troSkova materijala), troskovi finan-
siranja i vanredni rashodi a na strani prihoda iskazuju se: krajnje zalihe materijala,
nezavr$ene proizvodnje, poluproizvoda, gotovih proizvoda i trgovacke robe, prihodi
od prodaje, prihodi finansiranja i vanredni prihodi. Po neto principu iz bilansiranja se
iskljucuju pocetne i krajnje zalihe materijala i trgovacke robe i nabavka materijala i
trgovacke robe u toku obracunskog perioda. U bilansu uspeha ostaju na strani rasho-
da troskovi poslovanja nastali u obracunskom periodu, koji sada ukljucuju i troskove
materijala, nabavnu vrednost trgovacke robe, troSkove finansiranja i vanredne rasho-
de, a na strani prihoda iskazuju se prihodi od prodaje, prihodi finansiranja i vanredni
prihodi. U ovaj bilans uspeha ukljucuje se jos i razlika izmedu krajnjih i pocetnih
zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, pri cemu razlika
moZe da bude ukljucena ili na strani prihoda ili na strani rashoda ili, pak i na strani i
rashoda i prihoda. Pri ukljucivanju na strani prihoda smanjenje krajnjih u odnosu na
pocetne zalihe nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda smanjuje
a povecanje krajnjih u odnosu na pocetne zalihe nezavrSene proizvodnje, polupro-
izvoda i gotovih proizvoda povecava zbir prihodne strane. Pri ukljucenju na strani
rashoda smanjenje krajnjih u odnosu na pocetne zalihe nezavrSene proizvodnje, po-
luproizvoda i gotovih proizvoda povecava a povecanje krajnjih u odnosu na pocetne
zalihe nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda smanjuje zbir ra-
shodne strane. Pri uklju¢enju na obe strane smanjenje krajnjih u odnosu na pocetne
zalihe nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda iskazuje se na
strani rashoda, $to povecava zbir rashodne strane, a povecanje krajnjih u odnosu na
pocetne zalihe nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda iskazuje
se na strani prihoda, §to povecava zbir prihodne strane.

Ako se bilans uspeha sacinjava po metodi prodatih ucinaka na strani rasho-
da iskazuju se troSkovi sadrzani u realizovanim (prodatim) proizvodima, nabavna
vrednost prodate trgovacke robe, rashodi finansiranja i vanredni rashodi. Na strani
prihoda iskazuju se prihodi od prodaje, prihodi finansiranja i vanredni prihodi. Pri
tome je moguce iskazivanje prihoda ili po bruto ili po neto principu i segmentiranje
rashoda zavisno od sistema obracuna troskova, o ¢emu ¢e kasnije biti vise reci.

Ako je u bilansu uspeha ukljucen porez na finansijski rezultat bilans uspeha
iskazuje neto finansijski rezultat. Suprotno, ako u bilansu uspeha nije ukljucen porez
na finansijski rezultat bilans uspeha iskazuje bruto finansijski rezultat, tj. finansijski
rezultat od koga nije odbijen porez. U ovom drugom slucaju, po pravilu, bilans uspe-
ha ima dodatak u koji se prenosi bruto finansijski rezultat iz bilansa uspeha, unosi
porez na finansijski rezultat iz poreskog bilansa i iskazuje neto finansijski rezultat
kao razlika medu njima.
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Iz didaktic¢kih razloga prikazujemo metode saCinjavanja bilansa uspeha u kome
se iskazuje bruto finansijski rezultat uz ispustanje prihoda i rashoda po osnovu fi-
nansiranja.

4.1. Metoda ukupnih troskova

Bruto princip metode ukupnih troskova. Bilans uspeha sacinjen po bruto princi-
pu metode ukupnih troskova, u sazetoj formi dvostranog racuna izgleda ovako:

RASHODI PRIHODI
1. Pocetne zalihe materijala, nezavrsene proizvod- | 1.Krajnje zalihe materijala, nezavrSene proizvod-
nje, poluproizvoda igotovih proizvoda nje, poluproizvoda igotovih proizvoda

2. Nabavka materijala u toku obracunskog perioda | 2. Prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga

3. Troskovi poslovanja bez troSkova materijala 3. Ukupno (142)
4. Ukupno (1+2+3) 4. Krajnje zalihe trgovacke robe
5. Pocetne zalihe trgovacke robe 5. Prihodi od prodaje trgovacke robe
6. Nabavka trgovacke robe u toku obracunskog 6. Ukupno (4+45)
perioda
7. Ukupno (5+6) 7. Poslovni gubitak
8. Bruto poslovni dobitak 8. Ostali prihodi
9. Ostali rashodi 9. Ukupan gubitak

10. Ukupan bruto dobitak

Na rashodnoj strani pozicija pocetnih zaliha materijala, nezavrSene proizvodnje,
poluproizvoda i gotovih proizvoda iskazuje koliko je ulaganja u ove zalihe preneto iz
prethodnog u tekuc¢i obracunski period. Pozicija nabavka materijala u toku obracun-
skog perioda iskazuje kolika su bila ulaganja u pribavljanje materijala u teku¢em ob-
racunskom periodu, a pozicija tro§kovi poslovanja, bez troSkova materijala, iskazuje
kolika su ulaganja u troskove u teku¢em obracunskom periodu. Zbir ove tri pozicije,
u stvari, iskazuje ukupna ulaganja u zalihe materijala, nezavrSene proizvodnje, po-
luproizvoda i gotovih proizvoda. Naspram pomenutih pozicija na rashodnoj strani,
na prihodnoj strani stoji pozicija krajnje zalihe materijala, nezavrSene proizvodnje,
poluproizvoda i gotovih proizvoda, koja pokazuje koliko se ovih zaliha prenosi u
naredni obracunski period i pozicija prihoda od prodaje gotovih proizvoda i usluga.
Zbir ove dve pozicije pokazuje koliko se od ukupnih ulaganja nalazi u zalihama
materijala, nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda i u priho-
dima od prodaje gotovih proizvoda i usluga. Rashodi sadrzani u prodatim gotovim
proizvodima i uslugama, za potrebe analize, mogu se racunski utvrditi, kao razlika
izmedu zbira pozicija pocetnih zaliha materijala, nezavrSene proizvodnje, poluproi-
zvoda i gotovih proizvoda, nabavke materijala u toku obracunskog perioda i troskovi
poslovanja, bez troskova materijala, s jedne, i pozicije krajnjih zaliha materijala,
nezavr$ene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, s druge strane.
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Na rashodnoj strani pozicija pocetne zalihe trgovacke robe iskazuje koliko je
ulaganja u zalihe trgovacke robe preneto iz prethodnog u tekuéi obracunski period, a
pozicija nabavka trgovacke robe u toku obracunskog perioda iskazuje koliko je ula-
ganje u pribavljanje trgovacke robe u toku obracunskog perioda. Zbir ove dve pozi-
cije iskazuje ukupna ulaganja u trgovacku robu. Naspram ovih pozicija na rashodnoj
strani na prihodnoj strani je pozicija krajnje zalihe trgovacke robe, koja iskazuje
koliko se ovih zaliha prenosi u naredni obracunski period, i pozicija prihoda od pro-
daje trgovacke robe. Zbir ove dve pozicije pokazuje koliko se od ukupnih ulaganja u
trgovacku robu nalazi u obliku zaliha trgovacke robe i prihoda od prodaje trgovacke
robe. Rashodi po osnovu nabavne vrednosti prodate trgovacke robe sadrzani u pri-
hodima od prodaje trgovacke robe, za potrebe analize, mogu se utvrditi racunskim
putem, ako se od zbira pocetnih zaliha trgovacke robe i nabavke trgovacke robe u
toku obracunskog perioda oduzmu krajnje zalihe trgovacke robe.

Iz svega Sto je dosad receno o ovoj metodi jasno proizilazi da ona u prvi plan
stavlja da na rashodnoj strani iskaze ukupna ulaganja u sve vrste zaliha i u troSkove a
da na prihodnoj strani iskaze koliko je od tih ukupnih ulaganja ostalo u zalihama (sve
vrste krajnjih zaliha) i koliko je ostvareno prihoda od prodaje gotovih proizvoda,
usluga i trgovacke robe. Otuda ovako bilansiranje ne iskazuje implicitno rashode ve¢
se oni za potrebe analize utvrduju indirektno racunskim putem na opisani nacin.

Razlika izmedu zbira krajnjih zaliha materijala, nezavrSene proizvodnje, po-
luproizvoda i gotovih proizvoda, prihoda od prodaje gotovih proizvoda i usluga,
krajnjih zaliha trgovacke robe i prihoda od prodaje trgovacke robe, s jedne strane,
i zbira pocetnih zaliha materijala, nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda, gotovih
proizvoda, nabavke materijala u toku obracunskog perioda, troskova poslovanja bez
troskova materijala, pocetnih zaliha trgovacke robe i nabavke trgovacke robe u toku
obracunskog perioda, s druge strane, jeste bruto poslovni dobitak, ako je prvi zbir
veéi od drugog, odnosno poslovni gubitak, ako je drugi zbir veéi od prvog. Bruto
poslovni dobitak uvecan za vanredne prihode i umanjen za vanredne rashode daje
ukupan bruto dobitak, odnosno poslovni gubitak uveéan za vanredne rashode i uma-
njen za vanredne prihode daje ukupan gubitak.

Neto princip metode ukupnih troskova sa korekcijom na strani prihoda. Bilans
uspeha sacinjen po neto principu metode ukupnih troskova sa korekcijom na priho-
dnoj strani, u sazetoj formi dvostranog racuna, izgleda ovako:
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RASHODI PRIHODI

1. Troskovi poslovanja 1. Prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga

2. Povecanje krajnjih zaliha nezavrsene proizvod-

2. Nabavna vrednost prodate trgovacke robe . . . . .
nje, poluproizvoda igotovih proizvoda

3. Smanjenje krajnjih zaliha nezavrSene proizvod-

3. Ukupno (1+2) nje, poluproizvoda igotovih proizvoda

4. Bruto poslovni dobitak 4. Ukupno (1+2-3)
5. Ostali rashodi 5. Prihodi od prodaje trgovacke robe
6. Ukupan bruto dobitak 6. Poslovni gubitak

7. Ostali prihodi

8. Ukupan gubitak

Na rashodnoj strani troskovi poslovanja obuhvataju sve troskove nastale u obra-
¢unskom periodu ukljucujudi i troskove materijala. Na prihodnoj strani njima nasu-
prot stoji prihod od prodaje gotovih proizvoda i usluga uvecan za povecanje krajnjih
zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, odnosno uma-
njen za smanjenje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih
proizvoda. Rashodi sadrzani u prihodima od prodaje gotovih proizvoda i usluga, za
potrebe analize, utvrduju se racunskim putem tako Sto se troskovi poslovanja uma-
nje za povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih
proizvoda (ako je na prihodnoj strani iskazano povecanje ovih zaliha), odnosno tro-
Skovi poslovanja se uvecavaju za smanjenje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje,
poluproizvoda i gotovih proizvoda (ako je na prihodnoj strani iskazano smanjenje
ovih zaliha). Sa poslovne tacke glediSta ovaj bilans pokazuje ukupna ulaganja u tro-
Skove u toku obracunskog perioda na rashodnoj strani i rezultat tog ulaganja u obliku
prihoda od prodaje gotovih proizvoda i usluga i poveéanje krajnjih zaliha nezavrse-
ne proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda. Ali ako je ostvareno smanjenje
krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda onda je
na strani ukupnih ulaganja u troskove u toku obracunskog perioda rezultat tih ula-
ganja prihod od prodaje gotovih proizvoda i usluga umanjen za smanjenje krajnjih
zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda. Ovako definisani
rezultati su, u stvari, istovremeno i pokazatelji ostvarene vrednosti proizvodnje sa
statisticke tacke glediSta, jer je po statistici ostvarena vrednost proizvodnje odnosno
bruto proizvoda ravna realizaciji plus povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proizvo-
dnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, odnosno realizacija minus smanjenje kraj-
njih zaliha nezavrsene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda.

Naspram nabavne vrednosti prodate trgovacke robe na rashodnoj strani stoji
prihod od prodaje trgovacke robe na prihodnoj strani, kao rezultat te prodaje.

Razlika izmedu zbira prihoda od prodaje gotovih proizvoda i usluga uveéana
za povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih pro-
izvoda, odnosno umanjena za smanjenje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje,
poluproizvoda i gotovih proizvoda plus prihodi od prodaje trgovacke robe, s jedne
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strane, i zbira troskova poslovanja i nabavne vrednosti prodate trgovacke robe, s dru-
ge strane, daje bruto poslovni dobitak, ako je prvi zbir veéi od drugog, odnosno daje
poslovni gubitak, ako je drugi zbir ve¢i od prvog. Bruto poslovni dobitak uveéan za
vanredne prihode i umanjen za vanredne rashode daje ukupan bruto dobitak, odno-
sno poslovni gubitak uvecan za vanredne rashode i umanjen za vanredne prihode
daje ukupan gubitak.

Neto princip metode ukupnih troSkova sa korekcijom na rashodnoj strani. Bi-
lans uspeha sacinjen po neto principu metode ukupnih troSkova sa korekcijom na
rashodnoj strani, u saZetoj formi dvostranog racuna, izgleda ovako:

RASHODI PRIHODI

1. Prihodi od prodaje gotovih proizvoda i

1. Troskovi poslovanja usluga

2. Smanjenje krajnjih zaliha nezavrSene proiz-

vodnje, poluproizvoda igotovih proizvoda 2. Prihodi od prodaje trgovacke robe

3.Povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proiz- 3. Poslovni gubitak
vodnje, poluproizvoda igotovih proizvoda
4. Ukupno (1+2-3) 4. Ostali prihodi

5. Nabavna vrednost prodate trgovacke
robe

6. Bruto poslovni dobitak
7. Ostali rashodi
8. Ukupan bruto dobitak 5. Ukupan gubitak

Na rashodnoj strani troskovi poslovanja obuhvataju sve troskove nastale u obra-
¢unskom periodu ukljucujuéi i troSkove materijala. To su ujedno i ulaganja u trosko-
ve u toku obracunskog perioda. Uvecanje troSkova poslovanja sa smanjenjem kraj-
njih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda daje rashode
sadrZane u prodatim gotovim proizvodima i uslugama, odnosno umanjenje troskova
poslovanja sa povecanjem krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i
gotovih proizvoda daje rashode sadrzane u prihodima od prodaje gotovih proizvoda
i usluga. Sa poslovne tacke glediSta na rashodnoj strani bilans uspeha iskazuje kako
ukupna ulaganja u tro§kove tako i korekturu tih ulaganja svode¢i ih na rashode pro-
datih gotovih proizvoda i usluga naspram kojih na prihodnoj strani stoje prihodi od
prodaje gotovih proizvoda i usluga, kao rezultat te prodaje.

Naspram nabavne vrednosti prodate trgovacke robe na rashodnoj strani stoji
prihod od prodaje trgovacke robe na prihodnoj strani, kao rezultat te prodaje.

Razlika izmedu zbira prihoda prodatih gotovih proizvoda i usluga i prihoda od
prodaje trgovacke robe, s jedne strane, i zbira troSkova poslovanja uvecanih za sma-
njenje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda,
odnosno umanjenih za povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, polupro-
izvoda i gotovih proizvoda plus nabavna vrednost prodate trgovacke robe, s druge
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strane, daje bruto poslovni dobitak, ako je prvi zbir veéi od drugog, odnosno daje
poslovni gubitak, ako je drugi zbir ve¢i od prvog. Bruto poslovni dobitak uvecan za
vanredne prihode i umanjen za vanredne rashode daje ukupan bruto dobitak, odno-
sno poslovni gubitak uveéan za vanredne rashode i umanjen za vanredne prihode
daje ukupan gubitak.

Neto princip metode ukupnih troskova sa korekcijom na obe strane. Bilans
uspeha sacinjen po metodi ukupnih troSkova sa korekcijom i na rashodnoj i na pri-
hodnoj strani, u saZetoj formi dvostranog racuna, izgleda ovako:

RASHODI PRIHODI
1. Smanjenje krajnjih zaliha nezavrSene proizvod- | 1.Povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proizvod-
nje, poluproizvoda igotovih proizvoda nje, poluproizvoda igotovih proizvoda
2. Troskovi poslovanja 2. Prihodi od prodaje proizvoda iusluga
3. Ukupno (1+2) 3. Ukupno (1+2)
4. Nabavna vrednost prodate trgovacke robe 4. Prihodi od prodaje trgovacke robe
5. Bruto poslovni dobitak 5. Poslovni gubitak
6. Ostali rashodi 6. Ostali prihodi
7. Ukupan bruto dobitak 7. Ukupan gubitak

Ako je ostvareno smanjenje krajnjih u odnosu na pocetne zalihe nezavrSene
proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, bilans uspeha na rashodnoj strani
iskazuje smanjene zalihe nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvo-
da, Sto zajedno sa ulaganjem u troSkove poslovanja u toku obrac¢unskog perioda,
koji ukljucuju i troskove materijala, ¢ini rashode sadrzane u prodatim gotovim pro-
izvodima i uslugama. Sa poslovne tacke glediSta naspram tih ulaganja iskazanih na
rashodnoj strani stoji njihov rezultat u obliku prihoda od prodaje gotovih proizvoda
i usluga na prihodnoj strani. Ako je ostvareno povecanje krajnjih u odnosu na poce-
tne zalihe nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda na rashodnoj
strani se iskazuju ulaganja u troSkove poslovanja u toku obracunskog perioda, koji
ukljucuju i troSkove materijala, a kao rezultat tih ulaganja na prihodnoj strani stoji
povecanje krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvo-
da i prihodi od prodaje gotovih proizvoda i usluga. U ovom drugom slucaju rashodi
sadrZani u prodatim gotovim proizvodima i uslugama, za potrebe analize, utvrduju
se racunski putem umanjenja troskova poslovanja sa pove¢anjem krajnjih zaliha ne-
zavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda.

Naspram nabavne vrednosti prodate trgovacke robe na rashodnoj strani stoji
prihod od prodaje trgovacke robe na prihodnoj strani, kao rezultat te prodaje.

Razlika izmedu zbira povecanja krajnjih zaliha nezavrSene proizvodnje, po-
luproizvoda, gotovih proizvoda, prihoda od prodaje gotovih proizvoda i usluga i
prihoda od prodaje trgovacke robe, s jedne strane, i zbira smanjenja krajnjih zaliha
nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda, gotovih proizvoda, troskova poslovanja i
nabavne vrednosti prodate trgovacke robe, s druge strane, daje bruto poslovni do-
bitak, ako je prvi zbir ve¢i od drugog, odnosno daje poslovni gubitak, ako je drugi
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zbir veéi od prvog. Bruto poslovni dobitak uvecan za vanredne prihode i umanjen za
vanredne rashode daje ukupan bruto dobitak, odnosno poslovni gubitak uvecan za
vanredne rashode i umanjen za vanredne prihode daje ukupan gubitak.

4.2. Metoda prodatih
ucinaka

Bilans uspeha sacinjen po metodu prodatih ucinaka iskazuje samo prihode i
rashode koji su dodeljeni obracunskom periodu. Njegova struktura u biti zavisi od
sistema obracuna troSkova i da li se na prihodnoj strani iskazuje neto ili bruto prihod
od prodaje. S druge strane, i iskazivanje medufinansijskih rezultata kao delova (se-
gmenta) ukupnog finansijskog rezultata uslovljeno je sistemom obracuna troskova
koji se primenjuje. Polaze¢i od toga da se na prihodnoj strani iskazuju bruto priho-
di od prodaje, uz ispustanje prihoda od finansiranja, prikazujemo strukturu bilansa
uspeha sacinjenog po metodi prodatih ucinaka, u uslovima primene sistema obra-
¢una ukupnih troSkova, sistema obracuna proizvodnih troskova i sistema obracuna
varijabilnih troskova.

Bilans uspeha po metodi prodatih ucinaka pri primeni sistema obra¢una
ukupnih troskova. Pri obracunu troskova po sistemu ukupnih troskova, bilans uspe-
ha sacinjen po metodi prodatih u¢inaka, u sazetoj formi jednostranog racuna, izgleda
ovako:

1. Bruto fakturisani prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga

2. Date kondicije (rabat, kasa-skonto isl.)

3. Neto prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga (1-2)

4. Bruto fakturisani prihodi od prodaje trgovacke robe

5. Date kondicije (rabat, kasa-skonto isl.)

6. Neto prihodi od prodaje trgovacke robe (4-5)

7. Poslovni prihodi (3+6)

8. Ostali prihodi

9. Ukupni prihodi (748)

10. Rashodi po osnovu ukupnih troskova sadrzanih u prodatim gotovim proizvodima iuslugama

11. Rashodi po osnovu nabavne vrednosti prodate trgovacke robe

12. Poslovni rashodi (10+11)

13. Ostali rashodi

14. Ukupni rashodi (12+13)

15. Bruto poslovni dobitak (7-12)

16. Poslovni gubitak (12-7)

17. Ukupan bruto dobitak (9-14)

18. Ukupan gubitak (14-9)
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Ovaj bilans uspeha iskazuje bruto poslovni dobitak, kao razliku izmedu poslov-
nih prihoda i poslovnih rashoda, ako su poslovni prihodi ve¢i od poslovnih rashoda,
odnosno iskazuje poslovni gubitak, ako su poslovni rashodi ve¢i od poslovnih pri-
hoda. Uz to iskazuje, naravno, i ukupan bruto dobitak, kao razliku izmedu ukupnih
prihoda i ukupnih rashoda, ako su ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda, odnosno
iskazuje ukupan gubitak, ako su ukupni rashodi ve¢i od ukupnih prihoda. Videli
smo, i bilans uspeha sacinjen po metodi ukupnih troskova iskazuje, takode, bruto
poslovni dobitak, odnosno poslovni gubitak i ukupan bruto dobitak odnosno ukupan
gubitak, razlika je samo u tome §to su u bilansu uspeha po metodi prodatih uc¢inaka
jasnije iskazani prihodi i rashodi a time i medufinansijski rezultat (bruto poslovni do-
bitak, odnosno poslovni gubitak) i ukupan finansijski rezultat (ukupan bruto dobitak
odnosno ukupan gubitak). Uz to na prihodnoj strani su iskazani bruto i neto prihodi
od prodaje, Sto nije bio slucaj, videli smo, kod metode ukupnih troskova, tamo su
iskazani neto prihodi od prodaje. No, to nikako ne znaci da se i uslovima sacinjava-
nja bilansa uspeha po metodi ukupnih troskova ne mogu iskazivati bruto prihodi od
prodaje. U primerima iz prethodnog odeljka to smo jednostavno izbegli radi lakSeg
shvatanja sustine metode ukupnih troSkova.

Bilans uspeha po metodi prodatih ucinaka pri primeni sistema obra¢una
proizvodnih troSkova. Pri obrac¢unu troskova po sistemu proizvodnih tro§kova, bi-
lans uspeha sacinjen po metodi prodatih uc¢inaka, u sazetoj formi jednostranog racu-
na, izgleda ovako:

1. Bruto fakturisani prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga

2. Date kondicije (rabat, kasa-skonto isl.)

3. Neto prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga (1-2)

4. Bruto fakturisani prihodi od prodaje trgovacke robe

5. Date kondicije (rabat, kasa-skonto isl.)

6. Neto prihodi od prodaje trgovacke robe (4-5)
7. Poslovni prihodi (3+6)

8. Ostali prihodi

9. Ukupni prihodi (7+8)

10. Rashodi po osnovu proizvodnih troskova sadrzanih u prodatim proizvodima iuslugama

11. Rashodi po osnovu nabavne vrednosti prodate trgovacke robe

12. Rashodi proizvodnje gotovih proizvoda iusluga iprodaje trgovacke robe (10+11)

13. Rashodi perioda po osnovu tro$kova uprave iprodaje
14. Poslovni rashodi (12+13)

15. Ostali rashodi

16. Ukupni rashodi (14+15)

17. Bruto dobitak proizvodnje iprodaje (7-12)
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18. Gubitak proizvodnje iprodaje (12-7)
19. Bruto poslovni dobitak (7-14)

20. Poslovni gubitak (14-7)

21. Ukupan bruto dobitak (9-16)

22. Ukupan gubitak (16-9)

Za razliku od prethodnog, ovaj bilans uspeha u okviru poslovnog rezultata iska-
zuje i medufinansijski rezultat — bruto dobitak proizvodnje i prodaje, ako su poslovni
prihodi veéi od rashoda proizvodnje gotovih proizvoda i usluga i prodaje trgovac-
ke robe, odnosno iskazuje gubitak proizvodnje i prodaje, ako su rashodi proizvo-
dnje gotovih proizvoda i usluga i prodaje trgovacke robe veci od poslovnih prihoda.
Time, kao i iskazivanjem rashoda po osnovu troskova uprave i prodaje, se povecava
analiticka vrednost, odnosno iskazna mo¢ ovog bilansa uspeha.

Bilans uspeha po metodi prodatih ucinaka pri primeni sistema obra¢una
varijabilnih troSkova. Pri obrac¢unu troskova po sistemu varijabilnih troskova, bi-
lans uspeha sacinjen po metodi prodatih uc¢inaka, u sazetoj formi jednostranog racu-
na, izgleda ovako:

1. Bruto fakturisani prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga

2. Date kondicije (rabat, kasa-skonto isl.)

3. Neto prihodi od prodaje gotovih proizvoda iusluga (1-2)

4. Bruto fakturisani prihodi od prodate trgovacke robe

5. Date kondicije (rabat, kasa-skonto isl.)

6. Neto prihodi od prodaje trgovacke robe (4-5)
7. Poslovni prihodi (3+6)

8. Ostali prihodi

9. Ukupni prihodi (7+8)

10. Rashodi po osnovu varijabilnih troskova sadrzanih u prodatim proizvodima iuslugama

11. Rashodi po osnovu nabavne vrednosti prodate trgovacke robe
12. Varijabilni rashodi (10+11)

13. Fiksnirashodi perioda po osnovu fiksnih troSkova i troSkovi prodaje
14. Poslovni rashodi (12+13)

15. Ostali rashodi

16. Ukupni rashodi (14+15)

17. Marza pokrica (7-12)

18. Gubitak na varijabilnim troskovima (12-7)

19. Bruto poslovni dobitak (7-14)
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20. Poslovni gubitak (14-7)
21. Ukupan bruto dobitak (9-16)
22. Ukupan gubitak (16-9)

I ovaj bilans uspeha, kao i prethodni, u okviru poslovnog rezultata iskazuje
medufinansijski rezultat ali sada u formi marze pokri¢a (koja se Cesto u literaturi
zove 1 kontribucioni dohodak), kao razlika izmedu poslovnih prihoda i varijabilnih
rashoda, odnosno gubitak na varijabilnim rashodima, ako su varijabilni rashodi ve¢i
od poslovnih prihoda. U pogledu analiticke vrednosti ovaj bilans uspeha je ispred
svih prethodnih, zato §to jasno iskazuje isplati li se uopste proizvoditi, ako predu-
zeCe iskazuje poslovni gubitak. Proizvoditi se isplati ako su poslovni prihodi veci
od varijabilnih rashoda, jer marza pokri¢a delimi¢no pokriva fiksne rashode i time
umanjuje poslovni gubitak. Obrnuto, proizvoditi se ne isplati ako su varijabilni ra-
shodi ve¢i od poslovnih prihoda, jer gubitak na varijabilnim rashodima zajedno sa
fiksnim rashodima povecava poslovni gubitak. Drugim recima, kad preduzece uop-
Ste ne bi proizvodilo poslovni gubitak bi bio manji za iznos gubitka na varijabilnim
rashodima. Osim toga, analitiCka vrednost ovog bilansa povecava se i time $to se
na osnovu podataka iskazanih u samom bilansu uspeha moZe utvrditi donja tacka
rentabilnosti.

Bilans uspeha sacinjen po metodi ukupnih troSkova u poslovnom smislu vise
pogoduje sagledavanju ukupnih ulaganja i njihovih rezultata i statistickom utvrdiva-
nju ostvarene vrednosti proizvodnje odnosno ostvarenog bruto proizvoda. Nasuprot
tome, bilans uspeha sacinjen po metodi prodatih ucinaka viSe odgovara analizi finan-
sijskog rezultata, jer jasnije iskazuje pozitivan tok rentabilnosti (prihode) i negativan
tok rentabilnosti (rashode). Otuda, pri analizi finansijskog rezultata, ako je bilans
uspeha sacinjen po metodi ukupnih troskova, nuzna je veca prerada (retusiranje) u
smislu njegovog svodenja samo na rashode i prihode i njihovo prikazivanje koje od-
govara potrebi analize, nego $to je to nuzno kada je bilans uspeha sacinjen po metodi
prodatih u¢inaka.

5. Klasifikacija i poredak pozicija u bilansu stanja

Klasifikacija pozicija aktive. Klasifikacija pozicije aktive predstavlja razvrsta-
vanje, a potom grupisanje sredstava po odredenom kriterijumu odnosno principu i
iskazivanje u bilansu stanja. Kriterijumi odnosno principi za klasifikaciju i grupisa-
nje sredstava mogu da budu razli¢iti, a najceS¢e su: funkcionalnost, rok vezanosti,
pojavni oblik, stepen likvidnosti, pravno-ekonomski odnos s duznikom i lokacija
duZnika.

Funkcionalnost. Po kriterijumu funkcionalnosti sredstva se grupiSu prema
funkciji koju imaju u procesu reprodukcije, a to su: operativna sredstva (aktiva),
investiciona sredstva (aktiva) i neposlovna sredstva (aktiva). Operativnu aktivu ¢ine
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osnovna i obrtna sredstva koja su zaista nuzna za obavljanje poslovanja preduzeca u
njegovoj delatnosti (bransi). Investicionu aktivu predstavljaju dugoroc¢na finansijska
ulaganja (potrazivanja). Neposlovnu aktivu ¢ine sva suviS$na (nepotrebna) osnovna
i obrtna sredstva za obavljanje privredne aktivnosti preduzeca u svojoj bransi kao i
stanovi i stambene kuce koje je preduzece pribavilo za svoje radnike, radnicki resto-
rani, odmarali$ta i drugi objekti za rekreaciju i odmor radnika.

Rok vezanosti. Po ovom kriterijumu sredstva se razvrstavaju u tri grupe: dugo-
ro¢no vezana sredstva, kratkorocno vezana sredstva i likvidna sredstva. Dugoro¢no
vezana sredstva obuhvataju: osnovna sredstva, dugorocne plasmane, stalne zalihe i
gubitak iskazan u aktivi, mada gubitak nije sredstvo ve¢ smanjenje sredstava. Stal-
ne zalihe su one zalihe koje omogucuju iskoriS¢enje kapaciteta i odvijanje procesa
proizvodnje i prodaje bez ograniCenja i zastoja. Stalne zalihe, mada se u fizickom
smislu stalno krecu, jedne odlaze a druge dolaze, u finansijskom izrazu se stalno drze
na nivou koji omogucuje iskoris¢enje kapaciteta i odvijanje procesa proizvodnje i
prodaje bez ograniCenja i zastoja i upravo je to razlog §to se one smatraju dugoroc-
no vezanim sredstvima. Kratkoro¢no vezana sredstva obuhvataju sezonske zalihe,
kratkorocna potrazivanja i hartije od vrednosti. Sezonske zalihe (Cesto se nazivaju i
povremene zalihe) su zalihe koje prelaze nivo stalnih zaliha. Njihova je karakteristi-
ka u tome da nisu stalno prisutne, javljaju se povremeno kod preduzeca koja imaju
sezonsku proizvodnju ili sezonsku prodaju. Pojedine hartije od vrednosti mogu da
dospevaju za unovcavanje u dugom roku, pa i takve hartije od vrednosti spadaju u
kratkoro¢no vezana sredstva pod uslovom da se u svakom momentu mogu unov¢iti
ili putem eskonta ili putem prodaje na trzZistu hartija od vrednosti (berzi). Ako taj
uslov nije zadovoljen hartije od vrednosti sa dugim rokom unovcenja smatraju se
dugorocno vezanim sredstvima. Likvidna sredstva su gotovina u blagajni ili na de-
pozitnom racunu po videnju u banci.

Pojavni oblik sredstava. Po ovom kriterijumu sva sredstva se grupiSu u tri
grupe: realna sredstva, monetarna sredstva i izgubljena sredstva. Realna sredstva
(realiteti) obuhvataju osnovna sredstva i sve vrste zaliha. Monetarna sredstva (mone-
tarna aktiva) obuhvataju sva potrazivanja, hartije od vrednosti i gotovinu. Izgubljena
sredstva su, u stvari, gubitak iskazan u aktivi.

Stepen likvidnosti. Po ovom kriterijumu sredstva se grupisu prema rokovima
transformacije sredstava u novcani oblik, pri ¢emu se konvencionalno utvrduje ne-
koliko razlicitih rokova unovcenja sredstava i istovremeno predstavljaju stepen nji-
hove likvidnosti. Primera radi: gotovina i hartije od vrednosti koje se kotiraju na
berzi ima prvi stepen likvidnosti, jer su likvidna, potrazivanja od kupca su drugog
stepena likvidnosti, jer ¢e se naplatiti u vrlo kratkim rokovima od nekoliko dana,
potraZivanja po osnovu kratkoro¢nih kredita su treceg stepena likvidnosti, gotovi
proizvodi i trgovacka roba su Cetvrtog stepena likvidnosti, nezavrSena proizvodnja je
petog stepena likvidnosti, zalihe materijala su Sestog stepena likvidnosti, dugoro¢na
potraZivanja i osnovna sredstva su sedmog stepena likvidnosti.

Pravno-ekonomski odnos s duznikom. Ako je preduzeée povezano s drugim
preduzec¢ima na dug, po pravilu, neodreden rok u smislu zajednicke proizvodnje ili
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zajedniCke prodaje ili, pak, finansiranja, sva potraZivanja, bilo da su dugorocna ili
kratkoroc¢na, grupisu se i iskazuju na posebnoj poziciji — potrazivanja od povezanih
preduzeca — s ciljem da se omoguci sacinjavanje konsolidovanog bilansa stanja po-
vezanih preduzeca.

Lokacija duznika. Po ovom kriterijumu sva potraZivanja se razvrstavaju u dve
grupe — potrazivanja od domacih duZznika i potraZivanja od inostranih duZnika.

U realnom zivotu, po pravilu, nikad se klasifikacija i grupisanje pozicija aktive
ne vrsi samo po jednom kriterijumu, obi¢no se uzima dva-tri kriterijuma.

Klasifikacija pozicija pasive. Klasifikacija pozicija pasive predstavlja razvrsta-
vanje a potom grupisanje izvora finansiranja po odredenom kriterijumu odnosno prin-
cipu. Kriterijumi, odnosno principi mogu da budu razliciti, a najces¢e su: vlasnistvo,
rocnost, osnov nastanka, pravno-ekonomski odnos s poveriocima i lokacija poverioca.

VlasniStvo. Po kriterijumu vlasni$tva izvori finansiranja se dele u dve grupe:
sopstveni i tudi (pozajmljeni). U sopstvene izvore finansiranja spada: osnovni ka-
pital (u okviru koga je: akcionarski kapital, udeli drustva sa ogranicenom odgovor-
nosti, ulozi inokosnih vlasnika, drzavni kapital, druStveni kapital, emisiona premija,
rezerve (revalorizacione rezerve, drZavne rezerve, statutarne rezerve) i nerasporede-
ni dobitak. U tude (pozajmljene) izvore spadaju sve obaveze.

Roc¢nost. Po ovom kriterijumu izvori finansiranja se klasificiraju u tri grupe:
trajni, dugorocni i kratkoro¢ni. Trajne izvore Cini sopstveni osnovni kapital i rezerve.
U dugorocne izvore finansiranja spadaju dugoro€na rezervisanja i dugoro¢ne obave-
ze po osnovu zajmova i emisije dugorocnih obveznica. U kratkoro¢ne izvore finan-
siranja spadaju kratkoro¢ni zajmovi i obaveze iz poslovanja. Kratkoro¢ne obaveze
mogu se dalje klasificirati na obaveze koje dospevaju za placanje u relativno duZem
roku (kratkoroc¢ni zajmovi koji dospevaju za pla¢anje za nekoliko meseci, na primer)
i kratkoro¢ne obaveze koje dospevaju u promptnom roku (za nekoliko dana, obaveze
prema dobavljacima, na primer).

Osnov nastanka izvora finansiranja. Po kriterijumu osnova nastanka izvora
finansiranja u okviru sopstvenih izvora finansiranja izvori se klasificiraju na pocetni
kapital, kapital iz finansijskog rezultata i kapital po osnovu revalorizacije. U okviru
pozajmljenih (tudih) izvora finansiranja klasifikacija se vrsi prema pravnom osnovu
nastanka obaveze — finansijski zajmovi, robni zajmovi, emisija obveznica, obaveze
po osnovu nabavke robe (dobavljaci), obaveze po avansima kupaca, obaveze po pla-
tama, obaveze po porezima, obaveze po doprinosima, obaveze po carinama i drugim
dazbinama i sl.

Pravno-ekonomski odnos sa poveriocem. Ako je preduzece povezano sa dru-
gim preduzec¢ima po osnovu zajednicke proizvodnje ili prodaje ili, pak finansiranja,
obaveze prema tim preduzeéima iskazuju se na posebnoj poziciji pasive — obaveze
prema povezanim preduzec¢ima — s ciljem da se moze vrsiti konsolidacija njihovih
bilansa stanja.

Lokacija poverioca. Po ovom kriterijumu sve obaveze klasificiraju se u dve
grupe — obaveze prema domacim poveriocima i obaveze prema inostranim poveri-
ocima.
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Klasifikacija pozicija pasive uvek se vrsi po kriterijumu vlasniStva, a koji ¢e
jos biti primenjeni kriterijum zavisi u dobroj meri od klasifikacija pozicija aktive.
Ako je klasifikacija pozicija aktive izvrSena po kriterijumu vezanosti odnosno ste-
penu likvidnosti, klasifikacija pozicija pasive mora da bude izvrSena po roc¢nosti,
kako bi bilans iskazivao relacije izmedu vezanih sredstava na pojedine rokove i
izvore finansiranja raspolozive u tim rokovima, ako se u aktivi iskazuju potrazi-
vanja od povezanih preduzec¢a u pasivi se moraju iskazati obaveze prema poveza-
nim preduzecima, kako bi se mogao saciniti konsolidovani bilans stanja povezanih
preduzeca.

Poredak pozicija u bilansu. Bilans stanja je osnova za ocenu finansijske si-
tuacije koja se zasniva na relacijama pojedinih delova aktive sa stanovisSta roka
vezanosti i pojedinih delova pasive sa stanovista roka raspolozivosti i na strukturu
pasive sa stanoviSta vlasniStva. S tim u vezi postavljeni su principi poretka pozicija
u aktivi i pasivi koji zadovoljavaju zahteve ocene finansijske situacije. Poredak
pozicija u aktivi moze da bude izvrSen ili po principu rastuce likvidnosti ili po
principu opadajuce likvidnosti a poredak pozicija u pasivi moze da bude izvrSen
ili po principu opadajuce dospelosti (ro¢nosti) ili po principu rastu¢e dospelosti
(ro¢nosti).

Poretku pozicija u aktivi po principu rastuce likvidnosti odgovara (kompatibil-
na) je poretku pozicija u pasivi po principu opadajuce ro¢nosti. Drugim recima, u ak-
tivi se na prvom mestu upisuju sredstva najnelikvidnijeg stepena (osnovna sredstva i
dugorocni plasmani) a naspram njih u pasivi stoje najdugorocniji izvori finansiranja
(trajni odnosno sopstveni kapital); potom se u aktivi upisuju sredstva likvidnijeg
oblika (zalihe, na primer) a naspram njih u pasivi se upisuju obaveze koje dospe-
vaju za placanje u dugom roku (dugoro¢ni zajmovi, na primer), potom se u aktivi
upisuju sredstva joS$ viSeg stepena likvidnosti (kratkoro¢na potraZivanja, na primer)
a naspram njih u pasivi se upisuju obaveze koje dospevaju za placanje u kratkom
roku (kratkoro¢ni zajmovi, na primer) i najzad na poslednjoj poziciji aktive upisu-
ju se likvidna sredstva a naspram njih u pasivi upisuju se obaveze koje dospevaju
promptno (obaveze prema dobavljacima, na primer). Gruba slika bilansa stanja u
kome je poredak pozicija izvrSen u aktivi po principu rastuce likvidnosti a u pasivi
po principu opadajuce rocnosti izgleda ovako:

AKTIVA PASIVA

Stalna imovina Kapital

= osnovna sredstva

= dugoroc¢ni finansijski plasmani

Zalihe Dugoro¢na rezervisanja
Kratkoroc¢ni krediti Dugoroc¢ni zajmovi
Potrazivanja od kupca iostala potraZivanja Kratkoroc¢ni zajmovi

Hartije od vrednosti

Gotovina Obaveze prema dobavljacima iostale obaveze
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Horizontalnim ¢itanjem ovog bilansa lako se uocava stanje pojedinih relacija
posmatranih u aktivi sa stanoviSta roka vezanosti, a u pasivi sa stanovista roka ra-
spoloZivosti. Primera radi, lako se uocava stanje relacija izmedu stalnih sredstava i
zaliha, kao dugoro¢no vezanih sredstava, i trajnih izvora, dugorocnih rezervisanja i
dugoroc¢nih zajmova, kao trajno, odnosno dugoro¢no raspolozivih izvora. Ovakav
poredak pozicija u bilansu stanja u prvi plan stavlja pokrivenost dugoro¢no vezanih
sredstava sa trajnim i dugoro¢nim izvorima finansiranja. S druge strane, vertikalnim
¢itanjem pasive lako se uo€ava njena struktura sa stanovista vlasnistva.

Poretku pozicija u aktivi po principu opadajuce likvidnosti odgovara (kompati-
bilan) je poredak pozicija u pasivi po principu rastuce dospelosti (ro¢nosti). Prema
tome, u aktivi ¢e na prvom mestu biti likvidna sredstva (gotovina i hartije od vredno-
sti) a naspram njih u pasivi ¢e biti obaveze koje dospevaju u vrlo kratkom roku ili su
vec¢ dospele (obaveze prema dobavlja¢ima, na primer). U aktivi potom slede pozicije
manjeg stepena likvidnosti da bi na poslednjoj poziciji bila iskazana najnelikvidnija
sredstva (osnovna sredstva), a naspram njih u pasivi ¢e biti iskazane obaveze duzeg
roka dospeca da bi na poslednjem mestu bili iskazani izvori neograni¢enog roka
raspoloZivosti (trajni izvori). Gruba slika bilansa stanja u kome je izvrSen poredak
pozicija u aktivi po principu opadajuce likvidnosti a pasivi po principu rastuce do-
spelosti (ro¢nosti) izgleda ovako:

AKTIVA PASIVA

Gotovina Obaveze prema dobavljacima iostale obaveze

Hartije od vrednosti

Potrazivanja od kupaca iostala potrazivanja Kratkoro¢ni zajmovi
Kratkoro¢ni krediti Dugoro¢ni zajmovi
Zalihe Dugoro¢na rezervisanja

Stalna imovina

= dugoro¢ni finansijski plasmani

= osnovna sredstva Kapital

Ovaj bilans stavlja u prvi plan likvidnost. Pri horizontalnom citanju lako se
uocava relacija izmedu likvidnih i relativno likvidnih sredstava (hartije od vrednosti
i potraZivanja od kupaca), s jedne, i dospelih obaveza odnosno obaveza koje dospe-
vaju u vrlo kratkom roku (obaveze prema dobavlja¢ima i ostale obaveze), s druge
strane. Osim toga vertikalnim Citanjem pasive lako se uocavaju njena struktura sa
stanoviSta vlasniStva.

6. Nacela bilansiranja

Nacela bilansiranja su zapravo principijelna pravila prikazivanja bilansa i
utvrdivanja vrednosti bilansnih pozicija (procenjivanja). Razvojem racunovodstve-
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ne teorije, teorije bilansa a i pod uticajem pravnih normi privrednog zakonodavstva
tokom vremena nastajala su nacela bilansiranja, tacnije definisano je viSe nacela
bilansiranja. U takvim okolnostima dolazi i do suprotnosti izmedu pojedinih nacela
bilansiranja. Taj sukob nacela bilansiranja razreSava se ciljem i svrhom bilansa na taj
nacin $to se polazeci od cilja i svrhe bilansa primenjuju ona nacela bilansiranja koja
odgovaraju, koja su kompatibilna sa ciljem i svrhom bilansa.

6.1. Nacelo
stalnosti

Nacelo stalnosti podrazumeva da preduzecu nije unapred odreden Zivotni vek,
naprotiv preduzece je osnovano s ciljem vecitog opstanka, vecite egzistencije. Narav-
no, u tom neogranicenom veku trajanja preduzeca nuzno je permanentno periodi¢no
bilansiranje, najmanje jednom godiSnje, radi polaganja racuna, ocenjivanja finansi-
jskog poloZzaja®® i finansijskog rezultata kao podloge za upravljanje preduzecem. I
upravo zato Sto je preduzecu neogranicen vek Zivota iz ¢ega proizilazi periodi¢nost i
privremenost bilansiranja, bilansne pozicije se procenjuju po nabavnim cenama.

6.2. Nacelo zastite
poverilaca

Nacelo zastite poverilaca polazi od imovinskog shvatanja bilansa, Sto pripa-
da statickoj teoriji bilansa. Imovinski bilans otkriva garantnu supstancu preduzeca
koja se u bilansu manifestuje u formi sopstvenog kapitala, rezervi i nerasporedenog
dobitka. Ako aktiva izraZzava imovinu preduzecéa, onda je razlika izmedu imovine i
obaveza garantna supstanca u formi sopstvenog kapitala, rezervi i nerasporedenog
dobitka. I $to je ta razlika (garantna supstanca) veca utoliko je zaStita poverilaca
veca, jer preduzece gubi prvo sopstveni kapital, a tek kada izgubi u potpunosti sop-
stveni kapital, gubi i tudi, pozajmljeni kapital.

Zastita garantne supstance zahteva oprezno bilansiranje finansijskog rezultata
kako bi se sprecilo prelivanje supstance u finansijski rezultat a time i u potro$nju,
Sto odgovara nacelu opreznosti, koje, takode, vide¢emo zahteva oprezno odmerava-
nje finansijskog rezultata, procenjivanje rashoda na viSe i prihoda na niZe. Oprezno
procenjivanje finansijskog rezultata odgovara zastiti poverilaca jer se time sprecava
prelivanje garantne supstance u finansijski rezultat, ali zastiti poverilaca, takode od-
govara i pomeranje proporcije raspodele finansijskog rezultata u korist sopstvenog
kapitala, jer se i na taj nacin povecava garantna supstanca.

6.3. Nacelo
uzrocnosti

Nacelo uzrocnosti, u literaturi poznato i kao nacelo korelacije, zahteva da se pri
obracunu periodi¢nog rezultata prihodima dodele svi prihodi i rashodima svi rashodi
koji su nastali u obra¢unskom periodu i iskazu u bilansu uspeha. Pri tome ako se

18 Pojam finansijskog poloZaja definisan je u poglavlju o ciljevima analize.
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prihodi obracunavaju po sistemu fakturisane realizacije, Sto znaci da se uzimaju svi
prihodi, bez obzira na momenat naplate, rashodi se obracunavaju na bazi troskova
sadrzanih u fakturisanoj realizaciji, bez obzira na momenat isplate, a ako se prihodi
obracunavaju po sistemu naplacene realizacije rashodi se obracunavaju na bazi tro-
Skova sadrzanih u naplaéenoj realizaciji. Tako dolazi do korelacije izmedu prihoda
i rashoda.

Nacelo uzrocnosti se primenjuje i pri alociranju troskova na nosioce odnosno
ucinke, §to znaci da se troSkovi dodeljuju onom nosiocu troskova koji je te troskove
prouzrokovao. Na taj nacin se dolazi do istinite cene koStanja koja sluzi za procenji-
vanje zaliha nedovrSene proizvodnje, poluproizvoda, gotovih proizvoda, osnovnih
sredstava i alata proizvedenih u sopstvenoj reziji.

Nacelo uzro¢nosti, najzad, primenjuje se i kod utvrdivanja nabavne cene. Tro-
Skovi transporta, carina i drugih dazbina dodeljuju se onom nabavljenom osnovnom
sredstvu, materijalu ili trgovackoj robi koja je prouzrokovala te troskove odnosno
dazbine. Tako se dolazi do nabavne cene koja sluZi za vrednovanje osnovnih sred-
stava, zaliha materijala i robe.

6.4. Nacelo
opreznosti

Sustina ovog nacela zahteva odmeravanje prihoda na niZe i odmeravanje ra-
shoda na viSe ali uz isklju¢ivanje samovolje i potcenjivanja finansijskog rezultata
iz Spekulativnih razloga. Primena ovog nacela odgovara imovinskom shvatanju bi-
lansa, odnosno statickoj teoriji bilansa, ali nije u sukobu ni sa dinami¢kom teori-
jom bilansa koja zazire od previsokih finansijskih rezultata smatrajuci da oni mogu
navesti preduzece na pogreSne investicione odluke bilo zato $to ne postoji kontrola
investicionog programa od strane poverilaca, jer se investicioni program finansira iz
sopstvenog kapitala (akumuliranih dobitaka), bilo zato $to visoki finansijski rezultati
stvaraju iluziju o “rentabilnosti” svakog ulaganja. Primena nacela opreznosti u izve-
snim okolnostima moZe da dode u sukob sa nacelom kontinuiteta, tacnije vremenske
uporedivosti i to u onim sluc¢ajevima kada se menjaju metodi (nacini) pojedinacnog
procenjivanja bilansnih pozicija. Najzad, primena opreznosti je u sukobu sa nacelom
istinitosti, koje podrazumeva da bilans ne sadrzi ni latentne rezerve ni skrivene gu-
bitke. Ovo zato Sto primena nacela opreznosti dovodi do stvaranja latentnih rezervi.
No, nacelo opreznosti je iznad (nadredeno je) nacela istinitosti upravo zbog nacela
stalnosti.

Nacelo opreznosti se ostvaruje preko primene sledecih nacela: realizacije, im-
pariteta, dnevne vrednosti, najviSe vrednosti i najniZe vrednosti, koja imaju ulogu
podnacela nacela opreznosti.

6.4.1. Nacelo
realizacije

U osnovi ovog nacela leZi zahtev da se dobitak ne moze iskazati ako trZi$no nije
potvrden, verifikovan. Ovo prakti¢no znaci da prihodi moraju da budu potvrdeni
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kroz akt realizacije proizvoda na trZiStu. Nacelo realizacije je u sukobu sa nacelom
impariteta prema kome se gubici iskazuju mada trziSno nisu potvrdeni, §to je u skla-
du sa nacelom opreznosti. Zato nacelo impariteta treba shvatiti kao dopunu nacela
realizacije u oblasti bilansiranja gubitaka. Od nacela realizacije odustaje se samo u
slucaju interne realizacije po osnovu izgradnje osnovnih sredstava i alata u sopstve-
noj reziji, jer taj interni prihod nije potvrden na trZistu, ali se tu primenjuje nacelo
niZe vrednosti. Naime, ako je cena kostanja proizvodnje osnovnog sredstva ili alata
za sopstvene potrebe viSa od trziSne cene primenjuje se trziSna cena pri obracunu
internog prihoda.

6.4.2. Nacelo
impariteta

Nacelo impariteta zahteva iskazivanje gubitaka iako oni nisu trzi$no verifiko-
vani. Ovo treba shvatiti u Sirem smislu. Naime, ako je neka zaliha bilansirana po
nabavnoj ceni ili ceni kosStanja koja je visa od trZiSne vrednosti, zaliha se mora pre-
bilansirati na trZiSnu vrednost, a razlika izmedu trZiSne i nabavne vrednosti odno-
sno vrednosti po ceni koStanja prebaciti na rashode. Isto tako ako je zaliha fizicki
oStecena ili zastarela ona se mora svesti na trziSnu vrednost iako nije stvarno trzisno
verifikovana. Ako postoji verovatno¢a da potraZivanje nece biti naplac¢eno ono se
mora otpisati, mada to nije definitivno potvrdeno pravnim ¢inom otpisa. Na drugoj
strani, obaveze se moraju iskazati i onda kada one stvarno nisu nastale ali ¢e s veli-
kom verovatnocom nastati, npr. zatezne kamate za neblagovremeno placanje, Sto ¢e
povecati rashode tekuéeg obracuna finansijskog rezultata, a to je u skladu s nacelom
najvise vrednosti.

6.4.3. Nacelo najnize
vrednosti

U osnovi ovog nacela stoji zahtev da se imovinski delovi bilansa mogu proce-
njivati uz pomo¢ nabavne cene ili cene koStanja ali pod uslovom da nabavna cena i
cena koStanja nisu viSe od vladaju¢ih trzisnih cena. Drugim recima, ako je vladajuca
trziSna cena niZa od nabavne cene ili cene kosStanja imovinski delovi se procenjuju
po trZisSnim cenama i obrnuto, ako su nabavne cene ili cene kostanja niZe od vla-
dajucih trziSnih cena procenjivanje imovinskih delova se vrsi po nabavnim cenama
i cenama kosStanja. Nacelo najniZe vrednosti odgovara nacelu impariteta koje, videli
smo, koriguje nacelo realizacije preko objektiviranja gubitaka pre realizacije, odno-
sno verifikacije preko trZiSta prometnim aktom.

Nacelo najniZe vrednosti se ne odnosi na imovinske delove koji predstavljaju
dugorocna ulaganja, odnosno ne odnosi se na osnovna sredstva. Ovo zato Sto bi
njihovo stalno uskladivanje sa niZom trziSnom vrednos$¢u oteZalo bilansiranje, kao i
zato §to ti imovinski delovi nisu namenjeni trziStu (prodaji) ve¢ sopstvenoj upotrebi.
Zato se osnovna sredstva bilansiraju po nabavnoj vrednosti odnosno ceni koStanja
ali se njihovo otpisivanje putem amortizacije mora izvrsiti i dodeliti rashodima u
bilansu uspeha u toku procenjenog veka trajanja. Naravno, u skladu je sa nacelom
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opreznosti da se otpisi povecaju bilo obracunom degresivne amortizacije bilo od-
redivanjem amortizacionog perioda ispod procenjenog veka trajanja, kako bi se iz-
begao rizik od zastarelosti osnovnog sredstva po bilo kom osnovu.

Nacelo najniZze vrednosti primenjuje se kod procenjivanja zaliha i hartija od
vrednosti. Pri tome, kod zaliha se uporeduje nabavna cena, odnosno cena koStanja
s vladajuom trziSnom ili berzanskom cenom i uzima najniza, a kod hartija od vre-
dnosti uporeduje se nominalna vrednost i vrednost na finansijskom trZistu i opet se
uzima najniza vrednost. Primera radi, ako je nominalna vrednost obveznice koju je
preduzece kupilo 1.000 novcanih jedinica, a na finansijskom trZistu te obveznice
prodaju se za 800 novcanih jedinica, bilansira¢e se po 800 novc€anih jedinica. Kada
bi nominalna vrednost obveznice bila ispod njihove vrednosti na finansijskom trzistu
bilansirala bi se po nominalnoj vrednosti u skladu sa nacelom najniZe vrednosti, §to
odgovara nacelu opreznosti.

6.4.4. Nacelo dnevne
vrednosti

Nacelo dnevne vrednosti odgovara imovinskom shvatanju bilansa, bilansirana
imovina odgovara vrednosti koja se moZe unovciti. Medutim, posto periodicni bilan-
si, odnosno godisnji bilans nije imovinski bilans, Sto je u skladu sa nacelom stalnosti,
dnevna cena se upotrebljava samo u okviru nacela najnize vrednosti, kako je ranije
objasnjeno, i na kraju Zivota preduzeca, kada zaista postoji potreba iskazivanja imo-
vine preduzeca.

6.4.5. Nacelo najvise
vrednosti

U skladu sa nacelom opreznosti koje, kao §to smo videli, zahteva odmeravanje
rashoda na gore i odmeravanje prihoda na dole i s tim u vezi, na aktivu se primenju-
je nacelo najnize vrednosti a na pasivu, tacnije na obaveze i tranzitornu pasivu se
primenjuje nacelo najvise vrednosti. Ovo prakti¢no znaci da se obaveze bilansiraju
najmanje u visini nominalne vrednosti ali se one i povecavaju, bilo pripisivanjem
postoje¢im obavezama, bilo stvaranjem novih obaveza u slucaju kada postoji realna
mogucnost da ¢e se obaveze povecati. Primera radi, ako postoje realni izgledi da ¢e
se postojece obaveze povecati po osnovu zateznih kamata, usled neblagovremenog
placanja, onda ¢e se zatezna kamata obracunati i staviti na teret rashoda u korist
obaveza. Ili, ako je sasvim izvesno da e nastati troSkovi servisiranja proizvoda u
garantnom roku koji je ve¢ prodat, za pokrice tih troskova izvrSice se rezervisanje
ukalkulisavanjem ocekivanih troSkova servisa u korist rezervisanja iskazanog u pa-
sivi, ili, pak, smanjenjem prihoda u korist pasive. Na taj nacin, obezbeduje se po-
kric¢e postproizvodnih troskova u ovom slucaju, troskova servisa u garantnom roku.
Putem rezervisanja moZe se obezbediti pokrice i drugih buduc¢ih tro$kova kao §to su:
troskovi obnavljanja prirodnog bogatstva (zemljista i Suma), pausalno rezervisanje
za otpisivanje dubioznih potraZivanja, troSkovi investicionog odrzavanja osnovnih
sredstava koje se ponavlja u intervalima duZim od godinu dana.
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6.5. Nacelo finansijske paznje

Primena nacela opreznosti u bilansiranju mada je prvenstveno usmerena na
oprezno odmeravanje finansijskih rezultata neizbezno dovodi od stvaranja latentnih
rezervi Sto odgovara nacelu finansijske paznje. Stvaranje latentnih rezervi odgovara
nacelu finansijske paznje jer se na taj nacin ne samo smanjuju rizik od buducih ne-
gativnih finansijskih rezultata ve¢ se uz primenu najniZe vrednosti za procenjivanje
aktive i najvise vrednosti za procenjivanje obaveza i rezervisanja olakSava finansira-
nje, manje je potrebno obaveza za pokrice potcenjene aktive. U teoriji finansiranja to
su, u stvari, prikriveni oblici samofinansiranja, jer nisu vidljivi na posebnoj bilansnoj
poziciji, oni su rasporedeni na sve pozicije aktive procenjene po najnizoj vrednosti
i na sve pozicije pasive procenjene po najvisSoj vrednosti. Razumljivo postovanje
nacela finansijske paZnje doprinosi samo po sebi smanjenju rizika od buducih ne-
gativnih finansijskih rezultata, jer ovo nacelo, odnosno, skriveno samofinansiranje
smanjuje obaveze a time i rashode po osnovu finansiranja odnosno kamata.

Nacelo finansijske paZnje je, dakle, komplementarno sa na¢elom opreznosti, ali
je u suprotnosti sa nac¢elom istinitosti.

6.6. Nacelo istinitosti

Nacelo istinitosti, u izvornom smislu, u smislu znacenja reci istina, zahteva bi-
lansiranje koje ne dozvoljava pojavu u bilansu ni latentnih rezervi ni skrivenih gubi-
taka. To upucuje na zakljucak da se opet vracamo na procenjivanje bilansnih pozicija
ali takvo procenjivanje koje u sustini odbacuje nacelo opreznosti i zahteva sacinjava-
nje imovinskog bilansa. To bi bilo u stvari utvrdivanje objektivne vrednosti u bilan-
su, tj. vrednosti imovine preduzeca, Sto odgovara apsolutno objektivnoj istini.

Medutim, s obzirom na nacelo stalnosti i dinamic¢ko shvatanje bilansa istini-
tost bilansa moZe se shvatiti u relativnom smislu. Relativna istinitost je obezbedena
ako se procenjivanje pojedinih bilansnih pozicija bazira na objektivnim osnovama,
osnovama koje se mogu dokazati. To prakticno znaci da se moZe primenjivati nacelo
opreznosti a da ipak bilans odgovara nacelu istinitosti u relativnom smislu — odgo-
vara relativnoj istinitosti. Takav bilans, primenom nacela opreznosti, sadrzZi latentne
rezerve ali se u relativnom smislu ne moze smatrati neistinitim osim u slucaju ako su
latentne rezerve odmerene iz Spekulativnih razloga. Naravno, i bilans sa skrivenim
gubicima ne odgovara nacelu istinitosti.

Pored recenog, u sukobu je sa nacelom istinitosti ispustanje ma koje bilansne
pozicije ili unosenjem u bilans bilo koje fiktivne pozicije.

6.7. Nacelo jasnosti

Nacelo jasnosti u osnovi zahteva jasnocu bilansa u smislu da su tacno i razu-
mljivo nazvane bilansne pozicije, odnosno da je jasno $ta one izraZavaju, odnosno
predstavljaju, $to se odnosi na zahtev ras¢lanjivanja bilansnih pozicija u bilansu sta-
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nja i bilansu uspeha i na zabranu kompenzacije (prebijanja) pojedinih pozicija aktive
i pasive, odnosno rashoda i prihoda.

U pogledu rasclanjavanja pozicija aktive u suprotnosti je sa nacelom jasnosti,
takvo sazimanje pozicija aktive iz koga se ne bi jasno videlo koju funkciju ima imo-
vina u reprodukciji (osnovna sredstva, dugoro¢ni finansijski plasmani, obrtna imovi-
na), o kakvom se obliku imovine radi i na koji rok je imovina vezana ukoliko to nije
vidljivo iz funkcije u reprodukciji ili oblika imovine, kao Sto je slucaj sa finansijskim
plasmanima koji mogu biti i dugoroc¢ni i kratkoro¢ni. U pogledu ras¢lanjavanja po-
zicija pasive u suprotnosti je sa nacelom jasnosti ako pozicije pasive ne iskazuju
podelu kapitala sa stanoviSta vlasniStva, osnov nastajanja obaveza i vreme njihove
raspoloZivosti. Naravno, prekomerno ras¢lanjivanje pozicija aktive i pasive je ta-
kode u suprotnosti s nacelom jasnosti, jer to oteZava “Citanje” bilansa i zakljucivanje
na osnovu toga o finansijskom i imovinskom poloZaju preduzeca.

U oblasti rasclanjavanja prihoda i rashoda, ras¢lanjivanje se vrsi tako da se jasno
iskaZe po kom je osnovu nastao prihod odnosno rashod. To omogucuje da se vide
izvori finansijskog rezultata, odnosno da se ukupan finansijski rezultat segmentira po
izvorima, $to je nuzno za ocenu uspesnosti poslovanja.

6.8. Nacelo povezanosti bilansa

Primena opreznosti u bilansiranju, videli smo, ne obezbeduje istinitost bilansa
u smislu ta¢nog iskazivanja finansijskog rezultata i imovine preduzeca. Zbog toga
je dinamicka teorija istakla zahtev vremenske uporedivosti finansijskih rezultata i
stavila ga iznad tradicionalnog zahteva zastite poverilaca. Ovo narocito zbog toga
Sto su u jednoj dinamickoj privredi za uspeh zainteresovani ne samo vlasnici (pre-
duzeca) ve¢ i poverioci.” Naime, i za preduzece i za poverioca je od velikog znacaja
saznanje da li se finansijski rezultat tekuc¢e u odnosu na prethodnu godinu povecava
ili smanjuje. Povecanje pozitivnog finansijskog rezultata za preduzece znaci napre-
dovanje u poslovanju a za poverioca povecanje garantne supstance (sopstvenog ka-
pitala) pripisom pozitivnog finansijskog rezultata sopstvenom kapitalu, $to dakako
povecava zastitu poverilaca. Nasuprot tome, opadanje pozitivnog finansijskog rezul-
tata sporije povecava garantnu supstancu, Sto znaci da i zaStita poverilaca manje ra-
ste. Najzad, pojava negativnog finansijskog rezultata umanjuje garantnu supstancu,
¢ime se dakako smanjuje i zastita poverilaca. Prema tome, za poverioca nije samo
vazna trenutna visina garantne supstance vec je vazno i da li se ona povecava ili
smanjuje putem finansijskog rezultata.

Nacelo vremenske povezanosti i uporedivosti bilansa ostvaruje se preko nacela:
identiteta bilansa, kontinuiteta bilansa i podudarnosti bilansa koja imaju ulogu pod-
nacela nacela vremenske povezanosti.

19 Dr Jovan Rankovi¢, Teorija bilansa, Ekonomski fakultet, Beograd, 1986. godine, str. 320.
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6.8.1. Nacelo identiteta
bilansa

Pod identitetom bilansa podrazumeva se jednakost (istovetnost) bilansa otva-
ranja jednog obraCunskog perioda sa zaklju¢nim bilansom prethodnog obracunskog
perioda. Drugim reCima, bilans otvaranja za tekucu godinu, mora biti jednak (istove-
tan) zaklju¢nom bilansu za prethodnu godinu.

Zahtev da bilans otvaranja tekuce godine bude jednak zaklju¢nom bilansu pre-
thodne godine onemogucuje tajnu promenu vrednosti bilo koje bilansne pozicije.
Od ovog pravila se jedino moZe odstupiti ako je to zakonskim propisima naloZeno.
U naSoj posleratnoj praksi to se dogodilo nekoliko puta. Zbog zamene 100 starih
za 1 novi dinar u bilansu otvaranja 1966. godine sve pozicije zakljucnog bilansa
za 1965. godinu preracunate su u nove dinare. Godine 1989. uveden je Zakonom o
racunovodstvu novi sistem bilansiranja koji se bitno razlikovao od predasnjeg i po
nazivu, sadrzaju i strukturi bilansnih pozicija i po nainu utvrdivanja finansijskog
rezultata, pa je s tim Zakonom naloZeno da se na osnovu zaklju¢nog bilansa 1988.
godine sacini bilans skrivenih gubitaka i latentnih rezervi, da se saldom tog bilansa
koriguje sopstveni kapital (poslovni fond) a potom da se sacini bilans otvaranja za
1989. godinu po novopropisanoj bilansnoj Semi. Najzad, zbog zamene 10.000 novih
za 1 “konvertibilni” dinar u bilansu otvaranja za 1990. godinu sve bilansne pozicije
zaklju€nog bilansa 1989. godine preracunate su u “konvertibilne” dinare. U 1994.
godini bilans otvaranja razlikovao se od zaklju¢nog bilansa usled denominacije di-
nara 1. januara 1994. godine za 1.000 puta.

6.8.2. Nacelo kontinuiteta
bilansa

Kontinuitet bilansa oznacava vremensku povezanost vise uzastopnih zaklju¢nih
bilansa. Razlikujemo formalni i materijalni kontinuitet zaklju¢nih bilansa.

Formalni kontinuitet zaklju¢nih bilansa zahteva da se niz uzastopnih bilansa po
spoljnoj formi ne smeju razlikovati. To prakti¢no znaci da u bilansima moraju da
budu isti nazivi bilansnih pozicija, ista sadrzina bilansnih pozicija i isti redosled upi-
sivanja bilansnih pozicija u bilans. Vremenskim uporedenjem vise takvih uzastopnih
bilansa dobija se informacija o razvoju preduzeca.

Materijalni kontinuitet zakljucnih bilansa podrazumeva da je u nizu uzastopnih
zakljucnih bilansa primenjen isti nacin procenjivanja bilansnih pozicija. Ovo prak-
ticno znaci da su ne samo primenjena ista nacela kod procenjivanja bilansnih pozi-
cija ve¢ i da je pojedinacno procenjivanje bilansnih pozicija izvrSeno na isti nacin.
Primera radi, ako bi preduzece sa degresivnog preslo na linearni metod obracuna
amortizacije, ili ako bi kod obracuna utroska materijala preslo sa FIFO na LIFO
metod, ili ako bi promenilo nacin utvrdivanja cene koStanja gotovih proizvoda, bilo
drugacijom alokacijom opstih troskova bilo drugacijim obuhvatom troskova cenom
kostanja, na primer, u jednoj godini cena koStanja obuhvata samo varijabilne trosko-
ve a u drugoj proizvodne troskove, u takvim okolnostima ne bi bio odrzan materijalni
kontinuitet bilansa. Cilj materijalnog kontinuiteta bilansa jeste u tome da se obezbedi
vremenska uporedivost vise uzastopnih finansijskih rezultata kako bi se dobila infor-
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macija o tendenciji rentabilnosti. Naravno, u izvesnim slu¢ajevima, preduzeée ipak
dolazi u situaciju da iz nekih razloga mora da promeni nacin procenjivanja bilansnih
pozicija, na primer u uslovima rasta cena da prede sa metode FIFO na metod LIFO
obracuna utroSka materijala, ali u tom slucaju, preduzece bi u dodatku (aneksu) uz
zakljucni bilans trebalo ukazati zasto je do te promene doslo i kvantitativno izraziti
koliko je ta promena delovala na iskazani finansijski rezultat.

6.8.3. Nacelo podudarnosti
bilansa

Podudarnost bilansa je u osnovi podudarnost finansijskog rezultata (dobitka).
Podudarnost finansijskih rezultata postoji ako je zbir periodi¢nih finansijskih rezul-
tata ravan totalnom finansijskom rezultatu koji se utvrduje na kraju Zivota preduzecéa
kao razlika izmedu sopstvenog kapitala iskazanog u krajnjem likvidacionom bilansu
i sopstvenog kapitala iskazanog u osnivackom bilansu.

Podudarnost izmedu zbira periodi¢nih finansijskih rezultata i totalnog finansij-
skog rezultata obezbeduje se ako je bilansiranje vrSeno bez latentnih rezervi i skri-
venih gubitaka koji najkasnije dolaze do izrazaja u likvidacionom bilansu. Prema
tome, podudarnost dobitka je u skladu sa nacelom istinitosti i natelom uzroc¢nosti,
ali u suprotnosti sa na¢elom opreznosti. Medutim, ta suprotnost sa nacelom oprezno-
sti ipak ima ograni¢eno znacenje. Ako preduzece tokom Zivota primenjuje nacelo
opreznosti, ono stvara latentne rezerve, ¢cime umanjuje tekuce periodic¢ne finansijske
rezultate. Medutim, kod narednih bilansiranja, kada latentne rezerve budu objekti-
vizirane, one ¢e povecati periodi¢ne buduce finansijske rezultate. Iz toga sledi da
nece do¢i do podudarnosti zbira periodic¢nih finansijskih rezultata i totalnog finansi-
jskog rezultata samo ako zadnji zakljucni bilans na osnovu koga se donosi odluka o
likvidaciji sadrzi latentne rezerve ili skrivene gubitke, jer ¢e se oni preneti u bilans
otvaranja preduzeca u likvidaciji i objektivirati u krajnjem likvidacionom bilansu. 1z
toga sledi zakljucak da zakljucni bilans na osnovu koga se donosi odluka o likvida-
ciji, koji istovremeno predstavlja i pocetni likvidacioni bilans, mora biti istinit, a to
je nuzno ne samo radi podudarnosti zbira periodi¢nih finansijskih rezultata i totalnog
finansijskog rezultata, ve¢ pre svega radi donosenja ispravne odluke o likvidaciji.

Podudarnost totalnog finansijskog rezultata i zbira periodi¢nih finansijskih re-
zultata namece preispitivanje definicije finansijskog rezultata. Klasi¢na definicija
pozitivnog finansijskog rezultata je bruto dobitak koji potice od razlike izmedu pri-
hoda i rashoda i neto dobitak koji potice od razlike izmedu bruto dobitka i poreza na
finansijski rezultat. Medutim, neto dobitak se retko u celini akumulira za sopstveni
kapital, Sto bi predstavljalo uvecanje sopstvenog kapitala. Za sopstveni kapital se
akumulira samo deo neto dobitka bilo kroz povecanje rezervnog kapitala bilo kroz
isplatu dividende akcionarima putem novih akcija (dividendne akcije), a drugi deo
neto dobitka odlazi na isplatu plata zaposlenima iz rezultata, isplatu u gotovu divi-
dende akcionarima i uces¢a u neto dobitku drugim vlasnicima kapitala. Saglasno
recenom, podudarnost totalnog finansijskog rezultata i zbira periodi¢nih finansijskih
rezultata ostvaruju se samo ako se periodi¢ni finansijski rezultat shvati i definiSe kao
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deo neto dobitka akumuliranog za sopstveni kapital i ako uz to u toku Zivota predu-
zeca nije bilo uplata u korist i isplata na teret sopstvenog kapitala.

I tu nije kraj problemu podudarnosti totalnog i zbira pojedina¢nih finansijskih re-
zultata. U uslovima inflacije nominalna vrednost sopstvenog kapitala ne povecava se
samo po osnovu akumuliranja dela neto dobitka za sopstveni kapital ve¢ se uvecava
i po osnovu pozitivnih efekata revalorizacije pripisanih sopstvenom kapitalu. Otuda,
podudarnost totalnog finansijskog rezultata i zbira periodi¢nih finansijskih rezultata
ostvaruje se samo ako se sopstveni kapital u krajnjem likvidacionom bilansu umanji
za njegovo povecanje po osnovu pripisanim mu pozitivnih efekata revalorizacije a
potom izracuna totalni finansijski rezultat.

7. Osnova procenjivanja bilansnih pozicija

Procenjivanje bilansnih pozicija je, zapravo, utvrdivanje njihove vrednosti. Imo-
vina preduzeca se u biti sastoji od realnih dobara (materijalnih osnovnih sredstava i
zaliha), potraZivanja (koja mogu biti u domacoj i stranoj valuti), hartija od vrednosti
(koje, takode, mogu da budu u domacoj i stranoj valuti, a uz to neke hartije od vre-
dnosti se kupuju i prodaju na finansijskom trzistu) i od gotovine (koja opet u nacelu
moZe da bude u domacoj i stranoj valuti). Na strani aktive neretko se, takode, nalaze
tranzitorne pozicije aktive. Na strani pasive pored sopstvenog kapitala i obaveza
neretko se nalazi i tranzitorna pasiva. Obaveze preduzeca mogu da budu u domacoj i
stranoj valuti. S obzirom na povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha procenjivanje
aktive, obaveza i tranzitorne pasive ima ne samo odraz na bilans stanja ve¢ i na bi-
lans uspeha. Otuda, za procenjivanje nije samo bitan izbor osnova za procenjivanje
— nabavna ili dnevna cena ili likvidaciona cena — ve¢ i nacin otpisivanja, obra¢una
utroSka materijala i utvrdivanja cene kostanja.

7.1. Nabavna cena kao osnhov procenjivanja

Pod nabavnom cenom se, u stvari, podrazumeva ono §to je prethodno izdato
za nabavku realnih dobara, kupovinu hartija od vrednosti ili kupovinu deviza. Po
strukturi nabavna cena sadrzi fakturisanu vrednost i sve direktne izdatke povezane
sa konkretnom pojedina¢nom nabavkom (transportni troskovi, carine, takse i druge
dazbine). Struktura nabavne cene jedino je sporna kod materijala i trgovacke robe.
Saglasno nacelu uzro¢nosti, nabavna cena materijala i trgovacke robe trebalo bi da
obuhvati pored navedenih i interne transportne troskove, troskove lagerovanja i tro-
Skove nabavne funkcije. Problem obuhvatanja ovih troskova nabavnom cenom dola-
zi otuda Sto se ti troskovi, izuzev troskova internog transporta, ne javljaju odvojeno
po svakoj nabavci, ve¢ teku u kontinuitetu ili se javljaju povremeno, pa ih je zbog
toga tesko alocirati na pojedinane nabavke i ukljuciti u nabavnu cenu konkretne
nabavke, koja se formira pri svakoj pojedinacnoj nabavci. Zbog toga se u praksi ovi
troskovi tretiraju kao troskovi proizvodnje, §to znaci da se ne ukljucuju u nabavnu
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cenu. Takvo resenje sa aspekta korelacije prihoda i rashoda nije sasvim prihvatljivo
bududi da se zalihe materijala i trgovacke robe najcesce u fizickom smislu drze uvek
na pribliZzno istom nivou, $to znaci i da bi pomenuti troskovi, ako bi bili ukljuceni u
nabavnu cenu, bili uvek alocirani na zalihe u priblizno istom nivou. S druge strane,
ne ukljuc¢ivanjem ovih troskova u nabavnu cenu ¢ini nabavnu cenu nizu §to odgovara
nacelu opreznosti.

U smislu procenjivanja sa nabavnom cenom izjednacuje se cena kosStanja za
procenjivanje osnovnih sredstava, alata i sitnog inventara proizvedenih u sopstvenoj
reziji i za procenjivanje zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih pro-
izvoda. Procenjivanje po nabavnoj ceni smatra se pouzdanim zato §to se ona moze
lako kontrolisati, $to znaci da je iskljucena proizvoljnost u procenjivanju, a osim
toga, bilansne pozicije s naslova osnovnih sredstava i zaliha iskazuju neutroSenu

snagu koja ¢e kasnije do¢i do izrazaja.”

72. Dnevha <cena kao oshov
procenjivanja

U racunovodstvenoj literaturi dnevna cena se razlicito shvata, najcesce se javlja-
ju tri shvatanja pojma dnevne cene:

1. dnevna cena je vladajuca trziSna cena na dan bilansiranja;

2. dnevna cena je vladajuca nabavna cena na dan ponovne nabavke materi-
jala i osnovnih sredstava koja se vrsi radi zamene utroSenog materijala i
dotrajalih osnovnih sredstava (u literaturi ova cena je poznata pod nazi-
vom — ponovna nabavna cena) i

3. dnevna cena je vladajuca trziSna cena na dan prodaje.

Dnevna cena na dan bilansiranja moZe se primenjivati za procenjivanje osnov-
nih sredstava, zaliha, hartija od vrednosti, potrazivanja u stranoj valuti, gotovine u
stranoj valuti i obaveza u stranoj valuti ako se bilansom Zeli iskazati imovina pre-
duzeca (imovinsko shvatanje bilansa). Problem je u primeni dnevne cene na dan
bilansiranja u tome $to preduzece, po pravilu, raspolaze sa velikim brojem razlicitih
vrsta i kvaliteta osnovnih sredstava i zaliha pa je stoga teSko utvrditi dnevnu cenu na
dan bilansiranja, za svaku tu pojedinacnu vrstu; odnosno tesko je izbe¢i samovolju
i subjektivizam u primeni dnevne cene na dan bilansiranja. Zbog toga pri redovnom
bilansiranju, kao i zbog dinamic¢kog shvatanja bilansa, prema kome je bilans stanja,
u stvari, racun izravnanja koji treba da prihvati pored gotovine i sopstvenog kapitala,
pozicije buducih rashoda, buducih primanja, buducih prihoda i buducih izdavanja,
kako bi u bilansu uspeha bili iskazani samo oni rashodi i prihodi koji pripadaju te-
kuéem obracunskom periodu, odnosno kako bi se utvrdio uporediv finansijski rezul-
tat, Sto i jeste cilj bilansa po dinamickoj teoriji bilansa, primenjuje se nabavna cena.
Uprkos tome, dnevna cena na dan bilansiranja se ne moze uvek izbeci. Ona se za

20 Dr Kosta Vasiljevi¢, Teorija i analiza bilansa, Savremena administracija, Beograd, 1965. godine,
str. 259.
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procenjivanje potraZivanja i obaveza u stranoj valuti i gotovine u stranoj valuti pri-
menjuje na bazi kursa strane prema domacoj valuti, a kod hartija od vrednosti na bazi
berzanske cene, kursa hartije od vrednosti, dok se kod realiteta — osnovnih sredstava
i zaliha — u uslovima inflacije prvobitna procena po nabavnim cenama preracuna na
dnevnu cenu na dan bilansiranja uz pomo¢ indeksa cena.

Dnevna cena na dan ponovne nabavke (ponovna nabavna cena) odgovara organ-
skoj teoriji bilansa. Problem njene primene jeste u tome §to je ponovna nabavna cena
¢esto nepoznata u momentu bilansiranja.

Dnevna cena na dan prodaje primenjuje se za vrednovanje rashoda u uslovima
inflacije s ciljem da rashodi i prihodi budu iskazani nov€anim jedinicama iste vre-
dnosti, iste kupovne moci, kako bi finansijski rezultat, kao razlika izmedu prihoda
i rashoda bio realan, odnosno kako ne bi bio pod uticajem obezvredenja novcane
jedinice. Buduéi da se prodaja, po pravilu, odvija kontinualno, svakodnevno, nije
moguce rashode pri svakodnevnoj prodaji utvrdivati na bazi nabavne cene na dan
prodaje, zato se dnevna cena na dan prodaje i ne primenjuje u izvornom znacenju.
Njena primena se vrsi u inflatornim uslovima tako $to se rashodi najpre obracuna-
vaju po nabavnim cenama, a potom se uz pomo¢ indeksa cena i prosecnog vremena
od momenta nabavke do momenta prodaje preracunavaju (revalorizuju) na vrednosti
na dan prodaje.

7.3. Likvidaciona cena kao oshov
procenjivanja

Likvidaciona cena je, zapravo, trZiSna cena imovinskih delova ili ¢itavog predu-
zeéa koje se likvidira. Ako preduzece nema trzisnu perspektivu, zbog ¢ega i ide u li-
kvidaciju, izlaZe javnoj prodaji pojedinacna realna dobra (osnovna sredstva i zalihe)
i hartije od vrednosti koje se kotiraju na trZistu (kupljene akcije od drugih preduzeca,
na primer). Tada se formira pojedinacna likvidaciona cena realnih dobara i hartija
od vrednosti po kojoj se unovcavaju realna dobra i hartije od vrednosti, §to zajedno
sa naplatom potrazivanja Cini likvidacionu masu kojom se isplac¢uju obaveze prema
poveriocima. Time preduzece prestaje da postoji. Pojedinacne likvidacione cene re-
alnih dobara su, po pravilu, niZe od vladajuéih trZisnih cena istih dobara iz prostog
razloga Sto potencijalni kupci znaju da je preduzecée u likvidaciji i zbog toga mora
prodati nude¢i niZzu cenu. Uz to, cilj mu je da se likvidacija zavrsi Sto pre, da bi tro-
Skovi likvidacije bili manji, $to podsti¢e na ubrzanje prodaje realnih dobara, a to se
postiZe, dakako, niZim cenama.

Ako preduzece ima trzisSnu perspektivu (a u likvidaciju ide zbog finansijskih te-
Skoca) po pravilu, vrsi se javna prodaja Citavog preduzeca i tada se formira likvidaci-
ona cena Citavog preduzeca. Naplatom likvidacione cene Citavog preduzeca formira
se likvidaciona masa iz koje se ispla¢uju obaveze prema poveriocima, a preduzece
i dalje ostaje s tim S$to je promenilo vlasnika. Likvidaciona masa Citavog preduzeca
je, po pravilu, niZa od vrednosti imovine preduzeca iskazane u bilansu. I upravo za-
hvaljujuéi tome sa prodajom preduzeca ono postaje i finansijski sanirano — troskovi
po osnovu amortizacije bi¢e manji, zaduZenost ¢e biti smanjena (ako kupac kupuje
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preduzece sopstvenim ili pozajmljenim sredstvima) ili sasvim ukinuta (ako kupac
kupuje preduzece iskljucivo sopstvenim sredstvima) a time ¢e i troSkovi finansiranja
biti manji, a jedno i drugo povecava finansijski rezultat. Uz to, po pravilu, usposta-
vlja se i finansijska ravnoteza, §to omogucuje odrzavanje likvidnosti.

Samim tim $to se likvidaciona cena formira u momentu javne prodaje, njenu
visinu je veoma teSko unapred dokuciti (proceniti). U tom procenjivanju treba imati
u vidu da je gotovo uvek sigurno da je pojedinacna likvidaciona cena realnih dobara
i hartija od vrednosti niza od vladajucih trZiSnih cena istih dobara i hartija od vre-
dnosti, odnosno da je likvidaciona cena Citavog preduzeca niza od vrednosti imovine
iskazane u bilansu.

7.4. Fer vrednost kao oshov
procenjivanja

Sa procesom harmonizacije finansijskih izvestaja i dominantne uloge Medu-
narodnih standarda finansijskog izveStavanja i Medunarodnih racunovodstvenih
standarda u racunovodstenoj praksi pojavila se fer vrednost. U opStem slucaju, fer
vrednost nekog resursa ili obaveze predstavlja iznos novca za koji bi se oni razmenili
izmedu dobro informisanih strana koje su voljne za izvrSe razmenu.

Potreba za procenom fer vrednosti objasnjava se nekom od sledecih situacija:
npr. nekretnine i oprema prilikom nabavke procenjuju se po nabavnoj vrednosti ili po
ceni koStanja (pocetno priznavanje). Za ova sredstva prilikom stavljanja u upotrebu
odreduje se koristan vek upotrebe, na osnovu ¢ega se utvrduje stopa amortizacije po
kojoj se obracunava godisnji troSak amortizacije. Kumulirana amortizacija predsta-
vlja ispravku vrednosti sredstava. Nakon isteka predvidenog veka trajanja, sredstvo
je amortizovano, Sto znaci da su nabavna vrednost i ispravka vrednosti izjednacene,
odnosno sredstvo je postepeno prenelo svoju vrednost na proizvode ili usluge koje
je produkovalo. Otpisano sredstvo moze i dalje biti u funkciji pa je potrebno utvr-
diti njegovu vrednost u tom momentu i vek u kome se moze koristiti. Utvrdivanje
nove vrednosti je procena fer vrednosti. Kod nekih resursa (kao Sto su investicione
nekretnine) MRS zahtevaju procenu fer vrednosti na svaki dan bilansa. Kod zaliha
postoje slucajevi da iste zbog stajanja ili nekog drugog razloga gube vrednost (njiho-
va vrednost iskazuje se po ceni koStanja) pa je vazno utvrditi njihovu novu vrednost.
Procenu fer vrednosti cesto uslovljavaju kretanja na trzistu, inflacija i sl.

Procenjivanje fer vrednosti zahteva sprovodenje odgovarajucih postupaka i pro-
cedura kao i iskazivanje efekata procene. Procena fer vrednosti nekretnina i opreme
se vrsi pojedinacno, ali ne samo za jedno sredstvo nego najmanje za grupu. Procenje-
na fer vrednost se moZe evidentirati kao nova nabavna vrednost ili korekcijama na-
bavne, ispravke i sadasSnje vrednosti. Efekat procene se iskazuje kao revalorizaciona
rezerva u okviru kapitala ili kao obezvredenje (ostali rashodi perioda). Kod obrtnih
sredstava razlika utvrdena procenom fer vrednosti se iskazuje kao prihod ili rashod
PO osnovu procene.

Procenjivanje fer vrednosti se uvek opravdava potrebom koju generise istinitost
i objektivnost finansijskih izvestaja. Finansijski izveStaj se smatra istinitim i objek-
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tivnim ako se u njegovom pripremanju i obelodanjivanju adekvatno primenjuju ra-
cunovodstvene politike sacinjene na osnovu MRS i MSFI.

7.5. Procenijivanje bilansnih pozicija

Sadrzina pozicija koje se obelodanjuju u finansijskom izvestaju bi¢e opisana
samo u obimu koji obezbeduje razumevanje neke pozicije radi razumnog zaklju-
¢ivanja u postupku analize finansijskih izvestaja. Pocetno priznavanje vrednosti ili
procenjivanje vrednosti neke finansijske pozicije tumaceno je shodno MRS i MSFI
koji je izdao Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde od 1. januara 2009.
godine, a koji su prevedeni i objavljeni u Srbiji 5. oktobra 2010. godine.

Pozicije aktive
Neuplaceni upisani kapital

Neuplaceni upisani kapital predstavlja iznos upisanih, a neuplacenih akcija ili
udela. Isti se procenjuje po nominalnoj vrednosti. Njegovo iskazivanje po istom
principu vr$i se u pozicijama pasive kao potraZivanja po osnovu upisanog neuplace-
nog kapitala.

Nematerijalna imovina i goodwill

Nematerijalna ulaganja zbog nacina priznavanja i kriterijuma za priznavanje
klasifikuju se kao Nematerijalna imovina i goodwill.

Nematerijalna ulaganja prema odredbama MRS 38 - Nematerijalna ulaganja,
predstavljaju ,,nemonetarno sredstvo bez fizicke sustine koje se moze identifikovati,
a sredstvo je resurs koji entitet kontroliSe kao rezultat proslih dogadaja, i od koga se
ocekuje priliv buduc¢ih ekonomskih koristi u entitetu” .

Nematerijalna ulaganja se priznaju ako su ispunjeni sledeci uslovi:*

1. ulaganje je moguce identifikovati
2. postoji kontrola (ogranien pristup drugima)
3. o¢ekivane buduce koristi od ulaganja

Ako nisu ispunjeni navedeni uslovi, izdaci za njeno sticanje priznaju se kao
rashod kada nastanu (rashod perioda).

Nematerijalna ulaganja se priznaju ,,samo kada je verovatno da ¢e od tog ulaga-
nja priticati budu¢e ekonomske koristi i kada je nabavna vrednost ulaganja pouzdano
merljiva” .

21 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 38- Ne-
materijalna imovina, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 8

22 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 38- Ne-
materijalna imovina, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 10

23 Savez ratunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 38- Ne-
materijalna imovina, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 21
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Nematerijalna ulaganja obuhvataju ulaganja u razvoj, koncesije, patente, licen-
ce, ulaganja u ostalu nematerijalnu imovinu, kao i kupovinom steceni goodwill.

Nematerijalna ulaganja se vrednuju prema nabavnoj vrednosti ili prema fer vre-
dnosti (metod revalorizacije). Nabavna vrednost je iznos gotovine ili gotovinskog
ekvivalenta koji je placen za sticanje sredstva. Fer vrednost sredstava je iznos za koji
se to sredstvo moZe razmeniti izmedu dobro obavestenih strana koje su voljne da ga
razmene u okviru nezavisne transakcije. Nematerijalna ulaganja se amortizuju.

Priznavanje nematerijalne imovine prestaje po otudenju ili kada se od nje vise
ne ocekuju buduce ekonomske koristi. Ostvareni dobitak ili gubitak po tom osnovu
se priznaje u bilansu uspeha.

Goodwill je iskazivanje viSka nabavne vrednosti i u odnosu na interes sticaoca
po postenoj (fer) vrednosti steCenih identifikovanih sredstava i obaveza na datum
transakcije razmene po osnovu poslovnih kombinacija, u skladu sa MSFI 3- Poslov-
ne kombinacije.

U slucaju poslovne kombinacije kada jedno pravno lice kupuje neto imovinu
drugog pravnog lica (zavisnog pravnog lica), goodwill iz ovog odnosa, maticno
pravno lice priznaje i prikazuje u svojim konsolidovanim finansijskim izvestajima.

U slucaju poslovne kombinacije, kada jedno pravno lice kupuje neto imovi-
nu drugog pravnog lica (sredstva umanjena za obaveze) ukljucujuéi i goodwill tog
pravnog lica i preduzetnika, koja dovodi do statusne promene spajanja ili pripajanja,
goodwill se priznaje u pojedinatnom bilansu stanja pravnog lica sticaoca.

Svaki visak interesa sticaoca u postenim (fer) vrednostima steCenih identifiko-
vanih sredstava i obaveza u odnosu na nabavnu vrednost sticanja na datum tran-
sakcije razmene po osnovu poslovnih kombinacija, u skladu sa MSFI 3- Poslovne
kombinacije, unosi se u konsolidovane prihode perioda.

Nekretnine, postrojenja, oprema

Nekretnine, postrojenja, oprema prema MRS 16- Nekretnine, postrojenja, opre-
ma predstavljaju:*
1. materijalne stavke koje se drZze za koriS¢enje u proizvodnji proizvoda ili
pruzanju usluga
2. materijalne stavke za koje se ocekuje da ¢e se koristiti duZe od jednog
obracunskog perioda

Nabavna vrednost ili cena kostanja materijalnih ulaganja se priznaju samo:*
1. ako je verovatno da ¢e buducée ekonomske koristi biti povezane se Dru-
Stvom
2. ako se nabavna vrednost ili cena koStanja mogu pouzdano odmeriti

24 Savez ratunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 16-
Nekretnine, postrojenja i oprema, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 6

25 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 16-
Nekretnine, postrojenja i oprema, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 7
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Pocetno priznavanje (u momentu nabavke) imovine se vrednuje po nabavnoj
vrednosti. Prema MRS 16- Nekretnine, postrojenja i oprema, nakon pocetnog pri-
znavanja po nabavnoj vrednosti, gradevinski objekti, postrojenja i oprema, izuzi-
majuci Sume, vrednuju se po sadasnjoj vrednosti (nabavna vrednost umanjena za
iznos obracunate amortizacije i gubitka po osnovu obezvredenja) ili po osnovu fer
vrednosti.

Fer vrednost se utvrduje procenom, a obicno je to trziSna vrednost ili vrednost
po kome se sredstvo moZe razmeniti izmedu poznatih strana koje su dovoljno infor-
misane i voljne da sprovedu kupoprodajnu transakciju.

Kada se knjigovodstvena vrednost povecava, povecanje se evidentira kao re-
valorizaciona rezerva. Kada se knjigovodstvena vrednost smanjuje, smanjenje se
priznaje kao rashod.

Pozitivni i negativni efekti procene se ne mogu medusobno prebijati ve¢ se od-
vojeno evidentiraju.

Procena fer vrednosti se vrsi na odredeni dan. (to je vazno radi obracuna amor-
tizacije).

Naknadna ulaganja se priznaju kao povecanje vrednosti nekretnina i opreme
ako se:

1. produzava korisni vek upotrebe
2. povecava kapacitet

3. unapreduje sredstvo

4. umanjuju troskovi koris¢enja

SadaSnja vrednost gradevinskih objekata, postrojenja, opreme i investicione
imovine uvecava se za naknadne troSkove po osnovu troskova adaptacije, zamene
delova i tro§kova generalnih popravki, pod uslovom da se ovi troSkovi mogu izmeriti
i da oni produzuju korisni vek ili povecavaju ucinak sredstva.

Rezidualna vrednost (ostatak vrednosti) je preostala vrednost osnovnog sred-
stva, kada bi se ono otudilo na kraju svog korisnog veka.

Umanjenje vrednosti kada je knjigovodstvena vrednost veca od procenjene ili
od prihoda od prodaje, evidentira se kao gubitak u skladu sa MRS 36- Umanjenje
vrednosti imovine.

Prestanak priznavanja imovine vrsi se:*

1. prilikom otudenja
2. kada se od koriS¢enja vise ne oc¢ekuju buduce ekonomske koristi

Prema MRS 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema, dobitak ili gubitak koji na-
staje po osnovu prestanka priznavanja vrednosti, utvrduje se po neto principu (pro-
dajna vrednost minus knjigovodstvena) — kapitalna dobit.

Nekretnine, postrojenja i oprema (osnovna sredstva) obuhvataju: zemljiste,
Sume, viSegodiSnje zasade, osnovno stado, gradevinske objekte, investicione nekre-
tnine, postrojenja i opremu u vlasnistvu pravnog lica, postrojenja i opremu koji su

26 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 16-
Nekretnine, postrojenja i oprema, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 67
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uzeti na finansijski lizing, alat i inventar sa kalkulativnim otpisom i ostala osnovna
sredstva koja ispunjavaju uslove navedene u MRS 16, kao i ulaganja za pribavljanje
nekretnina, postrojenja i opreme.

Nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva priznaju se i vrednuju u
skladu sa MRS 16, MRS 17, MRS 36, MRS 40 i MRS 41.

Investicione nekretnine

Investicione nekretnine su zemljiste ili zgrade koje Drustvo drzi radi ostvarenja
prihoda od zakupnine ili porasta vrednosti nekretnine ili i jednog i drugog. One se
ne drze za upotrebu u proizvodnji ili za pruzanje usluga ili za prodaju proizvoda u
okviru redovnog poslovanja.

Investicione nekretnine se na pocetku odmeravaju po nabavnoj vrednosti ili po
ceni koStanja.

Investicione nekretnine se u skladu sa MRS 40- Investicione nekretnine prizna-
ju kao sredstvo:”

1. ako je verovatno da ¢e preduzeée u buduénosti od nje ostvariti ekonomsku
korist 1

2. ako se nabavna vrednost investicione nekretnine moze pouzdano odme-
riti

Investicione nekretnine nakon pocetnog priznavanja procenjuju se po postenoj
vrednosti (obi¢no je to vladajuca trZiSna cena). Dobitak ili gubitak nastao usled pro-
mene postene vrednosti investicione nekretnine ukljucuje se u rezultat perioda u
kome je nastao.

Prema MRS 40, Investicione nekretnine prestaju da se priznaju prodajom ili
povlacenjem iz upotrebe. Dobici ili gubici koji nastaju usled povlacenja ili otudenja
investicionih nekretnina se utvrduju kao razlika izmedu knjigovodstvene vrednosti
i fer vrednosti i priznaju se u bilansu uspeha. Prodajom investicionih nekretnina se
ostvaruje prihod koji se iskazuje po kriterijumima MRS 18- Prihodi (prihod ili ra-
shod perioda).

Bioloska sredstva

Racunovodstveni obuhvat i iskazivanje bioloskih sredstava i i poljoprivrednih
proizvoda u momentu ubiranja definisani su u skladu sa MRS 41- Poljoprivreda.
Ovaj obuhvat se ne odnosi na preradu ubranih poljoprivrednih proizvoda. Bioloska
sredstva se klasifikuju kao:

1. Sume
2. visegodi$nji zasadi
3. osnovno stado

27 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 40- Inves-
ticione nekretnine, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 16
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Prema MRS 41- Poljoprivreda, bioloSka sredstva odmeravaju se prilikom po-
cetnog priznavanja i na dan svakog bilansa stanja po fer vrednosti umanjenoj za
troskove prodaje. Kad se fer vrednost ne moze pouzdano odmeriti, procenjivanje se
vrsi po nabavnoj vrednosti.

Fer vrednost, odnosno trziSna vrednost je cena trgovanja na produktnoj berzi.
Dobitak ili gubitak koji nastaje pri pocetnom priznavanju po fer vrednosti ukljucuje
se u dobitak ili gubitak perioda u kome je nastao.

Lizing

Lizing predstavlja ,,sporazum kojim davalac lizinga prenosi na primaoca (kori-
snika) lizinga, pravo kori$¢enja sredstava na odredeni period, u zamenu za plaéanje
ili niz pla¢anja” .

Lizing se klasifikuje kao finansijski i poslovni lizing.

Finansijskim lizingom se sustinski na korisnika lizinga, prenose svi rizici i ko-
risti povezani sa vlasniStvom. Lizing se klasifikuje kao poslovni lizing, ako se sa
njim ne prenose sustinski svi rizici i koristi povezani sa vlasniStvom. Da li je lizing
finansijski ili poslovni, zavisi od sustine transakcije, a ne od oblika ugovora.

Finansijski lizing uzrokuje povecanje troskova amortizacije, kao i finansijske
rashode u posmatranom obracunskom periodu. Amortizacija sredstava koji su pred-
met lizinga treba da bude u skladu sa rac¢unovodstvenom politikom o amortizaciji
sredstava primaoca lizinga. Pocetno priznavanje vrednosti sredstava nabavljenih na

lizing vrsi se po nabavnoj vrednosti. Kamata po lizingu je finansijski rashod perio-
da.

Amortizacija

Amortizacija je sistematska alokacija iznosa sredstava koji se amortizuju tokom
njihovog korisnog veka. Svaki deo nekretnina, postrojenja i opreme cija je priznata
pocetna vrednost znacajna se amortizuje posebno.

Stopu i metod amortizacije utvrduje svako preduzece u skladu MRS 8- Rac¢uno-
vodstvene politike, promene racunovodstvenih procena i greske.

Metod amortizacije mozZe biti:

1. proporcionalni ili linearni ili metod jednakih godisnjih kvota
2. degresivni ili metod opadajuce godisnje kvote
3. funkcionalni ili metod ocekivane koristi
Osnovica za obracun amortizacije nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postro-

jenja, opreme, izuzimajuc¢i zemljiSte i Sume je nabavna odnosno revalorizovana na-
bavna vrednost.

28 Savez ratunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 17- Liz-
ing, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 4
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Za potrebe finansijskog izveStavanja pretezno se koristi Metod obracuna amorti-
zacije po linearnom tj. proporcionalnom metodu (MRS 16 — Nekretnine, postrojenja
i oprema, paragraf 62).

Za obracun amortizacije preduzece samo odreduje koje ¢e stope primenjivati.
Stopa amortizacije se odreduje kao odnos izmedu 100 i procenjenog veka trajanja
sredstava. Iznos za koji se nekretnine, postrojenja i oprema amortizuju alocira se sis-
tematski na sredstvo u toku korisnog veka. Godisnja ispravka vrednosti nekretnina,
postrojenja i opreme priznaje se u bilansu uspeha kao trosak amortizacije.

Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja

Dugoroc¢ni finansijski plasmani obuhvataju ucesca u kapitalu i druge hartije od
vrednosti raspoloZive za prodaju, date kredite i zajmove sa rokom duzim od godinu
dana, dugorocne hartije od vrednosti koje se drze do dospeca, otkupljene sopstvene
akcije i ostale dugoro¢ne plasmane.

Dugorocni finansijski plasmani priznaju se i vrednuju u skladu sa MRS 31 (Uce-
S¢e u zajednickim poduhvatima), MRS 27 (Konsolidovani i pojedinacni finansijski
izvestaji- maticno i zavisna pravna lica), MRS 28- (Investicije u pridruzene entitete)
i MRS-39 (Finansijski instrumenti: priznavanje i odmeravanje).

Ucesce u kapitalu procenjuje se po nominalnoj vrednosti ili trZiSnoj vrednosti
ako je ona niza. UceS¢e u kapitalu otpisuje se srazmerno gubitku, a povecava se
srazmerno povecanju osnovnog kapitala iz raspodele neto dobitka i jedno i drugo na
osnovu izvestaja pravnog lica kod koga je ulozen kapital o pokri¢u gubitka odnosno
o povecanju osnovnog kapitala iz raspodele neto dobitka.

Krediti se procenjuju po nominalnoj vrednosti. Krediti se direktno otpisuju za
iznos dokumentovane nenaplativosti, a indirektno po odluci rukovodstva u slucaju
neizvrSenja naplate o roku dospeca.

Hartije od vrednosti, otkupljene sopstvene akcije i udeli procenjuju se po nabav-
noj vrednosti ili trziSnoj vrednosti ako je ona niZa.

Kratkorocna potraZivanja procenjuju se po nominalnoj vrednosti umanjenoj za
indirektni otpis, po odluci rukovodstva, verovatno nenaplativih potraZivanja odno-
sno za direktni otpis ako je nenaplativost potrazivanja dokumentovana.

Finansijski plasmani i potraZivanja u stranoj valuti procenjuju se po srednjem
kursu strane valute na dan bilansa.

Zalihe

Zalihe obuhvataju gotove proizvode i nedovrsene proizvode, osnovni i pomo¢ni
materijal koji ¢e biti koriS¢en u procesu proizvodnje, kao i nabavljena dobra radi
dalje prodaje (trgovacka roba) i zemljiSte i druge nekretnine koje se drZe za dalju
prodaju.

Prema MRS 2- Zalihe, zalihe predstavljaju sredstva:®

29 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 2- Zalihe,
SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 6
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1. koja se drZe za prodaju u okviru redovnog poslovanja

2. u obliku osnovnog ili pomo¢nog materijala koji se trosi u procesu proizvo-
dnje ili pruzanju usluga

3. u procesu proizvodnje, sredstva namenjena prodaji, gotovi proizvodi i ne-
dovrsena proizvodnja

Zalihe materijala, rezervnih delova, inventara sa jednokratnim otpisom i robe
procenjuju se po nabavnoj vrednosti, koja obuhvata fakturnu vrednost dobavljaca i
zavisne troSkove nabavke.

Nabavna vrednost ili cena kostanja zaliha koje nisu medusobno zamenljive, kao
i dobra i usluge za konkretne projekte, utvrduju se na osnovu jasne identifikacije
njenih pojedinacnih troskova.

Za sve ostale zalihe, nabavna vrednost ili cena kostanja utvrduje se primenom
metoda koje su preporucene prema MRS 2- Zalihe.

Metode obracuna zaliha su:

1. FIFO (first in — first out)
2. metod prosecne ponderisane cene

Pored ovih metoda, postoje i druge metode ¢ija se primena ne pominje u MRS,
pa prema tome se ne mogu koristiti u ra¢unovodstvenom obuhvatu. Ove metode su:
1. LIFO (last in- first out), metod koji se primenjivao u periodima izrazene
inflacije i
2. planska cena (nije definisana u MRS) koja sluzi kod obracuna troskova i
ucinaka.

Obracun izlaza zaliha materijala i rezervnih delova, sitnog inventara i robe vrsi
se po prosecnoj nabavnoj ceni.

Zalihe nedovrSene proizvodnje i gotovih proizvoda procenjuje se po ceni ko-
Stanja ili neto prodajnoj ceni ako je ona niZza. Cena koStanja obuhvata troskove pro-
izvodnje i srazmerni deo opstih troSkova proizvodnje, pri ¢emu se iz ovih troSkova
iskljucuju troskovi neiskoriséenja kapaciteta i troSkovi uprave i prodaje.

Neto prodajna cena je prodajna cena na dan procene umanjena za dazbine, tro-
Skove prodaje, kao i za troSkove dovrSavanja proizvoda u sluc¢aju nedovrSene proi-
zvodnje. Neto prodajna cena utvrduje se tako Sto se vladajuca prodajna cena na dan
bilansa mnoZi sa odnosom troskova perioda i prihoda od prodaje.

Smanjenje upotrebne vrednosti zaliha uvek je potrebno stru¢no proceniti i do-
kumentovati. Za iznos stvarno nastalog i dokumentovanog smanjenja vrednosti vrsi
se otpis zaliha na teret rashoda perioda.

Gotovinski ekvivalenti i
gotovina

Gotovinskim ekvivalentima smatraju se hartije od vrednosti koje su neposredno
unovcljive i plemeniti metali. Hartije od vrednosti procenjuju se po nabavnoj vre-
dnosti, a plemeniti metali procenjuju se po vrednosti izvedenoj iz cena plemenitih
metala na svetskom trZistu.
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Hartije od vrednosti, depoziti po videnju i gotovina u stranoj valuti procenjuju
se po srednjem kursu strane valute na dan bilansa.

Aktivna vremenska razgranicenja obuhvataju unapred plac¢ene odnosno fakturi-
sane troskove i prihode tekuceg perioda koji nisu mogli biti fakturisani, a za koje su
nastali troSkovi u tekué¢em periodu.

Pozicije pasive

Kapital je vrednost koju vlasnik ulaze u preduzece i koji uvecava ili smanju-
je vrednosti ostvarene tokom poslovanja i koje se zadrZavaju u preduzecu. Kapital
preduzeca bez obzira na vlasni¢ku strukturu uvek se sastoji od osnovnog kapitala
i kapitala zaradenog tokom veka poslovanja. Kapital se moze izraziti kao razlika
izmedu ukupne imovine preduzeca i ukupnih obaveza, tj. deo imovine koji pripada
vlasnicima.

Kapital obuhvata: osnovni kapital, neuplaceni upisani kapital, rezervni kapital,
revalorizacione rezerve, nerealizovane dobitke i gubitke po osnovu hartija od vre-
dnosti, nerasporedeni neto dobitak ranijih ili tekuée godine, otkupljene sopstvene
akcije i gubitak do visine kapitala.

Osnovni kapital predstavlja uloZen kapital u vidu novca ili stvari od strane vla-
snika. U oficijelnom bilansu, upisani neuplaceni kapital ne umanjuje kapital, jer se
upisani, a neuplaceni kapital iskazuje i na strani aktive. Upisani neuplaceni kapital
iskazan na strani aktive je u stvari potrazivanje od lica koje je upisalo, a nije uplatilo
kapital. Otuda, upisani neuplaceni kapital iskazan u pasivi i nije raspolozivi kapital,
bice raspoloziv kada bude uplacen, zbog ¢ega je iskazani kapital u oficijelnom bilan-
su veci od raspolozivog kapitala za iznos upisanog neupla¢enog kapitala.

Rezervni kapital je stvoren raspodelom nerasporedenog neto dobitka u rezerve,
dok emisiona premija nastaje pri prodaji akcija, kao razlika izmedu prodajne cene
akcija i nominalne vrednosti akcija. Revalorizaciona rezerva nastaje pri proceni stal-
ne imovine po trzisnoj vrednosti, kao pozitivna razlika trziSne i knjigovodstvene
vrednosti stalne imovine.

Otkupljene sopstvene akcije predstavljaju odbitnu stavku od kapitala, jer je ka-
pital zaista manji za iznos otkupljenih sopstvenih akcija.

U oficijelnom bilansu, na strani pasive u okviru kapitala iskazuje se kao odbitna
stavka gubitak do visine kapitala, a na strani aktive iskazuje se gubitak iznad visi-
ne kapitala. U tom slucaju, zbir aktive veci je od zbira poslovne imovine za iznos
gubitka iznad visine kapitala, pa je zbir imovine manji od zbira obaveza za iznos
gubitka iznad visine kapitala. Gubitak iznad visine kapitala je gubitak poverilaca jer
je razlika izmedu imovine i obaveza ravna gubitku iznad visine kapitala, Sto znaci
da poverioci ne mogu naplatiti svoja potrazivanja od preduzeca koje ima gubitak
iznad visine kapital najmanje u visini tog gubitka, $to znaci da ¢e imati gubitak na
potraZivanjima.

Kapital i gubitak unose se u bilans u visini nominalne knjigovodstvene vredno-
sti.
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Struktura kapitala

Redni . Tekuca Prethodna
broj Pozicija godina godina
1. 300 | 1. Akcijski kapital
2. 301 | 2.Udeli DOO
3. 302 | 3. Uloziortackih drustava
4. 304 | 4.Drustveni kapital
5. 303 | 5. Drzavni kapital
6. 305 | 6.Zadruzni udeli
7 309 | 7.Ostali osnovni kapital
I Osnovni kapital (1 do 7)
I 31 Neuplaceni upisani kapital
320 | 8.Emisiona premija
321-9 | 9.Rezerve
il Rezerve (8+9)
v 330-1 Revalorizacione rezerve
v 332 \ltlrfggil(i)ifivani dobici po osnovu hartija od
VI 333 \l\llrirg;all(i)z(t)ivani gubici po osnovu hartija od
340 | 10. Nerasporedeni dobitak ranijih godina
341 11. Nerasporedeni dobitak tekuce godine
VI Nerasporedeni dobitak (10+11)
Vil | 037,237 Otkupljene sopstvene akcije
350 | 12. Gubitak do visine kapitala ranijih godina
351 13. Gubitak do visine kapitala tekuée godine
IX Gubitak do visine kapitala (12+13)
KAPITAL (I+1I+III+1V+V-VI+ VII-VIILIX)

Dugorocna rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imovina prema
MRS 37- Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imovina predstavljaju
obaveze za pokrice troskova i rizika proisteklih iz prethodnog poslovanja koji ¢e se
pojaviti u narednim godinama, a odnose se na:

1. rezervisanja za troSkove u garantnom roku po osnovu prodatih u¢inaka za
koje je obracunat prihod u punom iznosu,

. rezervisanja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava,

. rezervisanja za zadrzane kaucije i depozite,

. rezervisanja za troSkove restruktuiranja,

. rezervisanja za naknade i druge beneficije zaposlenih i

. ostala rezervisanja za verovatne troskove.

AN AW
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Rezervisanja se priznaju kada:*
1. preduzece ima sadasnju obavezu kao posledicu proslog dogadaja
2. je verovatno da ¢e odliv resursa koji predstavljaju ekonomske koristi biti
zahtevan da se izmiri obaveza
3. se moZe napraviti pouzdana procena iznosa obaveza

Rezervisanja preduzeca procenjuju se na bazi stvarno ocekivanih troskova, a
ukidaju se u momentu nastanka troSkova koji terete rezervisanje. Neiskori§¢ena du-
gorocna rezervisanja za pokrice troskova ukidaju se u korist ostalih prihoda.

Obaveze

Dugorocne i kratkoro¢ne obaveze proistekle iz finansijskih i poslovnih transak-
cija procenjuju se po nominalnoj vrednosti. Obaveze u stranoj valuti procenjuju se
po srednjem kursu strane valute na dan bilansa.

Kada obaveze zastare u skladu sa Zakonom o obligacionim odnosima ili se oba-
veze oslobodi na neki drugi legalan nacin, obaveza se ukida se u korist prihoda.

Pasivna vremenska razgranicenja

Pasivna vremenska razgranicenja obuhvataju:
1. unapred obracunate troskove
2. obraCunate prihode buduceg perioda
3. odloZene prihode po osnovu efekata ugovorene zastite od rizika
4. razgranicene troSkove nabavke
5. donacije

Donacije primljene za povecanje prihoda unose se u prihode do visine rashoda,
a donacije primljene za nabavljene stvari unose se u prihode u visini troskova nasta-
lih po osnovu utroska ili amortizacije primljenih stvari iz donacija.

Obaveze za porez na dodatu vrednost

Obaveze za porez na dodatu vrednost predstavljaju obracunati porez na dodatu
vrednost kupcima u iznosu koji nije kompenziran sa obracunatim porezom na dodatu
vrednost od strane dobavljaca.

Pozicije bilansa uspeha

Prihodi

Prihod shodno MRS 18- Prihod predstavlja ,,bruto priliv ekonomskih koristi
tokom datog perioda koji nastaje iz redovnih aktivnosti preduzeca, pri ¢emu taj priliv
rezultira povecanjem kapitala koji predstavlja porast po osnovu doprinosa ucesnika

30 Savez ratunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 37- Re-
zervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imovina, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 14
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u kapitalu™*'. Prihod ukljucuje prihode i dobitke. Prihod nastaje iz redovnih aktivno-
sti preduzeca kao $to su prihodi od prodaje, provizije, kamate, tantijema.

Prihod se priznaje kada je priliv budué¢ih ekonomskih koristi u preduzeée vero-
vatan i kada se koristi mogu pouzdano izmeriti.

Prihodi u bilansu uspeha klasifikuju se kao poslovni prihodi, prihodi od finansi-
ranja, ostali prihodi i prihodi od uskladivanja vrednosti imovine.

Poslovne prihode Cine:

1. prihodi od prodaje robe i u€inaka umanjeni za poreske dazbine i date po-
puste nezavisno od momenta naplate,

2. prihodi od aktiviranja i potrosnje ucinaka priznati po ceni kostanja,

3. prihodi od aktiviranja i potro$nje robe priznati po nabavnoj ceni, a prihodi
od prirasta osnovnog stada priznati po trzi$noj ceni,

4. prihodi od dotacija, regresa, kompenzacija, povra¢aja dazbina po osnovu
prodate robe i u¢inaka,

5. prihodi od donacija, zakupa, ¢lanarina i tantijema

Prihodi se odmeravaju po fer vrednosti primljene ili potrazivane naknade uzi-
majudi u obzir popuste ili koli¢inske rabate.

Kad se javi neizvesnost oko naplativosti iznosa koji je ve¢ ukljucen u prihod,
nenaplativi iznos ili iznos za koji je prestala verovatnoca naplate priznaje se kao
rashod, odnosno formira se odgovarajuca ispravka vrednosti, a ne vrsi se korekcija
iznosa prihoda koji je prvobitno poznat.

Poslovni prihodi koriguju se na vise za povecanje vrednosti zaliha u¢inaka i na
niZe za smanjenje vrednosti zaliha uc¢inaka.

Finansijske prihode ¢ine prihodi od kamata, prihodi od uce$¢a u dobitku po-
vezanih pravnih lica, prihodi od pozitivnih kursnih razlika, prihodi od pozitivnih
efekata valutne klauzule i ostali finansijskih prihodi.

Ostale prihode ¢ine dobici od prodaje nekretnina, postrojenja i opreme, biolo-
Skih sredstava, uc¢esc¢a u kapitalu, dugorocnih hartija od vrednosti i materijala, visko-
vi osim viskova zaliha u¢inaka, naplacena otpisana potraZivanja, prihodi po osnovu
efekata ugovorene zastite od rizika, prihodi od smanjenja obaveza i prihodi od uki-
danja dugoroc¢nih rezervisanja.

Prihode od uskladivanja vrednosti imovine ¢ine: prihodi od uskladivanja vre-
dnosti bioloskih sredstava, nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme,
dugorocnih finansijskih plasmana, hartija od vrednosti, zaliha, osim zaliha ucinaka,
kratkoro¢nih potrazivanja i kratkoro¢nih finansijskih plasmana i prihodi od uskladi-
vanja vrednosti ostale imovine.

Rashodi

Rashodi se u bilansu uspeha klasifikuju na poslovne rashode, finansijske rasho-
de, ostale rashode i rashode po osnovu obezvredenja imovine.

31 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 18- Pri-
hodi, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 7
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Poslovne rashode ¢ine: nabavna vrednost prodate robe, troskovi materijala za
izradu, troskovi ostalog materijala, troskovi goriva i energije, troSkovi bruto zarada
i naknada zarada, troSkovi proizvodnih usluga, troskovi amortizacije i rezervisanja,
nematerijalni troskovi, porezi i doprinosi nezavisni od rezultata. Svi rashodi se pri-
znaju nezavisno od placanja.

Finansijske rashode Cine rashodi po osnovu kamata, rashodi po osnovu negativ-
nih kursnih razlika, rashodi po osnovu efekata valutne klauzule, rashodi iz odnosa sa
povezanim pravnim licima i ostali finansijski rashodi.

Ostale rashode ¢ine gubici po osnovu rashodovanja i prodaje nematerijalnih
ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme, bioloskih sredstava, gubici po osnovu
prodaje ucesc¢a u kapitalu, hartija od vrednosti i materijala, manjkovi osim manjkova
zaliha ucinaka, rashodi po osnovu efekata ugovorene zastite od rizika, rashodi po
osnovu otpisa potrazZivanja.

Rashodi po osnovu obezvredenja imovine obuhvataju obezvredenje bioloskih
sredstava, obezvredenje nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme,
dugorocnih finansijskih plasmana, hartija od vrednosti, zaliha materijala i robe, po-
trazivanja i kratkoro¢nih finansijskih plasmana.

Porez na dobitak

Porez na dobitak obracunava se u skladu sa Zakonom o porezu na dobit. Poreska
osnovica utvrduje se poreskim bilansom i poreskom prijavom, a porez se obracunava
po poreskoj stopa od 10%. Poreski propisi Republike Srbije ne onemogucuju da se
poreski gubici iz tekuce godine mogu knjiZiti kao osnov za povracaj placenog poreza
u prethodnoj godini.

8. Vrste bilansa

Opsta svrha bilansiranja jeste utvrdivanje uspeha i imovinskog i finansijskog
poloZaja. Medutim, u realnom Zivotu postoji Citavo obilje ciljeva bilansiranja zavi-
sno od toga $ta se bilansom Zeli pokazati. To obilje ciljeva ostvaruje se primenom
razli¢itih formalnih i materijalnih pravila bilansiranja i otuda upravo nastaju i razli-
Cite vrste bilansa. Vrste bilansa se medusobno razlikuju po formi i sadrZini. “Kako
¢e oni izgledati i Sta ¢e pokazivati zavisi od cilja koji bilansista Zeli da ostvari, od
ciljeva grupa koje obavestava i od toga Sta je povod bilansiranju.”* U racunovod-
stvenoj literaturi ne postoji jedinstvena podela bilansa na pojedine vrste. Ovo zato
Sto je tesko utvrditi kriterijume za razvrstavanje bilansa u pojedine vrste a da poje-
dini bilansi nisu obuhvaceni sa dva ili ¢ak vise kriterijuma. Stoga ¢emo prikazivati
vrste bilansa razvrstavane po slede¢im kriterijumima:

1. prema vezi bilansa sa knjigovodstvenim racunima,
2. prema svrsi iskazivanja bilansa,

32 Kostka Gerhard: Bilanzen, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1978, str. 33, prema Dr Jovan Rankovi¢,
Teorija bilansa, Ekonomski fakultet, Beograd, 1986. godine, str. 44.
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3. prema merodavnosti primene pravnih normi pri bilansiranju,
4. prema podrucju informisanja uz pomo¢ bilansa,

5. prema duZini bilansnog perioda,

6. prema tehnici sastavljanja bilansa,

7. prema broju ukljucenih bilansa,

8. prema podacima na osnovu kojih se vrsi bilansiranje,

9. prema redovnosti sastavljanja bilansa.

8.1. Bilansi prema vezi sa knjigovodstvenim
racunima

Posto u najve¢em broju slucajeva bilans preduzeca stoji u ¢vrstoj sistemskoj
vezi sa knjigovodstvom bilans nastaje kao zakljucak knjigovodstvenih racuna, bu-
dudi da sve knjigovodstvene racune moZe grupisati u Cetiri velike skupine:

1. racuni aktive,

2. racuni pasive,

3. rac¢uni rashoda, i
4. racuni prihoda,

te njihovim zatvaranjem dolazimo do dva rac¢una:
1. racuna izravnanja (bilansa stanja) i
2. racuna dobitka i gubitka (bilansa uspeha).

Graficki to je prikazano na slici.

i .
[~ N — v
b —
Radun izravnanja
(bilans stanja)
salda ratuna aktive | salda rafuna pasive
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Raduni rashoda Raduni prihoda
| — |

Ratun dobitka i gubitka
(bilans uspeha)
salda ratuna rashoda I salda raduna prhoda
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Dakle, zakljuckom knjigovodstvenih racuna dolazimo do dva bilansa:
1. bilans stanja
2. bilans uspeha

8.1.1. Bilans stanja

Nakon prenosa prihoda i rashoda na racune prihoda i racune rashoda, bilans
stanja prihvata na strani aktive sva salda rauna aktive, a na strani pasive sva salda
racuna pasive. Visina prihoda koji se prenese na racune prihoda i visina rashoda koji
se prenese na racune rashoda u biti zavisi od procene osnovnih sredstava, zaliha,
potraZivanja, tranzitorne aktive, na jednoj, i obaveza i tranzitorne pasive, na drugoj
strani, a procena zavisi od cilja bilansa. Ako je cilj bilansa iskazivanje uporednih
periodi¢nih rezultata bilans stanja iskaza¢e imovinu u niZoj vrednosti od imovine
preduzeca. Ako je cilj bilansa kontrola pokri¢a dugova, bilans stanja iskazivace imo-
vinu u visini imovine preduzeca.

Bilans stanja, pored prihvatanja salda racuna aktive i raCuna pasive, radi uspo-
stavljanja bilansne ravnoteZe, integriSe u sebe i finansijski rezultat ¢ime se ujedno
uspostavlja bilansna ravnoteza racuna dobitka i gubitka odnosno bilansa uspeha.
Ako je finansijski rezultat pozitivan — dobitak — on se iskazuje na strani pasive bilan-
sa stanja. Suprotno, ako je finansijski rezultat negativan — gubitak — on se iskazuje na
strani aktive bilansa stanja. U tom smislu aktiva bilansa stanja, dakako, ne iskazuje
samo imovinu ve¢ imovinu i gubitak, ta¢nije iskazuje raspoloZivu imovinu i izgu-
bljenu imovinu (gubitak), otuda je gubitak, u sustini, korektura na niZe sopstvenog
kapitala iskazanog na strani pasive. Nasuprot tome, dobitak iskazan na strani pasive
moze ali ne mora da iskazuje korekturu sopstvenog kapitala na vise. To zavisi, vi-
dec¢emo kasnije, da li bilans uspeha obuhvata samo utvrdivanje finansijskog rezultata
ili obuhvata i raspodelu finansijskog rezultata.

8.1.2. Bilans uspeha

Racun dobitka i gubitka ili bilans uspeha prihvata salda ra¢una rashoda i prihoda
i iskazuje finansijski rezultat kao razliku medu njima. Ako je finansijski rezultat po-
zitivan iskazuje se na rashodnoj strani, a ako je finansijski rezultat negativan iskazuje
se na prihodnoj strani, ¢ime se ujedno uspostavlja bilansna ravnoteza.

Bilans uspeha moZze da iskazuje bruto i neto finansijski rezultat, odnosno ne-
raspodeljen i raspodeljen finansijski rezultat. Ako bilans uspeha iskazuje bruto po-
zitivni neraspodeljen finansijski rezultat, Sto znaci da ¢e se raspodela finansijskog
rezultata, vrSiti u narednoj godini, celokupni pozitivni finansijski rezultat se unosi na
strani pasive, najceS¢e pod nazivom: nerasporedeni dobitak tekuce godine. U toku
naredne godine, posle izvrSene raspodele nerasporedenog dobitka prethodne godine
na eksterne ucesnike (plate radnika, porezi i doprinosi na finansijski rezultat, nakna-
da ucesnicima u finansiranju — akcionari i ulagaci) i isplate eksternih ucesnika u pa-
sivi e ostati samo deo nerasporedenog dobitka iz prethodne godine koji predstavlja
korekturu sopstvenog kapitala na vise u bilansu.
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Ako bilans uspeha iskazuje bruto negativni finansijski rezultat, $to znaci da ¢e se
eventualno pokric¢e gubitaka izvr$iti u narednoj godini, celokupni gubitak se upisuje
na stranu aktive najces¢e pod nazivom: gubitak tekuce godine. U narednoj godini
vrsi se otpisivanje gubitka na teret sopstvenog rezervnog kapitala, otpisom obaveza
(zasto je naravno, potrebna saglasnost poverilaca) ili putem dotacije. Nakon toga u
aktivi ¢e ostati nepokriveni gubitak.

Ako bilans uspeha iskazuje pozitivan finansijski rezultat, a uz to obuhvata i
raspodelu finansijskog rezultata, na strani pasive ¢e biti iskazane obaveze prema ek-
sternim ucesnicima po osnovu raspodele finansijskog rezultata (obaveze za plate, za
poreze i doprinose na finansijski rezultat, za dividendu i za naknadu po osnovu uloga
suvlasnika odnosno ortaka) i na neto povecanje sopstvenog kapitala.

Ako bilans uspeha iskazuje negativni finansijski rezultat, a uz to obuhvata i
njegovo pokrice, ve¢ prilikom bilansiranja bi¢e smanjen sopstveni rezervni kapital,
obaveze prema poveriocima, obaveze za primljene dotacije, a eventualna razlika
bice iskazana na strani aktive pod nazivom: nepokriveni gubitak.

8.2. Bilansi prema svrsi iskazivanja
Zavisno od toga Sta se smatra dominantnim ciljem bilansa razlikuje se imovin-
ski bilans, bilans utvrdivanja rezultata i bilans kretanja.

8.2.1. Imovinski bilans

Imovinski bilans prikazuje stanje imovine, kapitala i obaveza, $to znaci da je to
bilans stanja, a takvo bilansiranje ne obuhvata i racune uspeha (prihoda i rashoda).
Imovinski bilans je takav bilans stanja u kome se procenjivanje bilansnih pozicija
vrsi po dnevnim cenama na dan bilansiranja. Njegov cilj je da iskaze imovinu, ka-
pital i obaveze preduzeca na dan bilansiranja. Sastavlja se po pravilu, na osnovu in-
ventara. U inventaru se iskazuje imovina procenjena po cenama na dan bilansiranja
i obaveze, takode, procenjene na dan bilansiranja. Razlika izmedu imovine i oba-
veza predstavlja kapital preduzeca, odnosno ¢istu imovinu. Finansijski rezultat se
utvrduje na osnovu dva uzastopna imovinska bilansa kao razlika izmedu sopstvenog
kapitala (Ciste imovine) iskazane u zavrSnom i pocetnom imovinskom bilansu, pri
¢emu se razlika uveéava za izvrSene isplate na teret sopstvenog kapitala i umanjuje
za izvrSene uplate u korist sopstvenog kapitala sve u periodu izmedu dva uzastopna
bilansa. Imovinski bilans pripada statickoj teoriji bilansa.

U savremenim uslovima imovinski bilans se sacinjava samo u izuzetnim pri-
likama. ObeleZje imovinskog bilansa, po pravilu, imaju bilans likvidacije, kreditni
bilans i bilans razdvajanja.

8.2.2. Bilans utvrdivanja uspeha

Bilans utvrdivanja uspeha je u stvari bilans uspeha. Dominantan cilj je, dakle,
utvrdivanje uspeha a ne imovine preduzeca, §to odgovara dinamickom shvatanju
bilansa. Otuda se pri ovakvom bilansiranju narocito primenjuje nacelo uzro¢nosti
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odnosno korelacija prihoda i rashoda; prihodi i rashodi moraju se odnositi na ob-
racunski period, dok se bilans stanja tretira samo kao pomoc¢no sredstvo za utvrdi-
vanje periodi¢nog finansijskog rezultata, odnosno tretira se kao racun izravnanja
koji prihvata pored gotovine i sopstvenog kapitala, sve ono §to ne pripada teku¢im
prihodima i rashodima. Ta¢no je da se i pri ovakvom bilansiranju utvrduje i bilans
stanja, ali samo kao racun izravnanja, a zbog povezanosti bilansa stanja i bilansa
uspeha bitno je procenjivanje i bilansnih pozicija bilansa stanja. Medutim, ovde se
po pravilu pozicije bilansa stanja procenjuju po nabavnim cenama, a uz to strogo se
postuje nacelo opreznosti kako bi se predupredila neprijatna iznenadenja u smislu
pojave neocekivanih rashoda u narednim godinama. I upravo, kako zbog primene
nabavne cene pri procenjivanju bilansnih pozicija, tako i zbog strogog postovanja
nacela opreznosti bilans stanja u ovom slucaju, mada iskazuje imovinu, obaveze i
sopstveni kapital nije identiCan imovinskom bilansu; u njemu je, po pravilu, imovina
potcenjena, obaveze precenjene, a to znaci da je i sopstveni kapital potcenjen.

U savremenom svetu posto je finansijski rezultat, po pravilu, poreska osnovi-
ca, a njegova visina zavisi od procenjivanja bilansnih pozicija, ne postoji potpuna
sloboda preduzec¢a u procenjivanju bilansnih pozicija. I upravo zbog toga u dobroj
meri zavisi da li ¢e bilans stanja biti blize ili dalje od imovinskog bilansa, Sto je blizi
imovinskom bilansu, bliZi je statickoj teoriji bilansiranja i obrnuto, $to je dalje od
imovinskog bilansa, bliZi je dinamickoj teoriji bilansiranja, odnosno vise odgovara
racunu izravnanja, dakle pomoénom sredstvu pri utvrdivanju finansijskog rezultata,
nego imovinskom bilansu.

8.2.3. Bilans
kretanja

Bilans kretanja je, po pravilu, neobavezan bilans koji sluZi u analiticke svrhe za
sagledavanje promene strukture aktive i pasive u toku obracunskog perioda. Najvise
se koristi pri analizi likvidnosti preduzeca.

Bilans kretanja moZe se saciniti u formi bruto kretanja dugovne i potrazne strane
svih racuna stanja u toku obracunskog perioda uz iskljucivanje pocetnog stanja iz
prometa. Takav bilans kretanja pokazuje koliko je u toku obracunskog perioda po-
vecan i smanjen svaki knjigovodstveni ra¢un. Saldo svih aktivnih i pasivnih razlika
pokazuje rezultat promene u obrac¢unskom razdoblju.

Bilans kretanja moze se saciniti na bazi razlika bilansnih pozicija iskazanih u
bilansu stanja a na kraju i na pocetku obracunskog perioda. Tako se dobija neto pro-
mena svake bilansne pozicije. Ovaj bilans kretanja se koristi za analizu uticaja na
promenu strukture bilansa u obracunskom razdoblju.

8.3. Bilansi prema pravnim normama kao
oshovama bilansiranja

Zavisno od toga da 1i se bilans sastavlja na osnovu propisa privrednog (u za-
padnim zemljama poznatih pod nazivom trgovackog) prava ili na osnovu poreskog
prava, razlikujemo poslovni i poreski bilans.
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8.3.1. Poslovni bilans

Osnov za sastavljanje redovnog godi$njeg bilansa su pravne norme privrednog
prava. U zapadnim zemljama to su trgovinski zakoni kojima se reguliSe poslovanje
pojedinih preduzeca i raCunovodstveni standardi kojima se reguliSu nacini procenji-
vanja bilansnih pozicija. U naSoj zemlji to je Zakon o privrednim drustvima, Zakon
o racunovodstvu i ra¢unovodstveni standardi.

Prema privrednom zakonodavstvu sacinjavaju se ne samo godi$nji bilansi, nego
i bilansi u kra¢im vremenskim razdobljima u toku godine i jedni i drugi ponavljaju
se u istovetnim razmacima, kao i povremeni bilansi. Povremeni bilansi (Cesto u li-
teraturi poznati kao specijalni bilansi) sacinjavaju se prilikom osnivanja preduzecéa
(osnivacki bilans), razdvajanja preduzeca na viSe preduzeca (bilans razdvajanja),
spajanja dva ili viSe preduzeca (bilans fuzije) i prestanka rada preduzeca (likvidaci-
oni bilans).

Poslovni bilans sacinjava se na osnovu bilansnih nacela, racunovodstvenih stan-
darda kojima se, u stvari, detaljno razraduju bilansna nacela i zakonskih propisa o
bilansiranju.

8.3.2. Poreski bilans

Poreski bilans ima za zadatak da iskaze poresku osnovicu kako bi se opore-
zivanjem obezbedili prihodi za pokri¢e javnih (drZzavnih i drusStvenih) rashoda. U
savremenim uslovima fiskalna politika nema za cilj samo obezbedivanje prihoda
za pokri¢e javnih rashoda, ve¢ istovremeno u modernim drZavama ona predstavlja i
sredstvo za podsticanje i usmeravanje privrednog razvoja odnosno oblikovanja pri-
vredne strukture, to su takozvani nefiskalni ciljevi fiskalne politike. I upravo zbog
toga zakonski propisi za poresko bilansiranje nisu nuzno stroZiji od propisa za saci-
njavanje poslovnog bilansa. Suprotno, prema poreskim propisima cesto se finansij-
ski rezultat utvrden u poslovnom bilansu kao poreska osnovica koriguje na nize za
razne poreske olaksice.

Poreski bilans ne sacinjava se zasebno nego se izvodi iz poslovnog bilansa. U
stvari, vr$i se korekcija poslovnog bilansa, u skladu sa poreskim propisima, da bi se
doslo do poreskog bilansa. Saglasno tome, podloga za izradu poreskog bilansa jeste
poslovni bilans uspeha pri ¢emu se u poreskom bilansu, finansijski rezultat utvrden
u poslovnom bilansu koriguje na vise za iznos rashoda koje poresko zakonodavstvo
ne priznaje i na niZe za iznos poreskih olaksica.

Naravno, finansijski rezultat kao poreska osnovica moZe se utvrditi i na drugi
nacin — uporedenjem vlastitog kapitala. Tada se primenjuje slede¢i postupak:

1. Sopstveni kapital na kraju godine

2. Isplate na teret sopstvenog kapitala u toku godine
3. Uplate u korist sopstvenog kapitala u toku godine
4. Sopstveni kapital na pocetku godine (1+2-3)

5. Dobitak ili gubitak (1-4).



Osnovefinansijskogizves

79

U nekim slucajevima (obi¢no kod zanatskih radnji) poresku osnovicu ¢ini vi-
Sak primanja. Visak primanja je razlika izmedu primanja i izdavanja u toku godine,
pri ¢emu se iskljucuju neutralna primanja i izdavanja (primanja i izdavanja koja
nemaju uticaj na finansijski rezultat) i izdavanja za nabavku osnovnih sredstava,
dok se u izdavanje ukljucuju otpisi (amortizacija) osnovnih sredstava po propisa-
nim stopama.

U nasSoj privredi postoji poreski bilans. Po formi to je zaseban pregled u kome
se utvrduje poreska osnovica i iznos poreza i doprinosa, obracunatih na poresku
osnovicu po propisanim stopama. Poreska osnovica se utvrduje tako Sto se uzima
dobitak iz poslovnog bilansa uspeha (naravno ovo je dobitak koji je utvrden pre
oporezivanja) a potom se on povecava za pojedine vrste rashoda koje ne priznaje
poresko zakonodavstvo i umanjuje za propisane poreske olakSice.

8.4. Bilansi prema podru¢ju informisanja

Zavisno da li je bilans namenjen za informisanje u preduzecu ili izvan predu-
ze€a razlikujemo interni bilans i eksterni bilans. Oni se medusobno razlikuju po
obilju podataka i informacija koje pruzaju.

8.4.1. Interni bilans

Interni bilans sadrzi mnogo viSe podataka i informacija nego eksterni bilans.
Tako, primera radi, uz bilans preduzeca saCinjavaju se interni bilansi uspeha za po-
proizvodnje, ili ¢ak za pojedine proizvode. Osim toga, interni bilansi se Cesto saci-
njavaju za kraci bilansni period (za svaka tri meseca ili ¢ak za svaki mesec) nego
Sto se sacinjavaju eksterni bilansi. IzveStaji o poslovanju, kao sastavni deo bilansa,
mnogo su detaljniji i obuhvatniji kada su prilozi internom bilansu nego kada su pri-
lozi eksternom bilansu. Tako, na primer, izvestaj o poslovanju kao prilog internom
bilansu obavezno sadrzi sve aspekte analize finansijskog rezultata (Sto obuhvata
analizu: strukture i rasporeda prihoda, strukturu finansijskog rezultata, rizik ostva-
renja finansijskog rezultata, donju tacku rentabilnosti, finansijske mo¢i, rentabilno-
sti), imovinskog poloZaja (Sto obuhvata analizu: strukture aktive, fiksne imovine,
obrtne imovine, investiranog kapitala i efikasnosti imovine), finansijskog polozaja
(Sto obuhvata analizu: finansijske ravnoteze, zaduZenosti i solventnosti, odrzavanja
realne vrednosti sopstvenog kapitala, reprodukcione sposobnosti) i tokova gotovine,
te tokova imovine, kapitala i obaveza. Na drugoj strani, analiza u sklopu izvestaja
o poslovanju koji prati eksterni bilans mnogo je uza, obuhvata samo ono $to se pro-
pisima zahteva kao i ono §to preduzece Zeli da istakne pred korisnicima eksternog
bilansa. Cilj podrobnog informisanja putem internog bilansa i izvestaja o poslovanju
koji ga prati jeste u tome da se upravi preduzeca i vlasnicima preduzeca pruZi obilje
objektivnih informacija neophodnih za poslovno odlucivanje.
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8.4.2. Eksterni bilans

Eksterni bilansi namenjeni su eksternoj publici — poveriocima i drZzavnim insti-
tucijama. Njihova iskazna mo¢ je neuporedivo manja od internih bilansa. To se po-
stiZze manjim ra$¢lanjivanjem podataka, a osim toga eksterni bilansi ne sadrZe interne
bilanse delova preduzeca. Po nasem Zakonu o racunovodstvu, eksterni bilans sadrZi:
bilans stanja, bilans uspeha, aneks, izvestaj o poslovanju i bilans nov¢anih tokova.

8.5. Bilansi prema podacima na osnovu kojih su saéinjeni

Prema podacima na osnovu kojih se sacinjava bilans, razlikuje se inventarni
bilans, knjigovodstveni bilans i planski bilans.

8.5.1. Inventarni bilans

Inventarni bilans je bilans koji je saCinjen na osnovu inventarnih podataka. Na-
ime, pre bilansiranja popisom se utvrduje stvarno stanje osnovnih sredstava, zaliha,
hartija od vrednosti i gotovine. Uz to vrSi se sravnjenje potraZivanja sa duznicima i
obaveza sa poveriocima. Potom se knjigovodstveno stanje svodi na inventarno sta-
nje, tj. na stanje utvrdeno popisom i sravnjenjem potraZivanja i obaveza. Razlike iz-
medu stvarnog i knjigovodstvenog stanja, zavisno od utvrdenog uzroka odstupanja,
prebacuju se ili na racune prihoda i rashoda ili na teret odgovornih radnika. Potom se
pristupa sacinjavanju bilansa stanja i bilansa uspeha. Razumljivo je da je inventarni
bilans tacniji od knjigovodstvenog bilansa samim tim §to pociva na stvarnim inven-
tarnim podacima.

Na osnovu inventarnih podataka sacinjava se godisnji bilans, bilans razdvajanja,
bilans fuzije i likvidacioni bilans.

8.5.2. Knjigovodstveni bilans

Knjigovodstveni bilans se sa¢injava na osnovu knjigovodstvenih podataka, od-
nosno knjigovodstvenih racuna bez svodenja knjigovodstvenog na stvarno stanje
utvrdeno popisom. Samim tim, tacnost knjigovodstvenog bilansa je osetno manja od
inventarnog bilansa. Na osnovu knjigovodstvenih podataka sacinjavaju se bilansi u
toku godine da bi se dobile informacije o finansijskom rezultatu i finansijskom polo-
Zaju preduzeca s ciljem da se u toku godine poslovna i finansijska politika usmerava
ka maksimiranju finansijskog rezultata i poboljSanju finansijskog poloZaja.

8.5.3. Planski bilans

Planski bilans se sa¢injava na osnovu planskih podataka. Planski bilans stanja
projektuje stanje i strukturu imovine, kapitala i obaveza na poslednji dan planskog
perioda, a planski bilans uspeha projektuje prihode i rashode i finansijski rezultat
kao razliku medu njima, koji ¢e se ostvariti u toku planskog perioda. Pravilna izrada
planskog bilansa podrazumeva vise faza planiranja:
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1. u prvoj fazi saCinjava se spontana varijanta bilansa stanja i bilansa uspe-
ha;

2. u drugoj fazi ispituje se mogucénost povecanja finansijskog rezultata pu-
tem: optimiranja proizvodnje, povecanja obima proizvodnje i prodaje i
poboljsanja pariteta prodajnih i nabavnih cena i poboljSanja finansijske
strukture, putem: brZze mobilizacije sredstava, usporavanja dospeca oba-
veza i povecanja sopstvenog kapitala i

3. u tre¢oj fazi dolazi se do konacne varijante planskog bilansa uspeha i
planskog bilansa stanja.

8.6. Bilansi prema duzini bilansnog perioda

S obzirom na duZinu bilansnog perioda razlikujemo pocetni bilans, medubilans,
godisnji bilans i totalni bilans.

8.6.1. Pocetni bilans

Pocetni bilans ili bilans otvaranja je, u stvari, bilans stanja na osnovu koga se
otvaraju knjigovodstveni rauni za pracenje promena na racunima stanja i za eviden-
tiranje prihoda i rashoda na racunima uspeha. Pocetni bilans postojeceg preduzeca
za tekucu poslovnu godinu je zakljucni bilans stanja za prethodnu godinu. Za novo-
osnovano preduzeée pocetni bilans je bilans osnivanja. Za preduzeée koje nastaje
spajanjem dva ili viSe preduzeca pocetni bilans je bilans fuzije. Za preduzeée koje
nastaje razdvajanjem preduzeca na dva ili viSe novih preduzeéa, pocetni bilans je
bilans razdvajanja. Za preduzece koje se likvidira pocetni bilans je zaklju¢ni bilans
sacinjen na dan stupanja u likvidaciju.

8.6.2. Medubilans

Medubilans je bilans koji se sa¢injava u toku godine pre godi$njeg zaklju¢nog
bilansa. Njegova je karakteristika u tome §to se na osnovu medubilansa ne vrse za-
kljucna knjiZenja na knjigovodstvenim rac¢unima i Sto se, po pravilu, sacinjava na
osnovu knjigovodstvenih podataka. Medubilans se saCinjava u propisanim rokovima
(kod nas na kraju prvog polugodista) a moZe se saCinjavati i u kra¢im rokovima, npr.
tromesecno ili svakog meseca, $to je prepusteno na volju preduzec¢a. Medubilans
obavezno obuhvata bilans uspeha, a moZe da obuhvata i bilans stanja.

8.6.3. Godisniji bilans

Godisnji bilans, Cesto se u literaturi naziva zavrSni ili godi$nji zakljucak, je bi-
lans koji se saCinjava na kraju poslovne godine, pri ¢emu se, najc¢esce, poslovna
godina izjednacuje sa kalendarskom godinom. Godisnji bilans se sacinjava na osno-
vu inventarnih podataka, zbog ¢ega je njegova tacnost ispred ta¢nosti medubilansa.
Godisnji bilans obuhvata najmanje bilans stanja i bilans uspeha.
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8.6.4. Totalni bilans

Totalni bilans je u stvari zakljucni bilans preduzeca u Sirem smislu. On se sa-
¢injava na kraju Zivota preduzeca prilikom likvidacije. Njime se utvrduje totalni
rezultat i plan likvidacije preduzeéa. Totalni bilans je po tacnosti iznad svih bilansa,
jer su ovde izjednaceni svi rashodi sa izdacima i svi prihodi sa primicima ¢ime je uje-
dno reSen problem procenjivanja. Totalni finansijski rezultat je ravan razlici izmedu
sopstvenog kapitala iskazanog u totalnom bilansu i sopstvenog kapitala iskazanog
u osnivackom bilansu. Plan likvidacije preduzeca je u stvari plan isplate obaveza, o
¢emu Ce detaljnije biti re¢i kod likvidacionog bilansa.

8.7. Bilansi prema tehnici sastavljanja

Prema tehnici sastavljanja razlikujemo bruto bilans i neto bilans.

8.7.1. Bruto bilans

Bruto bilans je takav bilans u kome se pojedine pozicije medusobno ne kom-
penziraju, odnosno iskazuju se bez saldiranja. Tako u bilansu stanja otpisivanja (od-
nosno ispravka vrednosti osnovnih sredstava) iskazuju se na posebnoj poziciji kao
korektivna stavka aktive, bilo da se ona unosi na strani aktive kao odbitna stavka
bilo na strani pasive. PotraZivanja od kupaca i obaveze prema kupcima po osnovu
primljenih avansa medusobno se ne kompenziraju, ve¢ se potraZivanja od kupaca
unose na stranu aktive a obaveze prema kupcima za primljene avanse unose se na
stranu pasive. Obaveze prema dobavlja¢ima ne kompenziraju se sa potraZivanjima
za date avanse dobavljacima, ve¢ se potraZivanja za date avanse unose na stranu ak-
tive a obaveze prema dobavlja¢ima na strani pasive. Sumnjiva i sporna potrazivanja
ne unose se u neto, prebijenom iznosu, ve¢ iskazuju na dve pozicije — ukupna (bruto)
sumnjiva i sporna potraZivanja na strani aktive i ispravka vrednosti sumnjivih i spor-
nih potraZivanja na strani aktive ili pasive kao korektivna pozicija. Bruto principu
bilansiranja takode odgovara da se nerasporedeni finansijski rezultat iz tekuée godi-
ne unese na posebnu poziciju pasive, $to znaci da bi se raspodela vrsila u narednoj
godini, 1 da se ukupan gubitak (bez njegovog pokri¢a u toku bilansiranja) unese na
stranu aktive kao korektivna stavka sopstvenog kapitala. Najzad, bruto principu od-
govara da se sa pozicije dugorocnih potraZivanja i sa pozicije dugorocnih obaveza
iskljuce dospela potraZivanja za naplatu, odnosno potraZivanja koja dospevaju za
naplatu u narednoj godini i prebace na poziciju kratkoro¢nih potrazivanja, odnosno
da se sa pozicije dugoro¢nih obaveza iskljuce dospele obaveze za placanje i obaveze
koje dospevaju za pla¢anje u narednoj godini i prenesu na poziciju kratkoro¢nih oba-
veza. Bilans stanja sacinjen po bruto principu povecéava iskazanu mo¢ o imovinskom
i finansijskom poloZaju preduzeca.

U bilansu uspeha sacinjenom po bruto principu ne kompenziraju se pojedine vr-
ste rashoda i prihoda. Naprotiv, svaka vrsta prihoda i svaka vrsta rashoda iskazuje se
na posebnoj bilansnoj poziciji. Uz to, ukupan finansijski rezultat, kao razlika izmedu
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ukupnih prihoda i ukupnih rashoda, u samom bilansu uspeha iskazuje se po izvorima
— poslovni rezultat (razlika izmedu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda), rezultat
finansiranja (razlika izmedu prihoda i rashoda po osnovu finansiranja) i rezultat iz
neposlovnih i vanrednih prihoda (razlika izmedu neposlovnih i vanrednih prihoda
i neposlovnih i vanrednih rashoda) — ili se bar omogucuje iskazivanjem prihoda i
rashoda tako da se ukupan finansijski rezultat dekomponuje po izvorima. Time se
iskazana mo¢ bilansa uspeha znatno povecava, jer on iskazuje kako ukupan finansi-
jski rezultat tako i osnove po kojima je on ostvaren, $to je bitno za ocenu uspesnosti
poslovanja.

8.7.2. Neto
bilans

Neto bilans je takav bilans u kome se pojedine bilansne pozicije kompenziraju,
odnosno saldiraju i iskazuju u neto iznosu. U bilansu stanja sac¢injenom po neto prin-
cipu otpisivanje osnovnih sredstava vrsi se direktno, $to znaci da se osnovna sredstva
iskazuju po neotpisanoj (sadasnjoj) vrednosti, sumnjiva i sporna potraZivanja se is-
kazuju takode u neto iznosu, jer se otpisivanje vrsi direktno, kompenziraju se potra-
Zivanja od kupaca i obaveze prema kupcima za primljene avanse i iskazuju u neto
iznosu, kompenziraju se obaveze prema dobavlja¢ima i potrazivanja od dobavljaca
za date avanse i iskazuju u neto iznosu, iz dugoro¢nih potraZivanja se ne iskljucuju
dospela potrazivanja i potraZivanja koja dospevaju za naplatu u narednoj godini, iz
dugorocnih obaveza se ne isklju-Cuju dospele obaveze i obaveze koje dospevaju u
narednoj godini, i najzad, ostvareni pozitivni finansijski rezultat se iskazuje raspo-
deljenim (Sto znaci da nije vidljiv u bilansu stanja) a ostvareni negativni finansijski
rezultat se iskazuje samo u nepokrivenom iznosu (Sto opet znaci da ukupan negativni
finansijski rezultat nije vidljiv u bilansu stanja). Zbog svega napred recenog iskazana
mo¢ bilansa stanja sacinjenog po neto principu je neuporedivo manja od iskazane
modi bilansa stanja sacinjenog po bruto principu.

U bilansu uspeha sacinjenom po neto principu pojedine srodne pozicije prihoda
i rashoda se medusobno kompenziraju i iskazuju u neto iznosu; na primer kompen-
ziraju se viSkovi i manjkovi utvrdeni popisom, ili prihodi i rashodi od finansiranja;
ne iskazuju se izvori finansijskog rezultata, a iskazuje se samo ukupan finansijski
rezultat. Upravo zbog toga iskazana mo¢ bilansa uspeha sacinjenog po neto principu
neuporedivo je manja nego iskazana mo¢ sacinjena po bruto principu.

8.8. Bilansi prema broju ukljuéenih
bilansa

Prema broju bilansa ukljucenih u bilans razlikujemo individualni i zajednicki
bilans. Pri tome, zajednicki bilans moze da bude zbirni ili konsolidovani.

8.8.1. Individualni
bilans

Individualni bilans je bilans stanja i bilans uspeha svakog pojedinac¢nog pre-
duzeca. Naime, upisom u sudski registar preduzece stice status pravnog lica, ono je
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ujedno i ekonomski samostalno u obavljanju svoje delatnosti i kao takvo obavezno
je da vodi knjigovodstvo i saCinjava bilans.

8.8.2. Zbirni bilans

Zbirni bilans je zajednicki bilans dva ili vise preduzeca koja su medusobno eko-
nomski i finansijski povezana. Zbirni bilans stanja i zbirni bilans uspeha sacinjava se
tako Sto se individualni bilansi preduzeca ciji bilansi ulaze u zbirni bilans sabiraju.
Da bi se to moglo izvrSiti nuzno je da su struktura, redosledi i nazivi bilansnih po-
zicija u svim individualnim bilansima istovetni. Kada je taj uslov zadovoljen zbirni
bilans se sacinjava jednostavno tako $to se sabiraju istovetne pozicije individualnih
bilansa preduzeca ciji bilansi ulaze u zbirni bilans i iskazuju na toj istoj poziciji
zbirnog bilansa.

8.8.3. Konsolidovani bilans

Konsolidovani bilans je takode zajednicki bilans, ali zajednicki bilans poveza-
nih preduzeca. U konsolidovanom bilansu stanja vrsi se konsolidovanje:
1. kapitala
2. potrazivanja i obaveza izmedu povezanih preduzeca i
3. medurezultata sadrzanih u zalihama i osnovnim sredstvima pribavljenih
od drugih povezanih preduzeca.
U konsolidovanom bilansu uspeha iskljucuju se prihodi i rashodi nastali po
osnovu razmene uc¢inaka izmedu zavisnih preduzeca.

8.9. Bilansi prema redovnosti sastavljanja

Prema redovnosti sastavljanja razlikujemo redovne bilanse i specijalne bilanse.

8.9.1. Redovni bilans

Redovni bilansi su oni bilansi koji se sastavljaju u unapred utvrdenim rokovima
bilo zakonom bilo internim aktom. U redovne bilanse spada godisnji zakljuc¢ni (ili
zavr$ni) bilans, koji je istovremeno i pocetni bilans, odnosno bilans otvaranja za
narednu godinu, kao i svi medubilansi u toku godine. Po nasim propisima godisnji
bilans se sastoji od bilansa stanja, bilansa uspeha, aneksa, bilansa tokova gotovine i
izveStaja o poslovanju, a medubilans je, u stvari, polugodis$nji bilans koji se sastoji
od bilansa stanja, bilansa uspeha i izveStaja o poslovanju.

Aneks je, u stvari, dodatni racunovodstveni iskaz koji po ¢lanu 16 Zakona o
racunovodstvu sadrZi podatke za dodatno sagledavanje finansijskog poloZaja i finan-
sijskog rezultata.

Bilans tokova gotovine iskazuje tokove gotovine po osnovu poslovne aktivno-
sti, investicione aktivnosti i aktivnosti finansiranja.

Godisnji poslovni izvestaj po ¢lanu 18 Zakona o racunovodstvu narocito sadr-

v
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1. procenu razvoja poslova i finansijskog poloZaja,
2. informacije o vaznijim poslovnim dogadajima u toku poslovne godine,

3. informacije o istraZivacko-razvojnim aktivnostima i

4. informacije o otkupu sopstvenih akcija.

8.9.2. Specijalni bilans
Specijalni bilansi su oni bilansi koji se javljaju u izuzetnim prilikama, najcesce,
samo jednom u toku zZivota preduzeca. U specijalne bilanse spadaju:
. bilans osnivanja,
. bilans promene pravne forme,
. bilans fuzije,
. bilans saniranja,
. bilans razdvajanja,
. likvidacioni bilans
. bilans likvidnosti,
. bilans poravnanja i
. steCajni bilans.

O 01NN W —

9. Latentne rezerve i skriveni gubici

9.1. Latentne rezerve

Latentne rezerve nastaju ili potcenjivanjem aktive ili precenjivanjem pasive,
tacnije — obaveza i tranzitorne pasive. Potcenjivanje aktive i precenjivanje obaveza
i tranzitorne pasive povecava tekuce rashode. Posledica toga je iskazivanje manjeg
periodi¢nog finansijskog rezultata u bilansu uspeha. Buduc¢i da je aktiva potcenjena
ili obaveze i tranzitorna pasiva precenjene kod obracuna tekuceg periodi¢nog finan-
sijskog rezultata, u narednom obracunu finansijski rezultat ¢e biti za isti iznos veéi.
Znaci, doslo je, u sustini, do transfera jednog dela periodi¢nog finansijskog rezultata
iz sadaSnjeg u naredni obracunski period. Ilustrujemo to primerom. Preduzece ima

sledece bilanse:

85

BILANS STANJA 1

Aktiva Pasiva
Devize 20.000 | Razne obaveze 490.000
Potrazivanja 100.000| Sopstveni kapital 400.000
Ostalarazna sredstva 800.000 | Dobitak teku¢e godine 30.000
920.000 920.000
BILANS USPEHA 1
Rashodi Prihodi
Rashodi 270.000 | Prihodi 300.000
Dobitak 30.000
300.000 300.000
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Pretpostavimo da se proceni da ¢e kurs deviza pasti za 10%. Sledstveno tome,
devize u aktivi bilansa stanja treba umanjiti za 2.000 dinara a za isti iznos povecati
rashode. Ocekuje se, takode, da se izvestan deo obaveza ne¢e moci o roku isplatiti.
Toga radi, procenjeno je da ¢e zatezne kamate u proseku iznositi 2% od bilansiranih
obaveza. Sledstveno tome, obracunato je zateznih kamata 9.800 dinara na teret ra-
shoda, a u korist pasivnih vremenskih razgranicenja. Posle ovoga napred navedeni
bilansi izgledace:

BILANS STANJA 2
Aktiva Pasiva
Devize 18.000 | Razne obaveze 490.000
PotraZivanja 100.000 Sabtgi‘;“f;mlzzveze za 9.800
Ostalarazna sredstva 800.000 | Sopstveni kapital 400.000
Dobitak tekué¢e godine 18.200
918.000 918.000
BILANSUSPEHA 2
Rashodi Prihodi
Rashodi 281.800 | Prihodi 300.000
Dobitak 18.200
300.000 300.000

U bilansu stanja 2, aktiva je smanjena za 2.000 dinara, a u pasivi obaveze su
povecane za 9.800 dinara. Za iste iznose u bilansu uspeha 2 povecani su rashodi.
Pozitivan finansijski rezultat u bilansima 2 u odnosu na bilans 1 manji je za 11.800
dinara (30.000 — 18.200) sto je ravno smanjenju aktive i povecanju obaveza (2.000
+ 9.800). Ako se u toku narednog obracunskog perioda devize prodaju za 20.000
dinara (Sto znaci da nije doslo do oc¢ekivanog pada kursa), a obaveze izmire o roku
(Sto znaci da poverioci nece obracunavati zatezne kamate) prihodi ¢e se, zbog toga,
povecati za 11.800 dinara, tako da ¢e finansijski rezultat, upravo zbog toga, biti veci
za 11.800 dinara. Prema tome, latentne rezerve ucinjene pri sacinjavanju bilansa 2 u
narednom obrac¢unskom periodu dolaze do izraZaja. Iz ovog bi bilo pogresno zaklju-
¢iti da svaka latentna rezerva iz prethodnog obracunskog perioda dolazi do izrazaja u
prvom narednom obra¢unskom periodu. Postoje i takve latentne rezerve koje dolaze
do izrazaja tek posle nekoliko godina. To ¢e biti slucaj kada se vek trajanja osnovnih
sredstava potceni. Pretpostavimo da je preduzeée procenilo vek trajanja oruda za rad
na 5 godina, a da su ona bila u funkciji 8 godina. U prvih pet godina svake godine
rashodi ¢e biti tere¢eni po osnovu amortizacije oruda za rad za 1/5 njihove vrednosti,
a u naredne tri godine rashodi uopste nece biti tereceni s amortizacijom oruda za rad,
jer njihova je vrednost u prethodnih pet godina potpuno otpisana, ali se ona i dalje
koriste u procesu proizvodnje, zahvaljujuéi njihovoj fizickoj sposobnosti i ekonom-
skoj podobnosti. Prema tome, latentne rezerve iz prethodnih pet godina odrazice se
na finansijski rezultat tek u Sestoj, sedmoj i osmoj godini.
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Vrednost zaliha (kako sirovina i materijala, tako i nedovrSene proizvodnje, po-
luproizvoda, gotovih proizvoda i trgovacke robe) moze biti, takode, potcenjena. La-
tentna rezerva po tom osnovu do¢i ¢e do izrazaja u finansijskom rezultatu u momen-
tu kada one, u svom kruznom toku, dospeju na racun rashoda, tj. kada proizvod koji
apsorbuje potcenjenu vrednost u prethodnom obra¢unskom periodu bude realizovan
(prodat).

Vrednost tranzitorne pasive (pasivnih vremenskih razgranicenja i dugoro¢nih
rezervisanja) moze da bude precenjena. Latentne rezerve po tom osnovu doci Ce
do izrazaja (bice objektivirane) prilikom zatvaranja stvarnih i obracunatih troskova
na aktivnim i pasivnim razgrani¢enjima i ukidanja dugorocnih rezervisanja nakon
objektiviranja rizika i troskova koji terete dugorocna rezervisanja za pokrice.

Najzad, latentne rezerve nastaju i pri proceni visine ispravke potraZivanja. To ¢e
biti uvek kada je ispravka veca od stvarno otpisanih potraZivanja.

Latentne rezerve se, u smislu korekcije narednih kratkoroc¢nih obracuna finansi-
jskog rezultata navise, objektiviraju najpre po osnovu obaveza, pasivnih vremenskih
razgrani¢enja i potrazivanja, potom po osnovu zaliha i, najzad, po osnovu osnov-
nih sredstava i dugorocnih rezervisanja. Ako je latentna rezerva dosla do izrazaja u
narednim kratkoro¢nim obracunima finansijskih rezultata ona je onda objektivno i
postojala, a ako to nije slucaj, ona objektivno nije postojala, tj. aktiva nije potcenjena
niti su obaveze i tranzitorna pasiva precenjene.

9.2. Skriveni gubici

Obrnuto od latentnih rezervi, skriveni gubici nastaju zbog precenjivanja akti-
ve i potcenjivanja pasive, tacnije — obaveza i tranzitorne pasive. Kada se neki deo
aktive preceni ili obaveze i tranzitorna pasiva potcene rashodi u bilansu uspeha su
niZi, zbog Cega je obracunati kratkorocni finansijski rezultat veci. Skriveni gubitak
u bilansu stanja, isto kao i latentna rezerva, dolazi do izraZaja u bilansu uspeha u na-
rednim obraCunskim periodima. Ilustrujemo to primerom. Neka je preduzece imalo
sledece bilanse:

BILANS STANJA 1
Aktiva Pasiva
Gotovi proizvodi 200.000 E;’S‘;:i;’gjf;f po nostra- 60.000
Razna sredstva 800.000  Razna pasiva 930.000
Dobitak tekuce godine 10.000
1.000.000 1.000.000
BILANS USPEHA 1
Rashodi Prihodi
Rashodi 150.000| Prihodi 160.000
Dobitak 10.000
160.000 160.000
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U bilansu stanja 1. vrednost gotovih proizvoda iskazana je po ceni koStanja,
a njihova vrednost po neto prodajnoj ceni je 190.000 dinara. Dospele obaveze po
inostranim zajmovima od 60.000 dinara racunate su po kursu koji je vaZio za vreme
koris¢enja kredita. Medutim, u meduvremenu je kurs promenjen tako da te obaveze
po kursu na dan bilansiranja iznose 70.000. Uzimaju¢i u obzir trZiSnu vrednost goto-
vih proizvoda i sadasnji kurs, bilans ¢e biti:

BILANS STANJA 2
Aktiva Pasiva
Gotovi proizvodi 190.000 gﬁf;lz;ﬁﬁfng" 1nos 70.000
Razna sredstva 800.000 | Razna pasiva 930.000
Gubitak 10.000
1.000.000 1.000.000
BILANS USPEHA 2
Rashodi Prihodi
Rashodi 170.000| Prihodi 160.000
Gubitak 10.000
170.000 170.000

U bilansu stanja 2. u odnosu na bilans stanja 1. vrednost gotovih proizvoda ma-
nja je za 10.000 dinara, a obaveze po zajmovima veée su, takode, za 10.000 dinara.
Sledstveno tome, rashodi u bilansu uspeha 2 u odnosu na bilans uspeha 1 veéi su
za 20.000 dinara, pa je pozitivni finansijski rezultat iz bilansa 1 od 10.000 dinara
u bilansu 2 transformisan u gubitak od 10.000 dinara. Ako bi preduzece procenilo
aktivu i pasivu kako je dato bilansom stanja 1, u narednim obracunskim periodima
skriveni gubitak doSao bi do izrazaja putem umanjenja finansijskog rezultata u tim
obracunskim periodima. Kada ¢e do¢i do izrazaja skriveni gubici zavisi od brzi-
ne transformacije pozicija aktive u rashode, odnosno od dospeca obaveze, ukidanja
tranzitornih pozicija pasive i naplate potrazivanja u kojima je gubitak skriven. Ako je
vek trajanja osnovnih sredstava precenjen, na primer, vek trajanja oruda za rad pro-
cenjen je na 6 godina (Sto znaci da ¢e svake godine rashodi po osnovu amortizacije
teretiti sa 1/6 njihove vrednosti) a stvarni vek trajanja bio je 5 godina; na kraju pete
godine, oruda za rad Ce biti neupotrebljiva, a neamortizovani deo ¢e iznositi 1/6 od
njihove vrednosti i taj iznos teretice rashode u toj godini. Precenjena vrednost zaliha
(sirovina, materijala, nedovrSene proizvodnje, poluproizvoda, gotovih proizvoda i
trgovacke robe) povecace rashode kada proizvod koji apsorbuje njihovu vrednost
bude realizovan. Precenjena potrazivanja povecavaju rashode kada budu naplacena,
a potcenjene obaveze kada budu isplacene. Najzad, potcenjena tranzitorna pasiva
povecava rashode kada bude ukinuta.

Pogresno je, na temelju ove ilustracije, zakljuciti da skriveni gubici uvek obez-
beduje iskazivanje pozitivnog finansijskog rezultata u obracunskom periodu u kome
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je aktiva precenjena ili obaveze i tranzitorna pasiva potcenjene. Skriveni gubici uvek
“poboljsavaju” iskazani finansijski rezultat u obracunskom periodu u kome je aktiva
precenjena a obaveze i tranzitorna pasiva potcenjene ($to znaci da umanjuju negativ-
ni finansijski rezultat, ili negativni finansijski rezultat pretvaraju u pozitivni ili pozi-
tivni finansijski rezultat poveéavaju) a u narednim periodima kada dodu do izrazaja
“pogorsavaju” finansijski rezultat.

Saglasno izloZenom, latentne rezerve i skriveni gubici tranzitorno deluju na
kratkoroc¢ne obracune finansijskog rezultata buducih obracunskih perioda tako Sto
latentne rezerve pomeraju iskazivanje stvarnog — boljeg finansijskog rezultata na
buduce obracunske periode, a skriveni gubici, obrnuto pomeraju (eskontuju) stvarne
— bolje finansijske rezultate buducih obracunskih perioda na sadasnji obracunski pe-
riod, ali ni latentne rezerve ni skriveni gubici ne mogu beskonacno ostati nevidljivi.
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1. Teorija analize finansijskih izvestaja

1.1. Pojam analize bilansa

Da bi se mogla izvrsiti analiza bilo kog predmeta, predmet koji se analizira mora
da bude slozen. Pod sloZenos¢u predmeta podrazumeva se da je sastavljen iz delova
i da izmedu delova postoji kvalitativan i kvantitativan odnos, ¢iji uzajamni uticaj
dovodi do nastanka predmeta.

Predmet analize, u najSirem smislu, moze da bude stanje i pojava. Stanje je
okoncani nastanak pojava. Drugim re€ima, to je statian predmet koji je nastao dina-
micnoS$¢u pojava u proslosti. Kada je dinamika pojava okoncana formirano je stanje
koje se ne menja, jer je zaustavljeno kretanje pojava.** Za razliku od toga, pojava je
uvek dinamic¢na, kvalitativni i kvantitativni odnos elemenata koji dovode do pojave
nije dobio stalnost, on se jo$ uvek menja, zbog ¢ega je i sama pojava u razvoju. Pre-
ma tome, stanje je “proizvod” pojave, a pojava je “ucinak’” elemenata.

Ako je predmet analize stanje, putem ras¢lanjavanja mogu se identifikovati po-
jave koje su dovele do formiranja takvog stanja. Time se objaSnjava kako je nastalo
stanje. To je statiCna analiza. Takvu analizu ne zanimaju elementi kao sastavni de-
lovi pojave, njihov kvantitativni i kvalitativni odnos. Primera radi, predmet analize
je trenutna likvidnost preduzeca. Rasc¢lanjivanjem obaveza na dospele i nedospele i
poredenjem likvidnih sredstava s dospelim obavezama izvlaci se zakljucak da je pre-
duzece nelikvidno. Do nelikvidnosti je doSlo zbog toga Sto su obaveze brze dospele
nego Sto je izvrSena mobilizacija sredstava. Znaci, ovde se uocavaju dve pojave —
dospece obaveza i mobilizacija sredstava — koje medusobnom uslovljenos$éu kvan-
titeta i kvaliteta dovode do stanja. Kvantitet mobilizacije sredstava nije bio jednak
kvantitetu dospeca obaveza. Stoga je kvantitet prerastao u kvalitet koji se ocCituje
u raskoraku izmedu likvidnih sredstava i dospelih obaveza, §to je dovelo do stanja
nelikvidnosti. Tu bi bio kraj staticke analize. Ona je rasclanjena na pojave, uocila
kvantitativne razlike pojava i time dala objaSnjenje stanja, koje ima novi kvalitet —
nelikvidnosti.

Dinamicka analiza, suprotno prednjem, okrenuta je posmatranju u odredenoj
vremenskoj dimenziji, a ne trenutku. Drugim rec¢ima, to znaci da dinamicka analiza
razotkriva proces koji se odvijao tokom odredenog razdoblja iz ¢ega je kao posle-

33 1z ovoga ne treba stanje uvek shvatiti kao apsolutno stati¢no. Ono se moZe shvatiti kao trenutna slika
u beskona¢nom kretanju, tj. kao zami$ljeno stanje, ali ne i zamiSljeno u smislu da ne postoji, ve¢ u
smislu da se ne menja.
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dica nastalo stanje, odnosno pojava. Dinamicka analiza, dakle, ne zaustavlja se na
uocavanju pojava. Ona pojave rasclanjava na elemente i ispituje kvalitet i kvantitet
elemenata. Dinamicka analiza bi u pomenutom primeru ispitivala elemente dospeca
obaveza i elemente mobilizacije sredstava s ciljem da identifikuje svaki elemenat do-
speca obaveza i svaki elemenat mobilizacije sredstava. Utvrdivanjem kvantiteta ele-
menata, koji ovde predstavlja njihovu apsolutnu veli¢inu i kvaliteta elemenata, koji
se ovde ocituje u njegovoj brzini kretanja, tj. brzini mobilizacije elemenata sredstava
i brzini dospeca elemenata obaveza, objasnice se proces nastanka dve pojave — poja-
ve mobilizacije sredstava i pojave dospeca obaveza — i nastanka stanja — nelikvidno-
sti. Sagledavanjem kvantiteta i kvaliteta elemenata otkrivaju se uzroci nelikvidnosti.
Time je slika stanja, u naSem slucaju nelikvidnosti, potpuno objasSnjena, Sto nije bio
slucaj kod staticke analize.

Naime, kod staticke analize u zakljucak, kao objasnjenje nelikvidnosti, usla bi
pojava mobilizacije sredstava i pojava dospeca obaveza. Iz takvog zakljucka videlo bi
se da postoji razlika u kvantitetu mobilizacije sredstava i kvantitetu dospeca obaveza.
No, ne bi se videlo koji elementi uti¢u na taj nesklad u kvantitetu. Suprotno tome dina-
micka analiza identifikovace i elemente koji ¢e biti uzeti u obzir kod zakljucaka, ¢ime
¢e u sustini biti objaSnjeni uzroci. Drugim recima, statickom analizom bile bi uocene
posledice — kvantitativna nejednakost mobilizacije sredstava i dospeca obaveza,a dina-
mickom analizom bili bi otkriveni uzroci te kvantitativne nejednakosti.

Predlog za otklanjanje nelikvidnosti u vidu sinteze u prvom slucaju ne bi mogao
biti dat, jer se ne znaju elementi. U drugom slucaju, kod dinamicke analize, sintezom
bi se moglo dokazati kako ¢e se do¢i do likvidnosti, odnosno kako ¢e se prevazici neli-
kvidnost putem uklanjanja uzroka odnosno elemenata koji dovode do nelikvidnosti.

1z izloZenog lako je uociti da se analiza sluzi deduktivnom metodom tj. polazi
od opSteg i putem rasclanjavanja dolazi do pojedinacnog odnosno do posebnog —
stanje ra$¢lanjuje na pojave a pojave na elemente.>* Deduktivni metod je nauéni
metod. On je naucni iz dva razloga: prvo, Sto omogucuje potpuno objasnjenje, tj.
omogucuje utvrdivanje istine i drugo, $to se izbegava mogucnost slucajnosti, kao $to
je to slucaj sa induktivnim metodom, koji polazi od pojedina¢nog odnosno posebnog
pa ide ka opStem. Vratimo se opet naSem primeru. Ako se analiza sluzila induktivnim
metodom ona bi uzimala uvek po jedan elemenat i dovodila ga u vezu sa nelikvi-
dno$c¢u. Kad utvrdi da posmatrani element nije uzrok nelikvidnosti onda napusta
taj elemenat i uzima drugi. i pretpostavimo da je analiza dosla do zakljucka da je
gubitak uzrok nelikvidnosti. Takav zakljucak nije imun od nesigurnosti, jer gubitak
ne mora biti jedini, pa ¢ak ne mora biti uopste, uzrok nelikvidnosti. To znaci da ne-
likvidnost nije potpuno objasnjena, odnosno bar ne postoji sigurnost u objasnjenju,
jer nisu svi elementi ispitani, a time nije ni dokazano da je uzrok nelikvidnosti gu-
bitak. Uzrok nelikvidnosti moZe da bude gubitak, ali da bi taj zakljucak bio siguran,
to treba dokazati, a dokazati se moze ako su ispitivani svi elementi. S druge strane,

34 Sinteza je suprotan postupak od analize. Kod sinteze se polazi od zadanog ili Zeljenog stanja, a za-
tim pronalaze elementi koji ¢e dovesti do tog stanja. (Detaljnije o tome vidi: Dr DuSan Radosevic,
Teorija sistema i teorija informacija, Varazdin, 1974. godine, str. 65.)
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pri primeni induktivnog metoda tesko se uocavaju kauzalne veze izmedu elemenata,
pojava i stanja, a bez toga tesko je uocavanje kvaliteta, kvantiteta i uticaja elemenata
na pojavu a ove na stanje.

Pa ipak u analizi se primenjuje i induktivni metod. Induktivni metod se prime-
njuje s ciljem da se vreme analize skrati, ali da bi se izbegla opasnost od pogresnih
zakljucaka, pri induktivhom metodu narocito je potrebno obratiti paznju na selekciju
elemenata, odnosno na izbor elemenata koji ¢e biti predmet analize. Da bi se izbor
elemenata pravilno izvr§io nuzno je unapred znati elemente za koje postoji velika
verovatnoca da nisu uticali na stanje, odnosno na pojavu. Naravno, to moZe da zna
samo analiti¢ar koji svestrano poznaje predmet analize. S druge strane, induktivni
metod se primenjuje i u sintezi koja ima za cilj da objasni kakvo bi bilo stanje kada
nastane promena kod pojava, odnosno kakva bi bila promena kod pojava pri promeni
elemenata. U tom sluc¢aju menja se pojava odnosno element pojave koji je identifi-
kovan kao uzro¢nik, uocavaju kakve sada nastaju kauzalne veze i izvodi sinteza koja
objasnjava kakvo e biti stanje, odnosno pojava u slucaju predvidene promene.

Sinteza se narocito primenjuje pri predlaganju reSenja problema. Naime, kada je
analizom, bilo stanja bilo pojave, problem potpuno razjasnjen tada se putem sinteze
daju alternativna reSenja problema. Pri tome se najpre definiSe kakvo bi stanje ili
pojava trebalo da budu, dakle, definiSe se Zeljeno stanje ili pojava a potom se biraju
i kvantitativnho menjaju elementi koji ¢e dovesti do Zeljene pojave, odnosno biraju se
i kvalitativno menjaju pojave koje ée dovesti do Zeljenog stanja. Sto vise elemenata
uti¢e na pojavu i $to viSe pojava utice na stanje utoliko je moguce vise naci alter-
nativnih reSenja za ostvarenje Zeljene pojave odnosno Zeljenog stanja. Tako dolazi
do alternativnih resenja problema. Primera radi, ako preduzece posluje s gubitkom,
analizom se moraju utvrditi uzroci gubitaka, s podrucja troskova, odnosno rashoda,
pariteta prodajnih i nabavnih cena, asortimana proizvodnje i obima proizvodnje i
prodaje. Potom sledi sinteza o mogucénosti izlaska preduzeca iz zone gubitka. U toj
sintezi se uzimaju u obzir svi troskovi, odnosno rashodi koji se mogu, s obzirom
na tehnologiju, objektivno smanjiti, promena strukture proizvodnje u smislu jaca-
nja proizvoda na kojima se ostvaruje veca zarada, uvazavajuci proizvodna i trZiSna
ogranicenja, povecanje obima proizvodnje i prodaja uvazavajucih proizvoda i trzi-
$na ogranienja i pomeranje pariteta prodajnih i nabavnih cena u korist prodajnih
cena uzimajuéi u obzir, takode, trZiSna ogranicenja. Na opisani nacin dobice se vise
alternativnih reSenja o mogucnosti izlaska iz zone gubitaka i ukoliko je alternativnih
reSenja vise utoliko je bolje. Ovo zato §to se na taj nacin pruza moguénost donosiocu
odluke da izabere ono alternativno reSenje problema (u naSem slucaju izlazak iz zone
gubitaka) za koje smatra da je najlakse ostvarljivo.

1z izloZenog valja zakljuciti da je analiza nauc¢ni metod objasnjenja stanja, od-
nosno pojave, da predmet analize mora da bude sloZen, da analiza moZe da bude
stati¢na i dinamicka, da se analiza sluzi deduktivnom i induktivnom metodom, da se
analiza po pravilu zavrSava sintezom u kojoj se koristi induktivni metod, pri cemu se
najpre definiSe Zeljeno stanje ili pojava a potom uzimaju elementi koji ¢e dovesti do
Zeljene pojave, odnosno uzimaju se pojave koje ¢e dovesti do Zeljenog stanja.
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Pomenuti zakljucak odnosi se na svaku analizu, pa i na analizu bilansa. Analiza
bilansa, medutim, ima i svojih specifiénosti. Specificnosti analize bilansa su dvo-
jakog karaktera — jedne olakSavaju a druge otezavaju analizu. OlakSanje u analizi
bilansa dolazi otud Sto je predmet analize stanje ili pojava iskazan u istoj jedinici
mere, tj. u novéanom izrazu. Otuda je utvrdivanje kvantitavnih i kvalitativnih odnosa
olaksano. Alj, to je istovremeno i otezavajuca okolnost za analizu. Otezavajuca okol-
nost nastaje zbog dva problema: prvi, Sto je rasclanjivanje otezano samim tim Sto su
pojave odnosno elementi pojave iskazani vrednosno, prema tome, oni su homogeni,
pa je otezano njihovo kvantitativno izrazavanje; drugi, Sto je, usled dejstva inflacije
i deflacije na vrednost novcane jedinice, Cesto stanje, pojava ili element izrazen nov-
¢anim jedinicama razlicite vrednosti.

Da bi se prvi problem prevaziSao kod rasclanjavanja u analizu se ¢esto uvode
nenovcane jedinice mere s ciljem da se na taj nacin dobiju nenovCane vrednosti
pojave ili elementa. Potom se, tako kvantifikovane pojave i elementi, prevode na
novcane vrednosti da bi se utvrdio njihov kvantitativni i kvalitativni odnos, odnosno
kauzalna veza. Pri prevodenju na novcane vrednosti javlja se problem vrednovanja
zbog toga Sto svaki element odnosno pojava nema svoju “cenu”. Upravo zbog toga
aproksimativno odredivanje cene dovodi do neta¢nog kvantifikovanja, a posledica
toga moze da bude netacno utvrdivanje kauzalnih veza i dolaZenja do netac¢nog za-
kljucka, a time i do pogreSne sinteze.

Drugi problem, stanje, pojava ili element izrazeni su nov€anim jedinicama raz-
licite vrednosti, znac¢i da ni sam predmet analize nije u kvantitativnom smislu tac-
no izrazen. To opet dovodi do problema ras¢lanjavanja, jer pojave i elementi, iako
izrazene novcanim jedinicama, imaju razli¢ite vrednosti, tj. neke su nastale u real-
noj (danasnjoj) vrednosti dinara, a neke u nerealnoj, prosloj (istorijskoj) vrednosti
dinara. Postavlja se pitanje: koje su izrazene u realnoj a koje u nerealnoj vrednosti
dinara i koliki je stepen te nerealnosti. Pa i kad bi se to utvrdilo opet se susre¢emo s
problemom kauzalnih veza jer su elementi odnosno pojave kvantifikovani razli¢itim
vrednostima dinara kao jedinicom mere, Sto znaci da je zajednicki imenitelj prividno
isti a time i utvrdeni odnos netacan.

Izvesnim metodama neki od pomenutih problema mogu da budu prevazideni,
o ¢emu ce kasnije biti reci, ali oni upucuju na zakljucak: prvo, da u donosenju za-
kljucaka na osnovu analize mora postojati opreznost i drugo, da stru¢njak za analizu
bilansa pored poznavanja metoda i tehnike analize mora da poznaje i druge discipli-
ne, kao Sto su: knjigovodstvo, ekonomika, poslovne finansije, monetarne finansije,
tehnologija i marketing u najSirem smislu.

1.2. Svrha analize bilansa

Svrhom analize odreduje se u sustini namena analize, odnosno odreduje se za $to
¢e analiza biti koriS¢ena. Namena analize moZe da bude odredena ex ante ili ex post.
Odredivanje namene analize ex post nosi u sebi rizik da analiza potpuno ne odgovara
toj nameni. Do toga moZe da dode iz dva razloga: prvi, Sto lice koje odreduje namenu
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analize ne poznaje dovoljno sadrZinu i kvalitet analize, pa radi toga, moZe da pogresno
proceni njenu valjanost za konkretnu namenu i drugo, §to analitiCaru unapred nije bila
poznata namena pa stoga analizu i nije koncipirao tako da se ona lako i jednostavno
moZe iskoristiti za odredenu namenu. Ako se svrha, odnosno namena analize odredi ex
ante onda se ove opasnosti izbegavaju. Prva se izbegava sama po sebi, jer analiza joS i ne
postoji. Druga se izbegava zbog toga §to ¢e analiticar izvrSavajuéi zadatke analize u cilju
ostvarenja cilja analize, uvek imati u vidu i namenu analize te ¢e je postaviti i prezentirati
tako da ona posluzi toj nameni bez ikakvih naknadnih prilagodavanja toj nameni.

Svrha, cilj i zadatak analize nisu jedno te isto — nisu sinonimi. Za objasnjenje
ovog posluzimo se slede¢om analogijom: cilj rada je stvaranje dohotka, zadatak je
proizvodnja robe nove upotrebne vrednosti, svrha je zadovoljenje potrebe potrosaca.
Dakle, da bi cilj bio ostvaren (dohodak) treba izvrsiti zadatak (proizvesti proizvod
nove upotrebne vrednosti), a da bi proizvod, nove upotrebne vrednosti bio drustveno
priznat on mora zadovoljiti potrebu bar jednog ¢lana drustva. Ako se pre otpoci-
njanja proizvodnje zna konkretna potreba koju treba proizvodom zadovoljiti onda
¢e se u samoj proizvodnji proizvoda obratiti posebna paZnja na one karakteristike,
odnosno svojstva koja €ine da taj proizvod bez ikakvih dorada zadovolji konkretnu
potrebu. Uzmimo, primera radi, proizvodnju hleba. Hleb zadovoljava potrebe ishra-
ne stanovniStva. Ali, ako necije zdravstveno stanje zahteva dijetalnu ishranu i s tim
u vezi prepeceni hleb onda on sam mora da prepece hleb (da ga doradi). Medutim,
ako proizvodac zna potrebe dijetalaca za prepecenim hlebom onda ¢e on proizvesti
prepeceni hleb ¢ime ¢e proizvesti hleb koji neposredno zadovoljava potrebe dije-
talne ishrane. Slicno je i sa analizom, odnosno analiticarem. Ako analiti¢ar unapred
zna svrhu analize on ¢e je koncipirati i izvrSiti tako da ona direktno posluzi unapred
odredenoj nameni, odnosno svrsi.

Svrha ili namena analize bilansa, generalno uzevsi, moze da bude veoma razno-
vrsna. Pa ipak sve namene analize bilansa mozemo grupisati u dve grupe:

1. analiza bilansa u poslovne svrhe i
2. analiza bilansa u naucne svrhe.

1.2.1. Analiza bilansa u poslovne
svrhe

Analiza bilansa za poslovne potrebe predstavlja podlogu za donosenje poslov-
nih odluka. U procesu donosenja odluka Peter Druker (Peter Drucker) razlikuje pet
faza:

1. definisanje problema,

2. analiza problema,

3. sastavljanje alternativnih reSenja,

4. izbor najboljeg resenja,

5. pretvaranje odluke u efikasnu akciju.®

35 peter Drucker, The Practic of Management, Horvard and Brothers, New York, 1954. godine., str.
353, prema Dr Slavku Marjanovi¢u, Donosenje odluka u privrednim organizacijama, Informator,
Zagreb, 1974. godine, str. 45.
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Prva faza — definisanje problema — predstavlja odredivanje svrhe, cilja i zadatka
analize. Druga faza je sama analiza, a treca, sastavljanje alternativnih resenja, je
sinteza. Obe ove faze spadaju, u Sirem smislu, u analizu. Jer analiti¢ar mora ne samo
da putem analize rasclani predmet analize na elemente i ispita kvalitet i kvantitet
elemenata, ve¢ da utvrdi i kakvo ¢e biti stanje odnosno pojava ako se neki element
promeni, bilo da se on eliminise, bilo da se supstituiSe, odnosno da da reSenje putem
sinteze. Takve kombinacije u sustini daju alternativna reSenja koja donosilac odluke
posmatra i pokuSava da napravi najbolji izbor od ponudenih alternativnih resenja
(Cetvrta faza). Time on i donosi poslovnu odluku. Poslovne odluke mogu se pode-
liti:

1. sa stanoviSta ko ih donosi na:

= upravljacke i
= rukovodece
2. sa stanovista akcije na:
= odluke koje izazivaju nove akcije i
= odluke koje ne izazivaju nove akcije,

3. sa stanoviSta vremena u kome ¢e se odluke realizovati na:

= trenutne,

= kratkorocne,

= srednjorocne i
= dugorocne i

4. sa stanoviSta namene, odnosno svrhe na odluke s podrucja:

= kapaciteta,

= kadrova,

= snabdevanja

= proizvodnje,

= prodaje,

= finansiranja,

= organizacije

= unutrasnjih rezervi,

= obracuna finansijskog rezultata i
= raspodele finansijskog rezultata.

Podlogu za donosenje poslovnih odluka iz navedenih podruc¢ja ne moze uvek
dakako da da samo analiza bilansa ve¢ su nuzne i druge, kao Sto su analiza trzista,
tehnicko-tehnoloske analize, analiza kadrova, organizacije i dr. Medutim, ni jedna
ta druga analiza nije dovoljna podloga za donoSenje odluka ako ne sadrzi kompo-
nentu analize bilansa. To znaci da se komponente drugih analiza moraju prevesti na
finansijske efekte koje ¢e pokazati elemente, pojave ili stanja u finansijskom izrazu
kvantitativno i kvalitativno; koji ¢e pokazati do kakvih bilansnih implikacija dolazi
ako se menja element odnosno pojava, odnosno kako ¢e se ta pojava odraziti na fi-
nansijski polozaj i na finansijski rezultat. Iz ovog ne treba zakljuciti da ne postoje i
Ciste analize bilansa, tj. analize koje se ne oslanjaju na druge analize. Sve analize ¢iji
je predmet analize iskljucivo bilans jesu Cisto analize bilansa.
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I najzad, poslednja — peta faza — predstavlja skup postupaka — akcija kojima se
odluka sprovodi u Zivot.

1.2.2. Analiza bilansa u nauc¢ne svrhe

Cilj nauke je otkrivanje zakonitosti po kojima se pojave dogadaju i zakonitosti
koje vladaju medu pojavama. Francuski filozof Dekart formulisao je metod nau¢nog
misljenja u Cetiri pravila:

1. kao istina moZe da se prihvati samo ono $to je nepobitno dokazano da je
takvo;

2. svaki problem rasclaniti na onoliko delova koliko je potrebno za njegovo
reSenje, tj. u svakom problemu analizirati faktore koji ga sacinjavaju;

3. idu¢i od prostog ka sloZenijem izvrsiti sintezu faktora utvrdenih analizom
i

4. izvrsiti potpuno nabrajanje i saciniti opsti pregled, da bi se ostvarila kon-
trola da u analizi i sintezi nije niSta izostavljeno.?

Tvrdnje (ili stvari) koje su dokazane naucnim metodom postaju zakoni, pravila
ili nacela, jer su konacno istrazene.

Zakoni ne predstavljaju samo istinite tvrdnje, ve¢ su oni i instrumenti da se
hipoteze istraze i utvrde, eventualno, novi zakoni koji se izvlace iz istraZivanja hipo-
teze. Tako utvrdeni zakoni, odnosi izmedu zakona u kojima nema nista hipoteti¢no,
a budu¢i da su instrumenti za istrazivanja, predstavljaju teoriju koja je ‘“kutija sa
alatom” (J. Robinson) za istraZivanje.’’

Svrha analize bilansa i u nauci je upravo u tome da se poveca “alat u kutiji”’. S
povecanjem “alata u kutiji” stvaraju se preduslovi ne samo za dalje razvijanje teo-
rije bilansa vec i za uspesno upravljanje, odnosno za donosenje ispravnih odluka na
podlozi analize bilansa u poslovne svrhe koja koristi “kutiju s alatom”, mada je ne
dopunjava. Zahvaljujuéi upravo analizi bilansa u naucne svrhe razvile su se teorije
bilansa, bilansna nacela, pravila procenjivanja i dr.

1.3. Ciljevi analize bilansa

U literaturi cilj analize bilansa Cesto se uslovljava subjektom za koga se vrsi
analiza.’® Znaci subjekt za koga se vrS$i analiza postavlja ciljeve analize bilansa koje

36 Detaljnije o tome vidi: Dr Zivko Kosti¢, Osnovi organizacije preduzeéa, X1 izdanje, Savremena
administracija, Beograd, 1973. godine, str. 444.

37 Joseph Schumpeter, Povjest ekonomske analize, Informator, Zagreb, 1975 godine., str. 14.

38 Kao potencijalni subjekti za koje se vrii analiza mogu da budu:
a) u kapitalistickom preduzecu: (1) vlasnik i rukovodioci preduzeca, (2) akcionari preduzeca, (3)
poverioci, (4) poreski organi, (5) privredna Stampa i (6) sluzbena statistika;
b) u socijalistickom preduzecu: (1) rukovodstvo i organi upravljanja, (2) banke kao poverioci, (3)
revizori, (4) organi opstine i (5) privredna Stampa.
(Dr inZ. Franjo Krajcevi¢, Analiza poslovanja preduzeca, Zagreb, 1971 godine., str. 7-8). Dr Kosta
Vasiljevi¢, takode, navodi sli¢ne subjekte za koje se vrsi analiza (vidi: Dr Kosta Vasiljevi¢, Teorija i
analiza bilansa, Beograd, 1965 godine., str. 350-356);
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analiticar treba da ostvari. Bududi da su ciljevi subjekta za koje se vr$i analiza, po
pravilu, razli¢iti — banka ¢e, na primer, postaviti kao cilj analize ocenu kreditne spo-
sobnosti, statistika ¢e za cilj imati utvrdivanje statistickih podataka itd. —izlazi da cilj
analize bilansa i ne moZe da bude definisan tako da bi odgovarao svim subjektima.
Medutim, s obzirom da je predmet analize bilans stanja i bilans uspeha, bez obzira
kakve ciljeve postavljaju subjekti za koje se vrsi analiza, smatra se da je opSti (zaje-
dnic¢ki) cilj svake analize bilansa ,,...ocena finansijskog stanja ... i rentabiliteta”.*

Finansijsko stanje, Cesto se naziva i finansijska situacija ili finansijska konsti-
tucija, jeste zapravo struktura sredstava i izvora finansiranja iz koje se izvlace rela-
cije odnosa sredstava po roku vezanosti i izvora finansiranja po roku raspoloZivosti
(finansijska ravnoteza) i odnosa sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja (za-
duzenost). Te relacije su bitne za ocenu finansijskog stanja sa aspekta likvidnosti i
solventnosti, ali pored toga bitna je i reprodukciona sposobnost i odrzavanje realne
vrednosti sopstvenog kapitala. Velika je razlika izmedu preduzeca koje sopstvenim
kapitalom nije sposobno da finansira prostu reprodukciju, preduzeca koje je sop-
stvenim kapitalom sposobno da finansira prostu reprodukciju i preduzeca koje je
sopstvenim kapitalom sposobno da finansira proSirenu reprodukciju.

Prvo preduzece prakticno nema perspektivu jer je toliko nisko rentabilno da
svako obnavljanje osnovnih sredstava zahteva ponovno dugoro¢no zaduzivanje, a
to prakti¢no znaci da su prethodno uloZena sredstva toliko nisko rentabilna da sama
sebe nisu mogla obnoviti i otplatiti obaveze iz kojih su ona finansirana. To drugim
recima znaci da reprodukciono nesposobno preduzece iz prirasta sopstvenog kapita-
la ne moze supstituisati dugoro¢no pozajmljeni kapital, ve¢ otplatu glavnice vrsi iz
amortizacije 1 kad je god amortizacija manja od dospele glavnice dugoro¢no pozaj-
mljenog kapitala ono se dodatno zaduZuje, a kad dode vreme da se osnovna sredstva
moraju obnoviti sledi opet dugoro¢no zaduzivanje i tako unedogled. Ocito je da
takvo preduzece nema perspektivu, jer pozajmljivanje sredstava takvom preduzecu
je visok rizik za poverioce.

Drugo preduzece sopstvenim kapitalom moZe finansirati prostu reprodukciju, a
to znaci da porastom sopstvenog kapitala supstituise dugorocno pozajmljeni kapital i

Dr Jovan Rankovi¢, subjekte za koje se vrsi analiza deli na interne i eksterne. Pri tome, pod internim
subjektima podrazumevaju se organi upravljanja i rukovodenja, a pod eksternim: kreditori i ostali
poverioci, statistika, drzavni organi, poslovna udruzenja, privredne komore i druge druStvene orga-
nizacije.
(vidi: Dr Jovan Rankovi¢, Upravljanje finansijama radnih organizacija, Beograd, 1975. godine., str.
151-152).
U sovjetskoj literaturi definiSu se i zadaci analize. Zadaci analize su: (1) ocena privredne delat-
nosti i izvrSenje plana, te uticaja pozitivnih i negativnih faktora na rad preduzec¢a, (2) ostvarenje
kontrole tempa izvrSenja plana, (3) otkrivanje unutraSnjih rezervi, (4) kontrola izvodenja ekonom-
skih reZima, uc¢vr$¢enje privrednog raCuna i efikasnosti rada i (5) razrada mera usmerenih na ne-
dostatke, iskoriS¢enje rezervi i primena naprednih opita. (vidi: Ostrimskaja R. C. i Postnikova V. G,
Ekonomiceskij analiz dejateljnost predprijatij, Moskva, 1975 godine., str. 7-8)

3 Dr Dragan Krasulja, Finansijska analiza preduzeéa, Ekonomski fakultet, Beograd, 1973. godine, str.
89. Sli¢nu definiciju cilja analiza nalazimo i kod Dr Rankoviéa, cit. opus, str. 15.
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da iz amortizacije finansira obnavljanje dotrajalih osnovnih sredstava, ali nema sop-
stvenih sredstava za finansiranje povecanja kapaciteta odnosno obima poslovanja, to
povecanje uvek zahteva i novo dugoro¢no zaduZenje. Treée preduzece sopstvenim
kapitalom moze finansirati ne samo prostu nego i proSirenu reprodukciju, a to znaci
da je prirast sopstvenog kapitala veci od supstitucije dugorocno pozajmljenog kapi-
tala i da se razlika medu njima moze uloZiti u proSirenu reprodukciju (nove investici-
one programe) dok se prosta reprodukcija finansira iz amortizacije. Novo dugorocno
zaduZenje kod ovog preduzeca nuzno je samo ako su ulaganja u prosirenu reproduk-
ciju ve¢a od pomenute razlike izmedu prirasta sopstvenog kapitala i supstitucije du-
gorocno pozajmljenog kapitala. OcCito je da je u pogledu reprodukcione sposobnosti
prvo preduzece najlosije, da je drugo bolje i da je trece preduzece najbolje, ali to se
ne moze utvrditi samo analizom finansijske situacije.

Usko s prednjim je povezano i zaduzenje i odrZavanje realne vrednosti sopstve-
nog kapitala u uslovima inflacije. Preduzece koje nije sposobno da finansira prostu
reprodukciju iz sopstvenog kapitala povecace zaduzZenost, preduzece koje je sposob-
no da finansira prostu reprodukciju iz sopstvenog kapitala smanjiva¢e zaduZenost,
sve dok ne bude ulagalo u proSirenu reprodukciju, a preduzece koje je sposobno da
iz sopstvenog kapitala finansira i proSirenu reprodukciju nece povecati zaduZenost
uopste ili ¢e je povecati samo u visini razlike izmedu ulaganja u proSirenu reproduk-
ciju i raspoloZivog sopstvenog kapitala za finansiranje prosirene reprodukcije. Ako
preduzece ne odrZzava realnu vrednost sopstvenog kapitala po tom osnovu moraée da
se dodatno dugorocno zaduZi najkasnije pri zameni dotrajalih osnovnih sredstava;
ako preduzece odrZava realnu vrednost sopstvenog kapitala po tom osnovu nece
morati da se dodatno dugorocno zaduzi i najzad, ako preduzece povecava realnu
vrednost sopstvenog kapitala ono ¢e po tom osnovu mo¢i i da smanji zaduZenost.

Sve $to je napred receno o finansijskoj ravnotezi, zaduzenosti, reprodukcionoj
sposobnosti i odrZavanju realne vrednosti sopstvenog kapitala predstavlja pojam fi-
nansijskog poloZaja. Prema tome cilj analize bilansa jeste ocena finansijskog polo-
Zaja i rentabilnosti. Rentabilnost je uvecanje (prirast) sopstvenog kapitala po osnovu
finansijskog rezultata, ali sam finansijski rezultat je sloZen jer potice iz — poslovnih
prihoda, finansijskih prihoda i neposlovnih (vanrednih) prihoda.

Ako dva preduzeca u apsolutnom iznosu imaju isti finansijski rezultat a pri tome
se razlikuju po iznosima iz kojih potice finansijski rezultat onda je to razlicit kvalitet.
S druge strane, rizik ostvarenja finansijskog rezultata moze da bude ve¢i ili manji,
Sto je, takode, bitno za ocenu rentabilnosti.

Najzad, preduzece moZe da ima lo§ finansijski poloZaj i negativan finansijski
rezultat. U takvim okolnostima analiza bilansa mora da da odgovor mozZe li ili ne
moZe preduzece finansijski poloZaj popraviti (dovesti ga na normalu) i moZe li ili ne
moZe preduzece izaci iz zone gubitaka.

Saglasno recenom ciljevi analize bilansa su:

1. Analiza finansijskog rezultata u okviru koje su analize: strukture i dinami-
ke ukupnog prihoda i rasporeda ukupnog prihoda, izvora finansijskog re-
zultata, rizika ostvarenja finansijskog rezultata, rentabilnosti i moguénosti
izlaska iz zone gubitka.
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2. Analiza finansijskog poloZaja u okviru koje su analize: dugoro¢ne i krat-
koro¢ne finansijske ravnoteze, reprodukcione sposobnosti, zaduZenosti,
odrZavanja realne vrednosti sopstvenog kapitala i moguénosti poboljsanja
finansijskog polozaja.

Razumljivo je da pojedini porucioci analize mogu postaviti i uze ciljeve od na-
pred definisanog opsteg cilja, primera radi, poverilac moZe zahtevati samo ocenu
likvidnosti, §to znaci da ¢e cilj analize biti utvrdivanje dugorocne i kratkoro¢ne fi-
nansijske ravnoteZe i eventualno zaduzenosti, ali ti uzi (parcijalni) ciljevi uvek vuku
koren iz opsteg cilja analize — analiza finansijskog rezultata i analiza finansijskog
poloZaja.

1.4. Zadaci analize bilansa

Zadaci analize bilansa, u stvari, predstavljaju konkretizaciju poslova koji se
moraju izvrsiti da se ostvario cilj analize. Unapred postavljeni zadaci umnogome
olakSavaju ostvarenje cilja, zbog toga Sto su unapred definisani svi poslovi Cijim se
izvrSenjem automatski ostvaruje cilj analize. Time se analitiCar oslobada dileme da
li je obavio sve radnje koje su neophodne za ostvarenje cilja, a samim tim i dileme
da i je ili nije ostvaren cilj analize. No, da bi zadaci ispravno bili definisani i da se
ne bi dogodilo da, eventualno, neki od zadataka ne bude uopste definisan za posta-
vljanje zadataka neophodno je svestrano poznavanje potencijalnih faktora koji mogu
imati uticaja na cilj analize. To drugim re¢ima znaci da nije dovoljno poznavanje
samo metoda analize, ve¢ i svih faktora koji mogu imati uticaj bilo na pojavu bilo
na stanje.

Saglasno prednjem, zadaci za ostvarenje ciljeva definisani u prethodnom pogla-
vlju bili bi:

Zadaci za ostvarenje cilja ocene finansijskog rezultata. Ovde je cilj analize
ocena ostvarenja finansijskog rezultata. Finansijski rezultat je u stvari rezultat dva
suprotna toka rentabilnosti — prihoda i rashoda — a razlika medu njima je finansijski
rezultat. Oba toka, razumljivo, Cine razli¢ite komponente — razne vrste prihoda i
razne vrste rashoda — uz to jedni rashodi zavise a drugi ne zavise od obima proizvo-
dnje, upravo zbog toga njihovo dejstvo na finansijski rezultat je razli¢ito. S tim u
vezi zadaci ocene finansijskog rezultata su:

1. utvrditi strukturu i promenu strukture ukupnog prihoda,
2. utvrditi strukturu i promenu strukture rasporeda prihoda u smislu pokric¢a
pojedinih vrsta rashoda i udela finansijskog rezultata u prihodu,
. ra8Claniti ukupan finansijski rezultat na izvore iz kojih on potice,
. utvrditi visinu faktora rizika ostvarenja finansijskog rezultata,
. utvrditi donju tacku rentabilnosti,
. izmeriti rentabilnost i
. utvrditi kakav se finansijski rezultat ostvaruje po osnovu finansiranja.

NN D kW

Zadaci za ostvarenje cilja ispitivanja mogucnosti izlaska iz zone gubitka. Ovde
je cilj da se ispita moguénost da preduzece ostvari minimalan zahtev u pogledu po-



Teorijaanalizefinansijskihizve

103

kri¢a rashoda prihodima, tj. da se prihodi izjednace sa rashodima i time ostvari neu-
tralan finansijski rezultat. S tim u vezi zadaci su:

1. ispitati negativne uticaje na finansijski rezultat i

2. saciniti proracun mogucénosti izlaska iz zone gubitka.

Zadaci za ostvarenje cilja ocene finansijskog poloZaja. Ovde je cilj ocene sta-
nja i razvoja finansijskog poloZaja. S tim u vezi zadaci analize su:
1. utvrditi stanje i razvoj dugorocne i kratkorocne finansijske ravnoteze,
2. utvrditi stanje i razvoj reprodukcione sposobnosti,
3. utvrditi stanje i razvoj zaduzenosti i
4. utvrditi da li preduzece odrzava ili ne odrzava realnu vrednost sopstvenog
kapitala.

Zadaci za ispitivanje mogucnosti poboljSanja finansijskog poloZaja. Ovde je
cilj da ispita na koji nacin i pod kojim uslovima se moZe poboljSati finansijski polo-
Zaj u smislu njegovog dovodenja na prihvatljivu normalu. S tim u vezi zadaci analize
su:

1. utvrditi skrivene gubitke,

2. utvrditi moguénost poboljsanja dugorocne i kratkoro¢ne finansijske rav-
noteZe putem promene strukture sredstava i izvora finansiranja,

3. utvrditi nedostatak kapitala za dovodenje finansijskog poloZaja na norma-
lui

4. utvrditi mogucnost ostvarenja finansijskog rezultata u visini nedostataka
kapitala ili moguénost pokri¢a kamata po osnovu dodatnog zaduZenja u
visini nedostajuceg kapitala za dovodenje finansijskog poloZaja na nor-
malu.

1.5. Metode analize

Ve¢ je reCeno da je analiza rasclanjivanje — kvalitativna analiza — i merenje —
kvantitativna analiza. To su ujedno i dve osnovne metode analize — ras¢lanjivanja
kojim se utvrduju elementi sloZzenog predmeta analize i merenje svakog elementa
kojim se utvrduje “teZina” svakog elementa, $to znaci da mora da postoji jedinica
mere i na¢in merenja.

1.5.1. Metod ras¢lanjivanja

Samo onaj predmet koji je sloZen, koji se sastoji iz viSe delova, moZe da bude
raSclanjen. Rasc¢lanjivanje se vrSi da bi se upoznao kvalitetni sastav analiziranog
predmeta. Tako dolazimo do saznanja iz Cega se sastoji predmet analize, a to je
upravo upoznavanje njegovih karakteristika, njegove sustine, njegove biti, njegove
strukture.

Uzmimo, primera radi, da su predmet analize hartije od vrednosti. Njihov saldo
iskazan je na odgovaraju¢em racunu stanja u knjigovodstvu. Kako ga moZemo ras-
¢laniti? MoZemo ga ras¢laniti:
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1. prema vrsti hartija od vrednosti na:
= ¢ekove,
* menice,
= obveznice i
= blagajnicke zapise;

2. prema stepenu sigurnosti unovcenja hartije od vrednosti na:
= Zirirane i
= pezirirane;
3. prema vremenu ulaganja u hartije od vrednosti na:
» unovcljive odmah
= unovcljive za 30 dana
= unovcljive za 90 dana
= unovcljive za 180 dana
= unovcljive za 365 dana
= unovcljive za godinu i po dana itd.

4. prema valuti u kojoj ¢e biti unovcene hartije od vrednosti na:
= hartije od vrednosti naplative u dinarima,
= hartije od vrednosti naplative u stranoj valuti, a u okviru tih:
= u konvertibilnoj i
= nekonvertibilnoj valuti;

5. prema delatnosti trasata na:
= hartije od vrednosti €iji je trasat finansijska organizacija i
= hartije od vrednosti Ciji je trasat preduzece i

6. prema ostvarivanju prihoda po osnovu hartija od vrednosti na:
= hartije od vrednosti po kojima se ostvaruju prihodi i
= hartije od vrednosti po kojima se ne ostvaruju prihodi.

Po kojem kriterijumu ¢e se ras¢lanjivati hartije od vrednosti zavisi od cilja ana-
lize. Ako je analiza namenjena oceni likvidnosti onda ¢e se ras¢lanjivanje hartija od
vrednosti vrSiti prema vremenu unovcenja i sigurnosti unovcenja. Ukoliko se Zeli
saznati da li ¢e likvidnost mo¢i biti odrzana prema poveriocima u inostranstvu po
osnovu unovcenja hartija od vrednosti onda ¢e se hartije od vrednosti ras¢lanjavati
i prema valuti u kojoj ¢e biti naplacene. Ukljucujuéi sva tri kriterijuma za ocenu
priliva novcanih sredstava u narednih trideset dana po osnovu unovcenja hartija od
vrednosti, s ciljem utvrdivanja moguénosti odrZavanja likvidnosti u tom periodu,
raS¢lanjivanje hartija od vrednosti bilo bi sledece:
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Priliv novéanih sredstava po osnovu hartija od vrednosti
1. Ukupan iznos hartija od vrednosti
2. Unov¢ljive hartije od vrednosti u roku od 30 dana
U tome:
20. Hartije od vrednosti u domacoj valuti
U tome:
200 Zirirane
201 Nezirirane
21. Hartije od vrednosti u stranoj valuti
U tome:
210 Konvertibilna valuta
U tome:
2110 Zirirane
2111 Nezirirane
221 Nekonvertibilna valuta
U tome:
2210 Zirirane
2211 Nezirirane
3. Priliv nov€anih sredstava po osnovu hartija od vrednosti (red. br. 2)
U tome:
30. Siguran
(200+2110+2210)
31. Nesiguran
(201+2111+2211)

Ako je cilj analize da se utvrde prihodi koji ¢e se ostvariti u narednom periodu
po osnovu kamata ili ucesca u finansijskom rezultatu trasata onda ¢e se hartije od
vrednosti raSclaniti na hartije od vrednosti po osnovu kojih se ostvaruje prihod uz
izracunavanje prihoda koji ¢e se ostvariti i na hartije od vrednosti po osnovu kojih
se ne ostvaruje prihod. Dakle, uvek cilj analize opredeljuje i kriterijum po kome ¢e
se vrsiti rasclanjivanje. Postavlja se pitanje zaSto se raSclanjivanje ne vr$i po svim
kriterijumima? Iz prostog razloga sto takva analiza ne bi bila racionalna i efikasna, sa
stanovista troSkova same analize i sa stanoviSta blagovremenog dobijanja rezultata
analize, i Sto bi u takvoj analizi postojali i rezultati koji nisu potrebni za donosenje
konkretne odluke ili utvrdivanja zakonitosti. Primera radi, uzmimo da je cilj analize
da se donese odluka da li je u narednih trideset dana potrebno uzimati nove zajmove
radi odrzavanja likvidnosti u tom periodu. Pod pretpostavkom da su sva potraZivanja
pretvorena u hartije od vrednosti, da ne postoji problem pretvaranja nekonvertibilne
i konvertibilne valute u domacu i obrnuto, onda je dovoljno da se hartije od vredno-
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sti raSclane na one koje su naplative u roku od 30 dana i one koje nisu naplative u
tom roku i da se one prve rasclane josS na Zirirane i neZirirane. Ako tako dobijenim
rezultatima dodamo jo$ i gotov novac na ziroracunu i u blagajni na dan analize i
ukupan iznos uporedimo sa obavezama koje dospevaju u narednih trideset dana,
koje se, takode, utvrduju putem rasclanjivanja na obaveze koje dospevaju u narednih
trideset dana i obaveze koje ne dospevaju u tom roku, lako ¢e se do¢i do zakljucka
hoce 1i ili nece u tom periodu biti odrZavana likvidnost, odnosno na osnovu analize
moci ¢e se doneti odluka treba i ili ne uzimati novi zajam. Ako je zbir raspolozivih
novcanih sredstava na dan analize i iznos Ziriranih hartija od vrednosti unov¢ljivih
u narednih trideset dana jednak obavezama koje dospevaju u tom periodu likvidnost
¢e sigurno biti odrzana. Ako je zbir raspoloZzivih novcanih sredstava na dan analize i
iznos unovcljivih Ziriranih i neZiriranih hartija od vrednosti u narednih trideset dana
jednak obavezama koje dospevaju u tom periodu likvidnost u narednih trideset dana
moze da bude odrZana, ali nema sigurnosti, jer hartije od vrednosti nisu sve Zirirane,
a to znaci da ¢e izostati placanje Ziranata u slucaju nelikvidnosti glavnog duZnika.
Otuda upravo ta nesigurnost.

1z izloZenog se vidi, da se ras¢lanjivanje moZe vrSiti po: predmetu, vremenu i u
prostoru.

Rasdlanjivanje po predmetu. Rasclanjivanje po predmetu zahteva da se sloZeni
predmet analize rasclani na predmete koji su manje sloZzeni, odnosno na predmete
koji imaju iste karakteristike ili obeleZja s odredene tacke gledista. Tako, ako se har-
tije od vrednosti rasclane prema vrsti to predstavlja ras¢lanjivanje po predmetu, pri
¢emu je svaka vrsta predmet. Skup hartija od vrednosti je slozen, jer obuhvata sve vr-
ste hartija od vrednosti, sada je ra$¢lanjen na podskupove koji su, takode, sloZeni ali
ne u toj meri kao skup, jer podskup se sastoji od istorodnih hartija od vrednosti, ali je
vrsta valute u kojoj ¢e se konvertovati u momentu unovcljivosti razli¢ita — domaca,
strana, a u okviru ove potonje konvertibilna i nekonvertibilna. Sledstveno tome, i
podskup je sloZen koji se moZe dalje rasclanjivati. Ako bi hartije od vrednosti koje
pripadaju istom podskupu rasclanili po valutama s gledista da 1i je hartija od vredno-
sti unov¢ljiva u domacoj ili stranoj valuti i u okviru ove potonje da li je konvertibilna
ili nekonvertibilna valuta onda bi dobili elemente podskupa. Dakle, rag¢lanjivanje po
predmetu moze da ide sve do elementa koji se ne moZe dalje ras¢lanjavati iz prostog
razloga Sto nije sloZen odnosno §to je elemenat homogena celina. Da li ¢e se sloZen
predmet (skup) rasclanjivati samo na manje sloZene predmete (podskupove), ili ¢e
se podskupovi ras¢lanjivati na elemente, zavisi od cilja analize.

Rasclanjivanje po vremenu. Rasclanjivanje po vremenu polazi od obeleZja koje
je dato vremenom. Tako u nasem primeru skup hartija od vrednosti moZemo rascla-
niti na podskupove hartija od vrednosti unovcljivih za mesec, dva, tri itd., a u okviru
svakog ovog podskupa na elemente, tj. hartije od vrednosti unov¢ljive prvog, dru-
gog, treceg itd. sve do poslednjeg dana u odgovaraju¢em mesecu.

Rasdlanjivanje u prostoru. Rasclanjivanje u prostoru polazi od obeleZja koje
je dato prostorom. Uzmimo opet nas primer. Ako Zelimo ispitati koliko je hartija
od vrednosti unovcljiva u zemlji a koliko u inostranstvu onda ¢emo skup hartija od
vrednosti ras¢laniti na dva podskupa — hartije od vrednosti unov¢ljive u zemlji i har-
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tije od vrednosti unov¢ljive u inostranstvu. Svaki ovaj podskup, ako to cilj analize
zahteva, moZe da se rasclani na elemente. Prvi na hartije od vrednosti naplative od
finansijskih organizacija i na hartije od vrednosti naplative od preduzeca, a drugi na
hartije od vrednosti naplative u zemlji X, Y odnosno Z i u okviru svake te zemlje
hartije od vrednosti naplative od finansijskih organizacija i na hartije od vrednosti
naplative od preduzeca.

1.5.2. Metod izbora jedinice
mere

Merenje u analizi bilansa predstavlja poseban problem. Ovo stoga $to Cesto ne
postoji prirodna jedinica mere, a bez merenja nema kvantitativne analize, pa ni anali-
ze uopste, jer, kao Sto smo videli, analiza se sastoji iz dve komponente — kvalitativne
i kvantitativne. Stoga se mora meriti sve §to se moZe izmeriti i na¢i nacina za merenje
i onoga $to je nemerljivo (Galilej). Da bi se merenje moglo izvrSiti moraju da postoje
dve veli¢ine od kojih jedna predstavlja ,,jedinicu” mere, a druga masu koja se meri.
No, da bi merenje bilo realno jedinica mere i masa koja se meri moraju imati:

1. ista obeleZja, odnosno karakteristike,
2. moraju biti izraZene u istim jedinicama mere i
3. jedinice mere moraju imati istu vrednost.

Ista obeleZja jedinice mere i mase koja se meri. Da bi jedinica mere i masa koja
se meri imale isto obeleZje, istu karakteristiku, one moraju imati istu definiciju, tj.
moraju biti iste kategorije, odnosno moraju da kvantitativno izrazavaju isti predmet.
Uzmimo, primera radi, da treba izmeriti visinu licnih dohodaka u preduzecu i da
ostvareni li¢ni dohoci iznose u mesecu maju 3.450.000 dinara. Visinu licnog dohotka
pomenutog preduzeé¢a mozemo izmeriti visinom licnog dohotka drugog preduzeca
koje se bavi istom delatnoS¢u, koja ima iste prirodne, tehnicke i trZiSne uslove. Neka
je to drugo preduzece u istom mesecu ostvarilo licne dohotke u iznosu od 3.105.000
dinara. Uporedenjem ostvarenih licnih dohodaka u prvom s ostvarenim li¢nim do-
hocima u drugom preduzecu izlazi da su ostvareni licni dohoci kod prvog veéi za

[] 100 []

3.450.000 100[], Medutim, takva izmerena visina ostvarenih
11,11%

(] 3.105.000 ]

li¢nih dohodaka ne daje realnu sliku budu¢i da je merena masa a ne licni dohodak po
radniku. Uzmimo da prvo preduzece ima 100, a drugo 80 radnika. Prose¢no ostvare-
ni licni dohodak po radniku kod prvog preduzeca iznosi 3.450 dinara a kod drugog
3.881,25 dinara. Dakle, ostvareni li¢cni dohodak po radniku prvog preduzeéa manji je

[J 3.450 100 ) ) o )
za 11,11% 11— 1001. Medutim, ni ovo merenje nije potpuno isprav-
[] 3.881,25 []

no, jer broj radnika nema istu karakteristiku. Da bi broj radnika imao istu karakteri-
stiku potrebno je svesti broj zaposlenih radnika na istu kvalifikaciju, tj. izraziti broj
radnika sa brojem uslovnih radnika, odnosno radnika koji imaju istu kvalifikaciju.
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Neka je kod prvog preduzeéa broj uslovnih radnika 150 a kod drugog 135, ostvareni
lieni dohodak po uslovnom radniku kod prvog biée 2.300 dinara a kod drugog, ta-
kode 2.300 dinara. Dakle, visina lienog dohotka kod oba preduzeéa, kad se uzmu iste
karakteristike i obeleZja je ista.

Ista jedinica mere i mase koja se meri. Pretpostavimo da je neko preduzeée
izvezlo u prethodnoj godini u SAD robe u vrednosti od 1.250.000 dolara, a u tekuéoj
godini izvoz je izvrSen u Nemaeku u iznosu od 3.600.000 maraka. Da li je izvoz u
tekuéoj u odnosu na prethodnu godinu poveéan, smanjen ili je ostao nepromenjen?
To je moguée izmeriti samo ako se vrednost izvoza svede na istu jedinicu mere. Dru-
gim re€ima, to znaei da vrednost izvoza u obe godine, treba izraziti u istoj jedinici
mere — bilo fiziekoj, bilo vrednosnoj. Kako su fizicke jedinice mere kod razlieitih
roba €esto razlieite (kg, m?, m?, komad i sl.) najpogodnije je izvrSiti preradun u iste
vrednosne jedinice mere. U naSem slueaju to se moZe ueiniti tako da se izvoz ostva-
ren u prethodnoj godini prera¢una u marke, ili da se vrednost izvoza u tekuéoj godini
preracuna u dolare ili, pak, da se vrednost izvoza u obe godine prerac¢una u dinare.
Uz pretpostavku da je kurs marke u odnosu na dolar 1,8 izvoz tekuée godine u odno-

.. [] 3.600.000 . F
su na prethodnu veéi je za 100 100].
_— 0

60% 1
[ ] 1.250.000 .
1,8

Ista vrednost jedinice mere i mase koja se meri. Buduéi da se mera i masa
u analizi bilansa najeée$ée izrazavaju noveanim jedinicama, da bi se merenje mo-
glo vrsiti noveane jedinice moraju imati istu vrednost, odnosno moraju imati istu
kupovnu moé. Svodenje noveanih jedinica na istu kupovnu moé znaei eliminisa-
nje promene vrednosti noveane jedinice nastale pod uticajem inflacije i deflacije.
Uzmimo, primera radi da su radnici preduzeéa ostvarili proseene liene dohotke po
jednom zaposlenom u prethodnoj godini 3.500 dinara a u tekuéoj godini 4.200 di-
nara. Merenjem prosee¢nog lienog dohotka ostvarenog u tekuéoj s ostvarenim pro-
seenim lienim dohotkom u prethodnoj godini izlazi da su liéni dohoci poveéani za

4.200 100 U R . . C e .

20% 100 []. Iz toga bi dalje sledio zakljueak da je i lieni Zivotni
[] 3.500 [

standard radnika u tekuéoj u odnosu na prethodnu godinu poveéan za 20%. Ta je
mera tagna samo pod uslovom da je kupovna moé dinara u tekuéoj godini u odnosu
na prethodnu godinu ostala nepromenjena. Medutim, ako je kupovna moé dinara u
tekuéoj u odnosu na prethodnu godinu, pod uticajem poveéanja cena roba i usluga
liene potrosnje, manja, onda prednji zakljueak nije ta¢an. Pretpostavimo da je indeks
troskova Zivota tekuée u odnosu na prethodnu godinu 115. To znaei da su cene roba
i usluga liene potrosnje u tekuéoj u odnosu na prethodnu godinu poveéane u proseku
za 15%. Da bismo izra¢unali poveéanje lienog standarda radnika u tekuéoj u odnosu
na prethodnu godinu, potrebno je ostvarene liene dohotke svesti na istu kupovnu
moé dinara, $to ée reéi na istu vrednost. To éemo uginiti tako da proseeéno ostvareni
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ii¢ni dohodak u prethodnoj godini pomnoZimo sa 1,15, a potom izvr§imo merenje, iz
kog iziazi da je iiCni Zivotni standard radnika u tekuéoj u odnosu na prethodnu godinu

[] 4.200 (] []4.200.100 []
100 —_—
poveéanza4,34% J———— 1007 ,iii | :3.500 — 100 | . Dakie
[ ] 3.500 (] [ 1LI5 []
1,15

ii¢ni dohoci mereni istom kupovnom moéi dinara poveéani su u tekuéoj u odnosu na
prethodnu godinu za 4,34%. Drugim re¢ima, ii¢ni dohoci tekuée u odnosu na pretho-
dnu godinu nominaino su poveéani za 20% a reaino za 4,34%.

1.5.3. Metod
uporedivanja

Veé iz prethodnog iziaganja jasno iziazi da ,,jedinica” mere i masa koja se meri
predstavijaju kvantitativne izraze istog predmeta iii eiementa anaiize s tom razii-
kom S$to su kvantifikacije izvrSene u razii¢itim vremenskim periodima iii u raziici-
tim prostorima. Ako predmet, odnosno eiement anaiize posmatrani u dva raziicita
vremenska perioda iii u dva raziiita prostora imaju iste karakteristike, a uz to su
kvantitativno izrazeni istim jedinicama mere i te jedinice mere imaju istu vrednost
onda se anaiiza svodi na uporedenje, ¢cime se daje odgovor na pitanje: Sta je veée
»jedinica’ mere iii masa koja se meri, odnosno da ii je ono S$to se meri kvantitativno
jednako, veée iii manje od onog ¢ime se merenje vrsi. Iz ovog iziazi da uporedenje
moZe biti vremensko i prostorno. Pored toga, uporedenje moze da bude s normom.
To je siucaj kada se predmet iii eiement anaiize unapred i kvantitativno odredi pa se
to uzima kao ,,jedinica” mere za isti predmet iii eiement anaiize koji je kvantitativno
odreden ostvarenjem, odnosno nastankom pojave iii predmeta. Najzad, kvantitativ-
no ostvaren predmet iii eiement anaiize moze da se uporeduje sa praviiom, odnosno
zakonom iii da se tumaci aksiomom. Dakie, uporedenje u anaiizi moZe da bude pre-
ma: vremenu, prostoru, normi, praviiu i aksiomu.

Vremensko uporedivanje. Pri vremenskom uporedivanju ,,jedinice” mere i
mase koja se meri moraju imati istu vremensku dimenziju, naravno u razii€itim vre-
menskim periodima. Ista vremenska dimenzija znaci da broj jedinica vremena reie-
vantnih za nastanak pojave iii stanja u svakom periodu mora da bude isti. Tako, na
primer, ako se uporeduje vrednost ostvarene proizvodnje u tekuéem i prethodnom
mesecu onda broj radnih dana i u tekuéem i u prethodnom mesecu mora biti isti.
Ukoiiko, to nije siucaj, da bi ,,jedinica’” mere (ovde je to vrednost ostvarene proizvo-
dnje u prethodnom mesecu) i masa koja se meri (ovde je to vrednost proizvodnje u
tekuéem mesecu) biie uporedive moraju se, prethodno, svesti na istu vremensku di-
menziju. Pretpostavimo da je u prethodnom mesecu ostvarena vrednost proizvodnje
biia 2.880.000, a u tekuéem 2.760.000 dinara. Iz ovog iziazi da je ostvarena vrednost
proizvodnje u tekuéem manja nego u prethodnom mesecu. Ova konstatacija tacna
je samo ako je broj radnih dana u oba meseca bio isti. Uz pretpostavku da je broj
radnih dana u prethodnom mesecu bio 24 a u tekuéem mesecu 23, vrednost ostva-
rene proizvodnje u tekuéem mesecu jednaka je vrednosti ostvarene proizvodnje u
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prethodnom mesecu, jer je —— .23 =2.760.000 dinara. Tek je sada vrednost
24

ostvarene proizvodnje u tekué¢em periodu uporediva s vrednosti proizvodnje u pre-
thodnom mesecu, jer je vremenska dimenzija oba perioda ista. Ova uporedivost je
valjana uz uslov da su i druge karakteristike ,,jedinice” mere i mase koja se meri iste,
Sto znaci da nema promena u tehnologiji proizvodnje i asortimanu proizvodnje, da je
vrednost proizvodnje izraZena u istim jedinicama mere (u nasem slucaju to je dinar)
i da jedinica mere ima istu vrednost, tj. da je cena koStanja odnosno prodajna cena
po jedinici proizvoda u oba meseca ista.

Uporedenje u prostoru. Uporedivanje u prostoru znaci da je ,,jedinica” mere
kvantitativni izraz pojave ili stanja jednog preduzeca, a da je masa koja se meri kvan-
titativni izraz iste pojave ili stanja drugog preduzeca. Jasno je da oba kvantitativna
izraza moraju da budu izraZena istim jedinicama mere i da ove moraju imati istu
vrednost. Osim toga, pojave, odnosno stanja moraju imati iste karakteristike odno-
sno obelezja. Da bi analiti¢ar bio siguran da obe pojave odnosno stanja imaju iste
karakteristike on mora poznavati karakteristike oba preduzeca, faktore koji deluju
na pojavu i stanje i obelezja svakog faktora kod svakog preduzeca. Karakteristike
preduzeca i obelezje faktora treba ceniti sa stanoviSta: vrste proizvodnje, veli¢ine
preduzeca, tehnicke opremljenosti, kadrovske strukture, prirodnih uslova i poloZaja
na trZistu.

1. Generalno uzevsi kada se obim proizvodnje vrednosno izrazi onda je pro-
izvodnja svakog preduzeca uporediva sa proizvodnjom ma kog drugog
preduzeca, jer je izraZena istom jedinicom mere — nov€anom jedinicom.
Ali ovako uporedenje ne daje pouzdane osnove za analizu stoga Sto tako
izrazen obim proizvodnje nije imun od uticaja same cene (bilo da je obim
proizvodnje preveden na vrednosni izraz putem trzisne cene ili cene kosta-
nja). Prema tome, obim proizvodnje je uporediv samo ako se radi o istoj
vrsti proizvodnje. Ista vrsta proizvodnje, ako se radi o jednom proizvodu,
moZe se izraziti fizickim jedinicama mere, ali ako se radi o viSe proizvoda,
obim proizvodnje, uporedivosti radi, mora se izraziti vrednosno, ali cene
za prevodenje fizickog na vrednosni izraz proizvodnje moraju da budu
jednake. Kako su cene koStanja, po pravilu, kod razlicitih preduzeca raz-
licite, to izlazi da je obim proizvodnje vrednosno izraZen uporediv samo
ako je vrsta i struktura proizvodnje ista i ako su trZiSne cene jednake.

Vrsta proizvodnje ima odraza na uporedivost ne samo kod obima proizvodnje
vec i kod ostvarenih finansijskih rezultata. Zbog razlicite cene koStanja kod pojedinih
proizvoda i zbog razli¢itih trZi$nih cena — tacnije razli¢itog razmaka izmedu trZiSne
cene i cene kosStanja kod pojedinih proizvoda ni finansijski rezultat dva preduzeca
nije uporediv ako oni nemaju istu vrstu odnosno strukturu proizvodnje.

2. Pod veli¢inom preduzeca u ovom slucaju podrazumevamo veli¢inu obima
proizvodnje. Veli¢ina obima proizvodnje negativno deluje na uporedivost
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dva preduzeca zbog uticaja fiksnih troskova na cenu koStanja. Naime,
karakteristika fiksnih troskova je u tome da se oni po jedinici proizvoda
krecu u suprotnom smeru od obima proizvodnje — ve¢i obim proizvodnje
manji fiksni troskovi po jedinici proizvoda i obrnuto, manji obim proi-
zvodnje vedi fiksni tro§kovi po jedinici proizvoda. Ovaj zakon formulisao
je nemacki teoretiar Karl Biher (Karl Biicher) 1910. godine. Uprosc¢ena
interpretacija zakona vrsi se po slede¢oj formuli:

J— CF [
c =—+cv
X

pri ¢emu je:
¢ = prosecni ukupni troskovi — varijabilni i fiksni,
cF = ukupni fiksni troSkovi,

CV = prosecni varijabilni troskovi i
X = obim proizvodnje.

Iz prednjeg izlazi da fiksni troskovi opadaju po jedinici proizvoda srazmerno
povecanju obima proizvodnje, dok varijabilni troskovi, buduéi da rastu srazmerno
povecanju obima proizvodnje, po jedinici proizvoda ostaju nepromenjeni. Otuda,
prosecni ukupni troskovi pri povecanju obima proizvodnje opadaju po jedinici proi-
zvoda, zahvaljujudi uticaju fiksnih troskova.

Zbog ove zakonitosti, cene koStanja, kada se radi o razli¢itim obimima proi-
zvodnje, bice razlicita, a to znaci da ¢e dva preduzeca, mada imaju istu strukturu
proizvodnje, imati i razli€iti finansijski rezultat. Otuda je ista veli¢ina preduzeca ¢iji
se podaci uporeduju uslov da se uporedenje moze vrsiti.

3. Tehnicka opremljenost meri se vredno$¢u oruda za rad po radniku. Ona je
usko povezana sa produktivnosti rada, jer, po pravilu, veca tehnicka opre-
mljenost obezbeduje vecu proizvodnju. To znaci, da je ve¢i ucinak radnika
kojem u procesu proizvodnje stoji viSe na raspolaganju sredstava za rad
nego radnika koji ima manje sredstava za rad. KaZemo po pravilu zbog
toga Sto povecanje tehnicke opremljenosti ne mora uvek da povecava i
produktivnost. Ovo stoga, Sto se moZe dogoditi da oruda za rad jo§ nisu u
eksploatacionom smislu uhodana, bilo zato $to nedostaje spretnost radnika
u njihovom rukovanju, bilo zato §to nova oruda za rad, zbog nerazrade-
nosti, ne postizu optimalni mogucéi u€inak. Ali, to su ipak pocetne teskoce
koje se u relativno kratkom vremenu prevazilaze.

Dakle, porast tehnicke opremljenosti, najéesce dovodi do porasta obima proi-
zvodnje. Medutim, ni ovo pravilo ne vredi u svim slucajevima. Tako, na primer, u
poljoprivredi porast obima proizvodnje moZe se ostvariti pri nepromenjenoj tehnic-
koj opremljenosti ili ¢ak pri njenom smanjenju putem povecanja broja radnika. Iz
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ovoga izlazi da se oruda za rad supstituiSu Zivim radom, ali je pitanje da li ¢e finan-
sijski rezultat pri supstituciji oruda za rad zivim radom biti isti ili ve¢i. To zavisi od
odnosa izmedu veli¢ine amortizacije i troSkova investicionog i teku¢eg odrZavanja,
s jedne, i veli¢ine li¢nih dohodaka s druge strane. Ako je zbir amortizacija, troSkova
investicionog i tekuéeg odrzavanja oruda za rad i licnih dohodaka radnika koji ko-
riste oruda za rad jednak licnim dohocima radnika koji rade bez oruda za rad, znaci
da je zivim radom u potpunosti supstituisan minuli rad. Tada je produktivnost rada
merena obimom proizvodnje po radniku manja, a u slucaju supstitucije nema uticaja
na veli¢inu finansijskog rezultata.
Budu¢i da na napred navedenu jednakost ima uticaja i premija osiguranja sred-
stava za rad u praksi je veoma tesko izvesti dokazni racun o neutralnom efektu raz-
licite tehnicke opremljenosti na finansijski rezultat, s toga se uzima da su podaci
dva preduzeca medusobno uporedivi ako je tehnicka opremljenost ista. Medutim,
tehnicka opremljenost ne mora se uvek meriti vredno$¢u oruda za rad po radniku.
Kod biljne proizvodnje ona se moZe meriti vrednos¢u oruda za rad po hektaru, u
stocarstvu vrednoscu oruda za rad po uslovima grlu, ili, pak u nekim delatnostima,
brojem instaliranih jedinica snage po radniku.
4. Kadrovska struktura ima dve dimenzije — stepen kvalifikacije i vrsta stru-
ke. Pod stepenom kvalifikacije se podrazumeva nivo kvalifikacije koju
radnik ima. U naSim uslovima, saglasno obrazovnom sistemu, postoje sle-
dedi stepeni kvalifikacije:
= nekvalifikovani radnik (NK), radnik koji nema kvalifikaciju,
= polukvalifikovani radnik (PK), radnik koji je priucen za odredenu vrstu
posla,

= kvalifikovani radnik (KV), radnik koji je izucio Skolu za odredeno zani-
manje, odnosno vrstu posla,

= visokokvalifikovani radnik (VK), radnik koji je tokom Skolovanja stekao
viSu stru¢nu spremu za odredenu vrstu posla, radnik s visokom stru¢nom
spremom (VSS), radnik koji ima fakultetsko obrazovanje.*

Pod vrstom struke podrazumeva se zanimanje za koje je radnik osposobljen, kao
na primer: varilac, traktorista, kombajner, kuvar Secera, inZenjer vocarstva, inZenjer
masinstva, itd.

Svi zadaci preduzeca podeljeni su na radna mesta. Zavisno od sloZenosti zada-
taka koji se izraZavaju na radnom mestu utvrduje se stepen kvalifikacije koju radnik
treba da ima na tom radnom mestu, a zavisno od vrste zadataka utvrduje se struka
koje radnik treba da bude da bi umeo da izvrSava zadatke radnog mesta. Idealna je
kadrovska struktura kada se na svakom radnom mestu nalazi radnik koji ima struku
i stepen kvalifikacije koja se zahteva za njegovo radno mesto. Ta idealna kadrovska
struktura daje realnu pretpostavku da ¢e zadaci svakog radnog mesta biti izvrSeni

40 Ranije, a delom i sada, sreéu se posebni stepeni kvalifikacije za radnike u neposrednoj proizvodnji
—to su: NK, PK, KV, VK - i radnike izvan neposredne proizvodnje, na administrativnim, pravnim,
ekonomskim i tehni¢kim poslovima — to su: radnik sa srednjom Skolom (SSS), radnik sa viSom
Skolom (visa SS), i radnik sa fakultetskom spremom (VSS).
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pravovremeno i kvalitetno. No, bududi da se u praksi retko srece idealna kadrovska
struktura to se opravdano moZe pretpostaviti da se zadaci svakog radnog mesta ne
izvrSavaju pravovremeno i kvalitetno, a to mora imati negativnog odraza na finansi-
jski rezultat i finansijski polozaj preduzeca. Stoga, kod uporedivanja dva preduzeca,
mora se voditi racuna i o kadrovskoj strukturi.

Da 1i su ili nisu dva preduzeca uporediva sa stanovista kadrovske strukture
utvrduje se putem kvalifikacionog koeficijenta i koeficijenta zanimanja. Kvalifika-
cioni koeficijent predstavlja odnos broja radnika sveden na istu kvalifikaciju i uku-
pnog broja radnika bez obzira na njihovu kvalifikaciju. Prema tome, kvalifikacioni
koeficijent (KK) je:

KK:NK K, PK K, KV Ky VKV K, VS§ Ks

R
gde je:
NK = broj nekvalifikovanih radnika,
PK = broj polukvalifikovanih radnika,
KV = broj kvalifikovanih radnika,
VK = broj radnika sa visokom kvalifikacijom,
R = broj ukupnih radnika i
K, do K, = koeficijent kvalifikacije.*!

Koeficijent zanimanja predstavlja odnos broja izvrSilaca odredenog zanimanja
(bez obzira na stepen kvalifikacije) predviden sistematizacijom radnih mesta (Rmn)
i brojem stvarno zaposlenih radnika istog zanimanja (Rn). Prema tome, koeficijent
zanimanja (KZ) je:

Rmn

KZ =
Rn

Kvalifikacioni koeficijent se izracunava jedan za svako preduzece. Ukoliko je
njegova vrednost veca, utoliko je stepen kvalifikacija zaposlenih (u proseku) visi i
obrnuto.

Koeficijent zanimanja izracunava se za svako preduzece onoliko puta koliko
ono zaposljava vrsta zanimanja. Ako koeficijenti zanimanja iznose jedan (1) to znaci
da su radnici zaposleni na odredenim radnim mestima zanimanja koje odgovara tim
radnim mestima. Ako je koeficijent zanimanja vedi ili manji od jedan to znaci da
radnici zaposleni na odredenim radnim mestima nemaju zanimanja koja odgovaraju
tim radnim mestima.

5. Prirodni uslovi omoguéavaju u robnoj proizvodnji ostvarivanje diferen-
cijalne rente, ako su povoljni. Toga radi, uporedivosti finansijskog rezul-

41 Koeficijenti kvalifikacije su u naim uslovima utvrdeni kolektivnim ugovorima. Kre¢use od 1 do 3 a
moze se utvrditi i na bazi odnosa troSkova za sticanje pojedinih stepena kvalifikacije.
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tata i finansijskog poloZaja dva preduzeca objektivna je ako oni imaju
iste prirodne uslove. Pod prirodnim uslovima podrazumeva se: plodnost
zemljista, klima, vodena bogatstva, mineralna bogatstva i stabilnost tla.
Naravno, na svaku vrstu proizvodnje ne uti¢u pomenuti prirodni uslovi,
stoga kod analize treba imati u vidu samo one uslove koji su bitni za kon-
kretnu vrstu proizvodnje. No, kod poljoprivredne proizvodnje, poglavito
biljne, svi prirodni uslovi, osim mineralnog bogatstva, imaju veliki uticaj.
Osim toga, kod biljne proizvodnje kada su oba preduzeca locirana u istoj
klimatskoj zoni, to ne znaci da su u odredenoj godini imali iste prirodne
uslove s naslova klime. Ovo stoga §to u istoj klimatskoj zoni na podrucju
jednog preduzeca mogu da budu oborine u granicama normale, a drugog
izvan normale, jedno moze da ima S$tetu od prirodnih nepogoda (grad i
poplave), a drugo nema Stetu od prirodnih nepogoda. 1z tog izlazi zaklju-
Cak da se izbor uporedivosti preduzeca sa stanovista prirodnih uslova ne
moze izvrsiti jednom za svagda, ve¢ da svake godine treba proveravati
valjanost njegove uporedivosti, naroCito s gledista oborina i prirodnih
nepogoda.

6. Trzisni uslovi, takode imaju odraza na finansijski rezultat i finansijski po-
lozaj. Da bi dva preduzeca bila uporediva ona moraju imati isti polozaj na:
robnom trZistu i na finansijskom trzistu.

Isti poloZaj na robnom trZiStu podrazumeva da su cene i drugi komercijalni uslo-
vi kako ulaznih faktora proizvodnje (sredstava za rad i predmeta rada) tako i izlaznih
ucinaka (gotovih proizvoda i usluga) regulisane na isti nacin za oba preduzeca, i da
su troSkovi transporta za oba preduzeca podjednaki.

Isti poloZaj na finansijskom trzistu podrazumeva da oba preduzeca imaju iste
uslove za pribavljanje potrebnih odnosno plasmana slobodnih novc¢anih sredstava.

U praksi je veoma teSko naci dva preduzeca koja imaju iste pomenute karak-
teristike. Sledstveno tome, moZe se zakljuciti da se uporedenje u prostoru ne moze
ni vrsiti. Takav zakljucak bio bi u osnovi Stetan i pogreSan. Uporedenje u prostoru
vrsi se iako preduzeca nemaju sve iste karakteristike. No, pri tome se nastoji da se
izaberu ona preduzeca koja najviSe imaju zajednickih, istih karakteristika. Ali pri
tome, razlicite karakteristike moraju se posebno podvr¢i ispitivanju kako bi se izlu-
¢ilo njihovo dejstvo i sledstveno tome doslo do zakljucka koji drugi faktori deluju
na razlike u finansijskom rezultatu i finansijskom polozaju. Time ¢e ti drugi faktori
biti uoceni kao uzroci i mo¢i ¢e se delovati na njih u smislu njihovog uklanjanja.
Osim toga, donosiocima odluka bice jasno i dejstvo razli€itih karakteristika, pa ako
one deluju negativno a uz to nisu objektivno date, znaci da je analizom automatski
uocen i uzrok koji se moze otkloniti, a on ne bi bio uoc¢en bez prostornog uporede-
nja.

Uporedenje s normom. Uporedivanje s normom znaci da je ,,jedinica” mere
stanja ili pojave unapred kvantitativnho odredena. Bududi da se “jedinica” mere
utvrduje, najéesée kao zadatak — norma, to je uporedivanje mase s normom u stva-
ri merenje stepena izvrSenja zadataka. Pod normom se obi¢no podrazumeva plan
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ili standard, odnosno planska ili standardna vrednost stanja ili pojave koja se Zeli
ostvariti.

Problem uporedivanja s normom svodi se na problem izraZavanja jedinicama
iste vrednosti mase i normiranje ,,jedinice”” mere. Naime, kod planiranja ili utvrdi-
vanja standarda u oblasti finansijskog rezultata i finansijskog poloZaja planovi, od-
nosno standardi utvrduju se unapred, za mesec, godinu ili viSe godina. Vrednosno
izraZavanje planova i standarda, po pravilu, vr$i se u nov¢anim jedinicama one vre-
dnosti koja je bila u momentu utvrdivanja plana, odnosno standarda. Medutim, masa
je izrazavana u novc¢anim jedinicama one vrednosti koju je novac imao u momentu
nastanka pojave ili stanja. Dakle ,,jedinica” mere i masa koja se meri izraZene su
u nov€anim jedinicama koje nemaju istu vrednost, ako je u intervalu od momenta
postavljanja ,,jedinice” mere (plana ili standarda) do momenta nestanka mase koja
se meri doSlo do promene vrednosti nov¢ane jedinice zbog inflacije ili deflacije. Do
toga dolazi zbog toga Sto je u momentu postavljanja plana ili standarda nemoguce
predvideti tacnu vrednost novcane jedinice koja ¢e biti u momentu ostvarivanja pla-
na. Uporedivosti radi, ako dode do promene vrednosti nov¢ane jedinice, masa koja
se meri i ,,jedinica’ mere moraju se u momentu uporedivanja svesti na istu vrednost
novca, bilo da se masa koja meri preracuna na vrednost novca koju je imao u mo-
mentu planiranja, odnosno standardizovanja, bilo da se ,,jedinice” mere preracuna-
vaju na vrednost novca koju novac ima u momentu ostvarivanja mase koja se meri.
Primera radi, uzmimo da je planirana realizacija gotovih proizvoda, krajem pretho-
dne za narednu godinu u iznosu od 10.000.000 dinara, a da je ostvarena realizacija u
iznosu od 11.500.000 dinara, pri ¢emu su prodajne cene, pod uticajem obezvredenja
dinara, povecane za 15%. Ostvarena realizacija izraZena u vrednosti dinara koju je
imao krajem prethodne godine iznosi 10.000.000 dinara (11.500.000 : 1,15). Da-
kle, ostvarena realizacija uzimajuci u obzir promenu vrednosti nov€ane jedinice nije
veca od planirane za 15%, ve¢ naprotiv, ona iznosi tacno onoliko koliko je planirana
(10.000.000 dinara).

Uporedenje s pravilom. Uporedivanje s pravilom je uporedivanje pojave ili sta-
nja s pravilom, odnosno teoremom koja je matematicki dokazana da je istinita. Na
primer, ako preduzeée ima angazovana sredstva po roku i obimu koji odgovaraju,
koji su jednaki, obimu i roku raspoloZivosti izvora finansiranja onda postoji finansij-
ska ravnoteza. Pojedini segmenti sredstava po obimu i roku imobilizacije jednaki su
segmentima izvora finansiranja po obimu i roku raspoloZivosti. To se matematicki
moZe dokazati putem jednacina za svaki segment sredstava i izvora finansiranja, pri
¢emu je rok imobilizacije segmenta sredstava jednak roku raspoloZivosti segmenta
izvora finansiranja. Ako je kod svih jednacina leva jednaka desnoj strani onda se
moze konstatovati da stvarno stanje odgovara pravilu finansijske ravnoteZe. Drugim
re¢ima, pravilo je prilikom njegovog definisanja matematic¢ki dokazano, a stvarno
stanje se istim matematickim metodama ispituje da bi se utvrdilo da li stvarno stanje
odgovara pravilu.

Uporedivanje s aksiomom. Uporedenje pojave ili stanja s aksiomom znadi,
u stvari, tumacenje pojave ili stanja u skladu s aksiomom, tj. s logicnom pretpo-
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stavkom, ali za koju nemamo matematickog dokaza da ¢e se logi¢na pretpostavka
i ostvariti. Uzmimo da duZnik danas raspolaZe s onoliko novcanih sredstava koliko
iznose njegove dospele obaveze. Logicna je pretpostavka da ¢e on isplatiti obaveze,
jer je istinito da je likvidan. No, medutim, on moZda, ipak, nece isplatiti obaveze
iz nekih subjektivnih razloga. Prema tome, ovde ne postoji matematicki dokaz da
¢e se obaveze isplatiti, ali postoji logi¢na pretpostavka (aksiom) da ¢e obaveze biti
isplacene, jer za to duZnik ima finansijske moguénosti.

1.6. Instrumenti
analize

1.6.1. Odnosi
veli¢ina

Odnosi velicina kao instrumenti kvantitativne analize su u stvari stavljanje u
odnos ili uporedenje jedne veli¢ine s drugom. Pri tome odnos se moZe uspostaviti
izmedu dve velicine koje imaju iste karakteristike, odnosno obeleZja, ali su se javile
u dva razli¢ita vremenska perioda. Time se izrazava dinamika pojave ili stanja. S
druge strane, odnos se moze uspostaviti izmedu dve veli¢ine koje imaju razlicite
karakteristike ili obelezja, ali su medusobno zavisne, jedna uslovljava drugu. Time
se izraZava stepen uslovljenosti. No, bez obzira na to, odnosi veli¢ina mogu se izra-
Zavati: razmerom, koeficijentom, indeksom i procentom.

Razmera. Do razmere se dolazi ako se dve ili viSe veli¢ina koje su izraZene ap-
solutnim brojem krate istim brojevima sve do one mere kada viSe nema moguc¢nosti
da se vrsi dalje skracivanje istim brojem. Primera radi, uzmimo da preduzece ima
bilansnu sumu od ioo miliona dinara, sopstvenog kapitala So miliona i pozajmljenog
kapitala, takode 50 miliona. Ako ove veli¢ine skratimo sa 5o miliona dobi¢emo da
je razmera sopstvenog kapitala i pozajmljenog kapitala i : 1 i da je razmera imovine
i dugova 2 : 1 §to znaci da je svaki dinar duga pokriven sa 2 dinara imovine (sred-
stava).

Koeficijent. Do koeficijenta (u literaturi se Cesto naziva racio) se dolazi ako se
jedna velic¢ina podeli sa drugom i na taj na¢in izraZava odnos tih veli¢ina koji, u stva-
ri, predstavlja relativnu veli¢inu njihove uslovljenosti. Uzmimo da neko preduzece
ostvaruje prodajnu cenu nekog proizvoda od i20 dinara po jedinici proizvoda, a da
je cena koStanja po jedinici tog proizvoda ioo dinara, koeficijent ekonomicnosti je
i,2 (i20 :1i00), jer je uslovljen visinom prodajne cene, s jedne strane, i visinom cene
kostanja, s druge strane.

Indeks. Indeks je odnos dve veli¢ine koji pokazuje njihovu relativhu promenu
(varijaciju), u odredenom periodu. Tako, ako je cena nekog proizvoda u prethodnoj
godini bila ioo dinara a u tekucoj 1io dinara, indeks cena tog proizvoda u tekucoj

[]iio .i00
prema baznoj godini je iio = []—— []. Kod vremenskih serija indeks mozZe

[] ioo0 []
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da bude i bazni i laneani. U prvom slueaju velieina prvog vremenskog perioda uzi-
ma se za bazu svih narednih vremenskih perioda. U drugom slueaju veli¢ina svakog
prethodnog vremenskog perioda uzima se za bazu velicine narednog vremenskog
perioda.

Procenat. Procenat je u stvari izraZavanje relativne promene u procentima. Pri
tome ako se promena meri u dva vremenska perioda za bazu se uzima veli¢ina iz
prethodnog perioda kao 100 a velie¢ina narednog vremenskog perioda izraZava po-
vecanje ili smanjenje u odnosu na 100. Tako u nasem prethodnom slueaju cena je u
tekucoj u odnosu na prethodnu godinu povecana za 10%.

Pored izrazavanja relativnih promena putem procenta dveju veli¢ina nastalih u
razlieitim vremenskim periodima, procentom se izrazava izvrSenje plana i struktura
neke agregatne velieine. Izrazavanje izvrSenja plana putem procenta vrsi se tako
Sto se plan kao baza uzima sa 100 a ostvarenje plana meri se procentima od baze.
Na primer, ako je realizacija planirana u iznosu od 30 miliona dinara a ostvarena

00

realizacija iznosi 27 miliona, onda je plan podbaeen sa 10% Q— IOOP
] 30 []
Struktura agregatne velie¢ine izraZava se procentima tako Sto se agregatna veli¢ina
uzima kao 100 a svaki njen deo racuna se u odnosu na agregatnu veli¢inu i izrazava
u procentima. Uzmimo, primera radi, da je prodajna cena nekog proizvoda 500 di-
nara po jedinici proizvoda i da u tome materijalni troskovi iznose 200, amortizacija
100, lieni dohoci 70, opsti troskovi 80 i dobitak 50 dinara. Struktura prodajne cene
izrazene u procentima bice:

Materijalni troskovi 40%
Amortizacija 20%
Li¢ni dohoci 14%
Opsti troskovi 16%
Dobitak 10%
Prodajna cena 100%

1.6.2. Matematicke metode

Matematieke metode, zavisno od toga Sta se njihovim koriS¢enjem utvrduje,
moZemo podeliti na:
1. metode utvrdivanja meduzavisnosti pojava i
2. metode kvantitativnog odredivanja nepoznate veli¢ine kada je ona zavisna
od poznatih veli¢ina.

Metode utvrdivanja meduzavisnosti. Utvrdivanje medusobne zavisnosti po-
java matematieki se vrSi putem: korelacije i regresije.

1. Korelacija se bavi istraZivanjem korelacionih veza varijabilnih — stoha-

stienih pojava. Pri tome, pojave koje su u korelacionoj vezi su zavisno
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promenljive. Kvantitativno slaganje varijacija posmatranih pojava moze
biti direktno i inverzno. Direktno slaganje znaci da promena varijabile
jedne pojave na viSe izaziva, takode, promenu varijabile na vise druge po-
jave. Inverzno slaganje znaci da promena varijabile jedne pojave na vise
izaziva pojavu varijabile druge pojave na nize. Stepen slaganja izrazava
se indeksom korelacije ¢ija se vrednost kre¢e od nule do jedan. Pri tome,
Sto je indeks korelacije bliZi jedinici to znaci da postoji veci stepen korela-
cionih veza posmatranih pojava. Kod indeksa 1 postoji perfektno direktno
slaganje promena dve pojave, a kod indeksa — 1 postoji perfektno inverzno
slaganje promene dve pojave. Ako je indeks nula to znaci da ne postoji
linearna veza izmedu dve pojave.

2. Regresija se bavi istrazivanjem stohasticnih zavisnih pojava, s tim §to se
uvek jedna pojava definiSe kao zavisna promenljiva a ostale kao nezavisne
promenljive. Tako se dolazi do regresione funkcije koja daje aproksima-
ciju stohasticke zavisnosti dveju ili viSe pojava. Funkcija daje, takode, i
analiticki izraz promene zavisno promenljive uslovljen promenom neza-
visno promenljive pojave.

Metode kvantitativnog odredivanja nepoznate velic¢ine. Odredivanje nepo-
znatih veli¢ina odnosno faktora kada su poznati faktori od kojih zavise vrsi se prime-
nom funkcija, jednacina, nejednacina i linearnog programiranja. Tako, primera radi,
funkcija prosecnih troskova u zavisnosti od obima proizvodnje ima oblik:

C _F(x)
X

C= =F(x)

gde je:

C = prosecni troskovi,
C = ukupni troskovi i
X = obim proizvodnje.

1z funkcija prosec¢nih troskova uz primenu i funkcije granicnih troskova odredu-
je se obim proizvodnje za koji se postizu minimalni prosecni troskovi, koji se mogu
uzeti kao kriterijumi optimalnosti.

Jednacinama se, takode, kvantitativno utvrduje faktor ili veli¢ina koja je nepo-
znata a zavisna je od poznate. Na primer, poznata je cena kostanja po jedinici proi-
zvoda, troSkovi ukupne proizvodnje, angaZovana poslovna sredstva i planirana stopa
rentabilnosti, a traZi se prodajna cena koja ¢e odbaciti planiranu stopu rentabilnosti.
Prodajna cena utvrdiée se po jednacini:

S
Ck,—— R

. Ck
Ck,,

P

N Cc

1
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gde je:
Ck, = cena koStanja po jedinici proizvoda,
S = angazovana poslovna sredstva,
Ck, = troSkovi ukupne proizvodnje,
Rs = planirana stopa rentabilnosti izrazena decimalnim brojem,
Pc = prodajna cena.

Linearnim programiranjem odreduje se maksimalna ili minimalna vrednost ne-
poznate velic¢ine pomoc¢u poznatih ogranicavajucih uslova.

1.7. Vrste analize

1.7.1. Kvalitativna i kvantitativha analiza

Kvalitativna analiza kao $to smo ve¢ rekli, ispituje sastavne delove pojave ili
stanja da bi se utvrdile njegove karakteristike, odnosno obelezja, otkrile suprotnosti,
prelazak kvantiteta u kvalitet i negacija negacije.

Uzmimo, primera radi, da je u izrazito inflatornim uslovima preduzece enormno
povecalo zalihe sirovina i materijala s ciljem da bi ostvarilo §to veéu zaradu, jer
je nabavke izvrsilo pre slede¢ih poskupljenja. Kao suprotnost tome dolazi do neli-
kvidnosti jer su novcana sredstva pretocena u robna, a bududi da je kapacitet proi-
zvodnje ostao nepromenjen, usporena je transformacija robnih sredstava u novc€ana.
Znaci kvantitativno narastanje robnih sredstava dovelo je do novog kvaliteta predu-
zeca koji se ocituje u njegovoj nelikvidnosti. Robna sredstva negirala su “unistila”
novcéana sredstva. Buduéi da poverioci nisu hteli da toleriSu nelikvidnost duZnika
preduzete su sankcije protiv njega. Sankcije se sastoje u prinudnom pretvaranju rob-
nih sredstava u nov¢ana putem prodaje sirovina i materijala. To je negiralo “unistilo”
robna sredstva Sto znaci, da je dosao do izraZaja zakon negacija negacije.

Kvalitativna analiza, ako je predmet posmatranja likvidnost, odnosno nelikvi-
dnost pomenutog preduzeca, na ovaj nacin otkrice karakteristike, odnosno obelezja,
odnosno uzroke nelikvidnosti i nelikvidnost preduzeca kao pojava bice shvatljiva.
No, ona ne bi bila kvalitetno dokazana da nije bilo kvantitativne analize.

Kvantitativna analiza se bavi merenjem i pra¢enjem kvantitativnog kretanja po-
jave ili stanja i usko je povezana s kvalitativnom analizom. U prethodnom primeru
bez kvantitativne analize kvalitetna analiza ne bi mogla objasniti pojavu nelikvi-
dnosti posmatranog preduzeca. Ovo stoga sto je bilo potrebno kvantitativno utvrditi
enormno povecanje robnih sredstava, usporavanje njihove cirkulacije a time narusa-
vanje ravnoteZe izmedu mobilizacije sredstava i dospeca obaveza i najzad, smanje-
nje robnih sredstava i izmirenje obaveza, odnosno ponovno uspostavljanje ravnoteze
izmedu mobilizacije sredstava i dospeca obaveza.

Iz prednjeg se moze zakljuciti da samo kvantitativne promene dovode do kva-
litetnih promena pojava ili stanja. Taj zakljucak je tacan, ali se Cesto olako prelazi
preko njega narocito kada prividno nema kvantitativne promene. To se dogada u
onim slucajevima kada je stanje ili pojava sloZena, kad se sastoji iz viSe delova, uz to
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stanje ili pojava kvantitativno nisu promenjeni ali je promenjena struktura njihovih
delova i upravo zbog toga menja se kvalitet stanja i pojave. Uzmimo, na primer, da
su troSkovi proizvodnje u prethodnoj i tekucoj godini kvantitativno jednaki. Znaci
da kvantitativne promene u sumi troSkova nema. Ali, ako se ras¢lane troskovi proi-
zvodnje obe godine i utvrdi da je u strukturi troskova tekuce godine poraslo ucesce
troskova sirovina i materijala i da je u istom iznosu smanjeno uces¢e amortizacije pri
nepromenjenom obimu angaZovanja osnovnih sredstava onda je to drugi kvalitet u
odnosu na prethodnu godinu. Struktura troskova teku¢e u odnosu na prethodnu godi-
nu pogorsana je, jer je mobilizacija osnovnih sredstava putem amortizacije usporena,
a to moze da ima negativnog odraza na obnavljanje osnovnih sredstava s razvojem
tehnike i tehnologije.

Isto tako u bilansu stanja dolazi do kvalitetnih promena — ako se bilansna suma
povecava, ako se bilansna suma smanji, ako se promeni struktura aktive a bilansna
suma ostaje nepromenjena i ako se promeni struktura pasive, a bilansna suma ostane
nepromenjena. Pokazimo to na hipotetickom primeru. Bilans stanja (pocetni bilans)
izgleda ovako:

BILANS 1
Aktiva Pasiva
1. Oprema 100.000| 1. Sopstveni kapital 80.000
2. Gotovina 60.000 | 2. Dugorocni zajmovi 20.000
3. Kratkoroéni zajmovi 60.000
160.000 160.000

Pretpostavimo da je za gotovo kupljeno 20.000 dinara robe. Posle toga bilans
¢e izgledati ovako:

BILANS 2
Aktiva Pasiva
1. Oprema 100.000| 1. Sopstveni kapital 80.000
2.Roba 20.000 | 2. Dugoro¢ni zajmovi 20.000
3. Gotovina 40.000 | 3. Kratkoro¢ni zajmovi 60.000
160.000 160.000

Uporedenjem bilansa 2 sa bilansom 1 moZemo konstatovati:
= da je bilansna suma ostala nepromenjena (160.000), sto znaci da kvantita-
tivne promene nije bilo i
= da je doslo do promene u aktivi, gotovina je smanjena za 20.000 i za isti
iznos povecéana je roba, sto znaci da je promenjena struktura aktive.

Zbog promene strukture aktive promenjen je i kvalitet bilansa. Po bilansu 1
kratkoro¢ni zajam se mogao odmah otplatiti jer je gotovina jednaka kratkoro¢nom
zajmu. Po bilansu 2 kratkoro¢ni zajam se ne moZe odmah otplatiti, jer je gotovina
manja od kratkorocnog zajma. I upravo u tome i jeste kvalitetna razlika izmedu ova
dva bilansa.
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Pretpostavimo sada da je 20.000 kratkoro¢nog zajma konvertovano u dugorocni
zajam. Posle toga bilans ¢e izgledati ovako:

BILANS 3
Aktiva Pasiva
1. Oprema 100.000| 1. Sopstveni kapital 80.000
2.Roba 20.000 | 2. Dugoro¢ni zajmovi 40.000
3. Gotovina 40.000 | 3. Kratkoro¢ni zajmovi 40.000
160.000 160.000

Uporedenjem bilansa 3 sa bilansom 2 moZemo konstatovati:
= da je bilansna suma ostala nepromenjena, sto znaci da nije bilo kvantitativ-
nih promena,
= da je doslo do promena u pasivi, za 20.000 su povecani dugorocni zajmovi
i za isti iznos su smanjeni kratkoro¢ni zajmovi, §to znaci da je doslo do

promene strukture pasive.

Zbog promene strukture pasive promenjen je i kvalitet bilansa. Po bilansu 2
kratkoro¢ni zajam nije moguce otplatiti, jer je gotovina manja od kratkoro¢nog zaj-
ma. Po bilansu 3 kratkoro¢ni zajam je moguce otplatiti, jer je gotovina jednaka krat-
koro¢nom zajmu. U tome i jeste razlika u kvalitetu ova dva bilansa. Pretpostavimo
da je kratkoro¢ni zajam placen. Posle toga bilans ¢e izgledati ovako:

BILANS 4
Aktiva Pasiva
1. Oprema 100.000 | 1. Sopstveni kapital 80.000
2.Roba 20.000 | 2. Dugoro¢ni zajmovi 40.000
3. Gotovina 3. Kratkoro¢ni zajmovi
120.000 120.000

Uporedenjem bilansa 4 sa bilansom 3 moZemo konstatovati:
= da je bilansna suma smanjena za 40.000, $to znaci da je doslo do kvantita-

tivne promene i
= da je u aktivi smanjena gotovina za 40.000 a u pasivi za isti iznos su sma-

njeni kratkoro¢ni zajmovi.
Zbog kvantitativne promene bilansne sume promenjen je i kvalitet bilansa. Bi-

lans 4 ne iskazuje kratkoroCne obaveze, ali isto tako on ne iskazuje ni likvidna sred-
stva, $to znaci da se ne mogu stvarati nove kratkorocne obaveze sve dok se roba ne

transformiSe u novac.
Najzad, pretpostavimo da je uzet novi kratkorocni zajam od 10.000 dinara. Po-
sle toga bilans ¢e izgledati ovako:
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BILANS 5
Aktiva Pasiva
1. Oprema 100.000 | 1. Sopstveni kapital 80.000
2.Roba 20.000 | 2. Dugoro¢ni zajmovi 40.000
3. Gotovina 10.000 | 3. Kratkoro¢ni zajmovi 10.000
130.000 130.000

Uporedenjem bilansa 5 sa bilansom 4 mozemo konstatovati:
= da je bilansna suma povecana, $to znaci da je doslo do kvantitativne pro-
mene i
= da je gotovina u aktivi povecana za 10.000, a za isti iznos povecan je i krat-
koroc¢ni zajam u pasivi.

Zbog kvantitativne promene bilansne sume, promenjen je i kvalitet bilansa. Bi-
lans 5 iskazuje gotovinu od 10.000 dinara $to znaci da se dospele obaveze mogu
placati do te visine, a po bilansu 4, posto nema gotovine, ne mogu se dospele oba-
veze ni placati.

Iz izloZenog moze se zakljuliti: svaka kvantitativna promena bilansne sume
izaziva i kvalitativau promenu bilansa (u naSem primeru bilans 4 i 5), svaka promena
strukture aktive (bilans 2), kao i svaka promena strukture pasive (bilans 3) izaziva
promenu kvaliteta bilansa.

Iz svega $to je receno o uticaju kvantitativne na kvalitativhu promenu moZemo
zakljucCiti — bilo da se kvantitativno promeni stanje ili pojava, bilo da se promeni
struktura delova stanja ili struktura delova pojave dolazi do kvalitetne promene.

Drugim recima, ako nema kvantitativne promene samog stanja ili pojave i ako
nema kvantitativne promene strukture delova stanja ili pojave ne moZe da bude ni
kvalitativne promene. Ta ¢vrsta logika vaZi u svim analizama.

1.7.2. Staticka i dinamicka analiza

Sa stanovista da li se pojava ili stanje posmatra u jednom trenutku ili u kretanju
razlikujemo staticku i dinamicku analizu.

Staticka analiza bavi se ispitivanjem pojave ili stanja u trenutku njihovog uo-
¢avanja, Sto obicno biva i kvantitativno izraZeno. Pri tome obicno se kvantificirana
pojava ili stanje rasclanjava i uspostavljaju odnosi s drugim pojavama ili stanjima
koji su, takode, kvantificirani u istom trenutku a medusobno su zavisni ili se vrsi
uporedivanje s normama, pravilima ili aksiomima. Tako, na primer, kada se anali-
zira trenutna likvidnost onda se raspoloziva novcana sredstva uporeduju s dospelim
obavezama. Negativna strana staticke analize je u tome $to ona ne ispituje njihovo
kretanje, pa stoga ova analiza ne moze uociti tendencije razvoja pojava i stanja, a
upravo zbog toga zakljucci staticke analize nisu pouzdani.

Dinamicka analiza ispituje pojave ili stanja u kretanju, odnosno ispitivanje se
vr$i u odredenoj vremenskoj dimenziji. I $to je vremenski period duZi u kome se



Teorijaanalizefinansijskihizve

123

ispituje pojava ili stanje, utoliko ¢e zakljucci analize biti pouzdaniji. Ovo zbog toga
Sto se na taj nac¢in mogu uociti zakonitosti kvantitativnih promena pojave ili stanja,
njihov uticaj na druge pojave i stanja, uzroci kvantitativnih promena, tendencija nji-
hovog kretanja, i najzad, uticaj kvantitativnih promena na promenu kvaliteta. Sve
je to za analizu znacajno, jer na temelju takve analize daleko je manja opasnost
donosenja pogresnih odluka. Uzmimo, primera radi, da finansijski rezultat u odrede-
nom momentu (u odredenoj godini) nije zadovoljavajudi, ali ako se uporedi s nizom
prethodnih sukcesivnih godina i pri tome pokazuje tendenciju stalnog poboljsanja,
onda je finansijski rezultat ipak zadovoljavajuci. Takvo uocavanje je znacajno za do-
nosenje poslovnih odluka. Upravo, ono potvrduje da su poslovne odluke usmerene
na poboljSanje finansijskog rezultata bile ispravne i da akcije s tog podrucja treba
nastaviti u istom pravcu. Drugim recima, poslovnu politiku iz domena poboljsanja
finansijskog rezultata ne treba menjati, treba samo intenzivirati akcije s tog podrucja
kako bi se finansijski rezultat brze povecavao.

1.7.3. Kompleksna i parcijalna
analiza

S gledista da li je predmet analize obuhvacen u celosti ili samo jednim delom
razlikujemo kompleksnu i parcijalnu analizu.

Kompleksna analiza vr$i ras¢lanjivanje svakog dela predmeta analize. Bududéi
da je predmet analize podvrgnut u celosti ispitivanju, rezultati, a otuda i zakljucci,
kompleksne analize mogu se smatrati pouzdanim. Negativna strana kompleksne
analize je u tome $to ona zahteva duZe vreme a zbog toga su i troSkovi same analize
znatno veci nego $to je to slucaj s parcijalnom analizom. Osim toga, relativno dug
vremenski period utroSen za analizu moZe da prouzrokuje da odluke, koje se donose
na temelju rezultata analize, ne budu pravovremeno donete.

Parcijalna analiza ispituje samo deo predmeta analize. Naime, ovde se sve po-
jave ili stanja za koje se zna ili pretpostavlja da nemaju direktne ili indirektne veze s
ciljem analize eliminiSu. Tako se polje analize suzi samo na delove predmeta analize.
Razumljivo je da je za ovakvu analizu potrebno manje vremena i da su troskovi ana-
lize manji nego kod kompleksne analize.

Skradivanje vremena trajanja same analize omogucuje brze donosSenje odluka
Sto je preduslov da se odluke donesu blagovremeno, bez zakasnjenja. Blagovremeno
donosenje odluka je jedan od uslova da one budu izvrSene. Drugi uslov je da one
budu ispravne odnosno realne. Da bi bile realne osnova na kojoj su donete, a osnova
je analiza, mora da bude objektivna. Objektivnost analize, ako zanemarimo stru¢nost
i eventualnu pristrasnost analiticara, zavisi od obuhvatnosti analize, odnosno od toga
koliko je predmet analize istraZzen u smislu njegovog raS¢lanjavanja, identifikova-
nja svih elemenata koji imaju uticaja i odredivanja njihove kauzalne veze. 1z ovog
izlazi da je blagovremeno odlucivanje i vremensko trajanje analize u suprotnosti. S
druge strane, troSkovi same analize su proporcionalni vremenu trajanja analize, a
kako je blagovremeno odlucivanje uslov za izvrSavanje odluke, parcijalne analize
ne mogu se izbeci. Ali kako posti¢i objektivnost parcijalne analize, §to je, kao Sto
smo videli, uslov za ispravno odlucivanje. Objektivnost parcijalne analize u mno-
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gome se ostvaruje ako se zadatak jasno i detaljno postavi uz uslov da se parcijalna
analiza oslanja na kompleksnu analizu koja je izvrSena u nekom ranijem periodu.
Sto je momenat parcijalne analize manje udaljen od momenta kompleksne analize
utoliko je oslanjanje parcijalne na kompleksnu analizu pouzdanije i obrnuto. Iz toga
izlazi da se parcijalna analiza, sveobuhvatnosti radi, proSiruje srazmerno protoku
vremena od momenta kompleksne do momenta parcijalne analize. To proSirivanje
parcijalne analize u smislu njene obuhvatnosti dovodi, u odredenom momentu, do
pretvaranja parcijalne u kompleksnu analizu. No, ¢im se to dogodi ugroZzava se bla-
govremeno odlucivanje. Radi toga, nikad ne treba dozvoliti takvo vremensko uda-
ljavanje kompleksne od parcijalne analize u kome bi kompleksna analiza zastarela
i bila prakticno neupotrebljiva. Iz toga izlazi, da kompleksne analize treba vrsiti u
odredenim razmacima vremena ne samo radi ispravnog kreiranja poslovne politike,
nego i radi objektivnosti parcijalnih analiza. Postavlja se pitanje koji su to razmaci
vremena u kojima treba vrSiti kompleksnu analizu? Obicno se smatra da je to kraj
poslovne godine, momenat srednjorocnog ili dugoro¢nog planiranja razvoja, mome-
nat krupnih ekonomskih i finansijskih poremec¢aja i momenat krupnih organizacio-
nih promena (podela, spajanje i pripajanje). Medutim, kompleksna analiza izvrSena
u napred navedenim momentima ipak nije imuna od zastarelosti. Njena zastarelost
proporcionalna je intenzitetu promene svih faktora koji deluju na finansijski rezultat
i finansijski polozaj. Stoga analitiCar stalno mora posmatrati te faktore, bilo da oni
dolaze iz okruzenja preduzeca bilo iz samog preduzeca, kako bi odredio momenat
kada treba izvrSiti kompleksnu analizu.
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4. Analiza finansijskog polozaja
5. Analiza boniteta

6. Analiza kvaliteta dobitka
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1. Vertikalna i horizontalna racio
analiza

Analiza, kao S$to je ranije napisano, sacinjava se u poslovne i naucne svrhe.
Analizom finansijskih izvestaja u poslovne svrhe utvrduju se rezultati upotrebe re-
sursa pod uticajem kvalitativnih faktora koji poticu iz preduzeéa i njegovog uZeg i
Sireg okruzenja. Upotreba rezultata analize finansijskih izveStaja u poslovne svrhe
je visestruka.

Prva upotreba analize je u funkciji odlucivanja vlasnika resursa preduzeca, pr-
venstveno kapitala. Oni Cesto svoje odluke ne temelje samo na osnovu numericki
izrazenih informacija u finansijskom izvestaju, nego se oslanjaju i na kvalitativne i
kvantitativne nalaze analize finansijskih izvestaja.

Rukovodstvo preduzeca analizom finansijskih izveStaja spoznaje zaSto su re-
zultati odluka o upotrebi resursa u toku jedne poslovne godine takvi kakvi jesu.
Rezultati analize finansijskih izvesStaja koriste se kod donoSenja novih odluka koje
preduzece vode ka ostvarivanju postavljenih ciljeva.

Rezultati analize finansijskih izvestaja koriste se kao podloga i za:
. projektovanje biznis planova preduzeca
. kratkoroc¢no i srednjoro¢no planiranje
. planiranje investicionih projekata
. procenjivanje vrednosti kapitala preduzeca
. planove spajanja ili pripajanja preduzeca
. planove podele preduzeca
. procene vrednosti prilikom istupanja (znacajnih vlasnika kapitala) iz pre-
duzecéa
8. planiranje izlaska preduzeca iz zone gubitka
9. ocenu boniteta preduzeca
10. ocenu finansijskog polozaja preduzeca i sli¢no.

NN AW~

Za pomenute svrhe iz sveobuhvatne analize finansijskih izveStaja koristi¢e se
informacije koje su relevantne za neku od pomenutih svrha.

1.1. Vertikalna i horizontalna analiza finansijskih
izvestaja

(analiza strukture i dinamike finansijskih izvestaja)

Kao $to smo ve¢ naglasili, u procesu analize finansijskih izvestaja moZe se ko-

ristiti Citav niz razlicitih postupaka. Jedan od pristupa analizi finansijskih izvestaja
je analiza strukture finansijskog izvestaja i analiza dinamike finansijskog izvestaja.
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Ovaj pristup analizi finansijskih izveStaja Cesto se naziva vertikalna i horizontalna
analiza. Analiza strukture finansijskog izveStaja moZe se primenjivati posebno na
svaki od segmenata finansijskog izveStaja. Analiza strukture pokazuje koliki je udeo
svake bilansne pozicije u ukupnoj aktivi, ukupnoj pasivi ili u ukupnom prihodu.
Ucesce pojedinacnih bilansnih pozicija u analizi strukture iskazuje se u relativnim
broju (%) koji donosiocu odluke daje kvalitetniju informaciju nego kada je ista ve-
li¢ina iskazana u nominalnoj vrednosti. Ovaj pristup analizi obezbeduje informacije
za graficke ilustracije.

Finansijski izveStaji shodno nacelima bilansiranja uvek iskazuju pocetno stanje
ili stanje bilansne pozicije prethodnog perioda na isti dan i stanje na dan finansijskog
izveStaja. Na osnovu tih informacija lako je izvrSiti analizu dinamike (kretanja) od-
nosno promene vrednosti bilansnih pozicija na dan prethodnog i tekuc¢eg dana bilan-
sa. Ova promena se izrazava indeksom ili koeficijentom. Kada se analizom dinamike
koristi viSe uzastopnih finansijskih izvestaja tj. formira se vremenska serija, onda je
moguce u analizi koristiti i sloZenije statisticke alate za analizu kao S$to su korelacio-
na analiza, trend, regresiona analiza i druge.

Za analizu strukture i dinamike finansijskih izvestaja koristicemo sledeci pri-
mer:

Bilans stanja na dan 31.12.2010. godine (u hiljadama dinara)

Broj na- Iznos Struktura (%)
POZICIJA Plztin. | Tekué | Prethodn | Teku¢ ret | .
izvestaj la!nrlina .am,u.-.-, imun, godina Sek
AKTIV
A. STALNA IMOVINA (Ido V) 800.770 849.478| 56,06 64,40 0,94
1. NEUPLACENI UPISANI D2
KAPITAL
1. GOODWILL D3
[Il. NEMATERIJALNA ULAGANJA D3
IV.NEKRETNINE, POSTROJE-
NJA, OPREMA 1BIOLOSKA D4
SREDSTVA (1+2+3) 671.199 661.382| 46,99 50,14 1,01
1. Nekretnine, postrojenja i D4
oprema 592.593 581.911 41,49 44,12 1,02
2. Investicione nekretnine D4
3. Bioloska sredstva D4 78.606 79.471 5,50 6,02 0,99
V. DUGOROCNI FINANSIISKI D5
PLASMANI (1+2) 129.571 188.096 9,07 14,26 0,69
1. Ucesce u kapitalu D5 72.971 73.302 5,11 5,56 1,00
2. Ostali dugoro¢ni plasmani D5 56.600 114.794 3,96 8,70 0,49
B. OBRTNA IMOVINA (I do III) 627.533 469.567| 43,94 35,60 1,34
[.ZALIHE D6 204.299 201.586 14,30 15,28 1,01
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II. STALNA SREDSTVA NAME-
NJENA PRODAIJI 1SREDSTVA
POSLOVANJA KOIE SE
OBUSTAVLJA

D7

1. KRATKOROCNA  POTRAZIVA-
NJA, PLASMANI I GOTOVINA
(1do5) 423.234 267.981 29,63 20,32 1,58

1. Potrazivanja D8 190.376 206.965 13,33 15,69 0,92

2. Potrazivanja za viSe D9
placeni porez na dobitak 36 36 1,00

3. Kratkoro¢ni finansijski D10
plasmani 202.751 1.800 14,20 0,14| 112,64

4. Gotovinski ekvivalenti i Dl
gotovina 3.116 498 0,22 0,04 6,26

5. Porez na dodatu vrednost
iaktivna vremenska Di12
razgranicenja 26.955 58.682 1,89 4,45 0,46

V.ODLOZENA PORESKA

SREDSTVA D13

G. POSLOVNA IMOVINA (A+B+V) 1.428.303| 1.319.045 100 100 1,08

D. GUBITAK IZNAD VISINE

KAPITALA D14

D. UKUPNA AKTIVA (G+D) 1.428.303| 1.319.045 100 100 1,08

E. VANBILANSNA AKTIVA D24 46.698 30.550 3,27 3,27 1,53

PASIV

A. KAPITAL
(I+I+II+V+V-VI+VII-VII-IX) 554.199 549.780| 38,80 41,68 1,01

1. OSNOVNI TOSTALI KAPITAL D15 407.377 407.377 28,52 30,88 1,00

1L NEUPLACENI UPISANI

KAPITAL D13

IIl. REZERVE D15

IV.REVALORIZACIONE REZERVE D15 69.996 78.270 4,90 5,93 0,89

V.NEREALIZOVANI DOBICI
PO OSNOVU HARTIJA OD D15
VREDNOSTI

VL. NEREALIZOVANI GUBICI
PO OSNOVU HARTIJA OD D15
VREDNOSTI

VII. NERASPOREDENA DOBIT D15 76.826 64.133 5,38 4,86 1,20

VIIL GUBITAK D15

IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE

AKCIJE D13

B.DUGOROCNA REZERVISANJAT
OBAVEZE (I do III) 863.867 767.874| 60,48 58,21 1,13
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1. DUGOROCNA REZERVISANJA D16

I. DUGOROCNE OBAVEZE D17

(1+2) 163.267 302.048 11,43 2290 0,54
1. Dugorocni krediti D17 30.928 145.958 2,17 11,07 0,21
2. Ostale dugorocne

obaveze b7 132339 156090 927 1183 085

IIL. KRATKOROCNE OBAVEZE

(1do 6) 700.600 465.826| 49,05 3532 1,50
1. Kratkoro¢ne finansijske DI8

obaveze 509.171 206.129 35,65 15,63 2,47
2. Obaveze po osnovu sred-

stava namenjenih prodaji D18

isredstava poslovanja
koje se obustavlja

3. Obaveze iz poslovanja D19 175.646 243.263| 12,30 18,44 0,72
4. Ostale kratkoro¢ne D20
obaveze 11.038 15.295 0,77 1,16 0,72

5. Obaveze po osnovu po-
reza na dodatu vrednost,
ostalih javnih prihoda D21
ipasivna vremenska
razgranicenja 4.745 1.139 0,33 0,09 4,17

6. Obaveze po osnovu

poreza na dobitak D22
V.ODLOZENE PORESKE OBAVEZE D23 10.237 1.391 0,72 0,11 7,36
G. UKUPNA PASIVA (A+B+V) 1.428.303| 1.319.045 100 100 1,08
D. VANBILANSNA PASIVA D24 46.698 30.550 3,27 232 1,53

U strukturi bilansa stanja u teku¢oj godini stalna imovina ucestvuje sa 56,06%.
Dinamicki posmatrano, ucesée stalne imovine se smanjuje, dok se uceSée obrtne
imovine povecava za 8,34%, tako da obrtna imovina u teku¢oj godini ¢ini 43,94%
poslovne imovine. U strukturi stalne imovine preovladuju nekretnine, postrojenja i
oprema u obe posmatrane godine. U relativnim iznosima, njihov udeo u poslovnoj
imovini iznosi 46,99, odnosno 50,14. Osim osnovnih sredstava, stalna imovina se
sastoji i od dugorocnih finansijskih plasmana, koji ¢ine 9,07%, odnosno 14,26%
ukupne aktive u obe posmatrane godine.

Struktura obrtne imovine u tekuéoj godini pomerena je u korist kratkoro¢nih
potraZivanja, plasmana i gotovine, koji ¢ine 29,63% ukupne aktive. Zalihe ucestvuju
sa 14,30% u strukturi poslovne imovine u tekucoj godini i njihov relativni udeo se
minorno smanjuje iz prethodne u tekuéu godinu. Kratkoro¢na potraZivanja, plasma-
ni i gotovina u prethodnoj godini ¢ine 20,32% ukupne aktive.

Strukturno posmatrano u prethodnoj godini, ukupna pasiva se sastoji 41,68%
od kapitala i 58,21% od izvora sredstava koji nastaju po osnovu kreditnih odnosa,
kratkoro¢nih i dugoro¢nih. Preostalih, 0,11% pasive ¢ine odloZene poreske obaveze.



Dinamicki posmatrano, ucesce kapitala se smanjuje za 2,88%, dok se ucesce preo-
stalih izvora sredstava i odloZenih poreskih obaveza poveéava za 2,27%, odnosno
0,61%. U obe posmatrane godine, struktura ukupnih obaveza je pomerena ka kratko-
ro¢nim obavezama koje ¢ine 35,32%, odnosno 49,05% ukupne pasive u prethodnoj i
tekucoj godini. Udeo dugoro¢nih obaveza iznosi 11,43% u tekucoj, odnosno 22,90%

u prethodnoj godini.
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Bilans uspeha na dan 31.12.2010. godine (u hiljadama dinara)

Broj na- Iznos Struktura (%)
omene Pret- Pret-
POZICIJA pome ¢ g )
uz fin. :ekuc hodna Zekuc hodna dlzk
izveStaj | . godina | ___. _ | godina | _
A. PRIHODI IRASHODI 1Z RE-
DOVNOG POSLOVANJA
1. POSLOVNI PRIHODI D25
(142+3-4+5) 1.454.383| 1.725.711| 92,92%| 96,64% 0,84
1. Prihodi od prodaje D25 1.211.888| 1.515.269| 77.43%| 84,85% 0,80
2. Prihodi od aktiviranja D25
u¢inaka irobe 189.482 148.666| 12,11% 8,32%| 1,27
3. Povecanje vrednosti D25
zaliha u¢inaka 31.829 60.518 2,03% 3,39%| 0,53
4. Smanjenje vrednosti D25
zaliha u¢inaka 10.916 23.075 0,70% 1,29%| 0,47
5. Ostali poslovni prihodi D25 32.100 24.333 2,05% 1,36% | 1,32
II. POSLOVNI RASHODI (1 do 5) D26 1.404.036| 1.656.368| 89,71%| 92,75% 0,85
1. Nabavna vrednost pro- D26
date robe 625.619 894.514| 3997%| 50,09% 0,70
2. Tro8kovi materijala D26 480.633 576.345| 30,71%| 32,27%| 0,83
3. Troskovi zarada, naknada D26
zarada iostali liéni rashodi 105.882 101.737 6,77% 5,70% | 1,04
4. Troskovi amortizacije i D26
rezervisanja 33.909 23.884 2,17% 1,34% | 1,42
5. Ostali poslovni rashodi D26 157.993 59.888| 10,09% 3,35% 2,64
I1. POSLOVNI DOBITAK (I -1I) 50.347 69.343 3,22% 3,88%| 0,73
IV.POSLOVNI GUBITAK (II- 1)
V. FINANSIJSKI PRIHODI D27 47.375 20.795 3,03% 1,16% | 2,28
VI. FINANSIISKI RASHODI D28 112.476 77.509 7,19% 434% 1,45
VII. OSTALI PRIHODI D29 63.359 39.283 4,05% 2,20% | 1,61
VIIL. OSTALI RASHODI D30 34.835 48.676 2,23% 2,73% 0,72
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANIJA
(IM-TV+V-VI+VII-VIIT) 13.770 3.236 0,88% 0,18% 4,26
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X. GUBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANJA
(IV-II-VI+V-VIII+VII)

XI. NETO DOBITAK POSLOVA-
NJA KOIJE SE OBUSTAVLJA

XII.NETO GUBITAK POSLOVA-
NJA KOJE SE OBUSTAVLJA 9 2.159 0,12%

B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA
(IX+XI-X-XII) 13.761 1.077 0,88% 0,06% | 12,78

V. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA
(X+XILIX-XI)

G. POREZ NA DOBITAK

1. Poreski rashod perioda

2. OdloZeni poreski rashodi
perioda 1.068

3. OdloZeni poreski prihodi
perioda 1.315 0,07%

D. Isplacena li¢na primanja
poslodavcu

b. NETO DOBITAK (B-V-1-2+3-D) 12.693 2.392 0,81% 0,13%| 5,31
E.NETO GUBITAK (V-B+1+2-3+D)
7. NETO DOBITAK KOJI PRIPADA

MANJINSKIM ULAGACIMA
Z. NETO DOBITAK KOII PRIPADA

VLASNICIMA MATICNOG

PRAVNOG LICA 12.693 2.392 0,81% 0,13%| 5,31
J. UKUPAN PRIHOD 1.565.117| 1.785.789| 100,00%| 100,00%| 0,88

Napomena: Bilansna pozicija ukupan prihod je dodata u standardnu formu bi-
lansa uspeha za potrebe analize strukture i dinamike bilansa uspeha koja je data u
nastavku.

U strukturi bilansa uspeha, poslovni prihodi ¢ine 92,92% ukupnog prihoda u
tekucoj godini, odnosno 96,64% u prethodnoj godini. Visok % ucesc¢a poslovnih
prihoda je razumljiv, buduci da poslovni prihodi nastaju kao rezultat osnovne de-
latnosti preduzeca. U okviru poslovnih prihoda, dominantnu ulogu imaju prihodi
od prodaje koji ¢ine 77,43% ukupnog prihoda u tekucoj godini, odnosno 84,85% u
prethodnoj godini. Dinamicki posmatrano, uocena je tendencija rasta finansijskih
prihoda sa 1,16% u prethodnoj godini na 3,03% u tekuc¢oj godini. Udeo ostalih pri-
hoda beleZi rast iz prethodne u tekucu godinu za 1,85%, bududi da u tekucoj godini
iznosi 4,05%.

Opterecenje ukupnog prihoda poslovnim rashodima u strukturi bilansa uspeha
pokazuje tendenciju smanjenja iz prethodne u tekucu godinu za 3,04%, tako da u te-
kucoj godini ovo opterecenje iznosi 89,71%. Najvece opterecenje ukupnog prihoda
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u strukturi poslovnih rashoda, ostvaruje nabavna vrednost prodate robe sa 50,09% u
prethodnoj godini i 39,97% u tekucoj godini. Opterecenje ukupnog prihoda rashodi-
ma finansiranja, dinamicki posmatrano, se povecava za 2,85%, odnosno sa 4,34% na
7,19%, dok se opterecenje ukupnog prihoda ostalim rashodima minorno smanjuje,
odnosno sa 2,73% na 2,23%.

Dobitak redovnog poslovanja €ini 0,18% ukupnih prihoda u prethodnoj godini,
odnosno 0,88% ukupnog prihoda u tekucoj godini. Uces¢e dobitka pre oporeziva-
nja u strukturi ukupnog prihoda se povecava, dinamic¢ki posmatrano, sa 0,06% na
0,88%. Odlozeni poreski rashodi perioda ucestvuju sa 0,07% u strukturi ukupnog
prihoda u prethodnoj godini. Neto dobitak kao krajnji rezultat bilansa uspeha po-
vecava % udela u strukturi ukupnog prihoda sa 0,13% na 0,81%.

1.2. Racio pokazatelji za analizu finansijskih
izvestaja
Racio je odnosni broj koji se dobija izmedu jedne bilansne veli¢ine i druge bi-
lansne veli¢ine. Pri tome, treba imati u vidu da u odnos treba stavljati velicine koje
su medusobno povezane ili uslovljene. Racio pokazatelji su nosioci informacija koje
su potrebne za odlucivanje o upravljanju preduzeéem. Pokazatelji se izracunavaju i
upotrebljavaju zavisno od interesa donosioca poslovnih odluka. Tako npr. vlasnici
kapitala su zainteresovani za dugoro¢nu profitabilnost i sigurnost, davaoci kredita su
zainteresovani za pokazatelje likvidnosti. MenadZzment preduzeca je zainteresovan
za sve pokazatelje o poslovanju, jer se brine o likvidnosti, kratkorocnoj i dugoro¢noj
finansijskoj stabilnosti i profitabilnosti.
Racio pokazatelji mogu se grupisati kao:
1. pokazatelji likvidnosti
2. pokazatelji zaduZenosti
3. pokazatelji obrta
4. pokazatelji ekonomicnosti
5. pokazatelji profitabilnosti
6. pokazatelji investiranja

Pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti mogu se posmatrati kao pokazatelji sigur-
nosti poslovanja. Pokazatelji obrta, ekonomicnosti i profitabilnosti su pokazatelji
uspesnosti (efikasnosti) poslovanja. Odnos ovih pokazatelja nije iskljuciv, nego su
svi medusobno povezani, jer uspesnost dugorocno obezbeduje sigurnost i obrnuto.

Pokazatelji likvidnosti se izracunavaju na sledec¢i nacin:

1. koeficijent trenutne likvidnosti = novac i novcani ekvivalenti/kratkoro¢ne
obaveze

2. koeficijent ubrzane likvidnosti = (novac i novcani ekvivalenti + kratkoro¢-
na potrazivanja)/kratkoro¢ne obaveze

3. koeficijent tekuce likvidnosti = obrtna imovina/kratkoro¢ne obaveze

4. koeficijent finansijske stabilnosti = dugoro¢no vezana imovina/(kapital +
dugorocne obaveze + dugorocna rezervisanja)

5. koeficijent solventnosti = poslovna imovina/ukupne obaveze
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Pokazatelji zaduZenosti se izraCunavaju na sledec¢i nacin:
1. koeficijent finansijskog leveridZza = ukupne obaveze/ukupan kapital
2. koeficijent vlastitog finansiranja = osnovni kapital/ukupna imovina
3. faktor zaduZenosti = ukupne obaveze /(zadrZana dobit + amortizacija)

Pokazatelji obrta se izracunavaju na sledeci nacin:

1. koeficijent obrta ukupne imovine = ukupan prihod/prosecna vrednost imo-
vine

2. koeficijent obrta obrtne imovine = prihod od prodaje/prosec¢na vrednost
obrtne imovine

3. koeficijent obrta potrazivanja od kupaca = naplacena potraZivanja od ku-
paca/prosecna potraZivanja od kupaca

4. koeficijent obrta zaliha gotovih proizvoda = troskovi prodaje gotovih pro-
izvoda/prosecna vrednost zaliha gotovih proizvoda

5. koeficijent obrta zaliha nedovrSene proizvodnje = troskovi zavrSene proi-
zvodnje/prosecna vrednost zaliha nedovrSene proizvodnje

6. koeficijent obrta zaliha materijala = troSkovi materijala/prosecne zalihe
materijala

7. koeficijent obrta zaliha robe = nabavna vrednost prodate robe/prosecne
zalihe robe

8. koeficijent obrta obaveza prema dobavljatima = plaéene obaveze prema
dobavljacima/prosecne obaveze prema dobavljac¢ima

9. broj dana trajanja obrta = 365/koeficijent obrta

Prosecna vrednost jednaka je zbiru vrednosti pocetnog stanja i stanja na dan
bilansa, podeljenog sa 2.
Pokazatelji ekonomicnosti izracunavaju se na slede¢i nacin:
1. ekonomicnost ukupnog poslovanja = ukupni prihodi/ukupni rashodi
2. ekonomicnost redovnog poslovanja = prihodi iz redovnog poslovanja/ra-
shodi iz redovnog poslovanja
3. ekonomicnost finansiranja = prihodi od finansiranja/rashodi finansiranja

Pokazatelji rentabilnosti izracunavaju se ovako:
1. stopa prinosa na ukupan kapital = (poslovni dobitak/prosec¢na vrednost
aktive) x 100
2. rentabilnost vlastitog kapitala = (neto dobitak/prosec¢na vrednost kapitala)
x 100

Profitabilnost se meri pokazateljima koji se izraCunavaju na sledec¢i nacin:
1. neto marZza profita = (neto dobit+kamate)/ukupan prihod
2. bruto marza profita = (dobit pre oporezivanja+kamate)/ukupan prihod
4. neto rentabilnost imovine = (neto dobit+kamate)/ukupna imovina
4. rentabilnost osnovnog kapitala = neto dobit/osnovni kapital

Pokazatelji investiranja izraZzavaju se slede¢im koeficijentima:
1. zarada po akciji = neto dobit/broj akcija
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2. dividenda po akciji = deo dobiti izdvojen za dividendu/broj akcija
3. rentabilnost akcija = dobit po akciji/trzi$na cena akcija

Predstavljeni pokazatelji sami za sebe ne znaCe mnogo. Za analiticara ili za
donosioca odluka pokazatelji ¢e imati znacenje kada se izvrsi njihovo uporedivanje.
Pokazatelji se mogu uporedivati:

1. sa planiranim u preduzecu

2. sa planiranim u okruZenju

3. sa ostvarenim pokazateljima u odredenom vremenskom periodu vlastitog
preduzeca ili okruZenja

4. sa prosecnim pokazateljima preduzeca ili grane

Pokazatelji likvidnosti na osnovu primera izgledaju ovako:

1. Koeficijent trenutne likvidnosti u prethodnoj godini
=498/ 465.826=0,001
Koeficijent trenutne likvidnosti u tekucoj godini
= 3.116/ 700.600=0,004

2. Koeficijent ubrzane likvidnosti u prethodnoj godini
=498+207.001/ 465.826= 0,44
Koeficijent ubrzane likvidnosti u tekucoj godini
=3.116+190.412/ 700.600=0,28

3. Koeficijent tekuce likvidnosti u prethodnoj godini
=469.567/ 465.826=1,01
Koeficijent tekuce likvidnosti u tekucoj godini
= 627.533/ 700.600=0,90

1. Koeficijent finansijske stabilnosti u prethodnoj godini
= (661.382+ 188.096+201.586)/ (549.780+ 302.048)= 1,23
Koeficijent finansijske stabilnosti u tekucoj godini
=(671.199+ 129.571+ 204.299)/ (554.199+ 163.267)= 1,40

2. Koeficijent solventnosti u prethodnoj godini
=1.319.045/ 767.874= 1,72
Koeficijent solventnosti u tekucoj godini
=1.428.303/ 863.867 = 1,65

Pokazatelji zaduZenosti na osnovu primera izgledaju ovako:

1. Koeficijent finansijskog leveridZa u prethodnoj godini
=767.874/549.780=1,40
Koeficijent finansijskog leveridza u tekucoj godini
= 863.867/ 554.199= 1,56

2. Koeficijent vlastitog finansiranja u prethodnoj godini
=407.377/ 1.319.045= 0,31
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Koeficijent vlastitog finansiranja u tekucoj godini
=407.377/ 1.428.303= 0,28

1. Faktor zaduzenosti u prethodnoj godini
=767.874/ (64.133+23.884)= 8,72
Faktor zaduzenosti u tekucoj godini
= 863.867/ (76.826+ 33.909)= 7,80

Pokazatelji obrta na primeru preduzeca izracunavaju se na sledeci nacin:

1. Koeficijent obrta ukupne imovine u prethodnoj godini
=1.785.789/ ((1.319.045+1.428.303)/2) = 1,30
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/ 1,30=281 dan
Koeficijent obrta ukupne imovine u tekuc¢oj godini
=1.565.117/ 1.373.674= 1,14
Broj dana trajanja jednog obrta u tekucoj godini
=365/ 1,14= 320 dana

2. Koeficijent obrta obrtne imovine u prethodnoj godini
=1.515.269/ 548.550= 2,76
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/2,76= 132 dana
Koeficijent obrta obrtne imovine u tekucoj godini
=1.211.888 / 548.550= 2,21
Broj dana trajanja jednog obrta u tekucoj godini
=365/2,21= 165 dana

3. Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca u prethodnoj godini
=(1.515.269- 180.157)/ ((203.395+180.157)/2)= 1.335.112/ 191.776
=6,96
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/ 6,96= 52 dana
Koeficijent obrta potraZivanja od kupaca u tekucoj godini
=(1.211.888-180.157)/ ((203.395+180.157)/2)=1.031.731/ 191.776
=5,38
Broj dana trajanja jednog obrta u tekucoj godini
=365/ 5,38= 68 dana

4. Koeficijent obrta zaliha gotovih proizvoda u prethodnoj godini
= (1.656.368- 894.514-60.518+ 23.075)/(( 62.717+ 51.801)/2)
=724.411/ 57.259= 12,65
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/ 12,65= 29 dana
Koeficijent obrta zaliha gotovih proizvoda u tekucoj godini
= (1.404.036- 625.619-31.829+10.916) /(( 62.717+ 51.801)/2)
=757.504/ 57.259= 13,23
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Broj dana trajanja jednog obrta u tekucoj godini
=365/ 13,23= 28 dana

5. Koeficijent obrta zaliha nedovrSene proizvodnje u prethodnoj godini
=730.025/ 60.558,5 = 12,05
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/ 12,05= 30 dana
Koeficijent obrta zaliha nedovrSene proizvodnje u tekucoj godini
=746.588/ 60.558,5 = 12,33
Broj dana trajanja jednog obrta u teku¢oj godini
=365/ 12,33=30 dana

6. Koeficijent obrta zaliha materijala u prethodnoj godini
=576.345/ 30.385= 18,97
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/ 18,97 = 19 dana
Koeficijent obrta zaliha materijala u tekuc¢oj godini
=480.633/ 30.385= 15,82
Broj dana trajanja jednog obrta u teku¢oj godini
=365/ 15,82 = 23 dana

7. Koeficijent obrta zaliha robe u prethodnoj godini
=894.514/51.980,5= 17,21
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/17,21 =21 dan
Koeficijent obrta zaliha robe u tekucoj godini
=625.619/ 51.980,5= 12,04
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/ 12,04 = 30 dana

8. Koeficijent obrta obaveza prema dobavljac¢ima u prethodnoj godini
=400.000/ 212.382= 1,88
Broj dana trajanja jednog obrta u prethodnoj godini
=365/1,88= 194 dana
Koeficijent obrta obaveza prema dobavljacima u tekucoj godini
=500.000/ 173.163= 2,89
Broj dana trajanja jednog obrta u tekuc¢oj godini
=365/2,89= 126 dana

Pokazatelji ekonomicnosti na primeru preduzeéa izracunavaju se na sledeéi
nadin:
1. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja u prethodnoj godini

=1.785.789/ 1.782.553= 1,001

Ekonomicnost ukupnog poslovanja u teku¢oj godini

=1.565.117/ 1.551.347= 1,009
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. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja u prethodnoj godini

=1.746.506/ 1.733.877= 1,007
Ekonomicnost redovnog poslovanja u tekucoj godini
=1.501.758/ 1.516.512=0,99

. Ekonomicnost finansiranja u prethodnoj godini

=20.795/ 77.509= 0,27
Ekonomicnost finansiranja u tekucoj godini
=47.375/ 112.476= 0,42

Pokazatelji rentabilnosti na primeru preduzeca izracunavaju se na sledeci na-
din:

1.

Stopa prinosa na ukupan kapital u prethodnoj godini
=69.343/1.373.674=5,05%

Stopa prinosa na ukupan kapital u tekucoj godini
=50.347/1.373.674=3,67%

. Stopa prinosa na vlastiti kapital u prethodnoj godini

=2.392/551.989,5=0,43%
Stopa prinosa na vlastiti kapital u teku¢oj godini
=12.693/ 551.989,5=2,30%

Pokazatelji profitabilnosti na primeru preduzeéa izracunavaju se na slededi
nadin:

1.

Neto marza profita u prethodnoj godini
=(2.392+ 67.180)/ 1.785.789= 0,04
Neto marza profita u teku¢oj godini
=(12.693+ 43.939)/ 1.565.117= 0,04

. Bruto marZa profita u prethodnoj godini

=(1.077+ 67.180)/ 1.785.789= 0,04
Bruto marza profita u tekucoj godini
=(13.761+ 43.939)/ 1.565.117=0,04

. Neto rentabilnost imovine u prethodnoj godini

=(2.392+ 67.180)/ 1.319.045= 0,05
Neto rentabilnost imovine u tekucoj godini
=(12.693+ 43.939)/ 1.428.303= 0,04

. Rentabilnost osnovnog kapitala u prethodnoj godini

=2.392/407.377= 0,01
Rentabilnost osnovnog kapitala u teku¢oj godini
=12.693/407.377= 0,03

Napomena: Za izracunavanje pokazatelja koriséeni su podaci iz kompletnog
seta finansijskih izvestaja.
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2. Analiza prinoshog polozaja (finansijskog
rezultata)

Pri analizi finansijskog rezultata vrsi se vremensko i prostorno uporedivanje.
Vremensko uporedivanje prikazuje razvoj, napredovanje preduzeca u ostvarivanju
finansijskog rezultata. Naravno, $to to uporedivanje obuhvata viSe uzastopnih ob-
racunskih perioda utoliko se jasnije uocavaju tendencije ostvarivanja finansijskog
rezultata i obrnuto, a koliko ¢e se uzastopnih godina analizirati finansijski rezultat
i time vremenski uporedivati zavisi od cilja analize. Primera radi, kada se analiza
vr$i radi ocene mogucnosti opstanka preduzeca poZeljnije je analizirati ostvarenje
finansijskog rezultata za nekoliko uzastopnih godina. To omogucuje otkrivanje ne
samo kada se javljaju nepoZzeljne tendencije u kretanju finansijskog rezultata vec¢ i
otkrivanje kada su se javili uzroci takvog kretanja finansijskog rezultata i razvoja,
otkrivanje intenziteta tih uzroka, slabe li ili jacaju. Nasuprot tome, kod redovnih ana-
liza, koje se sacinjavaju radi polaganja racuna, dovoljno je vremensko uporedivanje
dva uzastopna obracunska perioda.

Prostorno uporedivanje je vazno radi ocene kako preduzeée stoji u odnosu na
konkurenciju. Pri tome se postavlja problem izbora uporednog preduzeca, tj. pre-
duzeca sa kojim Ce se vrSiti uporedivanje. Taj problem se moZe resiti na dva nacina
— da se za uporedno preduzeée uzme najbolje konkurentno preduzece ili da se upo-
redivanje vrsi sa svim konkurentnim domaéim preduzec¢ima (to su preduzeca one
struke, odnosno delatnosti kojoj pripada i analizirano preduzecée). Ako se prostorno
uporedivanje vrsi sa najboljim konkurentnim preduze¢ima analiza ¢e pokazati pri-
bliZzava li se ili zaostaje preduzece u odnosu na najbolje konkurentno preduzece, to
je bitno saznanje za vodenje poslovne politike u pravcu pribliZavanja finansijskih
rezultata posmatranog preduzeca finansijskom rezultatu konkurentnog preduzeca.
Ako se prostorno uporedivanje vrsi sa svim konkurentnim preduze¢ima analizira-
nog preduzeca, analiza ¢e pokazati postiZe li ono bolje ili loSije finansijske rezultate
od proseka svih konkurentnih preduzeca, a to je opet vazno saznanje za vodenje
poslovne politike s ciljem da preduzeée bude natprosecno, jer mu samo to pruza
Sansu da u konkurenciji opstane na trziStu. Ako se uporedivanje vrsi sa najboljim
konkurentnim preduze¢ima predmet je analize, naravno, i njegov bilans uspeha, a
ako se uporedivanje vrSi sa svim konkurentnim preduze¢ima predmet je analize i
njihov zbirni bilans uspeha. Pri tome primenjuju se iste metode analize i kod analize
bilansa uspeha posmatranog preduzeca i kod analiza bilansa uspeha konkurentnog
preduzeca, odnosno zbirnog bilansa konkurentnih preduzeca. Medutim, po pravilu,
se ne vrsi uporedivanje apsolutnih ve¢ samo relativnih brojeva. Ovo zato §to su usled
razli¢ite veli¢ine analiziranih preduzeca apsolutne veli¢ine neuporedive, pa otuda
samo relativni brojevi daju pouzdane zakljucke o tome da li je neko stanje ili pojava
losija kod posmatranog preduzeca ili kod konkurentnog odnosno svih konkurentnih
preduzeca. Bududi da je izbor konkurentnog preduzecéa oteZan samim tim §to je u je-
dnom periodu najbolje jedno a u drugom periodu drugo preduzece, najjednostavnije
je uporedivanje vr$iti sa svim konkurentnim preduze¢ima sve dok se objavljuju zbir-
ni bilansi na nivou zemlje po strukama odnosno delatnostima, kao §to je slucaj kod
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nas. Ali to nikako ne znaci da se iskljuCuje moguénost uporedivanja i sa najboljim
konkurentnim preduzeéem, ako se pouzdano zna koje je to preduzece.

2.1. Analiza strukture i rasporeda prihoda

2.1.1. Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda

Struktura ukupnog prihoda pokazuje po osnovu ¢ega i koliko je ostvareno pri-
hoda, a raspored ukupnog prihoda pokazuje njegovo opterecenje pojedinim vrstama
rashoda i udeo finansijskog rezultata u ukupnom prihodu. Da bi ova analiza mogla
da bude obavljena bilans uspeha mora da bude preureden kako je to prikazano na
narednoj strani.

Struktura ukupnog prihoda pokazuje po osnovu Cega je ostvaren prihod (redni
broj 1 do 4, kolona 6, 7, 9 i 10 tabele), a struktura rasporeda ukupnog prihoda poka-
zuje njegovo opterecenje pojedinim vrstama rashoda (redni broj 5 do 8 kolona 6, 7, 9
i 10 tabele). Najzad, tabela pokazuje koliki je udeo bruto dobitka, poreza i doprinosa
iz dobitka i neto dobitka u ukupnom prihodu (redni broj 9, 11 i 12 kolona 6, 7, 9 i
10 tabele) odnosno pokazuje koliko gubitak i neto gubitak procentualno iznose od
ukupnog prihoda (redni broj 101 13 kolona 6, 7, 91 10 tabele).

Struktura ukupnog prihoda. Tipi¢no preduzece treba da ima dominantan udeo
poslovnih prihoda (preko 90%) u ukupnom prihodu. Razlog tome je: preduzecu je
osnova da proizvodi ili da pruza usluge i stoga prihodi od prodaje proizvoda, robe i
usluga moraju dominirati u ukupnom prihodu. U naSem primeru, posmatrano predu-
zeée ima manji udeo poslovnih prihoda u ukupnom prihodu (91,1% odnosno 88,5%)
u odnosu na konkurenciju (92,2% odnosno 91,6%) mada poslovni prihodi posma-
tranog preduzeca rastu brze (indeks 204) od poslovnih prihoda konkurencije (indeks
193). Razlog tome leZi u nesrazmerno veéem porastu finansijskih prihoda kod po-
smatranog preduzeca (indeks 430) nego kod konkurencije (indeks 237).

Tipi¢no preduzece treba da ima relativno mali udeo prihoda finansiranja u uku-
pnom prihodu zbog toga §to preduzece nije osnovano radi prikupljanja i plasmana
kapitala i novca, $to je delatnost banaka. Relativno visok udeo finansijskih prihoda u
ukupnom prihodu svojstven je preduze¢ima sa visokom finansijskom snagom, §to im
omogucuje investiranje u druga preduzeca i banke (dugoroCni finansijski plasmani)
ili da kratkoro¢no pozajmljuju likvidna sredstva (kratkorocni finansijski plasmani),
ali, uz to, relativno visok udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu uslovljen je
i visinom kamatnih stopa i visinom prinosa na uloZeni kapital u druga preduzeca i
banke. U naSem primeru udeo finansijskih prihoda u ukupnom prihodu posmatranog
preduzeca znatno se povecava (5,41 11%) a uz to je znatno veci od udela finansijskih
prihoda u ukupnom prihodu konkurencije (2,3 i 2,8%). Razlog veéem udelu finan-
sijskih prihoda u ukupnom prihodu ne mora uvek da znaci da je to odraz finansijske
snage i visine kamatnih stopa odnosno visine prinosa na uloZeni kapital u druga pre-
duzeca i banke, ve¢ moZe da bude i relativno visoka prodaja na robni kredit.

Udeo neposlovnih i vanrednih prihoda u ukupnom prihodu kod tipi¢nog predu-
zecéa treba da bude minoran (manji od 1%). Ovo zato §to najveci deo neposlovnih
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i vanrednih prihoda potic¢e od neurednog poslovanja (prihodi od viskova, ostvareni
prihodi u tekucoj iz prethodne godine i sl.). U nasem primeru, udeo neposlovnih i
vanrednih prihoda u ukupnom prihodu u prethodnoj godini je iznad uobicajenog za
tipicno preduzece (3,5%) a u tekucoj godini je u granicama uobicajenog (0,5%).
Suprotno tome, kod konkurencije je udeo neposlovnih i vanrednih prihoda u uku-
pnom prihodu iznad uobicajenog u obe godine i uz to visi je nego kod posmatranog
preduzeca (5,5% odnosno 5,6%).

Struktura rasporeda ukupnog prihoda zapravo pokazuje optereCenje ukupnog
prihoda pojedinim vrstama rashoda. Poslovni rashodi, naravno, najvise terete ukupan
prihod — kod posmatranog preduzeca to je 90,3% odnosno 83,9% a kod konkurencije
80,4% odnosno 81,0%. Znatno vece opterecenje ukupnog prihoda poslovnim rasho-
dima kod preduzeca nego kod konkurencije, narocito u prethodnoj godini, ukazuje
na slabiju ekonomicnost preduzeca.

Opterecenje ukupnog prihoda rashodima finansiranja uslovljeno je vlasnickom
strukturom pasive i visinom kamatnih stopa. Kod tipicnog preduzeca to opterece-
nje ne bi trebalo da prede jednocifreni procenat. Rashodi finansiranja terete ukupan
prihod kod posmatranog preduzeca sa 5,4% odnosno 11,5% a kod konkurencije sa
9,1% odnosno 9,5%.

Neposlovni i vanredni rashodi terete ukupan prihod kod tipi¢nog preduzeca ne-
znatno, ispod 1%. Visoko optere¢enje ukupnog prihoda neposlovnim i vanrednim
rashodima ukazuje, u principu, na neuredno poslovanje preduzeca, Sto se manife-
stuje preko manjkova i naknadno utvrdenih troskova iz prethodne godine, i na slabu
brigu o kreditnom bonitetu duznika, $to se manifestuje preko otpisa potrazivanja. U
naSem primeru neposlovni i vanredni rashodi terete ukupan prihod kod posmatranog
preduzeca sa 1,0% odnosno 2,2% a kod konkurencije sa 2,2% odnosno 2,7%.

Opterecenje ukupnog prihoda ukupnim rashodima u sustini pokazuje koliko je
ukupnog prihoda upotrebljeno za pokrice ukupnih rashoda. Kod preduzeca u gubitku
opterecenje ukupnog prihoda ukupnim rashodima bice iznad 100% za iznos gubitka.
Ukupni rashodi terete ukupan prihod kod posmatranog preduzeca sa 96,7% odnosno
97,6% a kod konkurencije sa 91,7% odnosno 93,2%. Dakle, i kod preduzeca i kod
konkurencije optere¢enje ukupnog prihoda ukupnim rashodima u tekuc¢oj u odnosu
na prethodnu godinu se povecava jer ukupni rashodi rastu brze od ukupnog prihoda,
Sto pokazuje indeks iz kolone 8 i 11 napred navedene tabele.

Udeo finansijskog rezultata u ukupnom prihodu. Kada je finansijski rezultat
pozitivan udeo finansijskog rezultata u ukupnom prihodu zapravo pokazuje koliko
procenata ukupnog prihoda otpada na finansijski rezultat. U naSem primeru na bruto
dobitak otpada ukupnog prihoda kod preduzeca 3,3% odnosno 2,4% a kod konku-
rencije 8,3% odnosno 6,8%. U okviru toga, porezi i doprinosi iz dobitka iznose 2,2%
odnosno 1,5% kod preduzeca i 3,1% odnosno 2,6% kod konkurencije od ukupnog
prihoda, a neto dobitak iznosi 1,1% odnosno 0,9% kod preduzeca i 5,2% odnosno
4,2% kod konkurencije od ukupnog prihoda. Visi porezi i doprinosi iz dobitka u
odnosu na ukupan prihod rezultat su ne samo promene poreske stope ve¢ i prome-
ne poreske osnovice po osnovu rashoda koje poresko zakonodavstvo ne priznaje i
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poreskih olakSica koje poresko zakonodavstvo priznaje. Upravo zbog toga, stopa
opterec¢enja ukupnog prihoda porezima i doprinosima iz dobitka ne mora imati istu
tendenciju kretanja kao i stopa ucesc¢a bruto dobitka u ukupnom prihodu. Kad je
finansijski rezultat negativan stopa gubitka pokazuje koliko procenata gubitak iznosi
od ukupnog prihoda.

Zakljucéak. Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda iz naseg primera po-
kazala je da posmatrano preduzece u celini ima slabiji finansijski rezultat (prinosni
poloZzaj) od konkurencije.

Struktura i raspored ukupnog prihoda

. . Konkurencija (u
- Preduzece (u 000 dinara) 000 dinara)
S - Pret- , Pret- ,
3 P
(' oziclja Prethodn Tekué hodna TeI;uc In- | hodna Tilg;ﬁ: In-
a a godina odina dek |godina g(o/) dek
godina | godina (%) g,o\ s (%) s
1. |Poslovni prihodi 1.645.664] 3363540 91,1 885 204 922 91,6 193
2. |Finansijski prihodi 97.003  417.453 54 110 430 23 2.8 237
3. |Ostali prihodi 63837  21.174 35 05 33 55 56 198
4, g(l)“;f;mp“h"d‘(l 1.806.504| 3.802.167 1000 100 2100 100 100 194
5. |Poslovni rashodi 1.631.273] 3.190.018) 903 839 196 804 81,0 195
6. |Finansijski rashodi 97559  437.249 54 115 448 91| 935 218
7. |Ostali rashodi 18.065  83.647 10 22 463 22 27 239
8. g(l)“;f;mr”h‘)d‘ G| 1746880 3710914 967 97,6 212 91,7 932 198
9. |Bruto dobitak (4-8) 50615 91253 33 24/ 165 83 68 161
10. |Gubitak (8-4)
11, |Porezi idoprinosi iz 39743 57.033 22 15 143 31 26 163
dobitka
12, g‘i‘l"l‘;(’b“ak 19878 34220 11 09 172 52 42 167
13 Neto gubitak
“1(9-111li 10+11)

2.1.2. Analiza strukture i rasporeda poslovnog prihoda

Poslovni prihod je dominantna (glavna) komponenta ukupnog prihoda, a po-
slovni rashodi su, takode, dominantna (glavna) komponenta ukupnih rashoda. Toga
radi, izvodi se posebna analiza strukture i rasporeda poslovnog prihoda na osnovu
podbilansa poslovnih prihoda i rashoda u okviru bilansa uspeha. Podbilans poslov-
nih prihoda i rashoda mora da bude prilagoden (retusiran) za potrebe ove analize
imajudi u vidu i analizu rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke rentabil-
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nosti o ¢emu C¢e kasnije biti reci. Prilagodeni podbilans poslovnih prihoda i rashoda
za potrebe analize, prikazan je u tabeli na narednoj strani.

Struktura poslovnog prihoda. Poslovni prihod ¢ini prihod od prodaje plus po-
vecanje vrednosti zaliha u¢inaka minus smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka. Ako po-
slovni prihod sadrzi povecanje vrednosti zaliha ucinaka to znaci da je proizvodnja
bila ve¢a od prodaje i obrnuto, ako poslovni prihod sadrzi smanjenje vrednosti zaliha
ucinaka to znaci da je prodaja bila veca od proizvodnje. U strukturi poslovnog pri-
hoda treba da prihodi od prodaje dominiraju jer to je zapravo prihod koji preobraca
zalihu proizvoda, robe i usluga u gotovinu bez koje preduzece ne moze da placa
obaveze a zbog toga ne moZe ni da opstane. U naSem primeru i kod preduzeca i kod
konkurencije poslovni prihod €ini isklju¢ivo prihod od prodaje.

Pored toga §to je vazno da prihod od prodaje dominira u poslovnom prihodu, ne
manje je bitno na kom trZistu je ostvaren prihod od prodaje — na domacem ili stra-
nom trzistu. Sto preduzece ostvaruje vise prihoda na stranom trZistu to su njegovi
ucinci kurentniji jer je na stranom trzistu konkurencija ja¢a nego na domacem trzistu.
Razlog tome lezi u Cinjenici da se na domadem trziStu susre¢e manje proizvodaca
istovrsnih ucinaka nego na stranom trzistu, a uz to drzava cesto Stiti domace proi-
zvodace od ino-strane konkurencije bilo ve¢im uvoznim dazbinama bilo ogranica-
vanjem uvoza putem uvoznog kontigenta. Naravno, u uslovima trgovinskog deficita
a narocito u uslovima platnog deficita drzava Cesto podstic¢e izvoz putem subvencija
i dotacija, $to podstice preduzece na izvoz.

Preduzece iz naSeg primera u prethodnoj godini ostvarilo je prihod od prodaje
iskljucivo na domacem trzistu, a u tekucoj godini prihod od prodaje na domacem
trzistu iznosi 99%. a prihod od prodaje na stranom trzistu iznosi samo 1% od prihoda
od prodaje. Nasuprot tome, konkurencija je imala prihod od prodaje na domacem tr-
zZistu 71,6% prethodne i 76,8% tekuce godine a prihod od prodaje na stranom trzistu
je 28,4% prethodne i 23,2% tekuce godine u odnosu na prihod od prodaje. Iz ovog
mogu¢ je samo sledeci zaklju€ak — posmatrano preduzece u odnosu na konkurenciju
ima manje kurentne ucinke.

Struktura rasporeda poslovnog prihoda u stvari pokazuje opterecenje poslov-
nog prihoda pojedinim vrstama rashoda. Kod tipi¢nog preduzeca najvece opterecenje
poslovnog prihoda ¢ine varijabilni materijalni rashodi koji obuhvataju: troskove ma-
terijala, troskove goriva i energije, troskove proizvodnih usluga i nabavnu vrednost
robe. Varijabilni materijalni rashodi terete poslovni prihod posmatranog preduzeca
sa 66,0% odnosno 66,5% a kod konkurencije to opterecenje je znatno nize: 50,1%
odnosno 48,3%. Ovako visoka razlika opterec¢enja poslovnog prihoda varijabilnim
materijalnim rashodima kod preduzeca i konkurencije moZe da bude prouzrokovana:
vecim fizickim utroScima materijala, goriva, energije i proizvodnih usluga po u¢inku
kod preduzeca nego kod konkurencije, loSijom strukturom proizvodnje u¢inaka kod
preduzeca nego kod konkurencije i losijim globalnim paritetom prodajnih i nabavnih
cena kod preduzeca nego kod konkurencije.
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Struktura i raspored poslovnog prihoda

. . Konkurencija

x Preduzece (u 000 dinara) (u 000 dinara)

X - Pret- . Pret- P

g | Pordlle | Pl rowe hodna TP | in. | hodna TKUE | pp

: a godina . dek |godina . dek
90dina | godina | (%) 99M3| s " () 99310 o

j (Prhodiod 045 66413330040 1000 990 202 716 768 206
prodaje u zemlji

», |Prihodi od proda- 33.500 10 284 232 159
jeu inostranstvu

3. |Prihodi od 1.645.6643.363.540, 100 100 204 1000 100, 193
prodaje (1+2)
Povecanje

4. |vrednosti zaliha
uc¢inaka
Smanjenje

5. |vrednosti zaliha
uc¢inaka

6. [Poslovniprihodi |y cis c64l 3363540 1000 1000 204 100 100 193
(3+4-5)

7, Varibijalni materi- | o5 63719935674 660 66,5 206 S0 483 186
jalni rashodi

8. |Bruto plate 164.464 288.965 10,0 86 148 17.6 179 216
Amortizacija itro-

g, ‘Skovirezervisanja| 643950 235734 10,0 70 143 6,0 6,0 194
za materijalne
troSkove

jo, |Pretezno fiksni | 516200 429645 13,1 128 198 151 165 211
rashodi

11, [Poslovnirashodi |y 631 59313 190.018] 991 949 196 888 88,7 194
(7do 10)

12. ff_si"l‘;md(’b“ak 143911 173522 09 51 1206 112 113 195

13 Poslovni gubitak

“lat-n
Utvrdivanje globalnog pariteta prodajnih i nabavnih cena vrsi se po slede¢em

postupku:

1. Poslovni rashodi po oficijelnom bilansu

2. Nabavna vrednost robe

3. Poslovni rashodi bez nabavne vrednosti prodate robe po oficijelnom bilansu (1 —2)

4. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka

5.Povecanje vrednosti zaliha u€inaka
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6. Troskovi prodatih proizvoda iusluga (3+4-5)

7. Koeficijent udela troskova prodatih proizvoda u poslovnim rashodima bez nabavne vrednosti
prodate robe po oficijelnom bilansu (6/3)

8. Troskovi materijala, goriva, energije iproizvodnih usluga

9. Tro$kovi materijala, goriva, energije iproizvodnih usluga u prodatim proizvodima iuslugama
8x7)
10. Troskovi materijala, goriva, energije iproizvodnih usluga u troSkovima prodatih proizvoda i
usluga inabavna vrednost prodate robe (2+9)
11. Prihodi od prodaje

12. Globalni paritet prodajnih inabavnih cena —nabavne cene =1 (11/10)

Globalni paritet prodajnih i nabavnih cena kod posmatranog preduzeca i konku-
rencije izgleda ovako:

Globalni paritet
prodajnih inabavnih cena—nabavnacena= 1
Prethodna godina Tekuéa godina
Preduzece 1,5159 1,9957
Konkurencija 1,5245 2,0723

Navedeni podaci pokazuju da preduzece ima daleko 1osiji globalni paritet pro-
dajnih i nabavnih cena nego konkurencija pa otuda kod njega i vece optereéenje
poslovnog prihoda varijabilnim materijalnim rashodima.

Sa globalnim paritetom prodajnih i nabavnih cena povezana je i kurentnost
proizvoda na trzistu gde razlikujemo: proizvodnu kurentnost i cenovnu kurentnost.
Kada je proizvod kvalitetan i uz to ima svojstva koja preferiraju kupci tada je re¢ o
kurentnosti proizvoda, prodaje se po vi$oj prodajnoj ceni i uprkos tome odrZava se
na trzistu ili se njegova traznja ¢ak i povecava. Obrnuto je kod proizvoda slabijeg
kvaliteta i sa manje svojstava koje cene kupci, njegova prodajna cena je niza, tada
je re¢ o cenovnoj kurentnosti, uz pomo¢ nizih cena proizvod se odrZava na trZistu.
Razumljivo da proizvodna kurentnost obezbeduje bolji paritet prodajnih i nabavnih
cena od cenovne kurentnosti, a uz to proizvodna kurentnost ¢vrsée drZi proizvod na
trziStu i Siri njegovo trziSte nego $to je to slucaj sa cenovnom kurentnosti.

Opterecenje poslovnog prihoda bruto platama uslovljeno je visinom bruto plata
ali i sa produktivno$c¢u. Bruto plate opterec¢uju poslovni prihod posmatranog predu-
zeca sa 10,0% prethodne i 8,6% tekuce godine, a kod konkurencije to opterecenje je
osetno viSe: 17,6% 1 17,9%.

Opterecenje poslovnog prihoda amortizacijom i troSkovima rezervisanja za
materijalne troSkove (investiciono odrZavanje osnovnih sredstava, troskovi servisi-
ranja proizvoda u garantnom roku, troskovi prevodenja zemljiSta prvobitnoj name-
ni, troSkovi obnavljanja Suma, na primer) uslovljeno je pre svega visinom nabavne
vrednosti svih osnovnih sredstava, metodom obracuna amortizacije kao i visinom
rezervisanja za pokrice gore navedenih buduéih troskova. Optereéenje poslovnog
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prihoda troskovima amortizacije i troskovima rezervisanja za materijalne troSkove
kod posmatranog preduzeca je 10% prethodne i 7% tekuce godine a kod konkuren-
cije to opterecenje u obe godine je 6%.

Pretezno fiksne rashode Cine: troSkovi naknada (dnevnice za sluzbena putova-
nja, prevoz radnika na rad i sa rada, naknada za ishranu radnika i sl.), troskovi ne-
proizvodnih usluga, troSkovi reprezentacije, troskovi osiguranja i platnog prometa,
troskovi Clanarina i troSkovi poreza i doprinosa nezavisnih od rezultata. Pretezno
fiksni rashodi opterecuju poslovni prihod posmatranog preduzeca sa 13,1% pretho-
dne i 12,8% tekuce godine a to opterecenje kod konkurencije iznosi 15,1% odnosno
16,5%.

Poslovni rashodi terete poslovni prihod kod posmatranog preduzeca sa 99,1%
prethodne i 94,9% tekuce godine, dok je to opterecenje kod konkurencije osetno nize
—iznosi 88,8% odnosno 88,7%.

Udeo poslovnog dobitka u poslovnom prihodu pokazuje koji deo poslovnog
prihoda otpada na poslovni dobitak. U nasem primeru kod posmatranog preduzeca to
iznosi 0,9% prethodne i 5,1% tekucée godine, dok kod konkurencije to iznosi znatno
viSe: 11,2% odnosno 11,3%.

Ukoliko bi bio ostvaren poslovni gubitak stavljen u odnos sa poslovnim priho-
dom pokazivao bi koliko procenata poslovni gubitak iznosi od poslovnog prihoda.

2.2. Analiza strukture bruto finansijskog
rezultata

Ovom analizom utvrduje se zapravo iz kog izvora, tacnije iz kojih prihoda, po-
tice finansijski rezultat. To prakti¢no znaci da se ukupan bruto finansijski rezultat u
formi bruto dobitka ili ukupnog gubitka, iskazan u tabelarnom pregledu strukture i
rasporeda ukupnog prihoda u prethodnom odeljku, dekomponuje po grupama priho-
da iz kojih on potice; dekomponuje se na: finansijski rezultat iz poslovnih prihoda,
finansijski rezultat finansiranja i na finansijski rezultat iz neposlovnih i vanrednih
prihoda. Takvo dekomponovanje, segmentiranje ukupnog bruto finansijskog rezulta-
ta pruza saznanje iz ¢ega potice, iz kojih grupa prihoda, bruto finansijski rezultat.

Budu¢i da preduzece nije finansijska organizacija (banka, na primer) koja se
profesionalno bavi pozajmljivanjem i plasiranjem novcanih sredstava, za preduzece
je normalno da razlika izmedu prihoda od finansiranja i rashoda finansiranja bude
negativna, tj. da finansijski rezultat finansiranja, definisan u ovom smislu, bude ne-
gativan. Ovo zato Sto preduzece daleko viSe pozajmljuje nego Sto plasira sredstva, a
viSe pozajmljuje zbog toga Sto iz pozajmljenih izvora prvenstveno finansira realitete
(osnovna sredstva i zalihe) a plasira sredstva tek ako mu to omogucuje finansijski po-
lozaj. Koliko ¢e preduzece pozajmiti sredstava putem zajma zavisi koliko je sredstava
uloZeno u osnovna i obrtna sredstva, koliki je sopstveni kapital i koliki su spontani
izvori. Sto je veca razlika izmedu uloZenih sredstava, s jedne, i sopstvenog kapitala
i spontanih izvora, s druge strane, preduzece e vise pozajmljivati sredstava putem
zajma i obrnuto. U retkim izuzecima dogada se da su prihodi od finansiranja ve¢i od
rashoda finansiranja. To je, uglavnom, slucaj sa preduze¢ima cije je izrazito visoko
pokrice ulozenih sredstava sopstvenim kapitalom, pa mu upravo to, uz spontane iz-



Analizafinansijskihizves

147

vore, omogucuje da vise plasira sredstva nego §to ih pozajmljuje, ali preduzece e to,
naravno Ciniti samo ako naplacuje visu kamatnu stopu na plasmane nego $to placa
kamatnu stopu na zajmove. Istina, preduzece ¢e u situaciji kad na drugi nacin ne moZze
prosiriti nabavno ili prodajno trziste plasirati sredstva u vidu kredita kod dobavljaca
ili kupca ¢ak i po nizoj kamatnoj stopi od kamate koju placa na koriS¢ene zajmove.

Suprotno prednjem, nije normalno da preduzece ostvaruje negativan finansijski
rezultat iz redovnog poslovanja, a finansijski rezultat iz redovnog poslovanja jeste
razlika izmedu zbira poslovnih prihoda i prihoda finansiranja, s jedne, i zbira po-
slovnih rashoda i rashoda finansiranja, s druge strane, odnosno to je zbir finansijskog
rezultata iz poslovnih prihoda i finansijskog rezultata iz prihoda finansiranja. Na
¢injenici da li je finansijski rezultat iz redovnog poslovanja pozitivan ili negativan
zasniva se ocena da li je bilans uspeha uspesan ili je neuspesan.

Ocena uspesnosti ili neuspeSnosti bilansa uspeha vazna je sa stanoviSta per-
spektive preduzeca u pogledu ostvarenja finansijskog rezultata, bez obzira na visinu
i karakter ukupnog finansijskog rezultata. Naime, ako pozitivan ukupan finansijski
rezultat potic¢e iz neposlovnih i vanrednih prihoda, takav bilans uspeha je neuspe-
San, a perspektiva takvog preduzeca je losa, jer je finansijski rezultat iz redovnog
poslovanja negativan, a na pozitivan finansijski rezultat iz neposlovnih i vanrednih
prihoda ne moZe se dugoroc¢no racunati samim tim $to su oni privremeni odnosno
povremeni. Osim toga, mnogo je teze otkloniti uzroke gubitka kad se oni javljaju u
oblasti redovnog poslovanja nego kad se javljaju u oblasti neposlovnih i vanrednih
rashoda. Suprotno prednjem, kada je ukupan finansijski rezultat ¢ak i negativan uz
uslov da on potice iz razlike izmedu neposlovnih i vanrednih prihoda i neposlovnih i
vanrednih rashoda, $to znaci da je finansijski rezultat iz redovnog poslovanja poziti-
van, bilans uspeha je ipak uspesan. Preduzece ima perspektivu u pogledu ostvarenja
finansijskog rezultata samim tim $to su i neposlovni i vanredni prihodi i neposlovni i
vanredni rashodi privremeni odnosno javljaju se povremeno, pa otuda i visok stepen
verovatnoc¢e da se nece ponoviti negativan finansijski rezultat iz neposlovnih i va-
nrednih prihoda u narednim obracunskim periodima, ¢ak i ako se ne preduzmu mere
za smanjenje vanrednih rashoda.

Struktura bruto finansijskog rezultata posmatranog preduzeca i konkurencije
prikazana je u nastavku.
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Struktura bruto finansijskog rezultata

. . . Konkurencija

9 Preduzece ( u 000 dinara) (u 000 dinara)

o

= Poziciia : Pret- 2 Pret- <

S y hPret Teku¢ | hodna | 1eKUCA | 1 o4n, | Tekuca

o odna . godina . godina

godina a godina (%) godina (%)
godina (%) (%)

1. | Poslovni prihodi 1.645.664| 3.363.540

2. | Finansijski prihodi 97.003| 417.453

3. | Ostali prihodi 63.837 21.174

4. | Ukupni prihodi (1 do 3) 1.806.504| 3.802.167

5. | Poslovni rashodi 1.631.273| 3.190.018

6. | Finansijski rashodi 97.559| 437.249

7. | Ostali rashodi 18.065 83.647

8. | Ukupni rashodi (5 do 7) 1.746.889| 3.710.914
Finansijski rezultat iz

9. poslovnih prihoda (1-5) 14.391| 173.522 24,1 190,2 142,21 1559
Finansijski rezultat iz

10. finansiranja (2-6) (548)| (19.796) 09| @17 (81,9)| (98,5
Finansijski rezultat iz

11. | redovnog poslovanja 13.843 153.726 232 168,5 60,3 57,4
((1-2) =(5+6)) ili (9+10)
Finansijski rezultat iz

12. | neposlovnih ivanrednih 45.772| (62.473) 76,8 (68.5) 39,7 42,6
prihoda (3-7)

13. | Ukupan bruto finansijski 59615| 91253 1000/ 1000| 1000 1000
rezultat (4-8)

I preduzece i konkurencija u obe posmatrane godine ostvarili su pozitivan finan-
sijski rezultat iz poslovnog prihoda, a negativan finansijski rezultat iz prihoda finan-
siranja, Sto je svojstveno tipicnom preduzecu. U obe posmatrane godine finansijski
rezultat iz redovnog poslovanja je pozitivan i kod preduzeéa i kod konkurencije, Sto
znaci da su bilansi uspesni. Pozitivan finansijski rezultat iz redovnog poslovanja u
odnosu na bruto dobitak kod preduzeca iznosi 23,2% prethodne odnosno 168,5%
tekuce godine. Iz ove Cinjenice moZe se zakljuciti da preduzece ima veci napredak u
ostvarenju pozitivnog finansijskog rezultata iz redovnog poslovanja nego konkuren-
cija jer kod konkurencije finansijski rezultat iz redovnog poslovanja u odnosu na bru-
to dobitak iznosi 60,3% prethodne odnosno 57,4% tekuce godine. Dakle, finansijski
rezultat iz redovnog poslovanja u odnosu na bruto dobitak kod preduzeca znacajno
raste a kod konkurencije blago pada i otuda je prednost na strani preduzeca. Istina u
tekuc¢oj godini finansijski rezultat iz neposlovnih i vanrednih prihoda kod preduzeca
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je izrazito visoko negativan (—68,5% u odnosu na bruto dobitak), Sto bitno umanjuje
pozitivan finansijski rezultat iz redovnog poslovanja, ali, s obzirom na privremenost
neposlovnih i vanrednih prihoda i rashoda, postoji visok stepen verovatnoce da se to
nece ponavljati u narednim godinama, Sto ¢e dovesti do poveéanja bruto dobitka. Na
drugoj strani kod konkurencije u obe posmatrane godine znacajan deo bruto dobitka
potice iz neposlovnih i vanrednih prihoda (39,7% prethodne i 42,6% tekucée godine)
i kako je slaba verovatnoc¢a da ¢e se to ponavljati i u narednim godinama postoji
opasnost da ¢e do¢i do opadanja bruto dobitka.

Analiza finansijskog rezultata iz finansiranja. Preduzecée, po pravilu, koristi
pored sopstvenih izvora finansiranja (sopstveni kapital) i pozajmljene izvore finan-
siranja na dug i kratak rok za koje plac¢a njihovu cenu tj. kamatu. S tim u vezi pri-
rodno je zapitati se da li preduzece po osnovu pribavljenog kapitala i kratkoro¢nih
sredstava ostvaruje dobitak ili gubitak. Stopa neto prinosa na ukupan kapital bez
korekcija po osnovu usteda na porezima izraZava ostvarenu zaradu odnosno stvarno
ukamacenje ukupno uloZenog kapitala odnosno sredstava. Cena pozajmljenog kapi-
tala i kratkoroc¢nih sredstava izraZena je kamatnom stopom. No, buduéi da preduzece
u principu koristi viSe pozajmljenih izvora finansiranja sa razli¢itim kamatnim stopa-
ma uporedivosti radi sa stopom neto prinosa na ukupan kapital neophodno je utvrditi
prosecnu cenu odnosno prose¢nu kamatnu stopu pozajmljenih izvora finansiranja iz
odnosa troskova kamata i prose¢no pozajmljenih izvora finansiranja. Tako utvrdena
prosecna cena odnosno kamatna stopa uporediva je sa stopom neto prinosa na uku-
pan kapital, pri ¢emu stopa neto prinosa na ukupan kapital izraZzava ostvarenu zaradu
od upotrebe a prose¢na kamatna stopa izraZava placenu cenu za pozajmljene izvore.
Relacija izmedu stope neto prinosa na ukupan kapital i prosecne kamatne stope na
pozajmljene izvore moZe da bude trojaka:

1. stopa neto prinosa na ukupan kapital je jednaka prose¢noj kamatnoj sto-
pi na pozajmljene izvore finansiranja. U takvim okolnostima finansijski
rezultat (finansijski leveridz) iz finansiranja je neutralan, jer koliko se za-
raduje po osnovu upotrebe pozajmljenog kapitala i kratkoro¢nih sredstava
toliko se placa u vidu cene kreditoru odnosno zajmodavcu. Drugim reci-
ma, preduzeée po osnovu pozajmljenih izvora finansiranja niti dobija niti
gubi;

2. stopa neto prinosa na ukupan kapital je visa od prosecne kamatne stope
na pozajmljene izvore finansiranja. U takvom slu¢aju finansijski rezultat
(finansijski leveridz) iz finansiranja je pozitivan, jer se po osnovu upotrebe
pozajmljenog kapitala i kratkoro¢nih sredstava vise zaraduje nego Sto se
placa u vidu cene kreditoru odnosno zajmodavcu. Drugim re¢ima, predu-
zece po osnovu pozajmljenih izvora finansiranja ostvaruje dobitak;

3. stopa neto prinosa na ukupan kapital je niZa od prosecne kamatne stope
na pozajmljene izvore finansiranja. U takvoj situaciji finansijski rezultat
(finansijski leveridz) iz finansiranja je negativan; po osnovu pozajmljenog
kapitala i kratkoro¢nih sredstava preduzece ostvaruje gubitak.



150

Analizafinansijskihizves

Finansijski rezultat iz finansiranja odrazava se, dakako, i na visinu stope ren-
tabilnosti (prinosa) sopstvenog kapitala. Kada je finansijski rezultat iz finansira-
nja neutralan stopa rentabilnosti sopstvenog kapitala je jednaka stopi neto prinosa
na ukupan kapital i prosecnoj kamatnoj stopi na pozajmljene izvore finansiranja,
drugim recima sve tri stope su jednake. Kada je finansijski rezultat iz finansiranja
pozitivan stopa rentabilnosti sopstvenog kapitala je viSa od stope neto prinosa na
ukupan kapital dok je prosecna kamatna stopa na pozajmljene izvore finansiranja
jos$ niZa, drugim recima, najviSa je stopa rentabilnosti sopstvenog kapitala, od nje
je niZa stopa neto prinosa na ukupan kapital a najniza je prose¢na kamatna stopa na
pozajmljene izvore finansiranja. Pri negativnom finansijskom rezultatu iz finansira-
nja situacija je sasvim obrnuta — najvisa je prosecna kamatna stopa na pozajmljene
izvore finansiranja, od nje je niZa stopa neto prinosa na ukupan kapital a najniza je
stopa rentabilnosti sopstvenog kapitala.

Finansijski rezultat iz finansiranja u apsolutnom iznosu moze se utvrditi na sle-
de¢i nacin:

Prosec¢no Stopa neto Prose¢na kamat- . o
ozajmljeni rinosa na na stopa na Finansijski
pozajmy p . - stopa na = rezultatiz fi-
izvori finan- ukupan kapi- pozajmljene iz- .

. o nansiranja
siranja tal vore finansiranja

Naravno, gore utvrdeni finansijski rezultat iz finansiranja moZe da bude nula
(neutralan), pozitivan (dobitak) i negativan (gubitak).

Posmatrano preduzeée u tekucoj godini imalo je negativan finansijski rezultat
kvantificiran po navedenom obrascu kako sledi:

557.658 x (0,1957 —0,784) = —-328.070 dinara.

Na napred izloZeno, prirodno je zapitati se: Koja je cena, odnosno kamatna sto-
pa prihvatljiva za preduzece kada ono pozajmljuje? Gornja granica prihvatljive cene
je stopa neto prinosa na ukupan kapital. Istina, tada preduzece po osnovu pozajmlje-
nih izvora finansiranja nece niSta ni zaraditi ni izgubiti a ta cena je prihvatljiva samo
zato Sto sopstveni kapital nije dovoljan da se pokrene i odrzava proces poslovanja.
Naravno, za preduzecée je najpovoljnije kada se iz finansiranja ostvaruje $to visi fi-
nansijski rezultat, on ¢e biti utoliko visi $to je kamatna stopa niZa od stope neto pri-
nosa na ukupan kapital.

2.3. Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata i
donje tacke rentabilnosti

U ovu analizu ne ukljucuju se ostali prihodi, ostali rashodi, neto dobitak poslo-
vanja koje se obustavlja i neto gubitak poslovanja koji se obustavlja zbog toga $to
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su oni privremeni i povremeni i kao takvi ne mogu biti dugoro€an osnov ostvarenja
finansijskog rezultata. Drugim recima, u ovu analizu se ukljucuju poslovni priho-
di i rashodi i finansijski prihodi i rashodi, odnosno finansijski rezultat iz redovnog
poslovanja definisan u prethodnom odeljku. Problem ove analize jeste u tome Sto
ona zahteva da se poslovni rashodi ras¢lane na varijabilne i fiksne. Kod preduzeca
koja primenjuju sistem obracuna varijabilnih troskova taj problem ne postoji, jer
su ve¢ troSkovi rasclanjeni na varijabilne i fiksne. Uz to je nuzno da se na racuni-
ma rashoda posebno iskazuju rashodi po osnovu varijabilnih troskova i rashodi po
osnovu fiksnih troskova, kako bi se u bilansu uspeha, u uslovima kada on iskazuje
rashode bez ovog ras¢lanjavanja, mogli ras¢laniti na varijabilne rashode i na fiksne
rashode. U uslovima kada preduzece primenjuje neki drugi sistem obrac¢una trosko-
va (obracun po ukupnim troSkovima ili obracun po proizvodnim troskovima ) mora
se poc¢i od troskova proizvodnje, prvo se troskovi proizvodnje moraju razdvojiti na
komponentu fiksnih i komponentu varijabilnih troskova i srazmerno njihovoj pro-
porciji razdvajaju se i rashodi u bilansu uspeha na varijabilnu i fiksnu komponentu.
Razdvajanje troskova proizvodnje na varijabilne i fiksne moZe se izvrSiti po metodi
direktnog (subjektivnog) utvrdivanja varijabilnih i fiksnih troSkova, matematickim
metodama i grafickim metodama.*?

Naravno, uvek treba odabrati onu metodu koja najbolje aproksimira fiksne tro-
Skove. Osnovni kriterijum za tu ocenu jesu troSkovi amortizacije. Naime, troskovi
amortizacije su neosporno fiksni troskovi, ali fiksni troskovi se javljaju i u oblasti
rezijskih troskova, tako da fiksni troskovi moraju da budu visi od troSkova amor-
tizacije. Iz tog sledi zakljucak da su prihvatljive one metode razdvajanja troskova
na varijabilne i fiksne koje odbacuju fiksne troskove iznad troskova amortizacije a
ispod zbira troskova amortizacije i rezijskih troskova. Ovo potonje zato Sto rezijski
troskovi sadrZe i komponentu varijabilnih troskova. U okviru fiksnih troskova nuzno
je izdvojiti troskove finansiranja koji se u ovoj analizi posebno iskazuju. To opet ne
predstavlja poseban problem jer su oni vidljivi u troskovima proizvodnje.

Primenom direktne (subjektivne) metode kod posmatranog preduzeca izvrsili
smo razdvajanje rashoda na varijabilnu i fiksnu komponentu. Pored troskova ma-
terijala, goriva, energije, proizvodnih usluga i nabavne vrednosti prodate robe, koji
su neosporno varijabilni troSkovi odnosno rashodi, u varijabilne rashode ukljuc¢eno
je 1 40% bruto plata, dok 60% bruto plata predstavlja fiksnu komponentu rashoda.
Ovo je ucinjeno zato $to je kod nas radniku zagarantovana zajamcena plata koja je u
vreme na koje se odnosi bilans uspeha preduzeca bila oko 60% od prosecno isplace-
ne plate. Inace, u uslovima kada sa zakonske strane nema nikakvog ogranicenja o
smanjenju proizvodnih radnika u skladu sa smanjenjem obima proizvodnje odnosno
poslovanja, $to do sada nije bio slu¢aj kod nas, pravilnije je za varijabilne bruto
plate uzeti bruto plate proizvodnih radnika a za fiksne bruto plate uzeti bruto plate
neproizvodnih radnika. U fiksne i pretezno fiksne troSkove pored 60% bruto plata

42 Vidi o tome Dr Zeljko Majcner, Troskovi u teoriji i praksi, Informator, Zagreb, 1971. godine, str.
147.
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ukljuceni su troskovi amortizacije, troSkovi rezervisanja i preteZno fiksni troskovi.
Iz metodoloskih razloga iskazani su neto rashodi finansiranja kao razlika izmedu
rashoda finansiranja i prihoda finansiranja.

Saglasno prednjim objasnjenjima podaci posmatranog preduzeca, priredeni za
analizu rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke rentabilnosti, su:

u hiljadama dinara

j prihoda godina godina
2 3 4 5
1. 6 Poslovni prihodi 1.645.664 3.363.540
2. 7140% od 8 Varijabilni rashodi 1.151.423 2.351.540
3. MarZa pokrica (1 —2) 494.241 1.012.280
4. 910160% od 8 Fiksni i preteZno fiksni rashodi 479.850 838.758
5. Neto rashodi finansiranja 548 19.796
6. Poslovni rezultat (3 —4) 14.391 173.522
7. Bruto finansijski rezultat (6 -5) 13.843 153.726
8. Faktor poslovnog rizika (3/6) 34,34 5,83
9. Faktor finansijskog rizika (6/ 7) 1,04 1,13
10. Faktor ukupnog rizika (8 x 9) 35,71 6,58
11 Procenat uces¢a marze pokri¢a u 30.03% 30.10%

poslovnom prihodu (3/1x100)

Potreban poslovni prihod za ostva-

12. renje neutralnog poslovnog rezultata
(4/11 x 100) 1.597.902 2.786.571

Potreban poslovni prihod za ostva-
13. renje neutralnog bruto finansijskog
rezultata ((4+5)/11)x 100 1.599.727 2.852.339

Procenat iskoris¢enja poslovnog

14. prihoda za ostvarenje neutralnog
poslovnog rezultata (12/ 1 x 100) 97,08% 82,84%
Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutral-
15. nog poslovnog rezultata ((1-12)/1)
x 100 2,92% 17,16%
Procenat iskori§¢enja poslovnog pri-
16. hoda za ostvarenje neutralnog bruto
finansijskog rezultata (13/ 1 x 100) 97,21% 84,80%

Stopa elasti¢nosti ostvarenja bruto fin-
ansijskog rezultata ((1-13)/1)x 100 2,79% 15,20%

17.

Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata. U prikazanim podacima is-
kazani su segmenti finansijskog rezultata: marZa pokrica, kao razlika izmedu po-
slovnog prihoda i varijabilnih rashoda, poslovni rezultat, kao razlika izmedu marZe
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pokrica i fiksnih i pretezno fiksnih rashoda i bruto finansijski rezultat, kao razlika
izmedu poslovnog rezultata i neto rashoda finansiranja. S tim u vezi utvrdeni su:
faktor poslovnog rizika, faktor finansijskog rizika i faktor ukupnog rizika.

Faktor poslovnog rizika.*® Faktor poslovnog rizika utvrduje se iz odnosa marze
pokri¢a i poslovnog rezultata, a u osnovi on pokazuje koliko se brze menja poslovni
rezultat nego $to se menja marza pokri¢a. Ako je faktor poslovnog rizika, primera
radi, 4 to znaci da ¢e svaka promena marze pokrica od jedan odsto izazvati promenu
poslovnog rezultata za 4%. Na primer, ako se marza pokri¢a poveca za 10% poslovni
rezultat ¢e se povecati za 40%=(10 - 4) i obrnuto, ako se marza pokri¢a smanji za
10% poslovni rezultat ¢e se smanjiti za 40%=(10 - 4). I upravo zato Sto se poslovni
rezultat pri smanjenju marze pokric¢a brze menja za preduzece je utoliko bolje Sto je
faktor poslovnog rizika nizi, jer je manji rizik smanjenja poslovnog rezultata ispod
granice koja ne obezbeduje pozitivan bruto finansijski rezultat. S tim u vezi postavlja
se pitanje kako preduzec¢e moze smanjiti faktor poslovnog rizika, a da bi se odgo-
vorilo na to pitanje mora se znati $ta deluje na visinu faktora poslovnog rizika. Na
visinu faktora poslovnog rizika deluje:

1. visina prodajne cene koja opet zavisi od kvaliteta proizvoda i njegovog
trziSnog polozaja, jer Sto je prodajna cena visa, bi¢e viSa marZa pokrica s
time i niZi faktor poslovnog rizika i obrnuto;

2. visina obima proizvodnje i prodaje, §to je povezano sa stepenom iskori-
S¢enja kapaciteta u industriji odnosno sa intenzitetom prinosa po jedinici
kapaciteta u poljoprivredi i sa kurentnim polozZajem proizvoda na trZistu,
jer §to je veci obim proizvodnje i prodaje, pri datim prodajnim i nabavnim
cenama i datim fizickim utroScima varijabilnih troskova, bi¢e ve¢a marza
pokrica, a time i nizi faktor poslovnog rizika i obrnuto;

3. visina fizickog utroSka direktnog materijala, energije, usluga i direktnog
rada po jedinici proizvoda, jer Sto je manji fizicki utrosak, pri datim nabav-
nim cenama i platama, bi¢e manji varijabilni rashodi a viSa marza pokrica
i time niZi faktor poslovnog rizika i obrnuto;

4. visina ulaganja u osnovna sredstva, §to je povezano sa visinom nabav-
ne cene osnovnog sredstva i duzinom aktivizacionog perioda, jer §to je
ulaganje u osnovna sredstva manje bi¢e manji fiksni rashodi po osnovu
amortizacije, a time veci poslovni rezultat i niZi faktor poslovnog rizika i
obrnuto i

5. visina drugih fiksnih troSkova, §to je povezano sa racionalnosti organiza-
cije svih funkcija u preduzecu, jer Sto su drugi fiksni troskovi niZi bice visi
poslovni rezultat a time i nizi faktor poslovnog rizika i obrnuto.

Saglasno recenom, preduzece mora stalno nastojati da podstice faktor koji sma-
njuje poslovni rizik i da istovremeno suzbija faktore koji ga povecavaju.

Faktor poslovnog rizika kod preduzeca je 6,58 tekuce odnosno 34,34 prethodne
godine, a kod konkurencije on je neuporedivo nizi (3,14 tekuce odnosno 2,98 pre-
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thodne godine). OCito je da je rizik ostvarenja poslovnog rezultata kod preduzecéa
veci nego kod konkurencije u teku¢oj godini za 2,1 puta (6,58 : 3,14) a u prethodnoj
godini ¢ak za 11,5 puta (34,34 : 2,98).

Faktor finansijskog rizika.** Faktor finansijskog rizika utvrduje se iz odnosa
poslovnog rezultata i bruto finansijskog rezultata, a pokazuje koliko se puta brze
menja bruto finansijski rezultat kad se poslovni rezultat promeni za jedan procenat.
Primera radi, ako je faktor finansijskog rizika 2 a poslovni rezultat se poveca 15%,
bruto finansijski rezultat ¢e se povecati za 30%=(15 - 2) i obrnuto, ako se poslovni
rezultat smanji za 15%, bruto finansijski rezultat ¢e se smanjiti ¢ak za 30%=(15 -
2). Sto se god bruto finansijski rezultat brze menja od poslovnog rezultata veci je
rizik smanjenja bruto finansijskog rezultata na nulu pa i ispod nule (negativan bruto
finansijski rezultat). Upravo zato je u interesu preduzeca da faktor finansijskog rizi-
ka bude Sto nizi. S tim u vezi postavlja se pitanje kako se moze smanjiti finansijski
rizik, a da bi se na to pitanje odgovorilo mora se uzeti u obzir od ¢ega zavisi visina
faktora finansijskog rizika. Budu¢i da se faktor finansijskog rizika utvrduje iz odnosa
poslovnog rezultata i bruto finansijskog rezultata i da se bruto finansijski rezultat
razlikuje od poslovnog rezultata za iznos neto rashoda finansiranja, jasno je da visina
faktora finansijskog rizika zavisi od visine poslovnog rezultata, s jedne, i visine neto
rashoda finansiranja, s druge strane. Visina poslovnog rezultata zavisi od svega onog
Sto je napred receno kod faktora poslovnog rizika, a visina neto rashoda finansiranja
zavisi od:

1. visine pozajmljenih izvora finansiranja na koje se placa kamata odnosno,
naknada, $to je povezano sa visinom sopstvenog kapitala i visinom spon-
tanih izvora, na koje se, po pravilu, pri kori§¢enju u granicama roka raspo-
loZivosti ne placa kamata; pri datoj aktivi, §to je sopstveni kapital niZi i
$to su spontani izvori niZi, pozajmljeni izvori na koje se pla¢a kamata bice
visi a time Ce biti veci rashodi po osnovu finansiranja i obrnuto;

2. visine kamatne stope, pri datim pozajmljenim izvorima finansiranja na
koje se placa kamata, rashodi finansiranja ¢e biti veéi §to je viSa kamatna
stopa i obrnuto;

3. visine uloZenih sredstava u aktivu, $to je povezano sa visinom nabavne
cene osnovnih sredstava, zaliha materijala i trgovacke robe, visinom cene
kostanja zaliha nezavrSene proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvo-
da, duzinom aktivizacionog perioda osnovnih sredstava, metodom obra-
¢una amortizacije, metodom obracuna utro$ka materijala, metodom otpisa
sitnog inventara, sistemom obracuna troSkova i najzad povezano je i sa
visinom koeficijenta obrta obrtnih sredstava, pri datom sopstvenom kapi-
talu i datim spontanim izvorima viSe uloZenih sredstava u aktivu zahteva
i vece pozajmljene izvore na koje se placa kamata a to znaci da Ce biti i
rashodi finansiranja ve¢i i obrnuto;

44 Naziva se i finansijski leveridZ (leverage = dejstvo poluge)
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4. visine plasiranih sredstava u vidu finansijskih i robnih kredita, $to je po-
vezano sa finansijskim poloZajem i poloZajem na nabavnom i prodajnom
trzistu, pri datoj kamatnoj stopi na plasmane, visi plasmani obezbeduju
vece prihode od finansiranja, a time manje neto rashode finansiranja i obr-
nuto i

5. visine kamatne stope na plasmane, pri datim plasmanima, viSa kamatna
stopa obezbeduje vece prihode od finansiranja i manje neto rashode finan-
siranja i obrnuto.

Saglasno rec¢enom, preduzece mora da stalno podstice sve faktore koji deluju na
smanjenje finansijskog rizika i da istovremeno suzbija faktore koji ga povecavaju,
kako bi faktor finansijskog rizika bio §to nizi, odnosno teZio jedinici.

Faktor finansijskog rizika kod posmatranog preduzecéa zahvaljujuéi niskim neto
rashodima finansiranja, je u obe godine nizak (1,13 tekuée odnosno 1,84 prethodne
godine) a kod konkurencije, zbog visokih neto rashoda finansiranja je relativno visok
(2,14 tekuce odnosno 2,01 prethodne godine). Prema tome, sa aspekta rizika ostvare-
nja bruto finansijskog rezultata preduzeca bolje stoji od konkurencije.*’

Faktor ukupnog rizika.*$ Faktor ukupnog rizika ravan je umnosku faktora po-
slovnog rizika i faktora finansijskog rizika, a u osnovi pokazuje koliko se puta brze
menja bruto finansijski rezultat pri svakoj promeni marze pokric¢a. Primera radi, ako
je faktor ukupnog rizika 5, i ako se pri tome marza pokri¢a poveca za 10% bruto
finansijski rezultat ¢e se povecati za 50%=(10 - 5) i obrnuto, ako se marza pokrica
smanji za 10% bruto finansijski rezultat ¢e se smanjiti ¢ak za 50%. I upravo zato,
preduzece je zainteresovano da faktor ukupnog rizika bude Sto nizi; posto je faktor
ukupnog rizika, u stvari, umnozak faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog
rizika, njegova visina zavisi od visine faktora poslovnog i faktora finansijskog rizika.
Otuda, ako preduzece uspe da smanji faktor poslovnog rizika i finansijskog rizika
automatski ¢e smanjiti i faktor ukupnog rizika.

Faktor ukupnog rizika Cesto se srece u literaturi i pod nazivom sloZeni faktor
rizika. U ¢emu je ta slozenost? Upravo u tome Sto njegova visina zavisi od visine
faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog rizika. Ako je preduzeée kapitalno
intenzivno (visoka ulaganja u osnovna sredstva) ono ne moze smanjiti visoke fiksne
rashode po osnovu amortizacije, $to znaci da Ce i faktor poslovnog rizika, zbog toga,
biti visok. U takvim okolnostima jedini je nacin, ceteris paribus, da se finansijska
struktura pasive pomeri u korist sopstvenog kapitala, Sto znaci da preduzece treba
da se Sto viSe finansira iz sopstvenog kapitala, na taj nacin rashodi finansiranja ¢e

45 U retkim situacijama preduzeée moZe da ima manje rashode finansiranja nego §to su prihodi od
finansiranja. U takvim okolnostima neto rashodi finansiranja u nasoj Semi se iskazuju sa znakom
minus, bruto finansijski rezultat je ve¢i od poslovnog rezultata za iznos negativnih neto rashoda
finansiranja, a faktor bruto finansijskog rizika se ne utvrduje na opisani na¢in. U tom slucaju faktor
ukupnog rizika bi se utvrdio iz odnosa marZe pokri¢a i bruto finansijskog rezultata i bio bi niZi od
faktora poslovnog rizika.

46 Naziva se i sloZeni leveridZ (leverage = dejstvo poluge)



156

Analizafinansijskihizves

biti manji, faktor finansijskog rizika ¢e biti niZzi, Sto znaci da ¢e, pri datom faktoru
poslovnog rizika, biti niZi i faktor ukupnog rizika.

Faktor ukupnog rizika kod posmatranog preduzeca bio je tekuce 6,58 a pretho-
dne godine cak 35,71 a kod konkurencije faktor ukupnog rizika bio je tekuce 6,72
a prethodne godine 5,99. Saglasno tome, u tekucoj godini preduzece ima za nijansu
manji rizik ostvarenja bruto finansijskog rezultata od konkurencije, dok je u pretho-
dnoj godini preduzece imalo neuporedivo ve¢i rizik ostvarenja bruto finansijskog
rezultata nego Sto je imala konkurencija.

Analiza donje tacke rentabilnosti. Donja tacka rentabilnosti jeste ona tacka
u kojoj se prihodi izjednacuju sa rashodima, $to znaci da je u toj tacki finansijski
rezultat neutralan (ravan nuli). U naSem primeru utvrdene su dve donje tacke ren-
tabilnosti — tacka neutralnog poslovnog rezultata, to je tacka 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, to je tacka u kojoj se poslovni prihodi
izjednacuju sa fiksnim i preteZzno fiksnim rashodima, neto rashodima finansiranja i
delom varijabilnih rashoda koji su sadrzani u prihodima koji obezbeduju neutralan
bruto finansijski rezultat. Tacka neutralnog poslovnog finansijskog rezultata utvrduje
se na slede¢i nacin:

Fiksni i pretezno fiksni rashodi L
% 100 Potreban poslovni prihod

= za ostvarenje neutralnog poslovnog
rezultata

Procenat uces¢a marze pokri¢a u
poslovnim prihodima

Ako se potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata
stavi u odnos sa ostvarenim poslovnim prihodom i pomnoZzi sa 100 dobice se pro-
cenat iskori§¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata.
Ako je ostvaren pozitivan poslovni rezultat (poslovni dobitak) procenat iskori$¢enja
poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata bi¢e uvek manji
od 100 i $to je taj procenat viSe udaljen od stotine utoliko je situacija bolja, jer je
rizik ostvarenja poslovnog rezultata manji i obrnuto. U tom slucaju stopa elasti¢nosti
ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata, koja se utvrduje na slede¢i nacin:

Potreban poslovni prihod

. x 100
za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata

Poslovni prihod —

Poslovni prihod

pokazivace za koliko se procenata poslovni prihod moZe da smanji da bi poslovni
rezultat pao na nulu. Naravno, §to je stopa elastiCnosti ostvarenja neutralnog poslov-
nog rezultata viSa manja je verovatnoca da ¢e preduzece ostvariti negativan poslovni
rezultat (poslovni gubitak). Ako je ostvaren negativan poslovni rezultat (poslovni gu-
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bitak) procenat iskoris¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog poslovnog
rezultata bice veci od 100, jer je potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog
poslovnog rezultata veci od ostvarenog poslovnog prihoda. U takvim okolnostima
stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata bice negativna, a nega-
tivna stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata u sustini pokazu-
Je za koliko je procenata ostvareni poslovni prihod niZi od poslovnog prihoda koji
odbacuje neutralan poslovni rezultat. Sto je negativna stopa elasti¢nosti ostvarenja
neutralnog poslovnog rezultata visa to je preduzece dublje u zoni gubitka i obrnuto.

Koliko ¢e biti procenata iskoris¢enja poslovnih prihoda za ostvarenje neutral-
nog poslovnog rezultata, odnosno kolika ¢e biti stopa elasti¢nosti ostvarenja neutral-
nog poslovnog rezultata zavisi od svih onih uticaja o kojima je bilo reci kod analize
faktora poslovnog rizika.

Tacka neutralnog bruto finansijskog rezultata utvrduje se na slede¢i nacin:

Fiksni i pretezno fiksni rashodi plus neto

rashodi finansiranja x 100 Potreban poslovni prihod za

= ostvarenje neutralnog bruto finan-
sijskog rezultata

Procenat uces¢a marze pokrica
u poslovnim prihodima

Ako se potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog
rezultata stavi u odnos sa ostvarenim poslovnim prihodom i pomnoZi sa 100 dobice
se procenat iskoriS¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog bruto finansi-
jskog rezultata. Ako je ostvaren pozitivan bruto finansijski rezultat procenat iskori-
$¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultata bice
uvek manji od 100 i $to je taj procenat viSe udaljen od stotine utoliko je manji rizik
ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezultata. U tom slucaju stopa elasti¢nosti
ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezultata, koja se racuna na slede¢i nacin:

Potreban poslovni prihod za ostvarenje neu-

tralnog bruto finansijskog rezultata x 100

Poslovni prihod —

Poslovni prihod

pokazivace za koliko se procenata poslovni prihod moZe smanjiti da bi bruto finan-
sijski rezultat pao na nulu. Naravno, §to je stopa elastiCnosti ostvarenja bruto finan-
sijskog rezultata viSa manja je verovatnoca da ¢e preduzece ostvariti negativan bruto
finansijski rezultat (gubitak).

Ako je bruto finansijski rezultat negativan, procenat iskori$¢enja poslovnog pri-
hoda za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultata bi¢e uvek veci od 100,
jer je potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezulta-
ta veci od ostvarenog poslovnog prihoda. U takvim okolnostima stopa elasti¢nosti
ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezultata bice negativna, a negativna stopa
elasti¢nosti bruto finansijskog rezultata pokazuje za koliko je procenata ostvareni
poslovni prihod nizi od poslovnog prihoda koji odbacuje neutralan bruto finansijski
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rezultat. Sto je negativna stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog bruto finansijskog
rezultata visa to je preduzece dublje u zoni gubitka i obrnuto.

Koliki ¢e biti procenat iskoriS¢enja poslovnih prihoda za ostvarenje neutralnog
bruto finansijskog rezultata, odnosno kolika ¢e biti stopa elasti¢nosti ostvarenja ne-
utralnog bruto finansijskog rezultata, zavisi od svih onih uticaja o kojima je bilo reci
kod analize faktora ukupnog rizika.

U nasem primeru, preduzece je iskoristilo poslovni prihod za ostvarenje neutral-
nog poslovnog rezultata 82,84% tekuce odnosno 97,08% prethodne godine, a kod
konkurencije taj procenat je 90,52% tekuce odnosno 94,23% prethodne godine. U
oba slucaja i obe posmatrane godine procenti su izrazito visoki, pri ¢emu je u tekucoj
godini u nesto povoljnijem polozZaju preduzece od konkurencije, a prethodne godine
bilo je obrnuto.

Procenat iskori$¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog bruto fi-
nansijskog rezultata u tekucoj godini kod preduzeca je 84,80% a kod konkurencije
98,58% $to znaci da preduzece ima manji rizik ostvarenja neutralnog bruto finansij-
skog rezultata. U prethodnoj godini bilo je obrnuto, procenat iskoriséenja poslovnog
prihoda za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultata kod preduzeca bio je
97,25% a kod konkurencije 94,57%.

Donja tacka rentabilnosti moZe se i graficki prikazati. Na primeru podataka po-
smatranog preduzeca za tekucu godinu to izgleda ovako:

Rashedi | Tatha neutralnog Poslovni prihodi
pribodi N
bruto finansijskog
rezultata

Tacka neutralnog /

poslovnog rezultata

Varijabilni rashodi
e Rashodi finansiranja

Finansiski rashodi bez
rashoda finansiranja

Potreban obim prodaje
2.787 mil 2.852 mil za ostvarenje

neutralnog rezultata
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2.4. Analiza finansijske mo¢i

Analiza finansijske mo¢i zapravo predstavlja utvrdivanje pokrica raznih fiksnih
obaveza, a najcesce se to odnosi na:

1. pokrivenost troskova kamata,
2. pokrivenost fiksnih zaduzZenja i
3. pokrivenost preferencijalne dividende.

Pokrivenost troSkova kamata. Pokrivenost troskova kamata odnosno troskova
finansiranja utvrduje se iz odnosa poslovnog dobitka i troskova kamata. Podsetimo
se da je poslovni dobitak ravan razlici izmedu prihoda i zbira varijabilnih rashoda i
fiksnih rashoda bez troSkova finansiranja, odnosno poslovni dobitak je dobitak pre
odbitka troskova kamata i poreza na finansijski rezultat. Pokrivenost troskova kama-
ta utvrduje se na slede¢i nacin:

Poslovni dobitak
Troskovi kamata

1z ovog odnosa dobija se, u stvari, koliko je puta poslovni dobitak veci od tro-
Skova kamata i $to je odnos visi to je pokrivenost kamata a time i finansijska mo¢
veca i obrnuto. Jasno je da je odnos poslovnog dobitka i troskova kamata determi-
nisan sa dve varijable: visinom poslovnog dobitka i visinom troSkova kamata. Pri
analizi poslovnog rizika ve¢ smo rekli da visinu poslovnog dobitka uslovljava visina
marZe pokrica, Sto je povezano sa paritetom prodajnih i nabavnih cena, ekonomicno-
sti fiziCkih utroSaka varijabilnih komponentnih troskova, produktivnosti, obima pro-
izvodnje i prodaje, optimalnosti strukture proizvodnje kod preduzeca koja proizvode
viSe proizvoda, i visina fiksnih i pretezno fiksnih rashoda bez rashoda finansiranja,
Sto je povezano sa visinom ulaganja u osnovna sredstva (amortizacija) i racionalno-
sti organizacije svih funkcija preduzeca (reZijski troSkovi). Na drugoj strani visina
troskova kamata zavisi od odnosa ukupnog duga i ukupne aktive i visine kamatnih
stopa. Pri datim kamatnim stopama $to je odnos ukupnog duga i ukupne aktive nizi,
utoliko je bilansna mo¢ veca, a otuda su i troSkovi kamata nizi i njihova pokrivenost
viSa. Visa pokrivenost kamata ne znaci samo vecu sigurnost da ¢e preduzece platiti
kamate ve¢ i veci bruto prinos na ukupan kapital, jer je, poslovni dobitak, u stvari,
bruto prinos na ukupan kapital.

Posmatrano preduzece imalo je pokrivenost troSkova kamata 1,2 puta

( 529.102

137 249 ) tekuce odnosno 1,6 puta (M) prethodne godine. U obe godine po-

97.551

krivenost troskova kamata je veoma niska a uz to pokazuje i tendenciju pada. Razlog
tome, videli smo kod analize rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke
rentabilnosti, je nizak stepen iskori§¢enja realnog kapaciteta. Konkurencija takode
ima u obe godine nisku pokrivenost troskova kamata (1,7 puta teku¢e odnosno 1,9
puta prethodne godine) ali ipak neSto viSu od posmatranog preduzeca.
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Pokrivenost fiksnih zaduZenja. U literaturi postoji saglasnost da je poslovni do-
bitak izvor za pokri¢e fiksnog zaduZenja, ali je razlika u definisanju sadrzaja fiksnog
zaduZenja. Pa ipak najcesce se kao fiksno zaduZenje tretiraju: tekuci deo dugorocnog
duga odnosno dospela glavnica za pla¢anje dugorocnog duga, troskovi (obaveza)
zakupa a uz to uzimaju se u obzir i troskovi kamata.

Budu¢i da su troSkovi zakupa u okviru fiksnih rashoda odbijeni od prihoda pri
obrac¢unu poslovnog dobitka to se pri utvrdivanju pokrivenosti fiksnog zaduZenja
poslovni dobitak uvecava za iznos zakupa, otuda se pokrivenost fiksnog zaduzenja
utvrduje na slede¢i nacin:

Poslovni dobitak + troskovi zakupa

Troskovi kamata + dospela glavnica dugoro¢nih dugova + troskovi zakupa

Ovaj odnos, takode, pokazuje koliko je puta poslovni dobitak uvecan za tro-
Skove zakupa ve¢i od fiksnog zaduzenja, a uslovljen je sa dve varijable: visinom
poslovnog dobitka uvecanog sa troSkovima zakupa i visinom fiksnog zaduzenja (tro-
Skova kamata, dospele glavnice dugoro¢nih dugova i troskova zakupa). Kod analiza
pokrica troskova kamata podsetili smo se od ¢ega zavisi visina poslovnog dobitka
i visina troskova kamata, ali ovde je ukljucena dospela glavnica dugoro¢nog duga
i zakupa. Visina dospele glavnice dugorofnog duga zavisi od odnosa dugoro¢nog
duga i ukupnog kapitala i duzine ugovorenog roka otplate dugoro¢nog duga. Sto
je odnos dugorocnog duga i ukupnog kapitala niZi i Sto su rokovi njegove otplate
duzi to je dospela glavnica dugorocnog duga niZa i obrnuto. Visina zakupa, naravno,
zavisi od toga u kojoj meri preduzece koristi zakup poslovnog prostora i opreme
(finansiranje iz lizing aranzmana)*’ i od visine zakupa.

Zanimljivo je da napred navedeni obrazac za utvrdivanje pokrivenosti fiksnog
zaduZenja ukljucuje dospelu glavnicu dugorocnog duga mada ona pri utvrdivanju
bruto dobitka ne tereti poslovni dobitak. Dva su razloga tome. Prvi, poresko zako-
nodavstvo u nekim zemljama i u nekim slucajevima dospelu glavnicu dugoro¢nog
duga tretira kao odbitnu stavku pri utvrdivanju poreske osnovice, tretira je kao po-
resku olakSicu. To se dogada kada fiskalna politika Zeli da podstakne razvoj odrede-
ne grane, a u nekim slu¢ajevima u Sjedinjenim Americkim Drzavama kada radnici
otkupljuju preduzece od vlasnika i za otkup koriste pozajmicu od banke fiskus, da
bi podstakao radnike da otkupe preduzece i time obezbedio opstanak preduzeca, i
naravno, zaposlenje njegovim radnicima, dospelu glavnicu tog duga odbija od po-
reske osnovice. Drugi razlog je o€ito u tome da se oceni izgled supstitucije otplace-
nog dugoro¢nog duga sopstvenim kapitalom stvorenog akumuliranjem neto dobitka.
Medutim, makar koliko da je poslovni dobitak uvecan za troskove zakupa vec¢i od
fiksnog zaduZenja to ne daje nikakvu garanciju da ¢e se otplacena glavnica supstitu-
irati sa sopstvenim kapitalom, naravno ako dospela glavnica dugorocnog duga nije

470 finansiranju iz lizing aranZmana vidi Dr Jovan Rodi¢, Poslovne finansije, Ekonomika, Novi
Beograd, 1991. godine, str. 169.
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odbitna stavka pri utvrdivanju poreske osnovice, jer nije uzet u obzir iznos poreza
na finansijski rezultat u okviru fiksnog zaduzZenja a uz to neizvesno je kako ¢e se
raspodeliti neto dobitak, tacnije, neizvesno je koji ¢e se deo neto dobitka akumuli-
rati za sopstveni kapital. Otuda, ako bi se u napred navedeni obrazac za utvrdivanje
pokric¢a fiksnog zaduzenja u okviru fiksnog zaduzenja ukljucio i porez na finansijski
rezultat i pri tome njegov rezultat bio 1 ili viSe od 1 supstitucija dospele glavnice
dugorocnog duga sopstvenim kapitalom je obezbedena uz uslov da se pri raspodeli
neto dobitka akumulira za sopstveni kapital najmanje onoliko koliko iznosi dospela
glavnica dugoro¢nog duga.

Posmatrano preduzece nema zakupa pa je pokrivenost fiksnog zaduzenja kako
sledi:

a. Bez ukljucenja poreza na finansijski rezultat u fiksne obaveze:

= tekuca godina
529.102

— T -118puta
439.249 +9.887
= prethodna godina

157.166
— = —140puta
97.551 +15.069
b. Sa ukljucenjem poreza na finansijski rezultat u fiksne obaveze
= tekuca godina

529.102

= 1,05 puta
439.249 + 9.887 + 57.033
= prethodna godina
157.166 ~ 1.03puta

97.551 + 15.069 + 39.743 "

Pokrivenost fiksnih zaduZenja bez ukljucenja poreza na finansijski rezultat je u
obe godine iznad jedan a sa ukljuCenjem poreza na finansijski rezultat u fiksno za-
duZenje skoro jedan, Sto znaci da preduzece ipak ima finansijsku mo¢ da plati fiksna
zaduZenja i da izvrSi supstituciju dospele glavnice dugoro¢nog duga sopstvenim ka-
pitalom uz uslov da pri raspodeli neto dobitka akumulira za sopstveni kapital naj-
manje iznos koji je ravan dospeloj glavnici dugoro¢nog duga koja iznosi u tekucoj
godini 9.887 hiljada dinara a u prethodnoj 15.069 hiljada dinara. Kod konkurencije
situacija je neSto drukcija. Fiksno zaduZenje, bez ukljuCenja poreza na finansijski
rezultat u fiksno zaduZenje pokriveno je sa 1,3 tekuée odnosno 1,1 prethodne godine,
a sa ukljucenjem poreza na finansijski rezultat u fiksno zaduzenje, fiksno zaduZenje
je pokriveno sa 0,9 tekuc¢e odnosno 0,95 prethodne godine. Iz toga sledi da konku-
rencija nema finansijsku mo¢ da plati fiksno zaduZenje i da istovremeno izvrSi sup-
stituciju otplacene glavnice dugorocnog duga sopstvenim kapitalom.



162

Analizafinansijskihizves

Pokrivenost preferencijalne dividende. Ako akcionarsko preduzece ima prefe-
rencijalne (povlaséene) akcije vlasnicima tih akcija pripada fiksna dividenda koja je
odredena odlukom o izdavanju preferencijalnih akcija ili u procentu od nominalne
vrednosti preferencijalne akcije ili u apsolutnom iznosu po jednoj preferencijalnoj
akciji. Takva fiksna dividenda odnosno preferencijalna dividenda predstavlja fiksnu
obavezu za preduzece, njena visina ne zavisi od ostvarenog neto dobitka mada je
izvor za njeno pokric¢e neto dobitak; tacnije raspodelom neto dobitka obezbeduje se
izdvajanje za fiksnu dividendu.*

Fiksna dividenda ulazi u poresku osnovicu pri obracunu poreza iz finansijskog
rezultata zbog Cega se pri utvrdivanju njenog pokrica fiksna (preferencijalna) di-
videnda uvecava za porez na finansijski rezultat koji otpada na nju. To se vrsi po
slede¢em postupku:

1

(1 — Poreska stopa na finansijski rezultat izraZena
decimalnim brojem)

Fiksna (preferencijalna) X
dividenda

Pokrivenost preferencijalne dividende racuna se iz odnosa poslovnog dobitka i
fiksne dividende uvecane za porez na finansijski rezultat; ali, buduc¢i da preferenci-
jalna dividenda nije jedina fiksna obaveza za preduzece u imenitelj se moraju uklju-
¢iti 1 druge fiksne obaveze: troSkovi kamata, zakupnina i dospela glavnica dugoroc¢-
nih dugova. S tim u vezi pokrivenost svih tih fiksnih obaveza utvrduje se na sledeci
nacin:

Poslovni dobitak + troskovi zakupa

Dospela glavni-

Troskovi Troskovi N Preferencijalna 1
+ ca dugorocnog . -
kamata zakupa dividenda 1 — poreska
duga
stopa

Naravno, ovaj odnos treba da bude visi od 1 da bi se moglo zakljuciti da pre-
duzece obezbeduje pokrivenost ne samo preferencijalne dividende ve¢ i troskova
kamata, troskova zakupa i dospele glavnice dugorocnog duga. No, kada je rezultat
i visi od 1, bududi da je u imenitelj uklju¢en samo deo poreza na finansijski re-
zultat koji otpada na preferencijalnu dividendu nije izvesno da li se obezbeduje ili
ne obezbeduje pokrivenost i preostalog dela poreza na finansijski rezultat, jer je,
ranije smo istakli, ukupan porez na finansijski rezultat fiksna obaveza. Otuda, ako
se zeli utvrditi pokrivenost ukupnih fiksnih obaveza trebalo bi primeniti sledeci
obrazac:

48 Vige o tome vidi Dr Jovan Rodi¢, Poslovne finansije, Ekonomika, Novi Beograd, 1991. godine, str.
1131 310.
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Poslovni dobitak + troskovi zakupa

Troskovi + Troskovi ~ Dospela glavnica Preferencijalna + Porez na finan-
kamata zakupa dugorocnog duga dividenda* sijski rezultat

* Ovde se preferencijalna dividenda ne uveéava za porez na finansijski rezultat
koji otpada na nju jer je u imenitelj ukljucen ukupan porez na finansijski rezultat

Ako je rezultat ovog odnosa 1 ili visi od 1 preduzeée obezbeduje pokrivenost
ukupnih fiksnih obaveza; naravno, $to je god rezultat visi od 1, pokrivenost je visa a
time i finansijska mo¢ veca za isplatu ukupnih fiksnih obaveza.

Preferencijalna dividenda se ne iskazuje u bilansu uspeha pa se toga radi ona
mora utvrditi na osnovu knjigovodstvenih podataka; ta¢nije na osnovu nominalne
vrednosti preferencijalnih akcija i stope fiksne dividende, odnosno na osnovu broja
preferencijalnih akcija i apsolutnog iznosa fiksne dividende po jednoj preferenci-
jalnoj akciji. Kad je preduzeée u finansijskim tesko¢ama ono moZe da odgodi is-
platu fiksne dividende, tada se fiksna dividenda akumulira kao obaveza za isplatu
u narednim godinama kada preduzecée za to bude finansijski sposobno. U takvim
okolnostima pri utvrdivanju pokrivenosti fiksne dividende u imenitelj se ukljucuje
ne samo fiksna dividenda za tekucu godinu ve¢ i akumulirana fiksna dividenda iz
ranijih godina.

Opisani nacin utvrdivanja pokrivenosti fiksne dividende moZe se primeniti i u
momentu kada preduzece namerava da emituje preferencijalne akcije, Sto ¢e omo-
guditi da se ogranici izdavanje preferencijalnih akcija na onaj obim za koji je obez-
bedeno pokrice fiksne dividende.

2.5. Analiza rentabilnosti

“Moc¢ zaradivanja predstavlja najbolji indikator... rentabilnosti. Ovaj indika-
tor pokazuje stepen sposobnosti datog ulaganja... da odbaci neki prinos od svoje
upotrebe.”® Merenje i analiza rentabilnosti vrsi se sa stanoviSta ukupnog kapitala,
sopstvenog kapitala i finansijskog rezultata iz finansiranja.

Rentabilnost ukupnog kapitala. U okviru rentabilnosti ukupnog kapitala razli-
kujemo rentabilnost ukupnog kapitala i rentabilnost investiranog kapitala.

Rentabilnost ukupnog kapitala. Pod ukupnim kapitalom u ovom slucaju uzi-
maju se ukupno uloZena sredstva, odnosno aktiva bez, naravno, iskazanog gubitka
na strani aktive. Rezultat ukupnog kapitala javlja se u vidu bruto prinosa i u vidu
neto prinosa na ukupan kapital. Bruto prinos na ukupan kapital je zapravo poslovni
dobitak, koji je ravan razlici izmedu prihoda i rashoda bez troSkova finansiranja. Da-
kle, komponente poslovnog dobitka su: troSkovi finansiranja, neto dobitak i porezi

49 Dr Dragan Krasulja, Finansijska analiza preduzeéa, Ekonomski fakultet, Beograd, 1973. godine,
str. 177.



164

Analizafinansijskihizves

i doprinosi na finansijski rezultat i upravo zato $to poslovni dobitak sadrzi i poreze
i doprinose na finansijski rezultat on ima karakter bruto prinosa na ukupan kapital,
jer vlasnici kapitala dakako moraju platiti poreze i doprinose na finansijski rezultat.
Neto prinos na ukupan kapital je zapravo zbir troSkova (rashoda) finansiranja i neto
dobitka, koji zapravo pripada vlasnicima sopstvenog kapitala preduzeca u visini neto
dobitka i poveriocima, tacnije kreditorima u visini trosSkova kamata.

Bruto prinos na ukupan kapital izrazava se stopom koja se dobija iz odnosa
poslovnog dobitka i aktive pomnoZene sa 100. Visina stope bruto prinosa na ukupan
kapital zavisi od visine ekonomicnosti i racionalnosti koriS¢enja ulozZenih sredstava,
Sto pokazuje i naredna slika.

Frihodi
S Poslowni [___
TroSkovi dobitak
Rashodi bez Stopa
rashoda () x100=+ posiovnog =
finansiranja I dobitka
Oslali ey
Sl Prihodi
Stopa
(Kp=e bruto
prinosa
1 [ Lo S—
- Koefcipent
Kratko- (‘} obrta
rodna
potrainja
Zalihe |— Osnovna Ubizena
o +
sredstva [ (= S
Dugoro&ni
—
plasman

Gornji lanac pokazuje formiranje rashoda (bez rashoda finansiranja), prihoda i
poslovnog dobitka. Razlika izmedu prihoda i rashoda bez rashoda finansiranja jeste
poslovni dobitak. Sto je razmak izmedu prihoda i rashoda, bez rashoda finansira-
nja, veci to je veci i poslovni dobitak i obrnuto. Stopa poslovnog dobitka je odnos
poslovnog dobitka i prihoda pomnoZeno sa sto. Sto je poslovni dobitak visi, visa je
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i stopa poslovnog dobitka. Ako bi trzisno verifikovanu ekonomic¢nost merili odno-
som prihoda i rashoda bez troskova finansiranja i dobijeni koeficijent ekonomicnosti
umanjili za jedan a ostatak pomnozili sa sto dobili bismo stopu poslovnog dobitka,
otuda je jasno da visina stope poslovnog dobitka zavisi od visine koeficijenta eko-
nomicnosti.

Donji lanac prikazuje oblike uloZenih sredstava a njihova efikasnost izraZava se
koeficijentom obrta racunatog iz odnosa prihoda i uloZenih sredstava. Sto je efika-
snost veca koeficijent obrta ¢e biti visi i obrnuto. Stopa poslovnog dobitka pomno-
Zena koeficijentom obrta uloZenih sredstava daje stopu bruto prinosa na ukupno ulo-
Zeni kapital. Budu¢i da stopa poslovnog dobitka izrazava ekonomicnost a koeficijent
obrta uloZenih sredstava njihovu efikasnost i da je koeficijent obrta multiplikator
stope poslovnog dobitka pri izracunavanju stope bruto prinosa na ukupno uloZeni
kapital savrSeno je jasno da visina ekonomicnosti i stepen efikasnosti uslovljavaju
visinu stope bruto prinosa na ukupno ulozeni kapital.

Koliko efikasnost koris¢enja sredstava, pri datoj ekonomicnosti, uti¢e na visinu
stope bruto prinosa na ukupan kapital najbolje pokazuje sledeci primer. Pretpostavi-
mo da je preduzece imalo prihode 8.000 dinara u prethodnoj 12.000 dinara u tekucoj
godini, da je poslovni dobitak iznosio 800 dinara u prethodnoj, odnosno 1.200 dinara
u tekucoj godini i da su ukupno uloZena sredstva u obe godine iznosila 4.000 dinara.
1z tog sledi da je stopa bruto prinosa na ukupan kapital:

a. Prethodne godine:

Poslovni dobitak
Stopa pqslovnog _ 0S OVI.ll obital _ 80 < 10 = 10%
dobitka Prihod 8000
Koeficiient obrt Prihod 8000 )
octielent obrta = UloZena sredstva 4000
Stopa bruto prinosana _ Stopa poslovnog dobitka y Koeficijent obrta
ukupan kapital 20% 10% 2
b. Tekuée godine:
Poslovni dobitak 1200
Stopa pqslovnog _ 0s OVI?I obita _ < 100 = 10%
dobitka Prihod 12000
Koeficiient obrt Prihod 12000
octiclent obta = UloZena sredstva 4000
Stopa bruto prinosana _ Stopa poslovnog dobitka y Koeficijent obrta

ukupan kapital 30% 10% 3
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Dakle, preduzece u obe godine ima istu stopu poslovnog dobitka (10%) odno-
sno ima isti koeficijent ekonomicnosti (1,10) ali je efikasnost koriS¢enja sredstava
razlic¢ita — u prethodnoj godini koeficijent obrta bio je 2 a u tekucoj 3 — $to znaci da
je efikasnost koriS¢enja sredstava u tekucoj godini u odnosu na prethodnu godinu
povecana za 1/3, otuda je stopa bruto prinosa na ukupno uloZeni kapital pove¢ana za
1/3 tekuce (10%x3=30%) u odnosu na prethodnu godinu (10%x2=20%).

Budu¢i da ukupno uloZena sredstva mogu da budu razlicita, jer tokom godine
osciliraju i na gore i na dole, stopa bruto prinosa na ukupan kapital utvrduje se na
slede¢i nacin:

Poslovni dobitak

Aktiva po bilansu N Aktiva po zaklju¢nom Stopa bruto prinosa
otvaranja bilansu na ukupan kapital

2

Preduzece iz naseg primera imalo je stopu bruto prinosa na ukupan kapital kako
sledi:

a. Tekuca godina

529.102x 100 529.102x 100

= =22,0%
1.625.033 +3.193.020 2.409.027
2
b. Prethodna godina
157.166x 100 157.166x100 _ |5 59,

391.415+1.625.033 1.008.224
2

Stopa bruto prinosa na ukupan kapital posmatranog preduzeca je osetno porasla
tekuce (22,1%) u odnosu na prethodnu (15,59%) godine, ali je ona osetno niZa u
obe godine u odnosu na konkurenciju, ¢ija je stopa bruto prinosa na ukupan kapital
27,59% tekuce odnosno 23,84% prethodne godine.

Visinu stope neto prinosa na ukupno uloZeni kapital uslovljava, pored ekono-
micnosti i efikasnosti koriS¢enja sredstava, i visina poreza i doprinosa na finansij-
ski rezultat. Visina, pak, poreza i doprinosa na finansijski rezultat zavisi od visine
poreske osnovice, koja je uslovljena visinom bruto dobitka, visinom rashoda koje
poresko zakonodavstvo ne priznaje, visinom poreskih olakSica i visinom poreskih
stopa. Visa poreska osnovica i vi$a poreska stopa zahtevaju veci porez na finansijski
rezultat zbog €ega se smanjuje stopa neto prinosa na ukupan kapital i obrnuto, niza
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poreska osnovica i niZa poreska stopa zahtevaju manji porez na finansijski rezultat
zbog Cega je stopa neto prinosa na ukupan kapital viSa. Pri datim poreskim stopama
stopa neto prinosa na ukupan kapital narocito pada kada je poreska osnovica osetno
viSa od bruto dobitka, a to se dogada onda kada su rashodi koje ne priznaje poresko
zakonodavstvo visoki a poreske olaksice male ili nikakve. Otuda je u interesu predu-
ze¢u da minimizira rashode koje poreske zakonodavstvo ne priznaje jer su ti rashodi
objektivno vedi za iznos poreza koji otpada na njih i otuda niZa stopa neto prinosa
na ukupan kapital.

Stopa neto prinosa na ukupan kapital utvrduje se na sledeci nacin:

[Neto dobitak + TroSkovi (rashodi) kamata] X 100
Aktiva po bilansu + Aktiva po bilansu
otvaranja ——zatvaranja
2

Stopa neto prinosa
= na ukupan kapital

Preduzece iz naSeg primera imalo je stopu neto prinosa na ukupan kapital kako
sledi:

a. Tekuca godina
(34.220 + 437.249) x 100 471.469 x 100

=19,57%

1.625.033 +3.193.020 2.409.027
2
b. Prethodna godina

(19.872 +97.551)x 100 117.423x 100

=1 =11,64%
391.415 +1.625.033 1.008.224
2

Dakle, stopa neto prinosa na ukupno uloZena sredstva posmatranog preduzeca
iznosi 19,57% tekuée odnosno 11,64% prethodne godine i opet je niZa od stope neto
prinosa na ukupan kapital konkurencije, koja iznosi 24,5% tekuce odnosno 19,35%
prethodne godine.

Budu¢i da troskovi (rashodi) kamata ne ulaze u poresku osnovicu, jer su to ra-
shodi koje poresko zakonodavstvo priznaje, po osnovu kamata se ostvaruje usteda
u porezima. Uzmimo da dva preduzeca imaju isti poslovni dobitak (100.000), da je
kod oba preduzeca bruto dobitak jednak poreskoj osnovici, da je poreska stopa 40%
i da preduzeée A nema rashoda po osnovu kamata, jer se finansira iskljucivo iz sop-
stvenog kapitala i spontanih izvora, dok preduzeée B ima rashode po osnovu kamata
u iznosu od 50.000 dinara, jer se finansira i iz pozajmljenog kapitala. Pogledajmo
sada njihove poreze na finansijski rezultat.
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Preduzece
A B
1. Poslovni dobitak 100.000 100.000
2. Troskovi kamata 50.000
3. Bruto dobitak (1-2) 100.000 50.000
4. Poreska stopa 40% 40%
5. Porez na rezultat (3x4/100) 40.000 20.000
6. Neto dobitak (3-5) 60.000 30.000
7. Neto prinos na ukupan kapital (2+6) 60.000 80.000

Prednji podaci jasno pokazuju da preduzece B zbog kamata ima manji porez na
rezultat za 20.000 dinara, $to predstavlja ustedu u porezu, i upravo stoga ono ima
neto prinos na ukupan kapital takode veéi za 20.000 dinara. Treba, medutim, imati
na umu da se usteda na porezu ostvaruje samo pri pozitivnom finansijskom rezultatu,
tacnije pri ostvarenju bruto dobitka a ne i pri gubitku. Logika sa stanoviSta preduzeca
je sledeca: ako pozajmim kapital zbog kamata ¢e biti manji porez na rezultat, Sto
znaci da jedan deo kamata indirektno pada na fiskusa, to je onaj deo manjeg poreza
na rezultat, u naSem primeru 20.000 dinara.

Ta uSteda na porezu po osnovu kamata, videli smo povecava neto prinos na
ukupan kapital, Sto dakako povecava i stopu neto prinosa na ukupan kapital. Buduci
da se troskovi kamata tokom vremena menjaju i da su oni razliciti kod pojedinih
preduzeca to vremenski i prostorno posmatrano stopa neto prinosa na ukupan kapital
varira na gore i na dole izmedu ostalog i zbog razlicitih uticaja usteda na porezu po
osnovu troskova kamata. Da bi se taj uticaj na stopu neto prinosa na ukupan kapital
eliminisao ¢ime ona i pri vremenskom i pri prostornom uporedenju postaje upore-
divija doslo se do ideje da se pri utvrdivanju stope neto prinosa na ukupan kapital
iskljuci uticaj ustede u porezu po osnovu troskova kamata. To se postize ako se stopa
neto prinosa na ukupan kapital utvrduje na sledeci nacin:

(1- Poreska stopa na fi-

(Neto dobitak + Troskovi nansijski rezultat
kamata) izrazena decimalnim
; Stopa bruto
X ; ; broj em? x100 = prinosa na
Aktiva po bilansu Aktiva po zaklju¢enom .
. + . ukupan kapital
otvaranja bilansu
2

Ako pretpostavimo da svako preduzeée iz naSeg primera ima prose¢nu aktivu
200.000 dinara, uzimaju¢i napred navedene podatke njihove stope neto prinosa na
ukupan kapital su:
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a. Stopa neto prinosa na ukupan kapital bez iskljucenja uticaja ustede na porezu:

Preduzeée A = M: 30%
200.000

Preduzeée B = (30.000 + 50.000) x 100 100 = 40%

200.000

b. Stopa neto prinosa na ukupan kapital sa iskljuenjem uticaja ustede na porezu:

Preduzeée A = w: 30%
200.000
Preduzeée B 30.000 + 50.000 x (1 —0,40) 100 30%

200.000

Kada se uporede stope neto prinosa na ukupan kapital bez iskljucenja uticaja
usteda na porezu vidi se da je stopa neto prinosa na ukupan kapital preduzeéa B visa
(40%) nego preduzeéa A (30%), iz Cega sledi zakljucak da je ulaganje u preduzeée
B rentabilnije. Medutim, kada se iskljuci uticaj uSteda na porezu stopa neto prinosa
na ukupan kapital kod oba preduzeéa je ista (30%), Sto znaci da im je rentabilnost
ukupnog kapitala ista.

Pogledajmo sada stopu neto prinosa na ukupan kapital sa iskljucenjem uticaja
usteda na porezu kod posmatranog preduzeéa.

a. Tekuéa godina
34.220+437.249x (1-0,371)

100 =12,84%
1.625.033 +3.193.020
2
b. Prethodna godina
19.872+97.551x (1-0,371)
100 8,07%

391.415+1.625.033
2

Podsetimo se, ranije smo utvrdili da je stopa neto prinosa na ukupan kapital
bez iskljucenja uStede na porezu posmatranog preduzeéa 19,57% tekuée odnosno
11,64% prethodne godine. Ako te iste stope uporedimo sa stopom neto prinosa na
ukupan kapital sa uklju¢enjem ustede na porezu vidimo da su one viSe a uz to po-
smatrano vremenski razmak izmedu visine stope neto prinosa na ukupan kapital sa
ukljucenjem usteda na porezu se smanjuje, sada je 4,77%=(12,84%-8,07%), a bio
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je ¢ak 7,93%=(19,57%—11,64%). Naravno i kod konkurencije stopa neto prinosa na
ukupan kapital sa ukljucenjem, uStede na porezu je niZa i sada iznosi 18,25% tekuce
odnosno 14,10% prethodne godine.

Rentabilnost investiranog kapitala. Investirani kapital u preduzeéu je ravan
sopstvenom kapitalu i dugoro¢nim obavezama. Neto prinos na investirani kapital ra-
van je zbiru neto dobitka i troSkova kamata. Rentabilnost investiranog kapitala meri
se stopom neto prinosa na investirani kapital koja se dobije iz odnosa neto dobitka
uvecanog za troSkove kamata i prosecnog investiranog kapitala. I stopa neto prinosa
na investirani kapital moZe se utvrdivati bez iskljucenja uticaja uSteda na porezu na
finansijski rezultat po osnovu troskova kamata i sa isklju¢enjem uticaja usteda na po-
rezu na finansijski rezultat po osnovu troSkova kamata. Kada se ne iskljucuje uticaj
usteda na stopa neto prinosa na investirani kapital se utvrduje po obrascu:

(Neto dobitak + Troskovi kamata) X 100 _ Stopa bruto
Sopstveni kapital i Sopstveni kapital i B prinosa na
dugoroc¢ni dugovi po  + dugorocni dugovi po investicioni kapital
bilansu otvaranja zakljuénom bilansu
2

Kada se iskljuci uticaj usteda na porezu stopa neto prinosa na investirani kapital
se utvrduje po obrascu:

(1- Poreska stopa na finansi-
X jski rezultat izraZena deci- Stopa bruto
malnim brojem)

(Neto dobitak +
Troskovi kamata)

%100 = prinosa na
Sopstveni kapital i Sopstveni kapital i dugorocni investicioni
dugorocni dugovipo +  dugovi po zakljucnom kapital
bilansu otvaranja bilansu
2

Treba imati u vidu da u oba slucaja stopa neto prinosa na investirani kapital ne
izraZava sasvim precizno rentabilnost odnosno procentualni prinos na investirani ka-
pital zato §to su u brojitelj ukljucene i kamate na kratkoro¢ne dugove a ti kratkoro¢ni
dugovi nisu ukljuceni u imenitelj iz prostog razloga $to nemaju karakter investiranog
kapitala jer su kratkoro¢ni, dakle, poti¢u iz novca a ne kapitala.*

Posmatrano preduzece ostvarilo je stopu neto prinosa na investirani kapital kako
sledi:

50 Naime, gotovina ako je raspoloZiva do godine dana ima karakter novca, a ako je raspoloZiva duZe od
godinu dana ima karakter kapitala. ViSe o tome vidi Dr Jovan Rodi¢, Poslovne finansije, Ekonomika,
Novi Beograd, 1991. godine, str. 77 i 101.
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= stopa neto prinosa na investirani kapital bez isklju¢enja uSteda na porezu:

a. Tekuca godina
(34.220+ 437.249) 100

=34,73%
911.634+1.803.106
2
b. Prethodna godina
(19.872+97.551) 100
20,20%

250.850+911.634
2
= stopa neto prinosa na investirani kapital sa isklju¢enjem usteda na porezu:
a. Tekuca godina

34220 +437.249+(1 - 0,371)

911.634 +1.803.106
2

b. Prethodna godina
19.872+97.551+(1 — 0,371)

250.850+911.634
2

*100  22,78%

=13,98%

Dakle, kao i kod stope neto prinosa na ukupan kapital stopa neto prinosa na
investirani kapital je niza kada se iskljuci uticaj uStede na porezu. Kod konkurencije
stopa neto prinosa na investirani kapital je viSa nego kod posmatranog preduzeca;
stopa neto prinosa na investirani kapital bez iskljucenja uticaja uStede na porezu je
45,05% tekuce odnosno 31,25% prethodne godine, a sa iskljucenjem uticaja ustede
na porezu 35,95% tekuce odnosno 26,10% prethodne godine.

Rentabilnost sopstvenog kapitala. U okviru rentabilnosti sopstvenog kapitala
razlikujemo rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitala i rentabilnost akcionarskog
kapitala.

Rentabilnost ukupnog sopstvenog kapitala. Rentabilnost sopstvenog ukupnog
kapitala izraZava se stopom rentabilnosti odnosno stopom prinosa koja se dobija iz
odnosa neto dobitka i prosecnog sopstvenog kapitala. Prema tome, stopa rentabilno-
sti (prinosa) sopstvenog kapitala utvrduje se na slede¢i nacin:

Neto dobitak x 100 _ Stopa rentabilnosti
Sopstveni kapital Sopstveni kapital ~  sopstvenog kapitala
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu
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Vec¢ iz prikazanog nacina utvrdivanja stope rentabilnosti sopstvenog kapitala ja-
sno je da je njena visina uslovljena visinom neto dobitka i visinom sopstvenog kapi-
tala. Visi neto dobitak pri datom sopstvenom kapitalu odbacuje vecu stopu rentabil-
nosti sopstvenog kapitala i obrnuto. Ali pri datom neto dobitku niZi sopstveni kapital
odbacuje takode viSu stopu rentabilnosti sopstvenog kapitala i obrnuto. Budu¢i da
vlasnici kapitala Zele maksimirati prinos na sopstveni kapital tj. stopu rentabilnosti
to bi ih moglo podsta¢i da pomeraju strukturu kapitala s vlasnickog stanovista u
korist pozajmljenog kapitala. Brana takvim namerama je zaduZenost jer prevelika
zaduZenost moze izazvati niz negativnih implikacija za preduzece o ¢emu ¢e biti reci
kod analize zaduZenosti u ovoj knjizi.

Posmatrano preduzece ostvarilo je stopu rentabilnosti sopstvenog kapitala kako
sledi:

a. Tekuca godina

34.220x 100 34.220x100 _

= = 2,86%
774.548 +1.615.581 1.195.065
2
b. Prethodna godina
19.872x100  _ 19.872x100 _ 4.41%

125.840 + 774.548 450.194
2

Stopa rentabilnosti sopstvenog kapitala posmatranog preduzeca u obe godine je
izrazito niska, uz to ona pokazuje tendenciju pada. Na drugoj strani stopa rentabilno-
sti sopstvenog kapitala konkurencije je osetno visa — 12,8% tekuce, odnosno 17,68%
prethodne godine — takode s tendencijom pada.

Rentabilnost akcionarskog kapitala. Rentabilnost akcionarskog kapitala meri
se na dva nacina — putem stope neto dobitka na akcionarski kapital i putem apsolu-
tnog iznosa neto dobitka po jednoj akciji. Stopa rentabilnosti akcionarskog kapitala
utvrduje se na sledeci nacin:

Neto dobitak x 100 _ Stopa rentabilnosti
Akcionarski kapital Akcionarski kapital akcionarskog kapitala
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu
2

Visinu stope rentabilnosti akcionarskog kapitala determiniSe visina neto dobitka
i visina akcionarskog kapitala — vi$i neto dobitak i niZi akcionarski kapital obez-
beduju visu stopu rentabilnosti akcionarskog kapitala i obrnuto, niZi neto dobitak i
visi akcionarski kapital daju nizu stopu rentabilnosti akcionarskog kapitala. Treba,
medutim, imati u vidu da je kod akcionarskih drustava stopa rentabilnosti akcionar-
skog kapitala visa od stope rentabilnosti sopstvenog kapitala. Razlog jeste u tome §to
sopstveni kapital pored deoniCarskog kapitala obuhvata i rezerve, akumulirane do-
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bitke za rast i razvoj preduzeca, eventualno emisionu dobit! i nerasporedene dobitke
iz ranijih godina, tako da je sopstveni kapital visi od akcionarskog kapitala.

Neto dobitak po jednoj akciji utvrduje se na sledec¢i nacin:

Neto dobitak _ Neto dobitak po
Broj akcija po bilansu 4 Broj akcija po zaklju¢nom jednoj akciji
otvaranja bilansu
2

Visina neto dobitka po jednoj akciji determinisana je visinom ostvarenog neto
dobitka, s jedne, i brojem prodatih nepovucenih akcija, s druge strane. Visi neto
dobitak i manji broj prodatih nepovucenih akcija obezbeduje visi neto dobitak po
jednoj akciji i obrnuto, nizi neto dobitak i veci broj prodatih nepovucenih akcija
odbacuje manji neto dobitak po jednoj akciji.

U okviru rentabilnosti sopstvenog kapitala, Cesto jos koriste:

1. odnos trziSne cene akcije i neto dobitka po akciji,
2. prinos od dividende po nominalnoj vrednosti akcije, i
3. prinos od dividende po trZi$noj vrednosti akcije.

Odnos trzi$ne cene akcije i neto dobitka po akciji izraCunava se ovako:

Trzi$na cena jedne akcije
Neto dobitak po akciji

Ovaj odnos pokazuje da li je trZiSna cena akcije u skladu sa neto dobitkom
(zaradom), Sto se moZe dokuditi vremenskim uporedenjem. Naime, odnos (koli¢-
nik) iz perioda u period nepromenjen, promena triZiSne cene akcije je u skladu sa
zaradom.

Prinos od dividende po nominalnoj vrednosti akciji izrazava se stopom izracu-
natom na sledec¢i nacin:

Dividenda po jednoj akciji x 100 Stopa prinosa dividende na nomi-
Nominalna vrednost jedne akcije nalnu vrednost akcije

Ova stopa izrazava ukamacenje kapitala uloZenog za kupovinu akcija.

Prinos dividende na trZiSnu vrednost akcija izraZzava se stopom koja se izracu-
nava:
Dividenda po jednoj akciji x 100 Stopa prinosa dividende na trZiSnu
TrZiSna vrednost jedne akcije vrednost akcije

Ova stopa zaracunava ukamacenje kapitala uloZzenog za kupovinu akcije po tr-
7Zi$noj ceni.

51 Emisiona dobit se ostvaruje kada akcionarsko drustvo prodaje emitovane akcije iznad njihove nomi-
nalne vrednosti.
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3. Analiza imovinskog polozaja

Imovinski poloZaj preduzeca Cini aktiva. Analiza imovinskog poloZaja obuhvata:
1. analizu strukture ukupne aktive (struktura poslovne aktive i struktura ope-
rativne aktive);
2. analizu fiksne imovine (struktura fiksne imovine, dotrajalost fiksne imovi-
ne, tehnicka opremljenost i iskoriS¢enje kapaciteta);
3. analizu obrtne imovine (struktura obrtne imovine i brzina obrtanja);
4. analizu obrta poslovne imovine i roka povracaja;

3.1. Analiza poslovne imovine

Struktura poslovne aktive. Pri analizi strukture poslovne aktive, poslovna akti-
va se razdvaja na: neuplaceni upisani kapital, investirani kapital (odnosi se na inve-
sticione nekretnine i dugoro¢ne finansijske plasmane), operativna imovina (odnosi
se na fiksnu imovinu i obrtnu imovinu) i gubitak iznad visine kapitala, $to u nasem
primeru izgleda ovako:

U hiljadama dinara
Prethodna godina Tekuca godina
% ucesca % ucesca u
Iznos u bilansnoj Iznos bilansnoj
sumi sumi
L. 001 | Neuplaceni upisani kapital
2. 017 | Investirani kapital 174.205 10,7 330.474 10,3
003,
3. 822’ Operativna imovina 1.450.828 89,3 | 2.862.546 89.7
047
4. 049 | Gubitak iznad visine kapitala
5. 052 | Poslovna aktiva (1 do 4) 1.625.033 100,0| 3.193.020 100,0

Ako preduzece ima neuplaceni upisani kapital njegovom naplatom ¢e se po-
vecati operativna imovina, $to nije slucaj u nasem primeru. Investirani kapital je u
sustini plasirani kapital u vidu: dugoro¢nog kredita, kupljenih akcija drugih predu-
zeca, banaka, udela u preduzeca sa ograni¢enom odgovornoscéu i otkupljene sopstve-
ne akcije. Koliko ¢e preduzece investirati kapitala trebalo bi da zavisi od njegovih
finansijskih moguénosti, tacnije u zavisnosti od stanja dugoroc¢ne finansijske ravno-
teZe. Medutim, preduzeée u izvesnim slucajevima investira kapital i prinudno. To
se dogada kada preduzece svoje ucinke ne moZe da proda osim na dugoroc¢ni robni
kredit, a u naSim uslovima nije redak slucaj da banka zahteva od preduzeca da kupi
stanoviti iznos njenih akcija da bi mu zauzvrat dala zajam. Ako je taj zajam kratkoro-
¢an, $to se najcesce dogada, to u vrlo kratkom roku dovodi do pogorSanja finansijske
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ravnoteze, jer se kratkoro¢ni zajam otplacuje za nekoliko meseci a kupljene akcije
ostaju vezani ulog godinama, sve dok se kupljene akcije ne prodaju, a prodati se
jedino mogu ako se one kotiraju na berzi efekata.

Struktura operativne imovine. Operativnu imovinu c¢ine: fiksna imovina (ne-
materijalna ulaganja i osnovna sredstva) i obrtna (cirkuliraju¢a) imovina ukljucujuci
u obrtnu imovinu i aktivna vremenska razgrani¢enja kao buduce troskove i/ili bu-
duca potrazivanja od kupaca. Struktura operativne imovine u naSem primeru izgleda
ovako:

U hiljadama dinara
Prethodna godina Tekuéa godina
Iznos % ucesca Iznos % ucesca
1. (())(())39 Fiksna imovina 568.836 39,2 1.019.068 35.6
025, . .
2. 047 Obrtna imovina 881.992 60,8 1.843.478 64.4
3. (Offzr;‘“ma movina 1.450.828 100,0 2.862.596 1000

Tipicno preduzece ima vecu obrtnu od fiksne imovine, pri ¢emu se, dinamicki
posmatrano, ta struktura operativne imovine pomera u korist obrtne imovine, zbog
smanjenja fiksne imovine usled otpisa po osnovu amortizacije, sve dok ne dode do
zamene dotrajalih osnovnih sredstava, Sto pokazuje i na$ primer. U momentu za-
mene dotrajalih osnovnih sredstava struktura operativne imovine ¢e se pomeriti u
korist fiksne imovine. Postoje, naravno i preduzeéa kod kojih je dominantna fiksna
imovina u strukturi operativne imovine, kao Sto su hidroelektrane i saobracajna pre-
duzeca, na primer. Ali i kod tipi¢nih preduzeca u kriznim situacijama fiksna imovina
dominira u strukturi operativne imovine. Razlog tome je Sto se u kriznoj situaciji
obim poslovne aktivnosti (proizvodnje i prodaje) bitno smanjuje i toga radi smanjuje
se i obrtna imovina, $to nije slucaj sa fiksnom imovinom, zbog ¢ega se struktura
operativne imovine pomera u korist fiksne imovine. Najzad, kod svakog preduzeca,
struktura operativne imovine pod visokim je uticajem efikasnosti koriS¢enja obrtne
imovine, pri ¢emu se efikasnost koriS¢enja obrtne imovine meri koeficijentom obrta,
o ¢emu ¢e kasnije biti vise reci. Visi koeficijent obrta obrtne imovine pomera struktu-
ru operativne imovine u korist fiksne imovine i obrnuto, nizZi koeficijent obrta obrtne
imovine pomera strukturu operativne imovine u korist obrtne imovine.

3.2. Analiza fiksne imovine

Analiza fiksne imovine obuhvata:
1. strukturu fiksne imovine,
2. dotrajalost fiksne imovine,
3. iskoriS¢enje kapaciteta i
4. efikasnost koriS¢enja fiksne imovine.
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Struktura fiksne imovine. Struktura fiksne imovine utvrduje se na osnovu na-
bavne i sadasnje vrednosti nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava, Sto izgleda

ovako:
U hiljadama dinara
Is-
Red. oL Na- _
broi Pozicija bavna % prav < s Sadasnja %
0] «ur ka | %ucesca "y
vred- | uceSc¢a vrednost | ucesc¢a
vred-
nost .
nosti
L. 010 | Ulaganja urazvoj
7. o011 I.(oncesi.je, Batenti,
licence isli¢na prava
3. 012 | Goodwill
4 014 Ostala I}ematerijalna
ulaganja
5. 015 N en.laterijz.ilna ul.a—
ganja u pripremi
6. 016 | Dati avansi
I 01 Nematerijalna
ulaganja
1 020 | Zemljiste
2 021 | Sume
3. 021 | Visegodisnji zasadi
4 022 | Gradevinski objekti
5 023 | Postrojenja ioprema
6. 024 quesnclone nekret-
nine
7. 025 Osnovno stado
8. 026 Ostale‘nel‘(retmne,
postrojenja, oprema
Nekretnine,
postrojenja, oprema
% 027 ibioloska sredstva u
pripremi
10. 028 Dati avansi za os-
novna sredstva
1. 029 Ulaganle na tudlm
osnovnim sredstvima
] Osnovna sredstva
] Fiksna imovina 100,0 100,0 100,0

Struktura fiksne imovine posmatrana sa stanoviSta nabavne vrednosti uslovljena
je sa delatnosti preduzeca. Primera radi, kod poljoprivrednih preduze¢a dominirace
zemljisSte, dugogodis$nji zasadi i osnovno stado, kod industrijskih preduze¢a domini-
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ra¢e oprema, alat i inventar, a kod trgovinskih preduzeca dominantan udeo u struk-
turi fiksne imovine imace gradevinski objekti. Struktura fiksne imovine posmatrana
sa stanoviSta sadasnje vrednosti takode je uslovljena sa delatnosti preduzeca ali i
sa preostalim vekom korisnosti, jer osnovna sredstva sa manjim preostalim vekom
korisnosti imace nizu sadasnju vrednost i obrnuto. Ako je kod neke vrste osnovnih
sredstava izrazito nizak udeo sadasnje vrednosti u sadasnjoj vrednosti fiksne imo-
vine trebalo bi da je znacCajnije uceSce avansa i osnovnih sredstava u pripremi radi
zamene dotrajalih osnovnih sredstava u bliskoj buduénosti. Sa analizom strukture
fiksne imovine povezana je i analiza usaglaSenosti pojedinih kapaciteta u okviru
preduzeca. Naravno, za takvu analizu ne postoje podaci u bilansu, analiti¢ar se pri
tome najceSce mora Koristiti fizickim pokazateljima kao Sto su: kapacitet pojedinih
linija proizvodnje Cije je iskoris¢enje medusobno uslovljeno (fazna proizvodnja, na
primer), kapaciteti internog transporta i obim prevoza u internom transportu, kapaci-
tete skladista i obim proizvodnje i nabavke, kapaciteti poljoprivredne mehanizacije
i raspoloZiva povrsina poljoprivrednog zemljista kod poljoprivrednih preduzeca i
sl. Cilj ove analize jeste otkrivanje uskih grla i ukazivanje na neophodnost njihovog
uklanjanja s obzirom da uska grla negativno deluju na finansijski rezultat.
Dotrajalost (istroSenost) osnovnih sredstava. U praksi i literaturi istroSenost
osnovnih sredstava (Cesto se naziva tehnicka sposobnost osnovnih sredstava) meri
se odnosom ispravke vrednosti osnovnih sredstava i nabavne vrednosti osnovnih
sredstava. IzraZeno u procentu, stepen iskoriS¢enosti osnovnih sredstava (S,) bio bi:

1, 100

t
de je:
gde] N,
I = ispravka vrednosti osnovnih sredstava i
N =nabavna vrednost osnovnih sredstava.

v

Ako, primera radi, stepen istroSenosti osnovnih sredstava iznosi 50%, to zna-
¢i da su osnovna sredstva u proseku polovinu veka trajanja provela u upotrebi. S
obzirom na razlicite vrste osnovnih sredstava, a s tim u vezi na razli¢it vek trajanja
pojedinih vrsta osnovnih sredstava, stepen istroSenosti ukupnih osnovnih sredstava
u upotrebi malo govori o tehnickoj sposobnosti osnovnih sredstava. Taj problem
prevazilazi se tako Sto se stepen istroSenosti osnovnih sredstava izracunava posebno
za svaku vrstu osnovnih sredstava osim, naravno, za zemljiste. IzraCunavanje se vrsi
po istom obrascu, s tim Sto se u brojitelj stavlja ispravka vrednosti odgovarajuce
vrste osnovnih sredstava, a u imenitelj nabavna vrednost te vrste osnovnog sredstva.
Primera radi, stepen istroSenosti opreme (S, ) bio bi

s - I, -100
fio N
gde je: vo
I =ispravka vrednosti opreme i
N, = nabavna vrednost opreme.
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Medutim, bez obzira na ovo poboljSanje merenja stepena iskoris¢enosti osnov-
nih sredstava joS uvek njegova pouzdanost je pod znakom pitanja iz dva razloga.
Prvi, ispravka vrednosti osnovnih sredstava je sinonim za obracunatu amortizaciju.
Amortizacija, medutim, ne mora uvek da bude sinonim za istro§enost osnovnih sred-
stava, odnosno ona ne odrazava protok vremena trajanja osnovnih sredstava zbog
toga:

1. Sto se ponekad primenjuje degresivni i progresivni metod obra¢una amor-
tizacije i

2. §to je amortizacioni period kra¢i od veka trajanja osnovnih sredstava (tzv.
ubrzana amortizacija).

Kod primene obracuna progresivne amortizacije merilo ¢e pokazati, da je is-
troSenost osnovnih sredstava manja nego Sto stvarno jeste, a kod primene obracuna
degresivne amortizacije merilo ¢e pokazati obrnuto — istroSenost osnovnih sredstava
je veca nego Sto stvarno jeste. Isti slucaj ¢e biti i kada se vrsi ubrzana mobilizacija
vrednosti osnovnih sredstava, odnosno kada je amortizacioni period kraci od veka
trajanja osnovnog sredstva.

Drugo, kod merenja stepena istroSenosti osnovnog stada, budu¢i da klani¢na
vrednost ¢esto moZe biti jednaka ili vrlo bliska nabavnoj vrednosti, merilo ¢e poka-
zati daleko manji stepen istroSenosti nego §to stvarno jeste.>

Iz napred izloZenog proizilazi da navedeno merilo stepena istroSenosti moZe da
bude pouzdano, kod svih vrsta osnovnih sredstava, osim kod osnovnog stada, pod
uslovom da se ne primenjuje metod degresivne i progresivne amortizacije i da se ne
vrsi ubrzana mobilizacija vrednosti osnovnih sredstava. Drugim rec¢ima, merilo se
moZe primeniti samo kod konstantne i funkcionalne amortizacije uz uslov da vek
trajanja osnovnog sredstva nije ni potcenjen ni precenjen. Ako to nije slucaj onda
se stepen istroSenosti osnovnih sredstava ukljucujuci i osnovno stado, realno moze
izmeriti na slede¢i nacin:

. T -100
i

Tvp

Tvk—a V +a V +.. +an pr1 cemu _]e a a .. a osnovno sredstvo izra-

7eno ﬁ21ck0m Jedlmcom mere, a vk bI‘O_] godlna od momenta ukljucenja u
proces reprodukcije do momenta merenja stepena istroSenosti i

gde je:

T =a v+a v+..+a v, ,priemujea,a, ..., a osnovno sredstvo izraze-

P P
no ﬁzwkom Jedlmcom mere av, procenjenl vek traJ anja osnovnog sredstva
izraZen brojem godina.

Iskoriscenje kapaciteta. Osnovno sredstvo u procesu reprodukcije moZe da se
koristi potpuno i nepotpuno. Potpuno kori$¢enje osnovnog sredstva znaci stoposto-

52 Dr Porde Miri¢, Analiza poslovanja poljoprivrednog preduzeéa, Beograd, 1970. godine, str. 78.
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tno iskoriS¢enje njegovog kapaciteta i samo u tom slucaju ostvaruje se njegovo raci-
onalno koris¢enje. Nepotpuno koris¢enje osnovnog sredstva znaci iskoris¢enje ispod
stopostotnog kapaciteta, Sto, istovremeno, znaci i neracionalno kori$¢enje osnovnih
sredstava. Ovo stoga Sto se pri takvom koriS¢enju osnovnih sredstava ostvaruje fi-
nansijski rezultat ispod objektivno moguceg nivoa sa stanovista osnovnih sredstava.
Iskoriséenje kapaciteta meri se stepenom iskori§¢enja kapaciteta. Medutim, stepen
iskoriS¢enja kapaciteta nije moguce izmeriti kod svih vrsta osnovnih sredstava. On
se moze meriti kod onih osnovnih sredstava za ¢iju je eksploataciju moguce nepo-
sredno vezivati ucinak. Kod procesne industrije to ¢e biti obim prerade osnovne
sirovine ili proizvodnje gotovog proizvoda, kod maSinske industrije to ¢e biti broj
masinskih ¢asova rada, kod transporta obim predenih tona kilometara, kod traktora i
kombajna to ¢e biti broj radnih dana, kod Stala to ¢e biti broj hranidbenih dana, kod
magacina tona lagerovane robe itd. Zbog toga $to se za sve vrste osnovnih sredstava
ne moZe meriti stepen iskoriS¢enja kapaciteta, potrebno je prvo izdvojiti ona osnov-
na sredstva za koje se moze meriti stepen iskoriS¢enja kapaciteta, a potom ih svrstati
u skupine prema ucinku s kojim se meri stepen iskoris¢enja kapaciteta.

Kapacitet moZe biti tehnicki, optimalni, realni i planski. Tehnicki kapacitet je
teorijski moguéi ucinak nekog osnovnog sredstva. Taj ucinak bio bi ostvaren kad
bi osnovno sredstvo radilo bez ikakvih zastoja. Medutim, posto je u toku eksploata-
cije nuzno vreme za pripremu i za zavrSetak proizvodnje, za odrzavanje osnovnog
sredstva, ¢iS¢enje i podmazivanje, iskoriS¢enje osnovnog sredstva u visini tehnickog
kapaciteta prakti¢no nije moguce.

Optimalni kapacitet je ucinak koji se prakticno moze ostvariti, to je u€inak teh-
nickog kapaciteta umanjen za gubitke ucinka zbog pripremnog i zavr$nog vremena
proizvodnje, zbog odrzavanja, €iS¢enja, podmazivanja i tsl. Prema tome, optimalni
kapacitet je uvek manji od tehnickog. Realni kapacitet je ucinak koji se moze ostva-
riti s obzirom na trenutno stanje pogonske spremnosti osnovnog sredstva. Realni
kapacitet je jednak optimalnom kapacitetu ako je osnovno sredstvo potpuno tehnicki
ispravno. Kada taj uslov nije zadovoljen, kada je pogonska spremnost niza od teh-
nicke, realni kapacitet je niZi od optimalnog kapaciteta. Planirani kapacitet je jednak
optimalnom, odnosno realnom, ali veoma c€esto i niZi od njega, zbog toga Sto se opti-
malni odnosno realni u¢inak ne moZe ostvariti zbog nedostatka materijala, energije,
ili zbog oteZanog plasmana gotovih proizvoda, ili zbog, nedostatka izvora finansira-
nja obrtnih sredstava, a u izvesnim sluc¢ajevima i zbog nedostatka radne snage.

Posto imamo podatke ucinka optimalnog kapaciteta, realnog kapaciteta, pla-
niranog kapaciteta i podatke o ostvarenim ucincima, stepen optimalnog odnosno
realnog iskoriS¢enja kapaciteta (S, ) meri se po obrascu:

U 100

S
tko U

o

pri ¢emu je:
U, = moguci ucinci pri optimalnom odnosno realnom koriS¢enju kapaciteta i
U = ostvareni ucinci,
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a stepen izvrsenja plana iskori$¢enja kapaciteta (Stkp) meri se po obrascu:

U 100

tkp U

gde je: P

U, = planirani uc¢inak i
U = ostvareni uéinak.

[ustracije radi, uzmimo nekoliko primera. Tehnicki dnevni kapacitet fabrike
Secera izraZen u vagonima Secerne repe koja se moZe preraditi iznosi 420 vagona.
Optimalni dnevni kapacitet iznosi 400 vagona. Planirani dnevni kapacitet iznosi 390
vagona. Optimalni period prerade repe (kampanja) traje 90 dana. U toku kampanje
preradeno je, u proseku, 400 vagona dnevno, a kampanja je trajala 80 dana.

Iz navedenih podataka sledi da je stepen iskori$¢enja optimalnog odnosno real-
nog kapaciteta:

400 80 100

88,899
tko 400 90 §

a stepen izvrsenja plana iskori$¢enja kapaciteta

400 80 100

thp 390 90 9L,16%

Ovde je za ucinak uzeta prerada osnovne sirovine — Secerne repe. Ovo zbog toga
Sto je kapacitet Sec¢erane odreden koli¢inom Secerne repe, a ne proizvedenom Kkoli-
¢inom Secera. Koli¢inom Secera ne meri se ucinak zato $to ona zavisi i od kvaliteta
(digestije) repe. Drugim rec¢ima u svim slucajevima gde koli¢ina gotovog proizvoda
izrazito zavisi od kvaliteta sirovine koji je prirodno uslovljen za ucinak se, obi¢no,
uzima koli¢ina preradene sirovine. Tamo gde to nije slucaj, za ucinak se uzima ko-
li¢ina gotovih proizvoda, na primer, pari cipela u fabrici obuce, kvadratnih metara
tkanine u tkacnici, tona hartije u fabrici hartije itd.

Kod izvesnih vrsta osnovnih sredstava tehnicki kapacitet je jednak optimalnom
kapacitetu. To je slucaj kod onih osnovnih sredstava ¢ije koriS¢enje ne zahteva za-
stoje u eksploataciji, kao $to su na primer, magacini, $tale i sl. U tom slucaju tehnicki
kapacitet uzima se kao optimalni kapacitet. Na primer, preduzece raspolaze Stalama
u kojima ima mesta za 1.000 grla. Broj hranidbenih dana je 365.000=(365 - 1.000).
Planirani prosecan broj grla iznosi 900. Planirani broj hranidbenih dana je 328.500, a
ostvareni broj hranidbenih dana je 315.000. Stepen iskori§¢enja optimalnog odnosno
tehnickog kapaciteta je:

315.000 100

86.30%
tko 365000 ‘

a stepen izvrSenja plana iskoris¢enja kapaciteta
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315.000 100

95.89%
e 328500 0

Druga, pak, osnovna sredstva, s obzirom na njihovu namenu, ne mogu se kori-
stiti preko cele godine, njihovo kori$¢enje je sezonskog karaktera. To je slucaj s pol-
joprivrednim i gradevinskim masinama. U tom slu¢aju tehnicki i optimalni kapacitet
izjednacuje se s planskim kapacitetom, a planski kapacitet je onaj koji se dobija iz
vremena u kojem je maksimalno moguce koristiti takve masine. Uzmimo da predu-
zec¢e ima 10 kombajna ¢ije je maksimalno moguce koris¢enje 20 dana u dve smene
po 8 Casova rada. Kapacitet je 1.600 Casova. Neka je ostvareno 1.500 casova. stepen
iskori§¢enja planiranog kapaciteta je:

1.500 100

93.75%
ke 1600 0

Kod ovakvih osnovnih sredstava moZe se javiti iskoriS¢enje kapaciteta i preko
100%. Do tog moZze do¢i produZenjem eksploatacije tih osnovnih sredstava izra-
Zeno bilo u broju dana bilo u povecanju broja smena. Mada se stepen iskoris¢enja
optimalnog odnosno realnog kapaciteta, odnosno stepen izvrSenja plana koris¢enja
kapaciteta, utvrduje po vrstama osnovnih sredstava koja imaju zajednicki ucinak,
stepen iskoriS¢enja optimalnog odnosno realnog kapaciteta, odnosno izvr$enja plana
iskoris$c¢enja kapaciteta, moZze se utvrditi u jednom pokazatelju za sva osnovna sred-
stva za koja je utvrden pojedinacCan stepen iskori$¢enja optimalnog odnosno realnog
kapaciteta, odnosno stepen izvrSenja plana iskoriS¢enja kapaciteta — to je tzv. pro-
secni stepen iskoriS¢enja optimalnog odnosno realnog kapaciteta, odnosno prosecan
stepen izvrSenja plana iskoriS¢enja kapaciteta. Prosecni stepen iskori$¢enja optimal-
nog odnosno realnog kapaciteta (PS, ) dobija se po obrascu:

Nyt Sikot —Ny2 Sikod ——NvwSikon
P, 100
N 1 N 2 L Ny,
N . N, ..., N =nabavna vrednost osnovnih sredstava za koje je utvrden

pojedinacni stepen iskori$¢enja optimalnog kapaciteta i
S}kol, Slkoz, = S,., = stepen 1.sk0r1scenja optimalnog odnosno realnog kapa-
citeta pojedinih vrsta osnovnih sredstava,

a prosecni stepen izvrSenja plana iskoriS¢enja kapaciteta (PSlkp) je:

Nop Stpt N2 Supat N Sy

PStkp N 'S 100
TN+ Nyn
gde je novouvedeni element:
dol® Do 00 Sy, = Stepen izvrenja plana iskoriS¢enja kapaciteta pojedinih
vrsta osnovnih sredstava.
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Pored utvrdenih stepena iskoriS¢enja optimalnog, odnosno realnog kapaciteta,
odnosno stepena izvrSenja plana iskoriS¢enja kapaciteta analiza treba da utvrdi uzro-
ke i posledice ostvarenja niZzeg stepena iskoriS¢enja kapaciteta, odnosno izvrSenja
plana iskori$c¢enja kapaciteta.

Uzroci neiskori$¢enja optimalnog odnosno realnog kapaciteta su, po pravilu,
s podrucja trziSta bilo da se to odnosi na robno trziSte (nabavka i prodaja) ili na
finansijsko-novcano (pribavljanje novcanih sredstava). Uzroci neizvrSenja plana is-
koris¢enja kapaciteta su u stvari na strani neizvrSenja zadataka tehnicke, nabavne,
prodajne ili finansijske funkcije. Analiza treba da identifikuje te uzroke kako bi se
naslo resenje kojim bi se oni otklonili. Pri tome, treba imati u vidu da se u izvesnim
slucajevima uzroci ne mogu otkloniti. To ¢e biti u onim situacijama kad su oni iza-
zvani viSom silom — elementarne nepogode, ratne i politicke krizne situacije.

Posledica neiskori$¢enja kapaciteta manifestuje se na povecanje cene koStanja
gotovog proizvoda pod uticajem fiksnih troskova, a preko toga i na smanjenje finan-
sijskog rezultata. Ovo stoga Sto se fiksni troSkovi ne menjaju srazmerno promeni
obima proizvodnje, ve¢ su oni fiksni, a po jedinici proizvoda su manji ukoliko je
obim proizvodnje veci, koji opet zavisi od stepena iskori§éenja kapaciteta. Smanje-
nje finansijskog rezultata, u slucaju neiskoriS¢enja kapaciteta, nece biti samo pod
uticajem fiksnih troSkova nego i pod uticajem i neostvarenog finansijskog rezultata
na proizvodnji koja nije ostvarena, a objektivno, sa stanovista kapaciteta, mogla je
biti ostvarena. Toga radi, procenat ostvarenog finansijskog rezultata od moguceg
uvek je znatno niZi od procenta iskori$¢enja optimalnog kapaciteta, odnosno procen-
ta izvrSenja plana kapaciteta.

Efikasnost koriséenja osnovnih sredstava. Efikasnost koriS¢enja osnovnih
sredstava meri se odnosom vrednosti ucinka i prose¢no kori§éenih osnovnih sred-
stava. Vrednost u¢inka moZe da bude vrednost ostvarene proizvodnje po stvarnim
prodajnim cenama, po stvarnoj ceni kostanja i po stalnoj (planskoj) ceni kostanja ili
prodajnoj ceni. S obzirom da stvarna prodajna cena i stvarna cena koStanja varira,
prva pod uticajem trZiSta, druga pod uticajem troskova, Sto moZe izazvati pogreSne
zakljucke o dinamici efikasnosti osnovnih sredstava, tj. kada se efikasnost tekuceg
perioda uporeduje s efikasnosti prethodnog perioda, to je bolje obrac¢unavati vredno-
sti proizvodnje po stalnim cenama, tj. po planskoj prodajnoj ceni ili po planskoj ceni
kostanja. Prose¢na ostvarena sredstva izraCunavaju se tako da se uzme stanje osnov-
nih sredstava u funkciji na pocetku godine (1. januara) i tom iznosu dodaju vrednosti
osnovnih sredstava na kraju svakog meseca, pa se zbir podeli s brojem meseci za
koliko se racuna efikasnost plus jedan. Dakle, obrazac za izraCunavanje efikasnosti
osnovnih sredstava (E ) je:

L
Eos Ql Cl +Q2 C2 + +Qn Cn
0S,,+0S,, + tO0Su

1+m
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gde je:
Q,, Q,, ..., Q, =kolic¢ina gotovih proizvoda proizvedenih u periodu za koji
se vrsi merenje efikasnosti,
C, Cz, . Cn = stalna cena gotovih proizvoda,

OS_ =nabavna vrednost osnovnih sredstava na pocetku godine
OS_ ., OS_, = nabavna vrednost osnovnih sredstava na kraju meseca i
m = broj meseci.

Prednji obrazac prakticno pokazuje koliko je dinara proizvodnje ostvareno na
svaki dinar angaZovanja osnovnih sredstava.

Analiticar je Cesto u situaciji da ne moze do¢i do podataka o vrednosti proizvo-
dnje obraCunate po planskoj ili prodajnoj ceni. U takvim okolnostima analitiCar se
sluzi samo bilansom. Vrednost proizvodnje u visini troSkova zavrSene proizvodnje,
na osnovu bilansa uspeha sacinjenog po metodi ukupnih troskova sa iskazivanjem
promene vrednosti zaliha ucinaka na prihodnoj strani, utvrduje se ovako:

1. Poslovni rashodi

2. Nabavna vrednost prodate robe

3. Troskovi tekuceg perioda (1 — 2)

4. Pocetne zalihe nezavrsSene proizvodnje (podatak se uzima iz bilansa otva-
ranja)

5. Krajnje zalihe nezavrSene proizvodnje (podatak se uzima iz zaklju¢nog
bilansa)

6. Troskovi zavrSene proizvodnje (3 +4 - 5)

Koriste¢i podatke o osnovnim sredstvima u funkciji po bilansu otvaranja i po
zaklju¢nom bilansu efikasnost osnovnih sredstava je:

Troskovi zavrSene proizvodnje

Nabavna vrednost osnovnih sredstava Nabavna vrednost osnovnih sredstava
u funkciji po bilansu otvaranja u funkciji po zaklju¢nom bilansu

2

Tehnicka opremljenost. TehniCka opremljenost meri se odnosom koris¢ene
opreme i prose¢nim brojem zaposlenih radnika. Prosecno koris¢enje opreme utvrdu-
je se na isti nacin kao i prosecno koris¢ena osnovna sredstva (vidi prethodnu tacku),
a prosecan broj zaposlenih radnika utvrduje se tako Sto se zbroji broj zaposlenih na
kraju svakog meseca i podeli brojem meseci za koji se racuna tehnicka opremljenost.
Prema tome, tehni¢ka opremljenost (T)) dobija se iz obrasca:

Nabavna vrednost opreme + Nabavna vrednost opreme po
po bilansu otvaranja zaklju¢nom bilansu

2
© Prosecan broj radnika
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Iz prednjeg obrasca, prakti¢no, dobija se vrednost kori§¢ene opreme po jednom
radniku. Sto je ta vrednost viga to je bolja tehni¢ka opremljenost i obrnuto. Tehnicka
opremljenost, po pravilu, utice na produktivnost rada, viSa tehni¢ka opremljenost
veca produktivnost i obrnuto.

3.3. Analiza obrtne imovine

3.3.1. Definicija i pojavni oblici obrtnih sredstava

Obrtna sredstva su deo poslovnih sredstava koji svoju vrednost, po pravilu, od-
jednom prenosi na proizvod nove upotrebne vrednosti. Kazemo, po pravilu, stoga
Sto postoje izuzeci koji su plod zakonskih propisa. Tako, na primer, po propisima
u obrtna sredstva moze da bude ukljucen pogonski i poslovni sitan inventar. Eko-
nomski posmatrano to su oruda za rad, dakle, osnovna sredstva ali su, po zakonskim
propisima, svrstana u obrtna sredstva s ciljem da se olaksa i uprosti knjigovodstvena
evidencija. Po Zakonu o racunovodstvu iz 1996. godine to nije slucaj, jer se u obrtna
sredstva ukljucuje samo inventar koji se jednokratno otpisuje.

1z izloZenog valja zakljuciti, ako se izuzmu izuzeci ucinjeni zakonskim propi-
sima, da se obrtnim sredstvom smatra ono sredstvo koje se u jednom ciklusu repro-
dukcije transformiSe iz pocetnog pojavnog oblika — novca (N) — u zavr$ni pojavni
oblik — novac (N,). Koliko ¢e trajati ciklus reprodukcije najvie zavisi od duZine
trajanja tehnoloskog procesa. U najvecem broju slucajeva on traje manje od godinu
dana, a kako su druge faze ciklusa reprodukcije — faza nabavke i faza realizacije —
neuporedivo krace, to izlazi da se transformacija obrtnih sredstava iz pocetno u za-
vr$ni pojavni oblik obavi u toku jedne godine; drugim recima, ona se u toku godine
cijent obrta 1 i vec¢i od 1 smatraju se obrtnim sredstvom.”? Ova definicija obrtnih
sredstava, mada u osnovi ispravna, ipak nije prihvatljiva za sve delatnosti. U poje-
dinim specificnim delatnostima sam tehnoloski proces traje duze od godinu dana, a
uzimajudi i druge faze ciklusa reprodukcije, obrt obrtnih sredstava, odnosno njihova
transformacija iz pocetnog u zavrsni pojavni oblik, ne izvrsi se u toku jedne godine,
Sto znaci da je godisnji koeficijent obrta manji od 1. To je slucaj sa gradevinarstvom,
brodogradnjom, krupnom masinogradnjom i u izvesnim slucajevima i kod nekih
drugih delatnosti. Zbog napred izloZenog smatramo da se obrtnim sredstvima mogu
smatrati ona sredstva ¢ija se vrednost u jednom reprodukcionom ciklusu transformi-
Se u celosti iz pocetnog u zavr$ni pojavni oblik. Polaze¢i od kruznih kretanja sredsta-
va u procesu reprodukcije N —R... P... R — N, obrtna sredstva javljaju se u:

1. nov€anom,
2. naturalnom i
3. prelaznom obliku.

Novéani oblik. Novac, kao §to se iz prednje Seme kruznog kretanja sredstava
vidi, predstavlja pocetni i zavrSni oblik obrtnih sredstava. Budu¢i da knjigovodstvo

53 Dr Kosta Vasiljevié: cit. opus, str. 192.
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ne evidentira posebno novac pocetnog oblika (N), odnosno zavrS$nog oblika (N ),
preduzece raspolaze podacima o ukupnom novcu, koji moZe biti u blagajni ili na
depozitnim racunima. Principijelno, to ne smeta analizi, jer ukupni novac kojim ra-
spolaze preduzece posle raspodele finansijskog rezultata predstavlja pocetni oblik
(N) koji ¢e biti ukljucen u proces reprodukcije putem pribavljanja ili osnovnih sred-
stava ili obrtnih sredstava. Ako se izdvoji na poseban depozitni raun deo novca
koji ¢e biti upotrebljen za pribavljanje osnovnih sredstava onda preostali novac na
ostalim depozitnim racunima i u blagajni predstavlja pocetni pojavni oblik obrtnih
sredstava.
Naturalni oblik. Naturalni oblik obrtnih sredstava, zavisno od mesta u repro-

dukcionom ciklusu, moZe da bude u vidu:

1. sirovina i materijala (R),

2. nedovrsene proizvodnje (P) i

3. gotovih proizvoda (R ).

Sirovine i materijal predstavljaju vrednosti koje ¢e u procesu proizvodnje biti
transformisane u proizvod nove upotrebne vrednosti, odnosno gotov proizvod.

NedovrSena proizvodnja predstavlja vrednost proizvoda nove upotrebne vre-
dnosti Cija je proizvodnja otpocela a nije zavrSena. Ta vrednost se sastoji od troSkova
koji se ukljucuju u cenu kostanja. Ovde spadaju i sopstveni poluproizvodi koji ¢e biti
utroSeni za proizvodnju gotovog proizvoda.

Gotovi proizvodi predstavljaju vrednost u visini cene koStanja proizvoda nove
upotrebne vrednosti. Struktura cene koStanja zavisi od sistema obracuna troskova.
Gotovi proizvodi su namenjeni prodaji, odnosno transformaciji u novac, putem pro-
daje i naplate prodajne cene. Ovde spada i trgovinska roba koju je trgovinsko predu-
zece nabavilo prodaje radi.

Prelazni oblik. Prelazni oblik obrtnih sredstava predstavlja vrednost potrazZiva-
nja. Potrazivanja mogu da nastanu po osnovu:

1. prodaje gotovih proizvoda kupcu i
2. davanja avansa dobavljac¢ima ili davanja kratkoro¢nog kredita.

Do potraZivanja po osnovu prodaje gotovih proizvoda dolazi uvek kada se pro-
daja ne vrsi za gotovo, odnosno kada se prodaja vrsi sa odloZenim rokom placanja.
Potrazivanja po osnovu datog avansa nastaju kada se dobavljacu roba plati una-
pred, a potrazivanja po osnovu kratkorocnog kredita nastaju kada se bilo kom licu
da kratkorocni kredit.
Prelazni oblici obrtnih sredstava transformiSu se u:
1. novac ili
2. robu

PotraZivanja po osnovu prodatih gotovih proizvoda i po osnovu datih kratkoro¢-
nih kredita transformiSu se u novac. Pri tome, transformacija moze da bude direktna
ili indirektna. Direktna transformacija vrsi se kad duznik obavezu prema poveriocu
izmiruje putem doznake novca. Indirektna transformacija vrsi se kada duznik oba-
vezu prema poveriocu izmiruje davanjem hartije od vrednosti (¢ek, menica i dr.) a
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poverilac pretvara hartiju od vrednosti u novac putem njihove naplate od trasanta ili
trasata u momentu dospeca ili putem eskontovanja pre njihovog dospeca na napla-
tu.

Potrazivanja po osnovu unapred placene robe transformisu se u robu putem is-
poruke ugovorene robe od strane dobavljaca.

3.3.2. Analiza strukture obrtne imovine

Pri analizi strukture obrtne imovine, obrtna imovina se grupi$e prema stepenu
likvidnosti, odnosno prema brzini transformacije pojedinih oblika obrtne imovine
u gotovinu. Propisana Sema bilansa stanja iskazuje obrtnu imovinu po stepenu li-
kvidnosti. Aktivna vremenska razgranicenja ukljucuju se u analizu strukture obrtne
imovine zato §to su na njima iskazani ili unapred placeni troSkovi i/ili obracunati
nefakturisani prihodi. U okviru ove analize unapred plac¢enim troskovima je mesto
u okviru zaliha a obracunatim nefakturisanim prihodima je mesto u okviru potra-
Zivanja. Saglasno prednjem, struktura obrtne imovine iskazana po principu rastuce
likvidnosti je:

U hiljadama dinara

Prethodna godina Tekuéa godina
[znos % ucesca Iznos % ucesca

1. 031  |Dati avansi

2. | deo 047 [Unapred placeni troskovi (AVR)

3. 027 |Materijal

4. 028 |[NedovrSena proizvodnja

5. 029  |Gotovi proizvodi

6. 030 Roba

1. 038  [Kratkorocni finansijski plasmani

8. | deo 047 Nefakturisana potraZivanja (AVR)

9. 033 Egslc(: \} a:1rfjuaga potraZivanja iz

10. 044  |Gotovina iekvivalenti gotovine

11. OBRTNA IMOVINA (1 do 10)

Analiza promene strukture obrtne imovine. Ako zanemarimo date kratko-
ro¢ne finansijske kredite i hartije od vrednosti, kao oblik angaZovanja, kruzno kreta-
nje obrtnih sredstava odvija se po sledecoj Semi:

CCL. D0

—— d— R — P— Ry— Pk_
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Sema pokazuje: (a) da se novac (N) transformiSe u robne oblike indirektno i
direktno — indirektna transformacija obavlja se kada se dobavljaci unapred isplacuju
putem avansa (P,) — direktna transformacija obavlja preko naknadne isplate nabavljenog
reprodukcionog materijala (R) i preko isplate troskova proizvodnje u toku s naslova
usluga, energije, licnih dohodaka i poreza koji ne zavise od finansijskog rezultata
(P); (b) reprodukcioni materijal (R) transformiSe se u proizvodnju u toku (P) putem
njegovog utroSka za proizvodnju proizvoda nove upotrebne vrednosti; (c) proizvo-
dnja u toku transformiSe se u proizvod nove upotrebne vrednosti (R ) i (d) proizvod
nove upotrebne vrednosti transformise se u novac indirektno i direktno — indirektno
putem prodaje kupcu sa odloZzenim rokom placanja (B, ) — direktno putem prodaje
kupcu sa pla¢anjem u gotovu. Obrtna sredstva permanentno se kre¢u po opisanoj
putanji. Na svaku tacku kruznog toka (N, Pd, R, P, R, 1 P) sredstva dolaze i odlaze.

Dakle, kretanje sredstava u svakoj tacki kruznog toka odvija se u dva suprotna
smera — dolazak i odlazak. Kada bi permanentno kretanje sredstava u oba smera
kvantitativno bilo jednako, struktura obrtnih sredstava ne bi se menjala — u svakoj
tacki kruZnog toka bio bi uvek isti iznos. To je kontinuirana struktura. I zaista, posto-
je preduzeca kod kojih se ne menja struktura obrtnih sredstava. To su ona preduzeca
kod kojih je kontinuiran proces proizvodnje i kontinuiran proces realizacije (proda-
je). Kada se posmatra struktura obrtnih sredstava u nekoliko uzastopnih perioda ona
je nepromenjena. Dode li do promene strukture obrtnih sredstava i kod tih preduzeca
— to je znak da je doslo do usporavanja cirkulacije obrtnih sredstava na nekoj tacki
kruznog toka. Tacka na kojoj je doslo do usporavanja cirkulacije lako je uocljiva, jer
obrtna sredstva na toj tacki povecavaju ucesce u strukturi ukupnih obrtnih sredstava,
a pod njihovim uticajem povecavaju se, dakako, i ukupna obrtna sredstva. Kvali-
tativnom analizom te tacke u kruZnom toku, odnosno tog pojavnog oblika obrtnih
sredstava, utvrduju se uzroci usporavanja kretanja obrtnih sredstava — odnosno zbog
¢ega je doslo do kvantitativne nejednakosti dolaska i odlaska sredstava u tu tacku.
Kvalitativna analiza podrazumeva rasclanjivanje pojavnog oblika obrtnih sredstava
kod koga je doslo do poremecaja.

Ras¢lanjivanje kod potraZivanja od dobavljaCa po osnovu avansa (P,) podrazu-
meva rasclanjivanje po dobavljacima kojima se daju avansi i po materijalima za koje
se daju avansi. Iz ra§¢lanjivanja po dobavlja¢ima utvrduje se koji dobavlja¢, odno-
sno dobavljaci dominiraju u primanju avansa, a iz ras¢lanjivanja po materijalima
vidi se za koje se materijale daju avansi. Na taj nacin analiza omogucuje da se ukaze
na dobavljace koji vrSe isporuku pod nepovoljnim uslovima i koja se vrsta materijala
nabavlja pod tim nepovoljnim uslovima. Iza toga bi trebalo da sledi akcija nabavne
funkcije u pravcu pronalazenja dobavljaca koji ¢e vrsiti isporuku pod povoljnijim
uslovima.

Rasclanjivanje materijala (R) vr$i se po srodnim grupama — sirovine, pomo¢ni
materijal, mazivo i gorivo, sitan inventar, ambalaZa i auto-gume — i utvrduje kod
koje grupe je doslo do poremecaja. Kada se to utvrdi rasclanjuje se grupa kod koje
je doslo do poremecaja po vrstama da bi se utvrdila vrsta materijala koja je izazvala
poremecaj.
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Kad se utvrdi vrsta ispituju se uzroci koji su doveli do poremecaja. Oni mogu
biti, kao $to smo vec¢ videli, razliciti, na primer, lo$ kvalitet, svesno povecanje nabav-
ki zbog izgleda pojave nestaSica na trzistu ili zbog izgleda povecanja cena itd. Takva
analiza pruza osnov za donosenje odluke da li treba ili ne preduzeti akcije i u kom
pravcu kako bi se otklonio poremecaj.

Rasclanjivanje proizvodnje u toku vrsi se na poluproizvode i nedovrsenu pro-
izvodnju kako bi se utvrdilo gde je do poremecaja doSlo. Ako je poremecaj nastao
kod poluproizvoda, rasclanjivanje se dalje vrsi po vrstama poluproizvoda (ako ih,
naravno, ima viSe) a zatim se ispituju uzroci poremecaja. Najces¢i uzrok povecanja
poluproizvoda ili na strani kvaliteta ili na strani nesinhronizacije kapaciteta proizvo-
dnje poluproizvoda i kapaciteta utroSaka poluproizvoda. Ras¢lanjivanje proizvodnje
u toku vr$i se po delatnostima — osnovna, sporedna, pomo¢na — a u okviru delatnosti
i po uzim organizacionim jedinicama kako bi se utvrdilo mesto gde je doslo do po-
remecaja. Zatim se analiza usmerava na ispitivanje uzroka poremecaja, koji mogu
biti razli¢iti, kao Sto su: usko grlo, kvar na strojevima, nedostatak radne snage, ne-
dostatak nekog materijala i energije. Takva analiza pruza putokaz za akciju u pravcu
otklanjanja uzroka.

Ras¢lanjivanje gotovih proizvoda (R,) vrsi se na proizvode kako bi se utvrdi-
lo koji proizvodi izazivaju poremecaj, a zatim se ispituju uzroci. Uzroci mogu biti
razliciti, a najces¢i su: pojava supstitucije na trziStu tog proizvoda, lo§ kvalitet i
visoka cena. Utvrdeni uzroci omogucuju preduzimanje akcije u pravcu otklanjanja
poremecaja.

Ras¢lanjivanje potrazivanja od kupaca (P,) vrsi se na kupce kod kojih se vrSi
naplata u ugovorenim rokovima i kod kojih se vrsi naplata sa zakasnjenjem. Potom
se ispituje da li su ugovoreni rokovi naplate produZeni i zaSto — zbog kvaliteta proi-
zvoda, zbog konkurencije i sl. Kod kupaca kod kojih se vr§i naplata sa zakaSnjenjem
ispituje se da li je to pojava dugorocnog ili kratkorocnog karaktera. Takvi rezultati
analize treba da ukaZu na pravac akcije proizvodnje (ako je los kvalitet) i prodaje na
otklanjanje uzroka.

Promena strukture obrtnih sredstava kod preduzeca cija je proizvodnja ili pro-
daja sezonskog karaktera zakonita je pojava. To je diskontinuirana struktura. Izrazit
primer za to je ratarska, vocarsko-vinogradarska, a donekle i stocarska proizvodnja,
zatim u industriji proizvodnje Secera, proizvodnje gradevinskog materijala, brodo-
gradnje, gradevinarstva i sl. Kod tih delatnosti posmatranjem promene strukture
obrtnih sredstava u odredenom vremenskom periodu jasno se zapaZaju dve faze —
faza angaZovanja i faza realizacije. U fazi angaZovanja dolazi do povecanja ucesca
u strukturi ukupnih obrtnih sredstava, obrtnih sredstava u robnim oblicima (P, R, P
i R)) dok se ucesce nerobnih obrtnih sredstava (N i P,) smanjuje. U fazi realizacije
pomeranje strukture je obrnuto — povecava se uces$¢e nerobnih a smanjuje robnih
obrtnih sredstava. U fazi angaZovanja pored pomeranja strukture u korist robnih
obrtnih sredstava redovno dolazi i do povecanja obima ukupnih obrtnih sredstava
pod uticajem povecanja robnih obrtnih sredstava. Zapravo, ovde se istovremeno
odvijaju dva procesa — robna obrtna sredstva se stalno povecavaju, a nerobna obrtna
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sredstva se stalno smanjuju, ali je povecanje robnih kvantitativno ve¢e od smanje-
nja nerobnih, pa otuda dolazi do povecanja ukupnog obima obrtnih sredstava. To
poveéanje obrtnih sredstava izaziva poveéanje tudih izvora finansiranja — najéeScée
kratkoro¢nih zajmova i obaveza prema dobavlja¢ima. Otuda, u fazi angaZovanja
dolazi do finansijskog naprezanja — koje se o€ituje na jednoj strani, smanjenjem
likvidnih sredstava, a na drugoj strani povecanjem zaduZenosti, zbog povecanja
tudih izvora finansiranja.

U fazi realizacije finansijsko naprezanje opada, $to se ocituje u smanjenju obima
ukupno angaZovanih obrtnih sredstava, a s tim u vezi i u smanjenju tudih izvora —
kratkoroc¢nih zajmova i obaveza prema dobavljacima.

Promenu strukture obrtnih sredstava, fazu angazovanja i fazu realizacije, te fi-
nansijsko naprezanje ilustrujemo na hipotetiCkom primeru, pri ¢emu strukturu po-
smatramo kroz nerobna (N i P ) i robna (Pr, R, PiR,) obrtna sredstva:

U milionima dinara
Period
Obrtna sredstva I II I v \
din. | % | din.| % | din. % din. % din. %
Nerobna 100 | 40| 50| 16| 40 11 60 18 100 40
Robna 150 | 60| 270| 84| 320 89 270 82 150 60
Ukupno: 250 | 100 | 320 | 100 | 360 100 330 100 250 100

Prednji primer pokazuje da u II periodu nastaje faza angazovanja i da se ona
produZuje i na III period. S tim u vezi dolazi i do finansijskog naprezanja koje u
III periodu dostize kulminaciju — po obimu su najveca ukupna obrtna sredstva, a u
strukturi je najmanje ucesc¢e nerobnih obrtnih sredstava. U IV periodu nastaje faza
realizacije, da bi bila okoncana u V periodu. S tim u vezi, budu¢i da se smanjuje
obim ukupno angaZovanih sredstava i da se u¢e$¢e nerobnih obrtnih sredstava sma-
njuje, dolazi i do prestanka finansijskog naprezanja. S obzirom da su V i I period
po obimu i strukturi obrtnih sredstava jednaki iz tog se moZe zakljuciti da posle V
perioda nastaje ponovo faza angazovanja i s tim u vezi i finansijsko naprezanje.

Smisao ove analize sastoji se u tome da se utvrdi vreme kada nastupa i koliko
traje faza angazovanja i s tim u vezi i finansijsko naprezanje, odnosno kada nastaje
faza realizacije i koliko traje. Kada se odredi vremenska dimenzija i stepen (velici-
na) faze angazovanja i faze realizacije onda dinamika strukture obrtnih sredstava
pokazuje da li je doslo ili ne do poremecaja u cirkulaciji obrtnih sredstava. Ako se
faza angaZovanja produzuje, Sto ¢e delovati i na povecanje obima ukupnih obrtnih
sredstava, a u strukturi se povecati ucesce robnih obrtnih sredstava i s tim u vezi
povecavace se i finansijsko naprezanje, to znaci da je ritam transformacije robnih
obrtnih sredstava poremecen. Gde je poremecen? Napred izloZena struktura obrtnih
sredstava na ovo pitanje ne moze odgovoriti. Zato je potrebna struktura po pojavnim
oblicima obrtnih sredstava, izraZzena u sledec¢oj tabeli:
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Period
Obrtna sredstva [ II I v \
din. % din. % | din. % | din. % din. %

Novac (N)
Potro3nja od kupaca (P,)

Gotovi proizvodi

Nedovrsena proizvodnja

P

Materijal (R)

Avansi dobavljacima (Pr)
Ukupno: 100 100 100 100 100

Iskazana struktura obrtnih sredstava na prednji nacin pokazacée kod kojeg je po-
javnog oblika obrtnih sredstava doslo do usporavanja cirkulacije, jer ¢e taj pojavni
oblik pokazivati pojacano ucesc¢e u strukturi obrtnih sredstava. Dakle, to je uzrok
zasto se faza angaZovanja produZzuje, odnosno zaSto dolazi do povecanja finansij-
skog naprezanja iznad normale. Dalji predmet analize bi¢e samo taj pojavni oblik
obrtnih sredstava na nacin koji je izloZen kada je bilo reci o poremecaju konstantne
strukture.

3.3.3. Analiza obrta obrtne imovine

Obrt obrtne imovine iskazuje brzinu obrta koja se izrazava koeficijentom obrta
i/ili brojem dana trajanja jednog obrta. To pretpostavlja kvantifikaciju efekta (ucin-
ka) i prosecne obrtne imovine, pa se koeficijent obrta (K) izracunava ovako:

Efekat (ucinak) obrtne imovine

Prose¢na obrtna imovina

a broj dana trajanja jednog obrta (T) izraCunava se ovako:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T=
Koeficijent obrta

Koeficijent obrta iskazuje koliko se puta obrtna imovina obrnula u periodu za
koji se meri obrt, a broj dana trajanja obrta iskazuje koliko je dana trajao jedan obrt
imovine. Sto je koeficijent obrta viSi a broj dana obrta manji efikasnost obrtne imo-
vine je veca i obrnuto. Visa efikasnost obrtne imovine je bitna za finansijski rezultat
preduzeca iz dva razloga:

1. prvo, pri visoj efikasnosti obrtne imovine postizu se veci ucinci, a u kraj-
njoj liniji postizu se veci prihodi od prodaje, Sto povecava finansijski re-
zultat,
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2. drugo, sa viSom efikasno$¢u obrtne imovine raspoloZiva obrtna imovina je
manja a tada su nizi troSkovi drZanja zaliha i niZi su troskovi finansiranja
obrtne imovine a i jedno i drugo povecava finansijski rezultat preduzeca.

Brzina obrta moZe se meriti za svaki segment obrtne imovine a u praksi brzina
obrta se najce$ce meri za:
. ukupnu obrtnu imovinu,
. zalihe materijala,
. zalihe nedovrsene proizvodnje,
. zalihe gotovih proizvoda,
. zalihe robe i
. potrazivanja od kupaca.

AN AW~

Brzina obrtanja ukupnih obrtnih sredstava. Brzina obrtanja ukupnih obrtnih
sredstava meri se koeficijentom obrta ili vremenom trajanja obrta izraZzenog brojem
dana. No, da bi se brzina utvrdila neophodna su dva podatka:

1. ucinak ili efekti i
2. obim ili masa ukupnih obrtnih sredstava.

Sta je uginak, odnosno efekat ukupnih obrtnih sredstava? Ako podemo od kru-
Znog kretanja sredstava u procesu reprodukcije N-R ... P... R, — N, onda je logi¢no
da ucinak, odnosno efekat treba traZiti u okviru N,. Medutim, N, obuhvata kako
transformisanu vrednost i osnovnih i obrtnih sredstava tako i ostvareni prirast (dobi-
tak). Saglasno tome, N, u celini nije efekat ukupnih obrtnih sredstava. Efekat uku-
pnih obrtnih sredstava je N, umanjen za iznos transformisanih osnovnih sredstava
u novac i za iznos dobitka. Prevedeno na knjigovodstvene podatke, efekat ukupnih
obrtnih sredstava je ravan naplacenoj realizaciji umanjenoj za iznos amortizacije
sadrZane u njoj i za iznos dobitka.

Ostavimo za trenutak po strani efekat da bismo odgovorili na pitanje $ta je obim
ili masa ukupnih obrtnih sredstava. To je proseCan iznos ukupnih obrtnih sredstava
koji je koriS¢en u svim pojavnim oblicima u periodu u kome se ostvario efekat.
Ranije smo videli da osnovna sredstva putem prenosa vrednosti na proizvod nove
upotrebne vrednosti prelaze u obrtna sredstva. To se dogada u proizvodnji (... P...),
Sto znaci da se masa obrtnih sredstava na tackama ... P ... R, povecava po osnovu
prelaska osnovnih sredstava u obrtna. Prevedeno na knjigovodstvene podatke, masa
obrtnih sredstava u obliku nedovrSene proizvodnje (ukljucujuci tu i poluproizvode),
gotovih proizvoda i potraZivanja od kupaca povecana je po osnovu transformacije
osnovnih u obrtna sredstva u visini amortizacije. Ako se iz efekta isklju¢i amortiza-
u nedovr$enoj proizvodnji, gotovim proizvodima i potraZivanjima od kupaca, vec¢ i
iz novC€anih sredstava, jer u masu obrtnih sredstava ulaze svi pojavni oblici obrtnih
sredstava, pa i novac, a novac (N) sadrZi i deo osnovnih sredstava transformisanih
u novac putem naplate prodatog gotovog proizvoda. Tako “ociS¢ena” masa ukupnih
obrtnih sredstava stavljena u odnos sa napred definisanim efektom ukupnih obrtnih
sredstava zaista bi dala tacnu brzinu — koeficijent — obrtanja ukupnih sredstava. Ovo
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zbog toga Sto bi masa ukupnih obrtnih sredstava bila imuna od promena amortizacije
do koje moze do¢i ili zbog fizickog povecanja osnovnih sredstava, ili zbog promene
amortizacione osnovice (revalorizacija), ili zbog promene veka trajanja osnovnih
sredstava, ili zbog promene metode obracuna amortizacije ili, pak, zbog promene
stepena koriS¢enja osnovnih sredstava (ako se primenjuje funkcionalna amortiza-
cija). Saglasno tome, masa ukupnih obrtnih sredstava nije iskljucivo zavisna od an-
gazovanja obrtnih sredstava ve¢ i od iznosa amortizacije. Medutim, iskljucivanje
amortizacije iz nedovrsene proizvodnje, gotovih proizvoda, potrazivanja od kupaca i
novcanih sredstava u praksi je veoma tesko, ako ne i nemoguce. Ovo zbog toga $to se
brzina obrtanja obrtnih sredstava utvrduje za odredeni vremenski period, najc¢esée za
godinu dana, Sto se u toku tog vremenskog perioda stalno vrsi transformacija sred-
stava iz jednog pojavnog oblika u drugi, Sto cena koStanja svake vrste gotovog pro-
izvoda, po pravilu, sadrzi razli€iti iznos amortizacije, $to isti kupac najces¢e kupuje
razlicite gotove proizvode, Sto se naplata potrazivanja od kupaca vrsi u razlicitim ro-
kovima i Sto se, najzad, izdvajanje iz novca napla¢ene amortizacije, po pravilu, vrsi
u momentu pribavljanja novih osnovnih sredstava. Zbog toga se, u praksi i literaturi
iz mase ukupnih obrtnih sredstava i ne izlu¢uje amortizacija.

I dok su praksa i teorija saglasne da se iz mase ukupnih obrtnih sredstava ne is-
kljucuje amortizacija, to nije slucaj s efektom. Jedni teoretiCari smatraju da iz efekta
ukupnih obrtnih sredstava treba iskljuciti amortizaciju (na primer, prof. Vasiljevi¢),
drugi da realizaciju treba uzeti po prodajnoj ceni (prof. Krasulja, Barngolc i Suha-
rev), treéi da iz realizacije treba iskljuciti samo poreze na promet (Poklad). Budu¢i
da teZimo Sto tacnijem utvrdivanju brzine obrtanja ukupnih obrtnih sredstava, nase je
misljenje da iz efekta treba iskljuciti porez na promet, ali ne i amortizaciju i dobitak.

Amortizaciju ne isklju¢ujemo zato $to je ona sadrzana u obimu obrtnih sred-
stava (u zalihama nedovrSene proizvodnje i proizvoda, potrazivanjima od kupaca i
gotovini). Dobitak ne iskljucujemo zato §to je on sadrZan u gotovini i potraZivanju
od kupaca, a time i u obimu obrtnih sredstava. Prema tome, ako iz obima obrtnih
sredstava ne mozemo iskljuciti amortizaciju i dobitak, amortizaciju i dobitak ne tre-
ba iskljuciti ni iz efekta ukupnih obrtnih sredstava, jer ¢e u tom slucaju koeficijent
obrta biti realniji.

Obim ukupnih obrtnih sredstava je ravan prosecnoj obrtnoj imovini. Saglasno
prednjem, koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava (K) je:

Prihododprodaje

K= . . . .
Obrtna imovina Obrtna imovina
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu

2

Broj dana trajanja jednog obrta (T) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T=
Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava
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Brzina obrta materijala. Efekat materijala izraZzavaju troskovi materijala iska-
zani u bilansu uspeha sa¢injenom po metodu ukupnih troSkova, a obim materijala je
u stvari prosecna zaliha materijala, pa je koeficijent obrta materijala (K ):

TroSkovi materijala

K =
m Zalihe materijala po Zalihe materijala po

bilansu otvaranja zaklju¢nom bilansu
2

a broj dana trajanja jednog obrta materijala (T ) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T =
" Koeficijent obrta materijala

Brzina obrtanja nedovrsene proizvodnje. Efekat nedovrSene proizvodnje su
troskovi zavrSene proizvodnje, koji se na osnovu bilansa uspeha sacinjenog po meto-
di ukupnih troskova sa iskazivanjem promene vrednosti zaliha ucinaka na prihodnoj
strani kvantificiraju ovako:

1. Poslovni rashodi

2. Nabavna vrednost robe

3. Troskovi obracunskog perioda (1 — 2)

4. Nedovrsena proizvodnja po bilansu otvaranja
5. Nedovrsena proizvodnja po zaklju¢nom bilansu
6. Troskovi zavrSene proizvodnje (3 +4 - 5)

Obim zaliha nedovrsene proizvodnje je ravan prose¢nim zalihama nedovrsene
proizvodnje, pa je koeficijent obrta nedovrSene proizvodnje (K,,):

Troskovi zavrSene proizvodnje

P Zalihe nedovrSene Zalihe nedovrSene
proizvodnje po + proizvodnje po
bilansu otvaranja zaklju¢nom bilansu
2

a broj dana trajanja jednog obrta nedovrsene proizvodnje (Tnp) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T = . : .
P Koeficijent obrta nedovrsene proizvodnje

Brzina obrta gotovih proizvoda. Efekat gotovih proizvoda su troskovi sadrzani
u prodatim gotovim proizvodima, koji se na osnovu bilansa uspeha sacinjenog po
metodi ukupnih troskova sa iskazivanjem promene vrednosti zaliha ucinaka na pri-
hodnoj strani kvantificiraju ovako:
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1. Poslovni rashodi

2. Nabavna vrednost prodate robe

3. Poslovni rashodi po osnovu troskova (1 —2)
4. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka

5. Povecanje vrednosti zaliha u¢inaka

6. TroSkovi prodatih proizvoda (3 + 4 - 5)

Obim zaliha gotovih proizvoda je zapravo prosecna zaliha gotovih proizvoda,
pa je koeficijent obrta gotovih proizvoda (Kgp):

Troskovi prodatih gotovih proizvoda

K
& Zalihe gotovih proizvoda Zalihe gotovih proizvoda
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu

2

a broj dana trajanja jednog obrta gotovih proizvoda (Tgp) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T =
& Koeficijent obrta zaliha gotovih proizvoda

Brzina obrta robe. Efekat robe je nabavna vrednost prodate robe a obim robe je
zapravo prosecna zaliha robe, pa je koeficijent obrta robe (K ):

Nabavna vrednost prodate robe

Zalihe robe po + Zalihe robe po
bilansu otvaranja zaklju¢nom bilansu

2

K =

T

a broj dana trajanja jednog obrta robe (T) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T =
r Koeficijent obrta robe

Brzina obrta potraZivanja od kupaca. Efekat potraZzivanja od kupaca ravan je
naplac¢enim potrazivanjima od kupaca, koji se pri sacinjavanju bilansa uspeha po
metodi ukupnih troskova sa iskazivanjem promene vrednosti zaliha ucinaka na pri-
hodnoj strani utvrduje ovako:

1. Prihodi od prodaje
2. Bruto potrazivanja od kupaca po zaklju¢nom bilansu
3. Naplac¢ena potrazivanja od kupaca (1-2)

Obim potraZivanja od kupaca je zapravo prosecno bruto saldo potraZivanja od
kupaca (dakle, ne uzima se u obzir indirektni otpis potraZivanja od kupaca, tj. ne
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uzima se u obzir ispravka vrednosti potrazivanja od kupaca). Koeficijent obrta potra-
Zivanja od kupaca (K)) je:

Naplacena potraZivanja od kupaca

K =
“ Bruto potraZivanje od kupaca Bruto potraZivanje od kupaca
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu

2

a broj dana trajanja jednog obrta potraZivanja od kupaca (T)) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

T =
k Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca

U cilju utvrdivanja poloZaja preduzeca na prodajnom trzistu u pogledu rokova
naplate potraZivanja od kupaca i na nabavnom trZistu u pogledu rokova placanja
obaveza prema dobavljac¢ima, korisno je utvrditi koeficijent obrta obaveza prema do-
bavlja¢ima i broj dana trajanja jednog obrta obaveza prema dobavljac¢ima, a potom
izvr$iti uporedenje broja dana trajanja jednog obrta potraZivanja od kupaca i broja
dana trajanja jednog obrta obaveza prema dobavlja¢ima. Efekat obaveza prema do-
bavljacima je zapravo ukupan iznos isplacenih obaveza prema dobavljacima, to je
zbir dugovne strane sintetickog racuna Obaveze prema dobavlja¢ima. Obim obaveza
prema dobavljacima je prose¢an dug obaveza prema dobavljacima. Prema tome, ko-
eficijent obrta obaveza prema dobavljatima (K) je:

Plac¢ene obaveze prema dobavljac¢ima

Obaveze prema dobavlja¢ima Obaveze prema dobavljac¢ima
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu

2

a broj dana trajanja jednog obrta obaveza prema dobavljacima (T ) je:

Broj kalendarskih dana u periodu za koji se meri obrt

Te= Koeficijent obrta obaveza prema dobavljacima

Broj dana trajanja jednog obrta potrazivanja od kupaca u sustini izraZava broj
dana vezivanja potrazivanja od kupaca a broj dana trajanja jednog obrta obaveza pre-
ma dobavljacima iskazuje broj dana raspoloZivih obaveza prema dobavljac¢ima kao
izvora finansiranja. Relacije odnosa broja dana vezivanja potrazivanja od kupaca i
broja dana raspoloZivosti obaveza prema dobavlja¢ima mogu da budu:
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) Broj dana vezivanja _ Broj dana raspoloZivosti obaveza
potrazivanja od kupaca B prema dobavljacima
Broj dana vezivanja Broj dana raspoloZivosti obaveza
2) .. < -
potrazivanja od kupaca prema dobavlja¢ima
Broj dana vezivanja Broj dana raspoloZivosti obaveza
3) v > .
potrazivanja od kupaca prema dobavljacima

Relacija 1 pokazuje da preduzece prodaje ucinke i nabavlja materijal, robu i
usluge sa istim rokom naplate odnosno rokom plac¢anja. Dakle, u pogledu poloZaja
na prodajnom i na nabavnom trziStu sa aspekta rokova naplate prodaje i rokova
placanja obaveza po osnovu nabavke, preduzece je u podjednakom polozZaju i na
prodajnom i na nabavnom trZiStu. Relacija 2 pokazuje da preduzece prodaje ucinke
sa kra¢im rokom naplate nego Sto su rokovi pla¢anja kupljenog materijala, robe i
usluga. Dakle, u pogledu polozaja na prodajnom i nabavnom trzistu sa aspekta na-
plate prodaje i placanja obaveza po osnovu nabavke preduzece ima povoljniji polo-
7aj i na prodajnom i na nabavnom trzistu. Relacija 3 pokazuje da preduzece prodaje
ucinke sa duzim rokovima naplate nego Sto kupuje materijal, robu i usluge. Dakle,
preduzece ima nepovoljniji poloZaj na prodajnom nego na nabavnom trzZistu u pogle-
du rokova naplate prodaje i rokova placanja obaveza po osnovu nabavke.

Preduzecu, dakako, najvise odgovara relacija 2, u krajnjoj nuzdi prihvatljiva je
i relacija 1 a najnepovoljnija je relacija 3. Treba, medutim, imati na umu da su na-
pred opisane relacije relevantne za zakljucivanje o poloZaju preduzeca na prodajnom
trziStu u pogledu rokova naplate prodaje i na nabavnom trzistu u pogledu rokova
placanja obaveza prema dobavlja¢ima samo ako se obaveze prema dobavlja¢ima
isplacuju u ugovorenim rokovima, tj. bez zakasnjenja.

3.3.4. Analiza promene brzine obrtanja obrtne imovine

Da 1i se brzina obrtanja ukupnih obrtnih sredstava i pojedinih pojavnih oblika
obrtnih sredstava povecava ili smanjuje moZe se utvrditi ako se broj dana trajanja
jednog obrta u tekuéem periodu uporedi sa:

1. ostvarenim brojem dana trajanja jednog obrta u prethodnom periodu ili
2. planiranim brojem dana trajanja jednog obrta za tekudi period.

U razli¢itim vremenskim periodima brzina obrtanja pojedinih pojavnih oblika
obrtnih sredstava najcesce je razlicita. Isto tako, Cesto je razlicita i ostvarena i plani-
rana brzina pojedinih pojavnih oblika. Do promene brzine obrta u razli¢itim vremen-
skim periodima, odnosno do odstupanja stvarne od planirane brzine obrta pojedinih
pojavnih oblika obrtnih sredstava, a time i ukupnih obrtnih sredstava, dolazi ili zbog
promene efekta ili zbog promene obima. Razliciti su faktori koji dovode do promene
efekta, odnosno obima pojedinih pojavnih oblika obrtnih sredstava. Osim toga, ni
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svako ubrzanje obrta izazvano povecanjem efekta ili smanjenjem obrta nema isti
kvalitet. Jednom je to ubrzanje pozitivno, drugi put nije. Kada je pozitivno a kad nije
zavisi od vrste faktora koji je delovao na povecanje efekta odnosno na smanjenje
obima, kako se to odraZava na finansijski rezultat i finansijsko stanje. Toga radi,
uporedivanje brzine obrta pojedinih pojavnih oblika obrtnih sredstava u razli¢itim
vremenskim periodima ili uporedivanje ostvarene i planirane brzine obrta u istom
vremenskom periodu nuzno mora da prati analiza faktora koji su doveli do promene
brzine obrta, odnosno do promene efekta ili obima.

Faktor promene efekta i obima zaliha materijala. Obim zaliha materi-
jala uslovljen je:
. obimom dnevnih utroSaka u procesu proizvodnje;
. moguénoscu sinhronizacije nabavke i utroSaka;
. stanjem na trziStu materijala;
. klimatskim uslovima;
. kretanjem cena materijala i
. nac¢inom obracuna utroSaka materijala.

AN AW~

Ako su dnevni utrosci u procesu proizvodnje veci potreban je i vec¢i obim zaliha
materijala da bi se permanentno mogli zadovoljiti utroSci po obimu i vrsti materijala.
1z tog sledi da promena dnevnih utroSaka materijala izaziva i promenu obima zaliha
materijala.

Ako je moguce, s obzirom na transportne uslove i uslove nabavke, sinhronizo-
vati nabavku materijala po obimu i vrsti tako da dnevne ili sedmi¢ne nabavke odgo-
varaju dnevnim, odnosno sedmicnim utroScima u procesu proizvodnje, obim zaliha
materijala tezi¢e minimumu, odnosno ona je obrnuto proporcionalna sinhronizaciji
nabavke i utroSaka. Prema tome, promene obima zaliha materijala treba posmatra-
ti u zavisnosti od poboljSanja ili pogorsanja sinhronizacije nabavke i utroSaka. Pri
tome valja imati u vidu da moze do¢i do poboljSanja sinhronizacije ali uz poveca-
nje transportnih troskova, zbog usitnjavanja nabavki, $to najcesce izaziva povecanje
transportnih tarifa po jedinici mere, ili smanjenje rabata, ako dobavlja¢ vezuje visinu
rabata za veli¢inu pojedinacnih isporuka. I jedno i drugo doves¢e do povecanja na-
bavne vrednosti. Iz tog sledi da poboljSanje sinhronizacije nabavki i utroSaka vodi
do smanjenja obima zaliha materijala, ali ako se time pogorSavaju uslovi nabavke
ono vodi ka povecanju nabavnih cena, $to se odraZava i na povecanje obima zaliha
materijala i na povecanje troskova po osnovu utrosaka materijala.

Uz to svako smanjenje obima materijala izaziva smanjenje rashoda po osno-
vu finansiranja i cuvanja zaliha materijala. Saglasno prednjem, u slucaju promene
sinhronizacije nabavki i utroSaka, analizu treba usmeriti na kvantificiranje promene
nabavnih cena i troSkova po osnovu utroSenog materijala, s jedne strane, i promenu
rashoda po osnovu finansiranja i ¢uvanja zaliha materijala (kamate na zajmove, pre-
mija osiguranja, troskovi skladiStenja i sl.), s druge strane.

Medutim, sinhronizaciju nabavki i utroSaka nije moguce ostvariti iz objektivnih
razloga, kao Sto su: poloZaj prodavca na trziStu ili klimatski razlozi, a ponekad se od
sinhronizacija odustaje i iz subjektivnih razloga.
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Polozaj prodavca na trziStu moze biti takav da mu omogucuje neprihvatanje
sukcesivnih isporuka, ve¢ nametanje isporuka u momentu zavrSetka proizvodnje.
U tom slucaju nabavka ¢e zavisiti od momenta zavrSetka proizvodnje dobavljaca
a ne od momenta utroS$ka materijala kod kupca. Ukoliko je veca neuskladenost iz-
medu momenta zavrSetka proizvodnje kod dobavljaca i momenta utroska kod kupca
utoliko ¢e biti vece zalihe materijala kod kupca. Ovo je narocito izrazeno kada je
proizvodnja dobavljaca sezonskog karaktera a kupca kontinuirana. To je slucaj s
poljoprivrednom delatno$¢u i nekim granama prehrambene industrije (na primer,
proizvodnja pSenice i mlinsko-pekarska industrija). Nesto blazi uticaj na nivo zali-
ha materijala bi¢e kada je proizvodnja dobavljaca kontinuirana a kupca sezonskog
karaktera, kao Sto je proizvodnja veStackih dubriva i zastitnih sredstava u hemijskoj
industriji i njihovi utro$ci u poljoprivredi, ili proizvodnja cementa u industriji grade-
vinskog materijala i njegov utrosak u gradevinarstvu. Mada dobavljaci uslovljavaju
permanentne isporuke blazi uticaj na nivo zaliha materijala, u ovom slucaju, dolazi
otuda §to sezona utroSaka traje duZe, pa se dobar deo vremenskog perioda u toku go-
dine utroSci materijala kod kupaca vremenski poklapaju sa zavrSetkom proizvodnje
kod dobavljaca, odnosno s isporukom od strane dobavljaca. Iz ovog sledi zakljucak:
ukoliko se u toku posmatranog vremenskog perioda manje poklapa vreme zavrsetka
proizvodnje kod dobavljaca i vreme utroSaka materijala kod kupca utoliko ¢e zalihe
materijala kod kupca biti vece uz uslov da trZiSte omogucuje dobavljacu da ne pri-
hvati sukcesivne isporuke.

Klimatski uslovi deluju na povecanje zaliha materijala ili zbog toga $to se na-
bavke materijala moraju izvrSiti pre otezanog saobracaja na putevima (pojava snega
na drumovima i leda na rekama, u slucaju drumskog odnosno reénog saobracaja),
ili zbog toga Sto se utrosci ne mogu obaviti u predvideno vreme (produZenje zime,
na primer, odlaZe prole¢nu setvu u poljoprivredi i s tim u vezi i utroSak semena i
dubriva).

Nesinhronizacija nabavki i utroSaka materijala iz subjektivnih razloga ostvaruje
se kada cene materijala rastu, pa kupac Zeli da izvr$i $to vece nabavke pre poveca-
nja cena kako bi izbegao povecanje troSkova po osnovu visih cena. Zbog toga, u
takvim okolnostima nivo zaliha materijala raste. Istina, u ovom slu¢aju nivo zaliha
materijala bice veci iako se odrzava sinhronizacija nabavki i utroSaka, po osnovu po-
vecanih nabavnih cena. Kad je u pitanju ovaj uzrok povecanje zaliha materijala treba
raSclaniti na povecanje proizislo iz napustanja sinhronizacije nabavki i utroSaka i na
povecanje proizislo iz povecanja nabavnih cena. Potom, analizu treba usmeriti na
kvantificiranje troSkova o osnovu finansiranja i ¢uvanja povecanih zaliha, po osnovu
napustanja sinhronizacije nabavki i utroSaka, uporedujucéi te troskove s troskovima
do kojih bi doslo da sinhronizacija nije napustena, odnosno da su nabavke izvrsene
u momentu povecanja nabavnih cena. To uporedenje pokazace da li je ili ne bilo
pravilno napustanje sinhronizacije; ako su troskovi finansiranja i cuvanja manji od
troskova koji bi nastali nabavkom po vi§im cenama napustanje sinhronizacije nabav-
ki i utrosaka bilo je opravdano i obrnuto.

Najzad, nacin obracuna utroSaka materijala moZe da deluje na nivo zaliha. Na-
ime, ako se cene materijala na trziS§tu menjaju, bilo na vise, bilo na niZe, nivo zaliha
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materijala ¢e se menjati zavisno od tendencije kretanja cena i metoda obracuna utro-
Saka. Ako cene rastu nivo zaliha sirovina i materijala, takode, Ce rasti:

1. ubrzano, srazmerno povecanju cena, ako se primenjuje FIFO metod,

2. usporenije, ako se primenjuje metod srednje ili planske cene i

3. jos usporenije, ako se primenjuje LIFO metod.

Prelazak s jednog na drugi metod obracuna utroska zaliha materijala deluje,
takode, na povecanje nivoa zaliha. Kad cene rastu: napustanje srednje ili planske
cene, kao i LIFO metode dovodi do povecanja zaliha zbog promene metode obra-
¢una utroSaka. Kad cene padaju napustanje FIFO metode i srednje ili planske cene,
takode, dovode do povecanja zaliha.

Promena efekta materijala zavisi od promene fizickih utroSaka i promene nabav-
nih cena. Efekat se povecava kad se povecavaju fizicki utrosci ili kad se povecavaju
nabavne cene. Suprotno tome, efekat se smanjuje kad se smanjuju fizicki utrosci ili
nabavne cene. Efekat se, takode, menja u zavisnosti i od promene obracuna utroska
materijala. Metode obracuna utroSaka koje deluju na smanjenje nivoa zaliha istovre-
meno deluju na povecanje efekata i obrnuto, metode koje deluju na povecanje nivoa
zaliha deluju na smanjenje efekta.

Faktori promene efekta i obima nedovrsene proizvodnje. Obim zaliha nedovr-
Sene proizvodnje uslovljen je:

1. veli¢inom proizvodnih kapaciteta,

2. vremenom trajanja tehnoloskog procesa,

3. kontinuitetom odvijanja tehnoloskog procesa i
4. visinom troSkova.

Sto je proizvodni kapacitet veéi to ée i obim zaliha nedovr$ene proizvodnije biti
veci i obrnuto. Posmatrano dinamicki, s promenom proizvodnog kapaciteta menja se
i obim zaliha nedovrSene proizvodnje, ali i efekat, jer se s povecanjem proizvodnog
kapaciteta povecava i obim proizvodnje.

DuZina trajanja tehnoloskog procesa zavisi od vrste proizvodnje. Ona je uslo-
vljena tehnic¢ko-tehnoloSkim faktorima u industrijskoj proizvodnji, a bioloskim u
biljnoj i stocarskoj proizvodnji. DuZinu trajanja tehnoloskog procesa u biljnoj proi-
zvodnji, pored bioloskih faktora, uslovljavaju i klimatski faktori. Naime, klimatski
uslovi deluju na povecanje ili smanjenje trajanja ciklusa proizvodnje na taj nacin
Sto povoljnija klima skracuje proces bioloskog sazrevanja i suprotno, nepovoljnija
klima produZuje proces bioloskog sazrevanja zbog Cega se i trajanje proizvodnog
ciklusa produzuje.

Kontinuitet odvijanja tehnoloskog procesa takode uti¢e na vreme trajanja teh-
noloskog procesa. On je narocito karakteristiCan za industrijsku proizvodnju. Nai-
me, svaki prekid kontinuiteta tehnoloSkog procesa produZuje vreme trajanja procesa
proizvodnje.

Budu¢i da je godis$nji obim nedovrSene proizvodnje jednak umnosku efekta i
broja dana trajanja tehnoloskog procesa podeljenim sa 365, jasno je da je obim veci
Sto je duze vreme trajanja tehnoloskog procesa, bez obzira koji faktori deluju na
duZinu vremena proizvodnje.
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Visina tro§kova proizvodnje, takode, deluje na obim nedovrSene proizvodnje,
ali i na efekat. Sto su troskovi vedi, vedi je i obim i efekat i obrnuto.

Saglasno prednjem povecanje obima nedovrSene proizvodnje po osnovu po-
vecanja proizvodnog kapaciteta je pozitivho, a povecanje po osnovu produzenja
vremena trajanja tehnoloskog procesa i povecanja troSkova negativno. Dinamicka
analiza treba kvantitativno da utvrdi uzroke povecanja obima odnosno efekta nedo-
vrsene proizvodnje.

Sve Sto je napred receno o faktorima koji deluju na nedovrSenu proizvodnju
vredi i za sopstvene poluproizvode. S tim Sto na obim sopstvenih poluproizvoda
deluje jos i sinhronizacija kapaciteta za proizvodnju sopstvenih poluproizvoda sa ka-
pacitetima kod kojih se poluproizvodi javljaju kao utroSak. Sto je veca sinhronizacija
izmedu ovih kapaciteta to ¢e obim poluproizvoda biti manji i obrnuto.

Faktori promene efekta i obima gotovih proizvoda. Obim zaliha gotovih proi-
zvoda uslovljen je:
1. sinhronizacijom proizvodnje po obimu i vrsti sa prodajom gotovih proi-
zvoda,
2. kvalitetom gotovih proizvoda,
3. poloZajem na trziStu gotovih proizvoda i
4. visinom cene kostanja.

Sto je proizvodnja po obimu i vrsti proizvoda vise uskladena s prodajom to ¢e
obim zaliha gotovih proizvoda biti manji i obrnuto. Ako kvalitet gotovih proizvoda
ne odgovara zahtevima trziSta, do¢i ¢e do usporavanja prodaje, Sto ¢e delovati na
povecanje obima zaliha gotovih proizvoda. Isto tako, ako je na trZiStu veca ponuda
od traZznje odredenog proizvoda, a prodavac ne prihvati elasti¢nost cena, doc¢i ¢e do
povecanja obima zaliha gotovih proizvoda. Ali, ako je i traZznja veca od ponude do
povecanja obima zaliha gotovih proizvoda, takode, mozZe do¢i. To ¢e se dogoditi u
onom momentu kada je u izgledu povecanje cena, pa prodavac namerno usporava
prodaju, s ciljem da u momentu povecanja cena poveca i prodaju kako bi ostvario,
Sto vedi finansijski rezultat. Najzad, Sto je viSa cena koStanja bice veci i obim zaliha
gotovih proizvoda, ali ¢e se pod ovim uticajem povecati i efekat.

U slucaju povecanja zaliha gotovih proizvoda analizom je potrebno ispitati uzro-
ke povecanja kako bi se oni, eventualno, otklonili. Ako je do poveéanja doslo zbog
neprihvatanja elasticnosti cena ili zbog namernog usporavanja prodaje radi ¢ekanja
momenta povecanja cena, neophodno je kvantitativno izraziti odraz takve politike na
finansijski rezultat, koji se, naravno povecava po osnovu visih cena gotovih proizvo-
da i smanjuje po osnovu finansiranja, lagerovanja i cuvanja gotovih proizvoda.

Faktori promene efekta i obima potraZivanja od kupaca. Obim potraZivanja od
kupaca uslovljen je:
1. obimom prodaje,
2. poloZajem proizvoda na trzistu,
3. likvidnos¢u kupca i
4. visinom prodajne cene.
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Sto je veéi obim prodaje — ceteris paribus — biée ve¢a potraZivanja od kupaca,
ali i efekata i obrnuto. Medutim, obim potraZivanja od kupaca zavisi i od poloZaja
na trzistu gotovog proizvoda. Ako proizvod ima visoku konjukturu, a uz to i po kva-
litetu odgovara zahtevima trZiSta, prodavac ¢e zahtevati skracenje rokova placanja,
a kupac ¢e biti prinuden da prihvati te zahteve, §to ¢e delovati na smanjenje obima
potraZzivanja. Suprotno tome, ako proizvod ne trziStu nije konjuturan, kupac ¢e zah-
tevati produzenje rokova placanja, a prodavac ¢e biti prinuden da ih prihvati, Sto ¢e
delovati na povecanje obima potraZivanja.

Likvidnost kupca, takode, deluje na obim potraZivanja. Ako je kupac likvidan
on ¢e svoje obaveze izmirivati u ugovorenim rokovima, pa cak i pre, ukoliko je
ugovoren kasa-skonto. Zbog toga se obim potrazivanja nece povecavati, ve¢ Ce se
smanjivati ako se naplata potrazivanja vrsi i pre ugovorenog roka. Suprotno tome,
ako je kupac nelikvidan, do¢i ¢e do produZavanja rokova naplate potraZivanja, Sto ¢e
delovati na povecanje obima potraZivanja.

Najzad, ako se prodajna cena poveca doc¢i ¢e do povecanja obima potraZivanja,
ali ¢e se po istom osnovu povecati i efekat.

Analizom je potrebno rasc¢laniti uzroke promene obima potrazivanja i kvantita-
tivno izraziti rashode po osnovu kasa skonta i uporediti ih sa smanjenjem troskova
po osnovu finansiranja izazvanih smanjenjem obima potraZivanja.

3.3.5. Analiza efikasnosti imovine
Efikasnost ukupne imovine meri se koeficijentom obrta imovine i rokom po-
vracaja imovine.
Koeficijent obrta ukupne imovine utvrduje se iz odnosa efekta ukupne imovine
i prosecne imovine. Efekat ukupne imovine je ukupan prihod koji se kvantificira
ovako:
1. Poslovni prihod
2. Finansijski prihod
3. Ostali prihod
4. Ukupan prihod (1 + 2 + 3)

Saglasno prednjem, koeficijent obrta imovine (K) je:

K = Ukupan prihod

1

Stalna i obrtna imovina Stalna i obrtna imovina
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu

2

Sto je koeficijent obrta imovine visi veca je efikasnost imovine i obrnuto.

Rok povracéaja imovine. Rok povracaja imovine iskazuje broj godina u kome
¢e uloZena sredstva u imovinu biti vracena u gotovini. Rok povracaja se izraCunava
iz odnosa prosecne imovine i neto novcanog toka iz poslovanja (cash flow). Neto
novcani tok iz poslovanja utvrduje se ovako:



202

Analizafinansijskihizves

1. Amortizacija

2. Troskovi za dugorocna rezervisanja

3. Neto dobitak

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

Buduc¢i da se rok povracaja imovine izraZava brojem godina neto novc¢ani tok iz
poslovanja mora da izraZzava godiSnji iznos. Saglasno tome, rok povra¢aja imovine
je:

Stalna i obrtna imovina + Stalna i obrtna imovina
po bilansu otvaranja po zaklju¢nom bilansu

Broj godina _ 2
povracaja imovine Godisnji neto novcani tok iz poslovanja

Sto je broj godina povracaja imovine manji povracaj je brzi i obrnuto, a $to je
broj godina povra¢aja imovine manji veca je efikasnost imovine.

4. Analiza finansijskog polozaja

Finansijski poloZaj je odreden stanjem finansijske ravnoteze, zaduzenosti, sol-
ventnosti, odrZzavanjem realne vrednosti sopstvenog kapitala i reprodukcionom spo-
sobnosc¢u. Pri tome treba razlikovati dobar, prihvatljiv i lo§ finansijski polozaj. Do-
bar je finansijski poloZaj preduzeéa ako finansijska ravnoteZa obezbeduje sigurnost
u odrZzavanju likvidnosti, ako je zaduZenost takva da obezbeduje punu nezavisnost
preduzeca i dobru sigurnost njegovih poverilaca, ako je solventno, ako preduzece
pri stabilnoj novcanoj jedinici iz finansijskog rezultata znacajnije uvecava sopstveni
kapital, a u uslovima inflacije iz efekta revalorizacije i finansijskog rezultata uve¢ava
realnu vrednost sopstvenog kapitala i ako preduzece iz sopstvenih sredstava finan-
sira prostu i deo proSirene reprodukcije. Prihvatljiv je finansijski poloZaj preduzeca
ako finansijska ravnoteZa omogucava odrzavanje likvidnosti (bez sigurnosti), ako je
zaduZenost takva da preduzecu obezbeduje relativnu nezavisnost i relativnu sigur-
nost njegovih poverilaca, ako je solventno, ako u uslovima stabilne novcane jedinice
umereno uvecava sopstveni kapital, a u uslovima inflacije iz efekta revalorizacije i
finansijskog rezultata odrZava realnu vrednost sopstvenog kapitala i ako preduzece
iz sopstvenih sredstava finansira prostu reprodukciju. Los je finansijski poloZaj pre-
duzeca ako finansijska ravnoteza ne omogucava odrzavanje likvidnosti, ako zadu-
Zenost ne obezbeduje nezavisnost preduzeca i sigurnost njegovih poverilaca, ako je
solventnost kriti¢na, ako pri stabilnoj novcanoj jedinici ne uvecava iz finansijskog
rezultata sopstveni kapital, a u uslovima inflacije iz efekta revalorizacije i finansi-
jskog rezultata ne odrzava realnu vrednost sopstvenog kapitala i ako preduzece iz
sopstvenih sredstava ne moze finansirati prostu reprodukciju.

Budu¢i da finansijski poloZaj uslovljava vise Cinilaca, u realnom Zivotu oni
mogu da budu u oprecnosti, jedan dobar drugi 1oS§, Sto otezava konacnu ocenu o
finansijskom poloZaju. Taj problem se olakSava vremenskim uporedivanjem i pro-
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stornim uporedivanjem, uporedivanjem sa konkurencijom. Ovo zato §to vremensko
uporedivanjem omogucuje uocavanje razvoja finansijskog polozaja a prostorno upo-
redivanje omogucuje ocenu finansijskog polozaja preduzeca u odnosu na finansijski
polozaj konkurencije, $to ¢ini pouzdanu osnovu za zakljucivanje o izgledima pre-
duzeéa za razvoj pa i opstanak s obzirom na razlike izmedu njegovog finansijskog
poloZaja i finansijski polozaj konkurencije. Naravno, i ovde se postavlja problem
izbora uporednog preduzeca, to moze da bude najbolje konkurentno preduzece ili
sva konkurentna preduzeéa u zemlji, odnosno sva preduzeca iste struke odnosno
delatnosti, o ¢emu je bilo reci pri analizi finansijskog rezultata.

Posto je u analizi finansijskog rezultata bilo reci o rentabilnosti u ovom pogla-
vlju ona se nece zasebno razmatrati sem u meri u kojoj utice na zaduZenost. Otuda je
ovo poglavlje posveceno analizi finansijske ravnoteZe, zaduZenosti i solventnosti.

4.1. Analiza finansijske
ravnoteze

4.1.1. Pojam finansijske
ravnoteze

Pod finansijskom ravnoteZom podrazumeva se da sredstva po obimu i vremenu
za koje su vezana (neunovcljiva) odgovaraju obimu i vremenu raspoloZivosti izvora
finansiranja. PoSto vreme vezivanja sredstava nije jednako za sva sredstva niti je vre-
me raspoloZivosti izvora finansiranja jednako za sve izvore finansiranja, to prakti¢cno
znaci da postoji niz jednacina koje pokazuju finansijsku ravnotezu. Upravo, postoji
onoliko jednacina koliko ima razli¢itih vremenskih intervala u kojima su pojedine
vrste sredstava vezane odnosno koliko ima razli¢itih vremenskih intervala u kojima
su pojedine vrste izvora finansiranja raspoloZivi. OCito je da ras¢lanjivanje bilansa
stanja na Citav niz jednacina, s ciljem da se utvrdi da li kod svih jednacina postoji
jednakost izmedu leve i desne strane, $to bi znacilo da postoji finansijska ravnoteza,
ili leva i desna strana nisu jednake, Sto znaci da ne postoji finansijska ravnoteza,
bilo neracionalno. Zbog toga se analiza finansijske ravnoteZe svodi na analizu krat-
koro¢ne finansijske ravnoteZe i analizu dugoro¢ne finansijske ravnoteZe. Prakti¢no,
radi se o dve jednacine finansijske ravnoteZe: kratkorocne, gde se leva strana sastoji
od likvidnih i kratkoro¢no vezanih sredstava a desna obuhvata dospele obaveze i
obaveze koje dospevaju u kratkom roku i dugoro¢ne finansijske ravnoteze gde leva
strana obuhvata sredstva koja su dugoroc¢no vezana a desna strana trajne i dugorocne
izvore finansiranja.

Pomenute dve jednacine proizisle su iz pravila finansiranja. Jednacina kratko-
ro¢ne finansijske ravnoteZe odgovara pravilu finansiranja koje zahteva da odnos go-
tovine, vrednosnih papira koji se kotiraju na berzi i kratkorocnih potrazivanja prema
kratkoro¢nim obavezama bude 1 : 1. Jednac¢ina dugorocne finansijske ravnoteze od-
govara zlatnom bilansnom pravilu u Sirem smislu koje zahteva da dugoro¢no vezana
sredstva budu jednaka trajnim i dugoro¢nim izvorima finansiranja.

Kontrola odnosa gotovine, hartije od vrednosti i kratkoro¢nih potraZivanja i
kratkoro¢nih obaveza predstavlja kontrolu likvidnosti, a kontrola odnosa dugoroc¢-
no vezanih sredstava i trajnih i dugoro¢nih izvora finansiranja predstavlja kontrolu
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uslova za odrzavanje likvidnosti. Naime, ako postoji kratkoro¢na finansijska ravno-
teZa onda mora da postoji i dugorocna finansijska ravnoteza. U takvim okolnostima
dugoroc¢na finansijska ravnoteza obezbeduje uslove da se likvidnost permanentno
odrZava, jer postoji paralelnost izmedu dugorocno vezanih sredstava i rokova ra-
spoloZivosti (trajanja) njihovih izvora finansiranja. Da li ¢e likvidnost zaista perma-
nentno biti i odrzavana to viSe ne zavisi od dugoroc¢ne finansijske ravnoteze ve¢ od
paralelnosti rokova mobilizacije kratkorocno vezanih sredstava i rokova dospeca
kratkoro¢nih obaveza.

Ako su dugorocno vezana sredstva manja od trajnih i dugoro¢nih izvora finan-
siranja, sa stanovista dugoro¢nog finansiranja, stvorena je sigurnost za permanen-
tno odrzavanje likvidnosti jer su, u ovom slucaju, u visini razlike izmedu trajnih i
dugorocnih izvora finansiranja i dugorocno vezanih sredstava kratkorocno vezana
sredstva finansirana iz trajnih i dugoroc¢nih izvora finansiranja. Ako bi u tim uslovi-
ma postojala paralelnost izmedu rokova mobilizacije kratkoro¢no vezanih sredstava
i rokova dospeca kratkorocnih obaveza razlika izmedu trajnih i dugoro¢nih izvora
finansiranja i dugoro¢no vezanih sredstava bila bi uvek u novéanom obliku i upravo
ta novCana sredstva predstavljaju sigurnost za odrZzavanje permanentne likvidnosti.
Naime, ukoliko se iz bilo kojih razloga ne izvrsi mobilizacija kratkorocno vezanih
sredstava do momenta dospeca kratkorocnih obaveza dospele obaveze bice isplace-
ne iz nov¢anih sredstava koja poticu iz razlike izmedu trajnih i dugoro¢nih izvora
finansiranja i dugorocno vezanih sredstava.

Najzad, ako su dugoro¢no vezana sredstva veca od trajnih i dugoro¢nih izvora
finansiranja, sa stanoviSta dugoro¢nog finansiranja, ne postoje uslovi za odrzavanje
likvidnosti, jer su dugoro¢no vezana sredstva u visini razlike izmedu dugoroéno ve-
zanih sredstava i trajnih i dugorocnih izvora finansiranja finansirana iz kratkoro¢nih
izvora finansiranja, $to znaci da ne postoji paralelnost izmedu rokova mobilizacije
sredstava i rokova dospeca obaveze. No, i u ovom slucaju u izuzetnim okolnostima
likvidnost se moze odrzati. Likvidnost se u ovom slucaju moze odrZati uz uslov da se
mobilizacija kratkorocno vezanih sredstava vrsi brze nego Sto dospevaju kratkoroc-
ne obaveze. To ubrzanje mobilizacije kratkoroc¢no vezanih sredstava moralo bi biti
takvo da mobilisana sredstva uvek odgovaraju dospelim kratkoro¢nim obavezama.

Iz prednjeg je lako zakljuciti da su dugorocna i kratkorocna finansijska rav-
noteZa medusobno uslovljene. Njihovu medusobnu uslovljenost mozemo i graficki
ilustrovati:

Aktiva Pasiva Akliva Pasiva Akliva Pasiva
KWS KIF KVS KIF KVS KIE
DVS DIF DvS DIF DVS DIF

Slika 1. Slika 2. Slika 3.
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Znacenje simbola:

KVS = kratkoro¢no vezana sredstva i gotovina
KIF = kratkoro¢ni izvori finansiranja

DVS = dugoro¢no vezana sredstva i

DIF = trajni i dugorocni izvori finansiranja

Slika 1. pokazuje finansijsku ravnotezu u oblasti dugorocnog i u oblasti krat-
koro¢nog finansiranja. Ona jasno izraZava da postojanje jedne finansijske ravnoteze
automatski znaci da postoji i druga finansijska ravnoteza. Prema ovoj slici, sa stano-
vista dugorocnog finansiranja, uslovi za odrzavanje likvidnosti postoje.

Slika 2. pokazuje da su trajni i dugorocni izvori finansiranja veéi od dugoro¢no
vezanih sredstava i automatski su i kratkoro¢ni izvori finansiranja manji od likvi-
dnih i kratkorocno vezanih sredstava. Razlika izmedu trajnih i dugoro¢nih izvora
finansiranja i dugoro¢no vezanih sredstava (na slici Srafirani deo) upotrebljena je
za finansiranje kratkoro¢no vezanih sredstava i predstavlja sigurnost u odrZavanju
likvidnosti.

Slika 3. pokazuje da su dugoro¢no vezana sredstva veca od trajnih i dugoro¢nih
izvora finansiranja i automatski su i kratkoro¢ni izvori finansiranja ve¢i od likvidnih
i kratkoro¢no vezanih sredstava. Razlika izmedu dugoro¢no vezanih sredstava i traj-
nih i1 dugoroc¢nih izvora finansiranja (na slici Srafirani deo) finansirana je iz kratko-
ro¢nih izvora finansiranja i upravo ona ugrozava likvidnost.

Saglasno prednjem, analizom finansijske ravnoteze ocenjuje se likvidnost i
uslovi za odrzavanje likvidnosti, $to predstavlja, u stvari ocenu finansijske situacije
u uZem smislu. Ocena finansijske situacije u Sirem smislu zahteva i analizu zaduZe-
nosti, o cemu ¢e kasnije biti reci.

U literaturi postoje i drugacije definisane finansijske situacije, ili se ona izrazava
pod drugim imenom, obi¢no je pod imenom finansijska konstitucija ili finansijsko
stanje. Tako, na primer, Konso (Conso) kaze: “Finansijska situacija preduzeca defi-
niSe se kroz njegovu sposobnost da odrZi stepen likvidnosti dovoljan da se osigura
permanentno uskladivanje monetarnih tokova” (tj. da se mobilizacija sredstava vrsi
u onom obimu u kome dospevaju obaveze s tim da momenat mobilizacije prethodi
momentu dospeca obaveza ili se bar mobilizacija izvr$i u momentu dospeca obaveza
— prim. J.R.).>*

Prof. dr Mihailo Kovacevi¢ definiSe finansijsku situaciju ovako: “Za finansijsku
situaciju ¢emo re¢i da je dobra ako ima dovoljno sredstava za izvrSenje postavljenog
zadatka, ako postoje skladni odnosi izmedu osnovnih i obrtnih sredstava u celini,
ako unutar svake ove grupe (misli na osnovna, odnosno obrtan sredstva prim. —J. R.)
nisu poremeceni normalni odnosi izmedu njihovih konstitutivnih elemenata, ako su
rokovi potraZivanja relativno kraéi, ako su sopstveni izvori jace zastupljeni od tudih
ako su rokovi vracanja pozajmljenih sredstava duZi, ako je kamata na pozajmljena

54 P, Conso: La Gestion Financiere de Pentreprise, Paris, 1971. godine, prevod objavljen u izabranim
tekstovima, Finansiranje i finansijska analiza, u redakciji dr Jovana Rankovic¢a, Ekonomski fakultet,
Beograd, 1971. godine, str. 46.
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sredstva manja i dr.”% Ocito da Conso pod finansijskom situacijom podrazumeva
samo finansijsku situaciju u uzem smislu, dok prof. Kovacevi¢ obuhvata i materi-
jalnu konstataciju (strukturu sredstva) i strukturu izvora finansiranja (zaduZenost) te
“cenu” tudih sredstava, i najzad, finansijsku ravnotezu. I kod drugih autora srece se
vezivanje finansijske situacije za materijalnu konstituciju i za poslovni uspeh, odno-
sno rashode po osnovu finansiranja.>®

Posto smo u prethodnim poglavljima raspravljali o materijalnoj konstituci-
ji (imovinskom poloZaju) i finansijskom rezultatu ovde ¢emo se zadrZati samo na
kratkoro¢noj i dugorocnoj finansijskoj ravnoteZi, odnosno na finansijskoj situaciji u
uZem smislu.

4.1.2. Analiza kratkoroéne i dugorocne finansijske
ravnoteze

Analiza kratkoro¢ne i dugoro¢ne finansijske ravnoteZe odnosi se na bilans stanja.
Analiza kratkoro¢ne i dugorocne finansijske ravnoteZe zahteva da se oficijelni (pro-
pisani) bilans stanja prilagodi analizi kratkoro¢ne i dugorocne finansijske ravnoteZze.
To prakti¢no znaci da na strani aktive moraju da budu sredstva razgranic¢ena po roku
vezanosti u dve grupe — likvidna i kratkoro¢no vezana sredstva i dugorocno vezana
sredstva — a na strani pasive izvori finansiranja, takode, moraju da budu razgraniceni
po roku raspoloZivosti — kratkoro¢ni izvori finansiranja i trajni i dugoro¢ni izvori
finansiranja. Ta razgrani¢enja u oblasti vremenskih razgranicenja, zaliha, neraspo-
redenog dobitka tekuée godine i hartije od vrednosti izazivaju odredene probleme.

Kod aktivnih vremenskih razgranicenja postavlja se pitanje da li su to dugo-
ro¢no ili kratkoro¢no vezana sredstva. Odgovor na ovo pitanje zavisi od sadrzine
(strukture) aktivnih vremenskih razgrani¢enja. Deo aktivnih vremenskih razgranice-
nja koji se odnosi na unapred placene troskove izjednacuje se sa zalihama. Naime, da
su ti troskovi knjiZeni na troskove oni bi neposredno bili u okviru zalihe nezavrsene
proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda. Posto se oni, u stvari, odnose na
buduce obracunske periode, oni ¢e preko ukalkulisavanja na teret troSkova u korist
pasivnih vremenskih razgranicenja opet do¢i na zalihe. Nasuprot tome, deo aktivnih
vremenskih razgrani¢enja koji se odnosi na unapred obracunate prihode predsta-
vljaju kratkorocno vezana sredstva. Ovo zato $to ¢e se u momentu sticanja uslova
za fakturisanje taj deo aktivnih vremenskih razgranic¢enja indirektno transformisati
u potrazivanja od kupaca odnosno duznika, knjiZzenjem fakture na teret kupca i u
korist pasivnih vremenskih razgrani¢enja a potom zatvaranje aktivnih i pasivnih vre-
menskih razgranicenja za fakturisani deo. Kod pasivnih vremenskih razgranicenja
sre¢emo se sa ukalkulisanim troskovima i odloZenim prihodima za naredne obracun-
ske periode. Ukalkulisani troskovi su, u stvari, sadrZani u zalihama nezavrSene pro-
izvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, Sto znaci da oni u osnovi predstavljaju

55 Dr Mihailo Kovagevi¢ i Mr Momir Momirovi¢, F inansijska situacija OUR, Beograd, 1976. godine,
str. 13.

56 Vidi: Dr Dragan Krasulja, Finansijska analiza preduzeéa, Beograd, 1973. godine, str. 92 i Dr Jovan
Rankovi¢, cit. opus, str. 195.



Analizafinansijskihizves

207

korekturu ovih zaliha na niZe. Nasuprot tome, odloZeni prihodi ¢e u narednom obra-
¢unskom periodu biti prebaceni na prihode u bilans uspeha, $to upucuje na zakljucak
da se radi o kratkoro¢nom izvoru finansiranja. Najzad, spomenimo i to, aktivna i
pasivna vremenska razgranicenja, u uslovima kada se primenjuje sistem obracuna
prihoda po fakturisanoj realizaciji i kada se vrSe dugorocna rezervisanja, i jedno i
drugo primenjuje se sada u naSem sistemu bilansiranja, ucestvuju u bilansnoj sumi
poslovnih sredstava, po pravilu, u zanemarljivo niskom procentu, pa iz toga sledi
da je njihov uticaj na kratkoro¢nu odnosno dugoro¢nu finansijsku ravnotezu sasvim
zanemarljiv.

U oblasti zaliha razlikujemo stalne i sezonske (povremene) zalihe, kod predu-
zeca sa sezonskom proizvodnjom ili prodajom. Stalne zalihe pripadaju dugorocno
vezanim sredstvima, jer su u preduzecu u finansijskom izrazu stalno prisutne obzi-
rom da uslovljavaju iskori$¢enje kapaciteta i odvijanje procesa proizvodnje i prodaje
bez ogranicenja i prekida. Nasuprot tome, sezonske zalihe su kratkorocno vezana
sredstva, javljaju se samo u sezoni koja je uvek kraca od godinu dana. Razdvajanje
bilansiranih zaliha na stalne i sezonske moZe se izvrsiti na vise nacina. Ako je bilans
sacinjen u momentu kada nije bila sezona, bilansirane zalihe i ne sadrZe sezonske
zalihe, Sto znaci da su bilansirane zalihe ravne stalnim zalihama. U uslovima kada
se bilans sacinjava u sezoni bilansirane zalihe neosporno sadrze i stalne i sezonske
zalihe; kako ih razdvojiti. Moguce je za stalne zalihe uzeti zalihe iz onog meseca
kada su one bile najniZe, uz uslov da je u tom mesecu za vansezonske uslove u
preduzecu bio normalan obim proizvodnje i prodaje. Drugi nacin je da se za stalne
zalihe uzmu prosecne zalihe. Ovaj nacin utvrdivanja stalnih zaliha nepogodan je zato
Sto su, u uslovima stabilne nov¢ane jedinice prosecne zalihe uvek vise od stalnih
zaliha, Sto znaci da bi stalne zalihe bile precenjene, a u uslovima inflacije prosecne
zalihe mogu da budu i viSe i niZe od stalnih zaliha. Tre¢i nacin je da se stalne zalihe
kvantificiraju vanknjigovodstveno. Razlika izmedu bilansiranih zaliha i stalnih zali-
ha, kvantificiranih na jedan od opisanih nacina, predstavlja sezonske zalihe koje se
tretiraju kao kratkoro¢na vezana sredstva. Naravno, kod nesezonskih preduzeca koja
imaju kontinuirani proces proizvodnje i prodaje bilansirane zalihe se izjednacavaju
sa stalnim zalihama.

Kod nerasporedenog dobitka tekuce godine postavlja se pitanje da li je to krat-
korocan ili dugorocan izvor finansiranja. Odgovor zavisi $ta sadrZi nerasporedeni
dobitak — ako sadrzi i poreze i doprinose iz finansijskog rezultata neosporno je da je
najveci deo kratkorocni izvor finansiranja, jer ¢e porezi i doprinosi u kratkom roku
dospeti za placanje; ako ne sadrZe poreze i doprinose iz finansijskog rezultata posta-
vlja se pitanje koji deo Ce biti isplacen vlasnicima kapitala i kada ¢e biti izvrSena ta
isplata, a koji deo ¢e biti akumuliran za sopstveni kapital. Budu¢i da je ovde mnogo
nepoznanica pri analizi finansijske ravnoteZe nerasporeden dobitak se, po pravilu,
tretira kao trajni izvor finansiranja.

U oblasti hartija od vrednosti sre¢u se hartije od vrednosti koje dospevaju za
naplatu u kratkom roku, te hartije od vrednosti su nesporno kratkoro¢no vezana sred-
stva, ali srecu se i hartije od vrednosti koje dospevaju za naplatu u dugom roku.
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Hartije od vrednosti koje dospevaju za naplatu u dugom roku a mogu se, po potrebi
prodati na trzistu hartija od vrednosti , $to znaci da se kotiraju na berzi, treba, takode,
ukljuciti u kratkorocno vezana sredstva, jer ¢e se one, u slucaju potrebe za gotovi-
nom, najverovatnije prodati. Hartije od vrednosti koje dospevaju za naplatu u dugom
roku a ne kotiraju se na berzi treba, dakako, ukljuciti u dugoro¢no vezana sredstva.

Bilans stanja, posmatranog preduzeca, prireden za analizu kratkorocne i dugo-
rocne finansijske ravnoteze u kome je poredak pozicija u aktivi izvrSen po principu
opadajuce likvidnosti a u pasivi po principu rastuce roc¢nosti prikazan je na sledecoj
strani.

Analiza kratkorocne finansijske ravnoteZe. Kratkorocna finansijska ravnoteza
se utvrduje odnosom likvidnih i kratkorocno vezanih sredstava, s jedne, i kratko-
ro¢nih obaveza, s druge strane. S tim u vezi iz bilansa stanja poslovnih sredstava
izdvajaju se sledece pozicije:

u hiljadama dinara
Prethodna godina Tekuca godina
Udeou Udeou
bilansnoj sumi bilansnoj sumi
Iznos . [znos .
poslovnih poslovnih
sredstava sredstava
1. Gotovina 243.331 15,0 171.192 54
2. Kupciidruga potrazivanja 300.325 18,5 978.897 30,7
3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 219.070 13,5 150.177 4,7
4. Aktivna vremenska razgranicenja 62 - 1 -
5. Likvidna ikratkoro¢no vezana 762.788 470 1.300.267 408
sredstva (1do4)
6. Dobavljam. idruge obaveze iz 638.903 03 1.064.262 133
poslovanja
7. Kratkoro¢ni zajmovi 25.132 1,5 325.644 10,2
8. Pasivna vremenska razgranic¢enja 64 - 8 -
9. Kratkorocni izvori finansiranja 713.399 3.8 1.389.914 55
(6do 8)

Podsetimo se, kratkorocna finansijska ravnoteza postoji ako su likvidna sredstva
i kratkoro¢no vezana sredstva jednaka kratkoro¢nim izvorima finansiranja, odnosno
ako je njihov odnos 1:1, Sto odgovara pravilu finansiranja (acid-test) 1:1. Posmatra-
no preduzece imalo je odnos likvidnih i kratkorocno vezanih sredstava i kratkoroc-
nih izvora finansiranja:

Likvidna i kratkoro¢no Kratkoro¢ni
vezana sredstva izvori finansiranja
Tekuca godina 1 1,069
Prethodna godina 1 0,935




Analizafinansijskihizves

209

Tekucée godine kratkorocna finansijska ravnotezZa je pomerena ka kratkorocnim
izvorima finansiranja, na 100 dinara likvidnih i kratkoro¢no vezanih sredstava otpa-
da 106,9 dinara kratkorocnih obaveza, §to znaci da preduzece ne moze odrZavati
likvidnost osim ako ne uspe da kratkorocno vezana sredstva mobiliSe pre nego §to
dospevaju kratkorocne obaveze, §to znaci da su kratkorocno vezana sredstva vezana
na krace rokove nego $to su rokovi raspoloZivosti kratkoro¢nih obaveza. U proseku®
rokovi raspolozivosti kratkorocnih obaveza, da bi se likvidnost odrzavala, u ovom
sluaju morali da budu duZi od rokova vezivanja kratkorocno vezanih sredstava za
6,9%=(106,9-100). U prethodnoj godini bilo je obrnuto, kratkoro¢na finansijska rav-
noteza pomerena je ka likvidnim i kratkorocno vezanim sredstvima, na svakih 100
dinara likvidnih sredstava otpadalo je 93,5 dinara kratkoro¢nih obaveza, Sto znaci da
preduzece moze odrzavati likvidnost uz uslov da rokovi vezanih sredstava u prose-
ku nisu duZi od rokova raspoloZivosti kratkoro¢nih obaveza od 6,5%=(100-93,5).
Pri ovakvoj kratkoro¢noj finansijskoj ravnoteZi stvaraju se i uslovi za sigurnost u
odrzavanju likvidnosti uz uslov da prosecni rokovi vezivanja kratkoro¢no vezanih
sredstava odgovaraju prose¢nim rokovima raspoloZivosti kratkoro¢nih obaveza. U
takvim okolnostima, preduzece bi imalo likvidnu rezervu od 49.389 hiljada dinara
(762.788-713.399), koja bi bila iskori$¢ena za placanje u momentu kada mobilizaci-
ja kratkoro¢no vezanih sredstava, iz bilo kojih razloga, ne bi bila jednaka dospelim
kratkoro¢nim obavezama.

IzloZeni podaci neosporno upucuju na zakljucak da je likvidnost preduzeca u
tekucoj u odnosu na prethodnu godinu pogorsana, a da vidimo kako je kod konku-
rencije. Kod konkurencije na 100 dinara likvidnih i kratkorocno vezanih sredstava
otpada kratkoroc¢nih obaveza u tekucoj 119,1 dinara a u prethodnoj 124,5 dinara. U
obe godine, dakle, konkurencija je imala pomerenu kratkoro¢nu finansijsku ravno-
teZu ka izvorima i to daleko viSe nego S§to je to slucaj kod preduzeca u tekucoj go-
dini; druga razlika je u tome Sto kratkorocna finansijska ravnoteza tekuce u odnosu
na prethodnu godinu kod preduzeéa pokazuje smer pogorsanja, a kod konkurencije
ispostavlja se smer poboljSanja. No, uprkos tome preduzece je u boljoj situaciji u
pogledu likvidnosti nego sto je konkurencija.

Analiza likvidnosti na bazi koeficijenata. Buduci da likvidnost preduzeca po-
drazumeva sposobnosti placanja obaveza u momentu njihovog dospeca iz odnosa
likvidnih sredstava i sredstava visokog stepena likvidnosti odnosno sredstava brzo
unovcljivih, s jedne, i dospelih obaveza i obaveza koje relativno brzo dospevaju, s
druge strane dobija se koeficijent likvidnost na osnovu koga se ocenjuje likvidnost
preduzeca. Razlikujemo: koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane likvi-
dnosti i vreme razmaka izmedu priticanja likvidnih sredstava i izmirenja obaveza.

Koeficijent trenutne likvidnosti. Ovim koeficijentom meri se likvidnost na od-

redeni dan na sledeci nacin:

. o . G+HV
Koeficijent trenutne likvidnosti = orar

57 Kad se govori o prosenim rokovima vezivanja odnosno proseénim rokovima raspoloZivosti uvek se
misli na ponderisani prosek.
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gde je:
G = gotovina u blagajni i na depozitnim ra¢unima po videnju,
HV = hartije od vrednosti koje se istog dana mogu unov¢iti ili indosamentom
preneti poveriocu i

O = dospele obaveze za placanje.

Ako je koeficijent trenutne likvidnosti 1 ili visi od 1 preduzece je likvidno na
dan merenja likvidnosti i obrnuto, ako je koeficijent trenutne likvidnosti manji od 1
preduzece je nelikvidno na dan merenja likvidnosti. Budu¢i da u bilansu nisu iskaza-
ne hartije od vrednosti po danima unovcljivosti niti su obaveze iskazane po danima
dospeca za placanje, razumljivo je da se koeficijent trenutne likvidnosti ne moze
utvrditi na osnovu bilansnih ve¢ iskljucivo na osnovu knjigovodstvenih podataka.

Koeficijent ubrzane likvidnosti. Koeficijent ubrzane likvidnosti utvrduje se na
slede¢i nacin:
G+HV+PK

Koeficijent ubrzane likvidnosti = o

gde je:
G =gotovina u blagajni i na depozitnim racunima po videnju i oro¢enim
depozitima do godinu dana,
HV = hartije od vrednosti unov¢ljive u roku od godine dana,
PK = kratkoro¢na potraZivanja sa rokom naplate do godinu dana i
OK = kratkoro¢ne obaveze s rokom dospeca do godinu dana.

Ako je koeficijent ubrzane likvidnosti 1 ili visi od 1, smatra se da ¢e predu-
zece biti likvidno. Koeficijent ubrzane likvidnosti povezan je s pravilom finansiranja
1:1 (“acid-test”) i sa zlatnim bilansnim pravilom u Sirem smislu. Ako je koeficijent
ubrzane likvidnosti 1 uz uslov da preduzece nema sezonske zalihe onda su likvi-
dna i kratkoro¢no vezana sredstva jednaka kratkoro¢nim obavezama (kratkoro¢na
finansijska ravnoteZa postoji) i istovremeno su i dugoro¢no vezana sredstva jedna-
ka sopstvenom kapitalu uvec¢anom za dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze
(dugoroc¢na finansijska ravnoteza, takode, postoji). Otuda i uverenje da ¢e preduzece
biti likvidno. Ako je koeficijent ubrzane likvidnosti ve¢i od 1 uz uslov da preduzece
nema sezonske zalihe, kratkoro¢na finansijska ravnoteza pomerena je ka sredstvima
a dugorocna finansijska ravnoteZa je pomerena ka izvorima finansiranja, tada po-
stoji i sigurnost da ¢e preduzece biti likvidno utoliko veca Sto je koeficijent ubrzane
likvidnosti visi od 1. Kod preduzeca sa sezonskim zalihama koeficijent ubrzane li-
kvidnosti utvrden na opisani nacin bi¢e manji od 1 i kada je ispunjen zahtev zlatnog
bilansnog pravila u Sirem smislu i finansijskog pravila 1:1, odnosno kad postoji du-
gorocna i kratkoro¢na finansijskaravnoteZza, jer se sezonske zalihe u principu finan-
siraju iz kratkoro¢nih obaveza. Kod takvih preduzeca ne bi se mogla dati negativna
ocena o njihovoj likvidnosti mada je koeficijent ubrzane likvidnosti manji od 1.

1.300.267 )

Posmatrano preduzece ima koeficijent ubrzane likvidnosti 0,935 = (1 389,914
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tekuce odnosno 1,069 = (%) prethodne godine, Sto znaci da je tekuée godine

713.3
nelikvidno, a prethodne likvidno. Naravno, do istih zaklju¢aka dosli smo i putem
analize kratkorocne finansijske ravnoteZe.

No, bez obzira $to je koeficijent ubrzane likvidnosti 1 ili visi od 1, ne moze se
tvrditi da ¢e preduzece u narednom periodu biti likvidno, moZe se samo tvrditi da je
ono postovalo zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu. Toga radi, za ocenu likvidnosti
preduzeca u odredenom vremenskom razdoblju se primenjuje tzv. koeficijent buduce
likvidnosti koji se utvrduje na sledeci nacin:

G+ HV + PK

Koeficijent buduce likvidnosti =
OK

gde je:

G = gotovina u blagajni i na depozitnim racunima po videnju uvecana sa
oro¢enim depozitima koji ¢e biti oslobodeni u periodu za koji se meri
likvidnost,

HV = hartije od vrednosti unov¢ljive na dan merenja likvidnosti i hartije
od vrednosti ¢iji je rok unovéenja u okviru perioda za koji se meri
likvidnost,

PK = kratkorocna potrazivanja €iji je rok naplate u okviru perioda za koji se
meri likvidnost i

OK = kratkoro¢ne obaveze dospele za placanje na dan uzimanja podataka
i obaveze koje dospevaju za placanje u periodu za koji se meri likvi-
dnost.

Budu¢i da postoji stanoviti rizik unovcenja hartija od vrednosti i naplate krat-
koro¢nih potrazivanja o roku dospeca i da postoji rizik da ¢e se neke hartije od
vrednosti unov¢iti ispod nominalne vrednosti zbog eskonta, kao i da ¢e se odredena
potraZivanja, takode, naplatiti ispod nominalne vrednosti zbog iskoriS¢enja kasa-
skonta od strane kupca, koeficijent buduce likvidnosti trebalo bi da bude visi od 1 da
bi se moglo zakljuciti da ¢e preduzecée u posmatranom periodu biti likvidno, a koliko
treba da bude visi od 1 utvrduje se tzv. koeficijentom optimalne likvidnosti koji se
dobija na slede¢i nacin:*®

Koeficijent optimalne  _ 100
likvidnosti 100 — procenat rizika unovcenja hartija od vrednosti
i naplate kratkoro¢nih potraZivanja

Koeficijent optimalne likvidnosti je mera, standard koliki treba da bude koefi-
cijent buduce likvidnosti. Ako podemo od napred datog bilansa za tekuéu godinu i

58 Inz. Roko Braut u knjizi Poslovne finansije, redakcija dr Radivoj Tepsi¢, Informator, Zagreb, 1974.
godine, str. 135.
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pretpostavimo da je uz pomo¢ knjigovodstvenih podataka utvrdeno da za narednih
trideset dana, rac¢unajuci od dana bilansiranja, dospeva:

6922 hiljada dinara hartija od vrednosti za unoveenje,
3200 hiljada dinara potraZivanja od kupaca za naplatu,
23 hiljada dinara kratkoroenih finansijskih plasmana za naplatu,

izlazi da ¢e se za trideset dana unoveiti 10.145 hiljada dinara kratkoroéno vezanih
sredstava.

Uzimaju¢i u obzir i gotovinu na dan bilansiranja od 950 hiljada dinara, uku-
pno oeekivana likvidna sredstva u navedenih trideset dana su 11.095 hiljada dina-
ra (10.145+950). Pretpostavimo, takode, da u narednih trideset dana dospevaju za
plac¢anje obaveze prema dobavlja¢ima u iznosu od 9.742 hiljade dinara. Sledstveno
tome, koeficijent buduce likvidnosti je:

Da bi smo znali koliki je koeficijent optimalne likvidnosti moramo proceniti
rizik unoveenja hartije od vrednosti, potrazivanja od kupaca i kratkoroenih finansij-
skih plasmana. Na osnovu iskustva utvrdeno je:

= rizik unoveenja ili indosiranja hartije od vrednosti je 10%, $to u = 692
apsolutnom iznosi &ini (6.922 - 0,10)

= rizik koriS¢enja kasa-skonta je 1%, S$to u apsolutnom iznosu eini = 32
(3.200-0,01)

= rizik naplate potraZivanja od kupaca je 20%, $to u apsolutnom izno- = 640

su &ini (3.200 - 0,20)

= rizik naplate kratkoroenih finansijskih plasmana je 50%, §to u = 12
apsolutnom iznosu ¢ini(23 - 0,50)

Ukupno 1.376

Ukupni rizici od brojitelja koeficijenta buduce likvidnosti ¢ine

1.376 C o S . . .
12,4% F T OQSF 100, Sto znaei da je koeficijent optimalne likvidnosti:
RSN U

K __ 100 _
opt 100-12,4

Budu¢i da je koeficijent buduce likvidnosti jednak koeficijentu optimalne likvi-
dnosti (oba iznose 1,14) moZe se oeekivati da ¢e preduzece u posmatranom periodu
biti likvidno. Treba, medutim, imati u vidu da je ovaj na¢in merenja likvidnosti uto-
liko nepouzdaniji Sto je duZi rok za koji se utvrduje koeficijent buduce likvidnosti iz
sledecih razloga:

5
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prvo, u bilansu stanja su iskazane samo hartije od vrednosti, potraZivanja i oba-
veze koje su bile na dan bilansiranja, a ne i one koje ée u buduée nastati i $to je period
ocenjivanja likvidnosti duzi razumljivo je da ée biti viSe novih hartija od vrednosti,
potraZivanja i obaveza i

drugo, likvidna sredstva koja ée preduzeée eventualno obezbediti po osnovu veé
zakljuéenih a nerealizovanih zajmova ili zajmova koje ée tek zakljuciti, takode, nisu
uzeta u obzir.

Drugim rec¢ima, ocena likvidnosti preduzeéa na osnovu koeficijenta buduée li-
kvidnosti i koeficijenta optimalne likvidnosti moZe da bude pouzdan samo za kratki
vremenski interval u kome novopribavljene hartije od vrednosti ne dospevaju za
unovcenje, novonastala potrazivanja ne dospevaju za naplatu, novonastale obaveze
ne dospevaju na plaéanje i uz to nema priliva gotovine po osnovu novog zaduzZenja.

Koeficijent tekuce likvidnosti. Koeficijent tekuée likvidnosti sreée se u literaturi
i pod nazivom “koeficijent opste likvidnosti” a utvrduje se na sledeéi nacin:

Koeficijent tekuée Obrtna sredstva
likvidnosti Kratkoro¢ne obaveze

Zahteva se da koeficijent tekuée likvidnosti iznosi najmanje 2, Sto odgovara pra-
vilu finansiranja 2:1 (“‘current-ratio”). Ovaj koeficijent likvidnosti je nepouzdan zato
Sto se polazi od pretpostavke da polovina obrtnih sredstava Cine trajna obrtna sred-
stva i kada bi to u realnom Zivotu zaista i bilo koeficijent tekuée likvidnosti od 2 bio
bi komplementaran sa zlatnim bilansnim pravilom u Sirem smislu. Ta pretpostavka,
medutim, retko se ostvaruje jer su trajna obrtna sredstva kod konkretnih preduzeéa,
po pravilu, ili iznad ili ispod polovine ukupnih obrtnih sredstava. Tako kod posma-

tranog preduzeéa koeficijent tekuée likvidnosti je 1,32 = H tekuée, od-
1.843.478
[11.389.914
U
nosno 1,23 = [+ prethodne godine. Dakle, u obe godine koeficijent tekuée
881.992
[1713.399
U

likvidnosti je osetno niZi od 2, a malo kasnije éemo videti da je dugoro¢na finan-
sijska ravnoteZa neznatno pomerena u tekuéoj godini ka izvorima finansiranja a u
prethodnoj godini ka dugoro¢no vezanim sredstvima. Drugim re¢ima, sudeéi po ko-
eficijentu tekuée likvidnosti preduzeée je visoko nelikvidno, §to prema kratkoro¢noj
finansijskoj ravnoteZi, dugoro¢noj finansijskoj ravnoteZi i koeficijentu ubrzane likvi-
dnosti, objektivno nije tacno.

Merenje vremenskog razmaka izmedu priticanja likvidnih sredstava i izmire-
nja obaveza. Ovo merenje uslo je u literaturu po sugestiji G. Sortera i G. Bensterna®
a, u sustini, iskazuje proseCan broj dana u kome se mogu isplatiti ukupne godis$nje
obaveze. Veli¢ina vremenskog razmaka (VR) se utvrduje po obrascu:

59 Dr Jovan Rodié, Problemi likvidnosti jugoslovenske privrede, Privredni pregled, Beograd, 1972.
godine, str. 57.
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_ (NS HV P) 365(ili360)
B T

VR

gde je:
NS = gotovina i potrazivanja po depozitnim raunima,
HV = hartije od vrednosti koje se kotiraju na berzi,
P = potrazivanja cija naplata nije duza od 30 dana i
T = ukupne godisnje isplate.

Prakti¢no, pomocu ovog obrasca se utvrduje prosecno vreme isplate obaveza
izrazeno brojem dana uz uslov da se gotovina, potraZivanja po depozitnim racuni-
ma, hartije od vrednosti koje se kotiraju na berzi i potrazivanja naplativa do trideset
dana stalno, svakog dana, obnavljaju u iznosima unesenim u brojitelj. Oc¢ito je da je
pretpostavka tesko ostvarljiva, pa otuda i mala vrednost ovog pokazatelja likvidnosti
preduzeca.

Sva prednja izlaganja o koeficijentima likvidnosti pokazala su da nijedan ko-
eficijent likvidnosti, izuzimajuéi koeficijent trenutne likvidnosti, ne daje pouzdanu
ocenu o buducoj likvidnosti preduzeca. Zato se buduca likvidnost i ocenjuje na osno-
vu plana priliva i odliva gotovine a pri analizi bilansa se, po nasem misljenju, treba
oslanjati na pravila finansiranja i iz njih izvedene finansijske ravnoteze.5

Analiza dugorocne finansijske ravnoteZe. Analiza dugoro¢ne finansijske rav-
noteZe moze se vrsiti na osnovu dugorocno vezanih sredstava i na osnovu obrtnog
fonda.

Analiza dugorocéne finansijske ravnoteZe na osnovu dugorocéno vezanih sred-
stava. Ova analiza zasniva se na uporedenju dugorocno vezanih sredstava, s jedne,
i trajnog kapitala, dugorocnih obaveza i dugoroCnog rezervisanja, s druge strane.
Dugorocno vezana sredstva obuhvataju: osnovna sredstva (naravno po neotpisanoj,
sadasnjoj vrednosti), dugorocne finansijske plasmane, stalne zalihe i gubitak iska-
zan u aktivi — (S$to predstavlja smanjenje sredstava, odnosno korekciju na niZe sop-
stvenog kapitala). Trajni (sopstveni) kapital obuhvata osnovni i rezervni i ono §to
je s njim izjednaceno, dugorocne obaveze obuhvataju dugorocne zajmove i druge
dugorocne obaveze (oroCeni ulozi, emitovane obveznice, na primer), a dugoro¢na
rezervisanja obuhvataju rezervisana pokri¢a buducih troskova i rizika. Dugoro¢na
finansijska ravnoteza na osnovu napred datog bilansa posmatranog preduzeca, iz-
gleda ovako:

60 O planiranju priliva i odliva gotovine i pravilima finansiranja viSe vidi: Dr Jovan Rodi¢, Poslovne
finansije, Ekonomika, Novi Beograd, 1991. godine, str. 53 i 209.
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U hiljadama dinara
Prethodna godina Tekuca godina
Udeo u bi- Udeo u bi-
lansnoj sumi lansnoj sumi
[znos . Iznos .
poslovnih poslovnih
sredstava sredstava
1. Zalihe 119.204 73 543.211 17,0
2. Dugorocni finansijski plasmani 174.205 10,7 330.474 10,3
3. Osnovna sredstva 568.836 35,0 1.019.068 31,9
4. Gubitak
5. Dugoro¢no vezana sredstva (1 do4) 862.245 53,0 1.892.753 59,2
6. Dugoro¢ni zajmovi iz inostranstva 137.086 8,5 187.525 5.9
7. Dugoro¢na rezervisanja
8. Kapital 774.548 47,7 1.615.581 50,6
9. Kapital i dugorocne obaveze 911.634 56,2 1.803.106 56,5

Podsetimo se, dugorocna finansijska ravnoteza postoji ako su dugoro¢no vezana
sredstva jednaka kapitalu uve¢anom za dugoroc¢na rezervisanja i dugorocne obaveze.
Gornji podaci pokazuju da je odnos dugoroc¢no vezanih sredstava i kapitala uveca-
nog za dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze kako sledi:

Dugoro¢no Kapital uvecan za dugoroc¢na
vezana sredstva rezervisanja i dugoro¢ne
Tekuca godina 1 0,953
Prethodna godina 1 1,057

U tekuc¢oj godini dugorocna finansijska ravnoteza je pomerena ka dugorocno
vezanim sredstvima; svakih 100 dinara dugoro¢no vezanih sredstava pokriven je
kapitalom uvecanim za dugoro¢na rezervisanja i dugorocne obaveze sa 95,3 dinara,
arazlika od 4,7%=(100 — 95,3) pokriva se iz kratkoro¢nih obaveza, §to u apsolutnom
iznosu ¢ini 89.647 hiljada dinara (1.892.753 — 1.803.106). To, dakako, ugroZzava odr-
Zavanje likvidnosti, jer ¢e kratkorocne obaveze pre dospeti za placanje nego §to ée se
izvr$iti mobilizacija dugoro¢no vezanih sredstava. Jedina moguénost za odrZavanje
likvidnosti pri ovakvoj dugoro¢noj finansijskoj ravnoteZi jeste u tome da se mobili-
zacija kratkoro¢no vezanih sredstava vrsi brZze od dospeca kratkoro¢nih obaveza, o
¢emu je bilo reci kod analize kratkoro¢ne finansijske ravnoteze. Medutim, iskoris¢e-
nje te mogucénosti uslovljena je i poloZajem gotovih proizvoda na trzistu i likvidnosti
kupca, s jedne, i poloZaja na trZistu materijala koje nabavlja preduzece i spremnosti
dobavljaca da prodaju na duze rokove placanja, s druge strane. Preduzece koje je
u fokusu naSeg interesa i nema mnogo poremecenu dugorocnu finansijsku ravno-
teZu pa je u takvim uslovima jo§ i moguce, kako tako, odrzavati likvidnost putem
brze mobilizacije kratkoro¢no vezanih sredstava (prodajom hartija od vrednosti u
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odredenim trenucima, na primer), ali kada je dugorocna finansijska ravnoteza zna-
tnije pomerena ka dugoro¢no vezanim sredstvima odrzavati likvidnost, po pravilu,
nije moguce. KaZemo po pravilu nije moguce zato $to u literaturi postoje primeri da
je preduzece odrzavalo likvidnost i kada je dugorocna finansijska ravnoteza znatni-
je pomerena ka dugorocno vezanim sredstvima. Tako, na primer, dr Herle (Hirle)
navodi primer Spediterskog preduzeca i bioskopa da su odrzavali likvidnost i pri
pomerenoj dugoroc¢noj finansijskoj ravnotezi ka dugoro¢no vezanim sredstvima za-
hvaljujuci tome Sto su usluge prodavali za gotovo a materijal (gorivo, gume, filmske
trake, na primer) kupovali sa odloZenim rokom plac¢anja.®’ Ima naravno i suprotnih
primera. Primera radi Stamparsko preduzece kupilo je maSine za viSebojnu Stampu,
time je znatno pomerilo dugoro¢nu finansijsku ravnotezu ka dugorocno vezanim
sredstvima, zapalo je u dugotrajnu nelikvidnost i oti§lo pod ste¢aj.’> Svi ti primeri
su u stvari izuzeci od pravila a pravilo je — sa pomerenom dugoro¢nom finansijskom
ravnotezom ka dugoro¢no vezanim sredstvima preduzece pada u dugoro¢nu nelikvi-
dnost i u trziSnoj ekonomiji posledica toga je stecaj odnosno likvidacija. Ekonomska
statistika potvrduje da u trZi$noj ekonomiji mnogo vise preduzeca ide pod stecaj
odnosno likvidaciju, zbog nelikvidnosti nego zbog gubitka.

U prethodnoj godini preduzece je imalo pomerenu dugoro¢nu finansijsku ravno-
teZu ka kapitalu uve¢anom za dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze. Svakih
100 dinara dugorocno vezanih sredstava bio je pokriven sa 105,7 dinara kapitala
uvecanog za dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze, a to znaci da je za finan-
siranje kratkoroCno vezanih sredstava koris¢eno 5,7% kapitala i dugorocnih obaveza
(105,7 — 100), $to u apsolutnom iznosu ¢ini 49.389 hiljada dinara (911.634 — 862.
245). Podsetimo se, taj isti iznos utvrden je i kod kratkorocne finansijske ravnoteze
kao razlika izmedu likvidnih i kratkorocno vezanih sredstava, s jedne, i kratkoro¢nih
obaveza, s druge strane. Time je u oblasti dugoro¢nog finansiranja stvorena sigurnost
za odrzavanje likvidnosti zato Sto ¢e se svakako deo kratkorocno vezanih sredstava
pre mobilisati nego Sto ¢e dospeti za placanje dugoroCne obaveze iz kojih je taj deo
kratkoro¢no vezanih sredstava pokriven. Ako bi mobilizacija kratkoro¢no vezanih
sredstava po vrednosti i po vremenu odgovarala dospecu kratkoro¢nih obaveza raz-
lika izmedu kapitala uvecanog za dugoroéna rezervisanja i dugoro¢ne obaveze, s
jedne, i dugoro¢nih vezanih sredstava, s druge strane, u naSem primeru ta razlika je
49.389 hiljada, bila bi u obliku gotovine odnosno depozita po videnju, i predstavlja-
la likvidnu rezervu koja bi se koristila za placanje samo u uslovima kada se iz bilo
kojih razloga izvrs$i manja mobilizacija kratkoro¢no vezanih sredstava od dospeca
obaveza. Time bi bila odrzana likvidnost, uz pomo¢ likvidne rezerve, a koliko bi se
mogla odrzavati likvidnost zavisi od visine likvidne rezerve i poremecaja izmedu
mobilizacije kratkorocno vezanih sredstava i dospelih kratkoro¢nih obaveza. Visina
likvidne rezerve zavisi od stava poslovne odnosno finansijske politike i sankcije u

61 Vige o tome vidi: Dr Jovan Rodi¢, Dr Ivan Markovi¢: Poslovne finansije sa programom finansijske
konsolidacije, Savremena administracija, Beograd, 1986. godine, str. 86.

62 Seibel J. Johanes, Sterner Seigfried: Unternehmensfinanzirung im schwirige Zeit, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, Frankfurt, 1983, str. 8.
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slu¢aju nelikvidnosti. Sto su sankcije za sluéaj nelikvidnosti oitrije to finansijska
politika teZi vecoj likvidnoj rezervi i obrnuto.®?

Sve u svemu vremensko uporedivanje pokazuje da se dugorocna finansijska rav-
noteza pogorsava, ima neZeljeni tok, pomera se ka dugorocno vezanim sredstvima.
To saznanje je bitno za vodenje finansijske politike, jer ono ukazuje da je finansijska
politika u tekucoj godini pomerila dugoro¢nu finansijsku ravnotezu ka dugorocno
vezanim sredstvima, otuda postoji realna opasnost da ¢e se to pomeranje i dalje na-
staviti ako se niSta ne promeni u finansijskoj politici, $to moZe dovesti do teskih po-
sledica. Da vidimo kako je kod konkurencije. U teku¢oj godini konkurencija svakih
100 dinara dugoro¢no vezanih sredstava pokriva sa 92,6 dinara kapitala uve¢anog za
dugorocna rezervisanja i dugoro¢ne obaveze, $to znaci da 7,4%=(100 — 92,6) dugo-
ro¢no vezanih sredstava pokrivene kratkorocnim obavezama, a u prethodnoj godini
svakih 100 dinara dugoroc¢no vezanih sredstava pokriveno je sa 90,4 dinara kapitala
uvecanog za dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze, $to znaci da je 9,6%=(100
—90,4) dugorocno vezanih sredstava bilo pokriveno kratkoroénim obavezama. Kod
konkurencije je, dakle, jo$ uvek za nijansu losija dugoroc¢na finansijska ravnoteza ali
sa suprotnom tendencijom od preduzeéa — kod konkurencije je tendencija usposta-
vljanja dugorocne finansijske ravnoteZe, a kod preduzeca je tendencija naruSavanja
dugorocne finansijske ravnoteZe.

Analiza dugorocéne finansijske ravnoteZe na osnovu obrtnog fonda. U litera-
turi obrtni fond se srece jo§ pod nazivom — neto obrtni fond, neto obrtna sredstva
i stalni obrtni fond. Sve su to naravno sinonimi nastali tako Sto su razli¢iti autori
razli¢ito nazivali taj pojam.* Obrtni fond je zapravo deo kapitala, dugoro¢nih rezer-
visanja i dugoro¢nih obaveza upotrebljen je za finansiranje obrtnih sredstava, odno-
sno to je deo obrtnih sredstava koji je finansiran (pokriven) iz kapitala, dugoro¢nih
rezervisanja i dugoro¢nih obaveza. Obrtni fond utvrduje se na osnovu bilansa stanja
alternativno na dva nacina:

Kapital, dugoro¢na Osnovna sredstva,
rezervisanja i dugoro¢ne minus dugorocni plasmaniigu- = Obrtni fond
obaveze bitak iskazan u aktivi
ili
Obrtna sredstva minus Kratkoro¢ne obaveze = Obrtni fond

Oba nacina izraCunavanja obrtnog fonda, naravno, moraju uvek dati isti rezultat.
Prvi nacin kvantifikacije obrtnog fonda, u stvari, utvrduje deo kapitala, dugoro¢nih
rezervisanja i dugorocnih obaveza koji je upotrebljen za finansiranje obrtnih sred-
stava, odnosno koji je uloZzen u obrtna sredstva. Drugi nacin kvantifikacije obrtnog

63 Vige o tome vidi Dr Jovan Rodié, Problemi likvidnosti jugoslovenske privrede, Privredni pregled,
Beograd, 1972. godine, str. 63.

64 Detaljno o tome vidi: Dr Jovan Rodié, Problemi likvidnosti jugoslovenske privrede, Privredni pre-
gled, Beograd,1972. godine, str. 22.
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fonda utvrduje deo obrtnih sredstava koji je finansiran, koji je pokriven kapitalom,
dugorocnim rezervisanjem i dugoro¢nim obavezama. Ilustrujmo na hipotetickom
primeru:

AKTIVA PASIVA
1. Osnovna sredstva, 1. Kapital
dugorocni plasmani i 250.000] 2. Dugoroéna rezervisanja i 300.000
gubitak dugorocne obaveze 50.000
Obrtni fond = 300.000 — -
200.000 = 100.000 Obrtni fond = 300.000 +50.000 —
250.000 = 100.000
2. Obrtna sredstva 300.000| 3. Kratkoro¢ne obaveze 200.000
AKTIVA (1+2) 550.000| PASIVA (1+2+3) 550.000

U literaturi se joS sre¢e pojam sopstvenog obrtnog fonda i tudeg obrtnog fonda.
Sopstveni obrtni fond je, zapravo, deo sopstvenog kapitala iz koga se finansiraju
obrtna sredstva odnosno koji je uloZen u obrtna sredstva. Da bi se utvrdio sopstveni
obrtni fond nuzno je znati koji je deo dugorocnih obaveza pribavljen za finansiranje
osnovnih sredstava i dugorocnih plasmana a koji je deo pribavljen za finansiranje
obrtnih sredstava. Ako se to zna sopstveni obrtni fond je ravan razlici izmedu sop-
stvenog kapitala i zbira osnovnih sredstava, dugoroc¢nih plasmana i gubitka uma-
njenog za dugorocne obaveze pribavljene za finansiranje osnovnih sredstava i du-
goro¢nih plasmana. Razlika izmedu obrtnog fonda, utvrdenog na opisani nacin, i
sopstvenog obrtnog fonda jeste tudi obrtni fond. Ako se ne zna da li su dugoroc¢ne
obaveze pribavljene za finansiranje osnovnih sredstava i dugoro¢nih plasmana ili za
finansiranje obrtnih sredstava sopstveni obrtni fond je ravan razlici izmedu sopstve-
nog kapitala i zbira osnovnih sredstava, dugoro¢nih plasmana i gubitka (u nasem
primeru sopstveni obrtni fond je 300.000 — 250.000 =50.000), a tudi obrtni fond
je razlika izmedu obrtnog fonda i sopstvenog obrtnog fonda (u nasem primeru tudi
obrtni fond je 100.000 — 50.000 = 50.000).

Kad je utvrden obrtni fond na opisani nacin finansijska ravnoteZa se ocenjuje
uporedenjem stalnih zaliha sa obrtnim fondom. Obrtni fond moZe da bude jednak
stalnim zalihama, Sto znaci da dugorocna finansijska ravnoteza postoji, a time i uslo-
vi za odrzavanje likvidnosti u oblasti dugoro¢nog finansiranja; moze da bude vec¢i od
stalnih zaliha, $to znaci da je dugorocna finansijska ravnoteza pomerena ka obrtnom
fondu ¢ime je stvorena sigurnost za odrzavanje likvidnosti u oblasti dugorocnog fi-
nansiranja; i, najzad, moZe da bude manji od stalnih zaliha $to znaci da je dugorocna
finansijska ravnoteZza pomerena ka stalnim zalihama, ¢ime je u oblasti dugorocnog
finansiranja ugrozeno odrzavanje likvidnosti.

Budu¢i da se stalne zalihe pri nepromenjenom kapacitetu i nepromenjenim ce-
nama u finansijskom izrazu drZe uvek na istom nivou, odrZavanje dugorocne finan-
sijske ravnoteZe je mnogo lakSe ako se one finansiraju iz sopstvenog obrtnog fonda
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nego ako se finansiraju iz tudeg obrtnog fonda. Zasto? Tudi obrtni fond se smanjuje
po osnovu otplate glavnice dugoroc¢nih obaveza, a posto stalne zalihe ostaju nepro-
menjene za odrZavanje nepromenjene dugorocne finansijske ravnoteZe nuzno je sup-
stituisati otplacenu glavnicu dugorocnih obaveza povecanjem sopstvenog kapitala
iz finansijskog rezultata. Suprotno, ako se stalne zalihe finansiraju iz sopstvenog
kapitala za odrzavanje nepromenjene dugorocne finansijske ravnoteze nije nuzna ni-
kakva supstitucija, nuzno je samo voditi racuna da se sopstveni obrtni fond ne smanji
putem ulaganja u osnovna sredstva i dugorocne finansijske plasmane.
Pogledajmo sada dugorocnu finansijsku ravnotezu na osnovu bilansa posmatra-

nog preduzeca:

1z bilansa datog na pocetku ovog poglavlja uzimamo sledece pozicije:

U hiljadama dinara
Prethgdna Tekucéa godina
godina

1. Kapital 774.548 1.615.581
2. Dugoro¢na rezervisanja - -
3. Dugoro¢ne obaveze 137.086 187.525
4. Kapital i dugoro¢ne obaveze 911.634 1.803.106
5. Gubitak - -
6. Osnovna sredstva 568.836 1.019.068
7. Dugoro¢ni finansijski plasmani 174.205 330.474
8. Dugorocno vezana sredstva bez zaliha (6 do 7) 743.041 1.349.542
9. Obrtni fond (4 —8) 168.593 453.564
10. Zalihe (stalne) 119.204 543.211

11. Procenat pokri¢a stalnih zaliha obrtnim fondom
% — EP 141,4% 83,5%

U tekucoj godini preduzeée finansira stalne zalihe iz obrtnog fonda sa 83,5%,
Sto znaci da se 16,5% = (100 — 83,5) stalnih zaliha finansira iz kratkoro¢nih obaveza,
$to u apsolutnom iznosu ¢ini 89.647 hiljada dinara (543.211 — 453.564); podsetimo
se to je onaj isti iznos koji smo utvrdili kod analize dugorocne finansijske ravnoteze
na osnovu dugoro¢no vezanih sredstava.

Samim tim Sto su stalne zalihe dugorocno vezanih sredstava u oblasti dugo-
ro¢nog finansiranja ugroZeno je odrzavanje likvidnosti. Budu¢i da je obrtni fond
racunska veli¢ina on moZe da bude i negativan. To ¢e se dogoditi ako je kapital
uvecan za dugoroc€na rezervisanja i dugoro¢ne obaveze manji od dugoro¢no vezanih
sredstava po osnovu osnovnih sredstava, dugoro¢nih finansijskih plasmana i gubita-
ka, odnosno ako su obrtna sredstva manja od kratkoroc¢nih obaveza. Negativni obrtni
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fond, zapravo, iskazuje iznos osnovnih sredstava, dugoro¢nih finansijskih ulaganja
i gubitka koji je finansiran iz kratkoro¢nih obaveza. Razumljivo da su tada i stalne
zalihe u celini finansirane iz kratkoro¢nih obaveza. U takvim okolnostima likvidnost
nije moguce odrZavati cak ni teorijski.

U prethodnoj godini stalne zalihe su bile u celini finansirane iz obrtnog fonda
a uz to obrtni fond je bio veéi od stalnih zaliha za 41,4% (141,4 — 100), Sto u ap-
solutnom iznosu ¢ini 49.389 hiljada dinara (168.593 — 119.204); podsetimo se da
je ovo onaj iznos koji smo utvrdili pri analizi dugorocne finansijske ravnoteze na
osnovu dugorocno vezanih sredstava. Saglasno reCenom, preduzece u tekucoj godini
u odnosu na prethodnu godinu pogorsalo je uslove odrzavanja likvidnosti u oblasti
dugorocne finansijske ravnoteZe.

Informacije po kojim osnovama je povecan ili smanjen obrtni fond tekuce u od-
nosu na prethodnu godinu znacajne su za vodenje finansijske politike. Te informacije
pruZaju tokovi obrtnog fonda.

Tokovi obrtnog fonda se mogu utvrditi po bruto i po neto principu. Pri utvrdi-
vanju tokova obrtnog fonda po bruto principu uzima se bruto povecanje i smanje-
nje u toku godine: kapitala, dugoro¢nih rezervisanja, dugorocnih obaveza, osnovnih
sredstava, dugoroc¢nih finansijskih plasmana i gubitka. Bruto povecéanje i bruto sma-
njenje je, zapravo, promet u toku godine, bez pocetnog stanja, na knjigovodstvenim
racunima kapitala, dugoro¢nih rezervisanja, dugoro¢nih obaveza, osnovnih sredsta-
va, dugorocnih finansijskih plasmana i gubitka, pri ¢emu promet dugovne strane
predstavlja bruto povecanje osnovnih sredstava, dugoroc¢nih finansijskih plasmana i
gubitka i bruto smanjenje kapitala, dugorocnih rezervisanja i dugoroc¢nih obaveza a
promet potrazne strane predstavlja bruto smanjenje osnovnih sredstava, dugoro¢nih
finansijskih plasmana i gubitka i bruto povecanje kapitala, dugoro¢nih rezervisanja
i dugoro¢nih obaveza. Bruto povecanje kapitala, dugoro¢nih rezervisanja i dugoroc-
nih obaveza i bruto smanjenje osnovnih sredstava, dugorocnih finansijskih plasmana
i gubitka predstavlja bruto povecanje obrtnog fonda. Bruto smanjenje kapitala, du-
gorocnih rezervisanja i dugorocnih obaveza i bruto povecanje osnovnih sredstava,
dugoroc¢nih finansijskih plasmana i gubitka predstavlja bruto smanjenje obrtnog fon-
da. Obrtni fond na kraju prethodne godine, uvecan za bruto uvecanja u toku godine
i umanjen za bruto smanjenja u toku godine daje obrtni fond na kraju tekuce godine,
odnosno krajnji obrtni fond.

Pri utvrdivanju tokova obrtnog fonda na neto principu uzima se neto povecanje i
smanjenje: kapitala, dugoro¢nih rezervisanja, dugoro¢nih obaveza, osnovnih sredsta-
va, dugoroc¢nih finansijskih plasmana i gubitka. Neto povecanje odnosno smanjenje
je, zapravo, razlika izmedu dva stanja tekuce i prethodne godine kapitala, dugoroc-
nih rezervisanja, dugorocnih obaveza, osnovnih sredstava, dugorocnih finansijskih
plasmana i gubitka. Pri tome, ako je razlika pozitivna predstavlja neto povecanje, a
ako je negativna predstavlja neto smanjenje. Neto povecanje kapitala, dugorocnih
rezervisanja, dugorocnih obaveza i neto smanjenje osnovnih sredstava, dugoro¢nih
finansijskih plasmana i gubitka predstavlja neto povecanje obrtnog fonda u toku go-
dine. Neto smanjenje kapitala, dugoro¢nih rezervisanja, dugoro¢nih obaveza i neto
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povecanje osnovnih sredstava, dugoro¢nih finansijskih plasmana i gubitka predsta-
vlja neto smanjenje obrtnog fonda u toku godine. Pocetni obrtni fond plus neto po-
vecanje u toku godine minus neto smanjenja u toku godine daje krajnji obrtni fond.
Tokovi obrtnog fonda mogu se i graficki prikazati na sledec¢i nacin:

Obrtni fond
smanjenje, | _ povecanje
Y -
Dugoroéno vezana Kapital, dugoroéna
sredstva bez zaliha rezervisanja i
> l " dugoroéne obaveze

- -

- IJ - | e

Na osnovu podataka iz napred datog bilansa stanja, uzimajuci u obzir da je
otplacena glavnica dugorocnog duga 1.647 dinara, tokovi obrtnog fonda po neto
principu tekuce godine su:

U hiljadama dinara

1. Pocetni obrtni fond 168.593

2. Povecanje obrtnog fonda (2.0. do 2.5.) 893.119

2.0. Povecanje kapitala 841.033
2.1. Povecanje dugoro¢nih rezervisanja

2.2. Povecanje dugoroénih obaveza 52.086

2.3. Smanjenje gubitka

2.4. Smanjenje osnovnih sredstava

2.5. Smanjenje dugoro¢nih finansijskih plasmana
3. Smanjenje obrtnog fonda (3.0. do 3.5.) 608.148
3.0. Smanjenje kapitala

3.1. Smanjenje dugoro¢nih rezervisanja

3.2. Smanjenje dugoro¢nih obaveza 1.647

3.3. Povecanje gubitka

3.4. Povecanje osnovnih sredstava 450.232
3.5. Povecanje dugoro¢nih finansijskih plasmana 156.269
4. Krajnji obrtni fond (1+2-3) 453.564

Prikazani neto tokovi obrtnog fonda pruzaju informaciju po osnovu Cega se u
toku godine povecavao odnosno smanjivao obrtni fond. To istovremeno omogucuje
finansijskoj politici da u narednoj godini primeni taktiku koja ¢e povecati obrtni
fond, ako je krajnji obrtni fond manji od stalnih zaliha, teZe¢i da poveca sopstveni
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kapital iz finansijskog rezultata, poveca dugorocna rezervisanja, poveca dugorocne
obaveze putem dodatnog zaduzenja ili konverzijom kratkoro¢nih u dugorocne zaj-
move, ili da makar uspori smanjenje dugoro¢nih obaveza reprogramiranjem postoje-
¢ih, da smanji ulaganja u osnovna sredstva i dugoroc¢ne finansijske plasmane smanji
putem skracenja roka naplate. Pri tome, finansijska politika, dakako, mora voditi
racuna o dejstvu te taktike na finansijski rezultat. Ako je domaca stopa inflacije veca
od inflacije zemlje poverilaca na dugoro¢nim zajmovima iz inostranstva ostvaruju se
inflatorni gubici odnosno negativne kursne razlike, Sto smanjuje finansijski rezultat.
1z tog sledi zakljucak da u takvim okolnostima ne dolazi u obzir dodatno dugoro¢no
zaduZenje u inostranstvu, osim u situaciji kada se ono objektivno ne moZe izbeci
zbog nabavke osnovnih sredstava iz inostranstva i nemoguénosti obezbedenja dugo-
ro¢nog zajma u zemlji za njihovo finansiranje, i ne dolazi u obzir reprogramiranje du-
goro¢nih zajmova iz inostranstva ni konverzija kratkorocnih zajmova iz inostranstva
u dugorocne; naprotiv, sa stanovista finansijskog rezultata prihvatljivo je brza otplata
od ugovorene, kako dugoroc¢nih tako i kratkoro¢nih zajmova iz inostranstva, jer se
na taj nacin smanjuju negativne kursne razlike. Kod domacih zajmova, sa stanovista
finansijskog rezultata, finansijska politika ¢e nastojati da prvenstveno reprogramira
one dugorocne zajmove ili da konvertuje one kratkorocne zajmove u dugorocne kod
kojih je kamatna stopa najniZza. Kod dugorocnih finansijskih plasmana finansijska
politika ¢e nastojati da ubrza naplatu prvenstveno onih dugoro¢nih plasmana kod
kojih je ugovorena kamatna stopa najniza.

Finansijska stabilnost. Dugoro¢na finansijska ravnoteZa je povezana sa finansi-
jskom stabilnosti koja je jedno od nacela finansijske politike. Finansijska stabilnost
se meri koeficijentom na slede¢i nacin:

Koeficijent finansijske Dugoro¢no vezana sredstva

stabilnosti = Kapital uvecan za dugoro¢na rezervisanja i
dugoro€ne obaveze

Dugorocno vezana sredstva obuhvataju osnovna sredstva, dugoro¢na finansij-
ska ulaganja, trajna obrtna sredstva (stalne zalihe) i gubitak iskazan u aktivi. Zahteva
se da koeficijent finansijske stabilnosti bude 1 ili manje od 1. Iz toga izlazi da je
koeficijent finansijske stabilnosti kompatibilan sa dugoro¢nom finansijskom ravno-
tezom. Ako je koeficijent finansijske stabilnosti 1 to znaci da su dugorocno vezana
sredstva jednaka kapitalu uvecanom za dugorocne izvore finansiranja (dugoroc¢na
finansijska ravnoteza postoji, a time su u oblasti dugorocnog finansiranja stvoreni
uslovi za odrZavanje likvidnosti), ako je koeficijent finansijske stabilnosti manji od 1
dugorocna finansijska ravnoteza je pomerena ka izvorima finansiranja, $to znaci da
je u oblasti dugoro¢nog finansiranja stvorena sigurnost za odrZzavanje likvidnosti.®

65 Vige o nadelu finansijske stabilnosti vidi: Dr Jovan Rodié, Poslovne finansije, Ekonomika, Novi
Beograd, 1991. godine, str. 43.
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L . .. .. . . []1.892.753 []
Posmatrano preduzece imalo je koeficijent finansijske stabilnosti 1,05 = [+—[]

] 862.245 [ 1 1.803.106 []
tekuce odnosno 0,95= ———[] prethodne godine.
[l
] 911.634 [ ]

Dakle, u teku¢oj godini koeficijent finansijske stabilnosti je nesSto visi od 1, jer
je dugorocna finansijska ravnoteza pomerena ka sredstvima, a u prethodnoj godini
koeficijent finansijske stabilnosti je manji od 1, — jer dugoroc¢na finansijska ravnoteza
bila je pomerena ka izvorima.

4.2. Analiza zaduzenosti i
solventnosti

ZaduZenost. ZaduZenost se ocenjuje preko strukture pasive bilansa stanja po-
smatrane sa stanoviSta vlasniStva. Struktura pasive utice na sigurnost, rentabilnost i
autonomiju duZnika.

Sigurnost kao suprotnost rizika sa stanoviSta sopstvenog i pozajmljenog kapi-
tala ima dvostruku implikaciju — sa stanovista poverilaca i sa stanovista duznika. Sa
stanoviSta poverilaca sigurnost u smislu povracaja, naplate njihovih potraZivanja, ne
o roku, nego kad tad, makar iz likvidacione mase utoliko je veca §to je struktura pa-
sive viSe pomerena ka sopstvenom kapitalu duznika. Naime, $to je struktura pasive
viSe pomerena sopstvenom kapitalu utoliko je povoljniji odnos sredstava i dugova,
veca je garantna supstanca (sopstveni kapital), a otuda i manja verovatnoca da gubici
duZnika biti veé¢i od sopstvenog kapitala. Dok su god gubici manji od sopstvenog
kapitala poverioci mogu naplatiti svoja potraZivanja, ali kada gubici predu nivo sop-
stvenog kapitala, duznik je izgubio sva svoja sredstva i deo tudih sredstava u visini
razlike izmedu gubitka i sopstvenog kapitala i upravo zbog toga duznik ne moze u
celini otplatiti dugove jer su oni sada veci od sredstava. Sa stanovista duznika veca
je sigurnost da ¢e se ostvariti pozitivan finansijski rezultat, odnosno manji je rizik
ostvarenja gubitka, Sto je struktura pasive viSe pomerena ka sopstvenom kapitalu.
Ovo zato §to su kamate na pozajmljeni kapital, po pravilu, fiksan trosak odnosno
rashod, ¢ija visina zavisi od visine pozajmljenog kapitala i visine kamatne stope, pa
otuda manja zaduzenost, manji pozajmljeni kapital, izaziva manje rashode po osno-
vu kamata a time i vecu sigurnost odnosno manji rizik da se nece ostvariti negativan
finansijski rezultat.

Ako je kamatna stopa viSa od stope neto prinosa na ukupan kapital, racunate iz
odnosa zbira neto dobitka i kamata prema prosecno angaZovanim sredstvima, sto-
pa prinosa na sopstveni kapital je niZza od stope neto prinosa na ukupan kapital, iz
pozajmljenog kapitala se ostvaruje negativan finansijski rezultat, Sto smanjuje neto
dobitak. U takvoj situaciji rentabilnost sopstvenog kapitala je utoliko manja §to je
struktura pasive viSe pomerena ka pozajmljenom kapitalu, Sto znaci da je interes
duZnika da je struktura pasive $to viSe pomerena ka sopstvenom kapitalu. Obrnuto,
kad je kamatna stopa niZa od stope neto prinosa na ukupan kapital, stopa prinosa na
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sopstveni kapital je viSa od stope neto prinosa na ukupan kapital, duznik ostvaruje
neto dobitak i sa pozajmljenim kapitalom, otuda mu je interes da struktura pasive
bude Sto vise pomerena ka pozajmljenom kapitalu, ali tada jaca rizik ostvarenja ne-
gativnog finansijskog rezultata.

Autonomija duZnika, u smislu nezavisnosti vodenja poslovne politike, ugrozava
se tim visSe Sto je struktura pasive viSe pomerena ka pozajmljenom kapitalu. Ovo
zato Sto je tada rizik poverioca veci u smislu naplate njihovih potrazivanja koji oni,
naravno, Zele smanjiti uti¢u¢i na poslovnu politiku duznika, usmeravajuci je u prav-
cu koji smanjuje njihove razlike. Takva poslovna politika je najceS¢e u suprotnosti
sa interesom duZznika, a osim toga u prirodi je svakog Coveka, drzave i preduzeca da
bude Sto viSe samostalan, odnosno nezavisan od drugog, pa preduzecu, da bi bilo
nezavisno odgovara pomeranje strukture pasive sopstvenom kapitalu.

S obzirom na izloZeno, postavlja se pitanje koja je struktura pasive, sa stano-
viSta vlasnistva prihvatljiva za preduzece. Po tradicionalnom finansijskom pravilu
prihvatljiva struktura za preduzece je ako sopstveni kapital iznosi 50%, a pozaj-
mljeni kapital, takode, 50% zbira pasive. To prakti¢no znaci da je odnos sopstvenog
kapitala i pozajmljenog kapitala 1:1, a da je odnos sredstava i dugova 2:1. Smatra
se da postovanje ovog pravila obezbeduje dovoljno sigurnosti za poverioce u smislu
mogucnosti naplate njihovih potrazivanja, jer je mala verovatnoca da ¢e duznik izgu-
biti vise od 50% uloZenih sredstava, a sve dok gubitak ne prede nivo od preko 50%
uloZenih sredstava, odnosno dok gubitak ne prede nivo sopstvenog kapitala duznik
mozZe vratiti dugove. Uz to, takva struktura pasive obezbeduje prihvatljiv stepen ne-
zavisnosti duznika u vodenju poslovne politike. Ovo tim pre, $to pozajmljeni kapital
sadrZi i deo spontanih izvora finansiranja nastalih iz poslovnih odnosa, tako da je
pozajmljeni kapital po osnovu zajmova objektivno manji od 50% pasive. Naravno,
u realnom zZivotu uvek ima odstupanja od teorijskih pravila i na gore i na dole, a ta
odstupanja u ovom slucaju, zavise od organskog sastava sredstava, visine vladajuce
stope inflacije, rentabilnosti i likvidnosti.

U uslovima kada je visok organski sastav sredstava (odnos osnovnih i obrtnih
sredstava) nuzno je da jaca ucesce sopstvenog kapitala u pasivi, iz dva razloga. Prvo,
visok organski sastav sredstava izaziva visoke fiksne rashode po osnovu amortizaci-
je, sto povecava rizik ostvarenja poslovnog rezultata, kao razlike izmedu marZe po-
krica i rashoda perioda (bez kamata). Ako je pri tome, visoko uces¢e pozajmljenog
kapitala u pasivi, bi¢e visoki rashodi po osnovu kamata, $to znaci da ¢e se povecati
rizik ostvarenja bruto finansijskog rezultata, kao razlike izmedu poslovnog rezultata
i rashoda finansiranja. Otuda, preduzeée pri visokom organskom sastavu kapitala
moZe smanjiti rizik ostvarenja bruto finansijskog rezultata jedino vec¢im ucesc¢em
sopstvenog kapitala u pasivi. Obrnuto, pri niskom organskom sastavu sredstava re-
lativno su manji rashodi po osnovu amortizacije a time je manji i rizik ostvarenja
poslovnog rezultata. Posto je rizik ostvarenja poslovnog rezultata mali, preduzece
moZe da prihvati veéi rizik ostvarenja bruto finansijskog rezultata, a to znaci da
moZe prihvatiti pomeranje strukture pasive ka pozajmljenom kapitalu. Najzad, visok
organski sastav sredstava povecava i rizik poverilaca, u smislu naplate njihovih po-
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traZivanja, jer Sto je viSe sredstava dugorocno vezano veci je rizik ne samo ostvarenja
negativnog finansijskog rezultata nego i moguénost mobilizacije uopste dugorocno
vezanih sredstava, $to opet, radi smanjenja rizika poverilaca, zahteva jacanje ucesca
sopstvenog kapitala u pasivi.

Visoka stopa inflacije, takode, zahteva pomeranje strukture pasive ka sopstve-
nom kapitalu. Naime, ako su kamatne stope niZe od stope inflacije poverioci nera-
do pozajmljuju kapital, jer na potraZivanjima trpe inflatorne gubitke, Sto prisiljava
preduzece da u pasivi pojacava ucesce sopstvenog kapitala, budu¢i da nije moguce
pozajmljivanje. Ako su kamatne stope iznad stope inflacije rashodi finansiranja su
visoki $to opet primorava preduzece da jaca ucesce sopstvenog kapitala u strukturi
pasive, jer jedino na taj nacin moze smanjiti rashode finansiranja a time i rizik ostva-
renja pozitivnog bruto finansijskog rezultata.

Pri visokoj rentabilnosti preduze¢e moze dozvoliti pomeranje strukture ka po-
zajmljenom kapitalu, jer tada, po pravilu, ostvaruje pozitivan finansijski rezultat iz
finansiranja. S druge strane, poverioci nemaju razloga da se mesaju u poslovnu po-
litiku duZnika, jer se njihova sigurnost u smislu moguénosti naplate potrazivanja
povecava, buduci da se po osnovu rentabilnosti odnos sredstava i dugova stalno
pomera u korist sredstava, odnosno raste sopstveni kapital kao garantna supstanca.
Pri niskoj rentabilnosti situacija je, naravno, obrnuta.

Permanentna likvidnost preduzeca dozvoljava da se struktura pasive pomera ka
pozajmljenom kapitalu, jer se obaveze prema poveriocima isplacuju u ugovorenim ro-
kovima, §to jaca sigurnost poverilaca u mogucnost naplate svojih potrazivanja i ukida
razloge meSanja u poslovnu politiku duznika, §to znaci da relativno visoko zaduZenje ne
ugrozava nezavisnost duznika. Pri nelikvidnosti situacija je sasvim obrnuta.

Budu¢i da visok organski sastav sredstava i visoka stopa inflacije zahtevaju ja-
¢anje sopstvenog kapitala u strukturi pasive, a da visoka rentabilnost i permanentna
likvidnost dozvoljavaju pomeranje strukture pasive ka pozajmljenom kapitalu, na-
mece se pitanje Sta je glavno Sto opredeljuje prihvatljivu strukturu pasive — organski
sastav sredstava i stopa inflacije ili, pak, visoka rentabilnost i permanentna likvi-
dnost. Strukturu pasive sa stanovista vlasniStva primarno opredeljuje organski sastav
sredstava i visina stope inflacije, a sekundarno visina rentabilnosti i likvidnosti. Da
je to tako pogledajmo podatke nemacke privrede. Godine 1924. u Nemackoj je vla-
dala hiperinflacija, u strukturi pasive nemacke privrede ucesce sopstvenog kapitala
bilo je 61,8% Sto je osetno vise od tradicionalnog pravila. Godine 1961. Zapadna
Nemacka imala je stabilnu novcanu jedinicu, te godine uces¢e sopstvenog kapitala
u pasivi zapadno-nemacke privrede bilo je 37,9%, §to je osetno niZe od tradicio-
nalnog pravila. Medutim, iste godine kod rudarstva, koje ima visok organski sastav
sredstava, uceSce sopstvenog kapitala u pasivi bilo je 48%, $to neznatno odstupa od
tradicionalnog pravila, a kod veletrgovine, koja ima nizak organski sastava sredsta-
va, uesce sopstvenog kapitala u pasivi bilo je 22%°% — §to znatno odstupa od tradi-
cionalnog pravila. Ovi podaci neosporno potvrduju da pri ocenjivanju prihvatljive

66 Hans Janberg: Finanzierungshandbuch, Gabler, Wiesbaden, 1964. str. 69 i 144.
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strukture pasive sa stanoviSta vlasniStva dominantnu (opredeljujucu) ulogu imaju
organski sastav sredstava i vladajuca stopa inflacije.

S obzirom na napred izloZeno, a budu¢i da su u pasivi iskazani sopstveni kapi-
tal, dugorocna rezervisanja i pasiva vremenskog razgraniCenja (tranzitorna pasiva),
nerasporedeni dobitak tekuée godine, pozajmljeni izvori finansiranja na koje se, po
pravilu, ne pla¢a kamata (spontani izvori) i pozajmljeni izvori finansiranja na koje se
placa kamata odnosno naknada (pozajmljeni kapital), postavlja se pitanje kako izra-
ziti strukturu pasive pri ocenjivanju zaduZenosti. Hans Janberg (Hans Janberg) sma-
tra da iz pasive, pri ocenjivanju zaduZenosti treba iskljuciti tranzitornu pasivu, jer je
to korektura aktive na niZe, i nerasporedeni dobitak, jer nerasporedeni dobitak sadrzi
i obaveze prema eksternim ucesnicima u raspodeli, koji nisu pozajmljeni kapital.®’
1z tog sledi da bi struktura pasive za ocenjivanje zaduZenosti sadrZavala sopstveni
kapital i pozajmljeni kapital u okviru koga su i spontane obaveze. Takva struktura
pasive, naravno, odgovara ocenjivanju zaduzenosti sa stanovista tradicionalnih pra-
vila finansiranja. Medutim, ako se zaduZenost posmatra sa stanovista rizika ostva-
renja finansijskog rezultata, pozajmljeni kapital bi se morao razdvojiti na obaveze
po osnovu kojih se, po pravilu, ne placa kamata (spontani izvori finansiranja) i na
obaveze po kojima se placa kamata, a u okviru ovih potonjih, zbog inflatornih gu-
bitaka u uslovima kad je domaca stopa inflacije veca od stope inflacije zemlje ino-
stranog poverioca, nuzno je posebno iskazati obaveze prema stranim poveriocima.
Saglasno prednjem, struktura pasive preduzeca, €iji je bilans stanja ranije izlozZen,
izgleda ovako:

U hiljadama dinara
Prethodna godina Tekuca godina
Iznos % ucesca Iznos % ucesca
1. | Kapital 774.548 47,7| 1.615.581 50,6
5 Obaveze po kojima se, po pravilu, ne placaju 688.203 024 1064262 333
kamate
3. | Obaveze po kojima se placaju kamate 162.218 9,9 513.169 16,1
3.0. prema domacéim poveriocima 36.187 2,2 335.052 10,5
3.1. prema stranim poveriocima 126.031 1,7 178.117 5,6
Pasiva bez dugorocnih rezervisanja, pasivnih
4. | vremenskih razgranienja i nerasporedenog 1.624.969 100,0| 3.193.012 100,0
dobitka tekuce godine (1 + 2+ 3)

Da bi smo mogli ocenjivati zaduZenost pogledajmo jos strukturu sredstava pre-
duzeca i stopu inflacije u zemlji, merene indeksom cena na malo (decembar tekuce/
decembar prethodne godine):

67 Hans Janberg: citirani opus, str. 144.
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Godina
Preth(.)dna Tekuca godina
godina
1. Procepat ucesca osnovnih sredstava u zbiru osnovnih i 39.2% 35.6%
obrtnih sredstava
2. Indeks cena na malo 180,6 192,1

U tekucoj godini struktura pasive sa stanovista vlasnistva bila je 50,6%: 49,4%
u korist sopstvenog kapitala a u¢es¢e osnovnih sredstava u zbiru osnovnih i obrtnih
sredstava iznosio je 35,6% pri ¢emu se stopa inflacije bila 92,1%. Organski sastav
sredstava relativno nije visok, ali je stopa inflacije visoka pa je otuda za takve pri-
like zaduzenost ipak visoka odnosno stopa samofinansiranja od 50,6% je niska.
Tu konstataciju potvrduje jaanje obaveza po kojima se pla¢a kamata u strukturi
pasive tekuée godine u odnosu na prethodnu godinu od 9,9% prethodne na 16,1%
tekuce godine. Udeo obaveza prema stranim poveriocima u pasivi relativno je nizak
(5,6%), ali one ipak izazivaju relativno visoke negativne kursne razlike zbog visoke
stope inflacije, koje preduzece utoliko teZe podnosi Sto manje ostvaruje pozitivnih
kursnih razlika po osnovu izvoza, a videli smo u analizi finansijskog rezultata da
preduzece gotovo ne ostvaruje prihod od izvoza. U odnosu na prethodnu godinu
preduzece je uspelo povecati stopu samofinansiranja za 2,9 procentna poena (50,6
—47,7) i smanjiti stopu zaduZenosti, takode za 2,9 procentnih poena (52,3 — 49,4),
Sto znaci da je, ipak, popravljena struktura pasive sa stanoviSta vlasniStva. U po-
gledu zaduZenosti preduzece je u povoljnijem poloZaju od konkurencije, koja je
imala ucesc¢e sopstvenog kapitala u pasivi 38,8% tekuce, odnosno 35,7% prethodne
godine, ucesce obaveza po kojima se placa kamata u pasivi 36,0% tekuce, odnosno
39,8% prethodne godine, u okviru kojih je uceS¢e obaveza prema stranim poveri-
ocima relativno visoko 16,0% tekuce odnosno 18,7% prethodne godine, ali kon-
kurencija, videli smo u analizi finansijskog rezultata preko 1/4 poslovnog prihoda
ostvaruje od izvoza.

U americkoj literaturi zaduZenost se meri odnosom dugova i kapitala- finan-
sijski leveridz. Finansijski leveridz pokazuje koliko na svaki dinar kapitala otpada
dinara dugova. U americkoj literaturi ne postoji stav koliki je finansijski leveridz
prihvatljiv.

Solventnost. Oko shvatanja pojma solventnosti i likvidnosti ponekad u stru¢noj
literaturi pa i u privrednom zakonodavstvu vlada citava zbrka, Sto je narocito bilo
izrazeno osamdesetih godina u nasoj zemlji. Otkud ta zbrka? Ljudi koji solventnost
izjednacuju sa likvidnosti preduzeca a insolventnost sa nelikvidnosti preduzeca po-
drazumevaju da se pojam likvidnosti odnosi samo na brzinu unovcenja nenovcanih
oblika imovine, $to nije ispravno. Likvidnost ima dva znacenja:

1. likvidnost preduzeca (Cesto se kaZe i relativna likvidnost) podrazumeva da
preduzece u svakom momentu moZe da plati dospele obaveze, Sto znaci
da likvidna sredstva (gotovina u blagajni i na depozitnim racunima po
videnju) moraju da budu visa ili barem jednaka dospelim obavezama za
placanje,
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2. likvidnost nenov¢ane imovine podrazumeva brzinu (vreme) u kome se ona
moze transformisati u gotovinu. Zavisno od duzine vremena transformaci-
je imovine u gotovinu postoje stepeni likvidnosti te imovine. Gotovina u
blagajni i na depozitnim racunima po videnju su likvidni i svrstavaju se u
prvi stepen likvidne imovine, kratkoro¢ne hartije od vrednosti i potraziva-
nja od kupaca su drugog stepena likvidne imovine, jer je potrebno kratko
vreme da se oni unovce; kratkorocni finansijski plasmani su treceg stepe-
na likvidne imovine jer je potrebno duze vreme da se oni unovce, gotovi
proizvodi i roba su Cetvrtog stepena likvidne imovine jer je potrebno joS$
duze vreme da se unovce (treba naci kupca i prodati gotovi proizvod od-
nosno robu i treba naplatiti potrazivanje od kupca) i tako redom imovina
se grupiSe po stepenu likvidnosti pri ¢emu najniZi stepen likvidnosti ima
zemljiSte jer se ne amortizuje i time ne transformiSe u gotovinu.

Na drugoj strani, solventnost oznacava sposobnost preduzeca da plati sve oba-
veze (dugove) ne o roku njihovog dospeca za placanje, ve¢ kad tad, makar iz ste-
¢ajne odnosno likvidacione mase. Nelikvidnost preduze¢a znaci da preduzece nije
sposobno da plati dospele obaveze a insolventno preduzece znaci da preduzece nije
sposobno da plati dugove ni iz stecajne odnosno likvidacione mase, jer je steCajna
(likvidaciona) masa manja od ukupnih dugova.

Iz prednjeg moZze se zakljuciti: likvidnost preduze¢a podrazumeva sposobnost
preduzeca da plac¢a dugove u onom trenutku kada oni dospevaju za placanje, a sol-
ventnost preduzeca podrazumeva da je preduzece sposobno platiti ukupne dugove ne
o roku njihovog dospeca vec¢ kad tad, makar iz stecajne (likvidacione) mase.

Solventnost se meri odnosom poslovne imovine (poslovna imovina je manja od
poslovne aktive za iznos gubitka) i ukupnih dugova (obaveza). Nema pravila koliki
taj odnos treba da bude da bi se preduzece smatralo solventnim. Naravno, ako je od-
nos poslovne imovine i ukupnih dugova manji od jedan preduzece je insolventno, jer
ono, kada bi unov¢ilo svu imovinu po vrednostima iskazanim u bilansu (knjigovod-
stvena vrednost imovine), ne moZe da plati ukupne dugove u visini razlike izmedu
ukupnih dugova i poslovne imovine. Budud¢i da je u slucaju stecaja pa i likvidacije
najcesce nemoguce poslovnu imovinu unovciti u visini knjigovodstvene vrednosti
ve¢ u nizem iznosu (vidi o tome likvidacioni i steCajni bilans u ovoj knjizi) i da je
smanjenje poslovne imovine po osnovu gubitka ispod ukupnih dugova utoliko vero-
vatnije Sto je vrednost poslovne imovine bliza iznosu ukupnih dugova, solventnost
je utoliko prihvatljivija $to je odnos poslovne imovine i ukupnih dugova vise udaljen
od jedan.

Odnos imovine i ukupnih dugova kod posmatranog preduzeca je:

Poslovna imovina = 3.193.020
Ukupni dugovi = 1.577.431

2,024 tekuce godine, odnosno

Poslovna imovina = 1.625.033
Ukupni dugovi = 850.421

1,911 prethodne godine.



Analizafinansijskihizves

229

Dakle, solventnost je bolja u tekuc¢oj nego u prethodnoj godini. Osim toga, mala
je verovatnoca da se poslovna imovina u slucaju stecaja ili likvidacije ne bi mogla
unovciti ni za 50% od knjigovodstvene vrednosti, odnosno mala je verovatnoca da
¢e preduzece ostvariti gubitak koji bi bio visi od 50% poslovne imovine, pa je toga
radi solventnost posmatranog preduzeca dobra.

5. Analiza boniteta

U prethodnim delovima knjige videli smo da finansijski izvestaji preduzeéa
imaju kvalitativna i kvantitativna obelezja. Isto tako da postoji mnogo razvijenih
metoda i pokazatelja analize finansijskog izvestaja. Zbog velikog broja pokazate-
lja neophodno je bilo razviti jedan pokazatelj koji ¢e obuhvatiti sve zajedno i koji
¢e za sve zainteresovane korisnike imati isto znacenje. U tom smislu, sva obeleZja
preduzeca mogu se izraziti kao bonitet.

Etimoloski bonitet potice od latinske reci bonum §to znaci dobro. U ekonomskom
smislu bonitet se izvodi iz reci bonitas §to znaci: valjanost, unutra$nja vrednost ili
plateZna sposobnost i sigurnost potraZivanja.

Bonitet preduzeca je kvalitativni i kvantitativni izraz poslovne sposobnosti
preduzeca i sigurnosti njegovog privredivanja. On obuhvata sve karakteristike
preduze¢a. U tom kontekstu, moZe se re¢i da bonitet preduzeca predstavlja
sintetizovanu ocenu o: finansijskoj stabilnosti, likvidnosti, solventnosti, adekvatnosti
i strukturi kapitala, imovinskoj situaciji, profitabilnosti, riziku ostvarenja finansijskog
rezultata, rentabilnosti i organizovanosti. Ta ocena izvodi se na osnovu organizacione
i vlasnicke strukture preduzeca i racunovodstvenih podataka koji su obelodanje-
ni u finansijskom izvestaju odredenog vremenskog perioda. Na osnovu poredenja
podataka, bonitet se moZe oceniti pozitivnim (dobrim), ako je prinos pozitivan i bolji
od proseka grane, zadovoljavajucim, ako je prinos pozitivan, u slicnom proseku
grane, i nezadovoljavajuéim (loSim), ako je prinos negativan, a ostali podaci su
slabiji od proseka grane.

Bonitet preduze¢a moZe da obuhvati ocenu mogucnosti realizacije i sigurnosti
plasmana u preduzece, stepen naplativosti njegovih potrazivanja, njegovu kreditnu
sposobnost. Na bonitet preduzeca znacajan uticaj imaju kvalitet i realnost razvojnih
programa, stepen iskori$¢enja kapaciteta, nivo produktivnosti rada, kvalitet investi-
cionih programa. Pored toga, organizaciona struktura preduzeca ima veliki znacaj
pri oceni boniteta preduzeca.

Determinisanje boniteta pretpostavlja neke normalne trZi$ne uslove privrediva-
nja i normalan privredni ambijent. U uslovima trziSnih poremecaja i privrednih ne-
stabilnosti potrebno je naci nove principe i kriterijume na bazi kojih je moguce vrsiti
vrednovanje u skladu sa izmenjenim okolnostima. U takvim uslovima potrebno je
izabrati reprezentativno preduzece koje treba da posluZi kao osnova za definisanje
kriterijuma za ocenu boniteta preduzeca.
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Postoje razliiti pristupi oceni boniteta preduzeca, u zavisnosti od toga, da li se
ta ocena izvodi da bi se utvrdilo da li je preduzece siguran duznik ili da bi se ocenio
poloZaj preduzeca na trzisStu i da bi se ukazalo na njegovu perspektivu poslovnog
razvoja i poslovnu orijentaciju. U tom kontekstu, bonitet preduzeca ima svoj uzi i
$iri smisao.

U uzem smislu bonitet izrazava kreditnu sposobnost i likvidnost preduzeca, a
u Sirem smislu njegovu ukupnu poziciju, organizacionu, kadrovsku, materijalnu i
finansijsku konstituciju, poziciju na trzZiStu, poslovnu reputaciju, razvojne programe
i poslovnu perspektivu, a samim tim i kreditnu sposobnost i likvidnost.

Danas su u praksi zastupljena dva modela za ocenu kreditnog boniteta:

1. Z — model (skor) ocene kreditnog boniteta
2. Tradicionalni model ocene kreditnog boniteta

5.1. Karakteristike Z-eta modela ocene kreditnog boniteta

Krajem proslog veka u Sjedinjenim Americkim Drzavama razvijen je Z mo-
del ocene kreditnog boniteta. Edward Altman je koristio viSestruku diskriminacionu
analizu za predvidanje bankrotstva firmi, koriste¢i pri tom razlicite finansijske po-
kazatelje. On je od 22 finansijska pokazatelja odabrao 5 koji su po njemu najbolji
za predvidanje bankrotstva. Na bazi tih 5 pokazatelja formulisao je tzv. Zeta model,
koji je sa odredenom verovatno¢om mogao predvideti stecaj preduzeca za vremenski
period od 1 - 5 godina.

Ovaj model nastao je na osnovu istrazivanja da li ¢e preduzece u buducnosti
bankrotirati ili ne. U istrazivanje su bila ukljucena preduzeca iz iste delatnosti koja
su bankrotirala i koja nisu bankrotirala. Bilansi ovih preduzeéa uzimani su za iste
godine i to za godine pre bankrotstva preduzeca koja su bankrotirala.

Radi ocene kreditnog boniteta bilo je neophodno izracunati ,,Z” skor koji pred-
stavlja parametar za ocenu kreditnih performansi. Formula ,,Z”’ skora dobija se na
slede¢i nacin:

2" skor = 1,2X1+ 1,4X2+ 3,3X3+ 0,6X4+ 1,0X5

pri ¢emu se odnosi izmedu X1 i X5 vrednuju ovako:*

X1 predstavlja odnos obrtnog kapitala i ukupnih sredstava

X2 predstavlja odnos neto dobiti i ukupnih sredstava

X3 predstavlja odnos zarade pre odbitka kamata i poreza i ukupnih sredstava
X4 predstavlja odnos trziSne vrednosti kapitala i ukupnih obaveza

X5 predstavlja odnos prihoda od prodaje i ukupnih sredstava

Obrtni kapital preduzeca predstavlja razliku dugorocnog kapitala, predstavlje-
nog u vidu dugoro¢nih izvora finansiranja i stalne imovine, kojom su obuhvacena

68 James C. Van Horn, Finansijsko upravljanje i politika, MATE, Zagreb, 1997. godine, str. 782
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osnovna sredstva, dugoro¢ni finansijski plasmani i nematerijalna ulaganja. Ukupna
sredstva predstavljaju ukupnu poslovnu imovinu preduzeca umanjenu za gubitak
iznad visine kapitala koji je predstavljen u aktivi.

Neto dobitak preduzecéa ili akumulirana zadrzana zarada kako se jo$ naziva,
u sustini predstavlja nerasporedeni dobitak preduzeca. Ovaj dobitak treba umanjiti
za iznos gubitka koji je bilansiran. Ako je gubitak manji od iznosa nerasporedenog
dobitka, tada ¢e negativna vrednost nerasporedenog dobitka uzrokovati negativnu
vrednost razlike akumulirane zadrzane zarade i ukupnih sredstava.

Zarada pre odbitka kamata i poreza predstavlja bruto dobitak preduzeca uvecan
za finansijske rashode. Vrednost X3 veli¢ine, odnosno vrednost razlike bruto dobit-
ka i ukupnih sredstava takode moze biti negativna, a to se dogada u situaciji kada
preduzece ostvaruje gubitak i kada je taj gubitak veci od finansijskih rashoda od koji
se oduzima.

Trzisna vrednost kapitala kod preduzeca cije se akcije prodaju na berzi kapitala
predstavlja proizvod trzisne vrednosti akcija ostvarene na berzi na dan bilansa i broja
akcija u posedu akcionara. Ako se akcije preduzeca ne prodaju na berzi i ako je re¢
o nekim drugim vrstama preduzeca, kao $to je, primera radi, Drustvo sa ogranice-
nom odgovornos$¢u ili inokonsko druStvo, umesto trziSne vrednosti kapitala uzima
se knjigovodstvena vrednost kapitala. Ukupne obaveze predstavljaju ukupne dugove
preduzeca, bilo da se radi o kratkoro¢nim ili dugoro¢nim dugovima.

Prihodi od prodaje predstavljaju prihode od prodaje robe, proizvoda i usluga.
Oni su dominantna kategorija poslovnih prihoda, obzirom da predstavljaju prihode
koji preobracaju zalihe proizvoda, robe i usluga u gotovinu bez koje preduzeée ne
moZe da placa obaveze, a zbog toga ne moZe ni da opstane.

Vrednost ,,Z”’ skora tumaci se ovako:
ako je ,,Z” skor jednak ili ve¢i od 2,99 preduzece ima dobre kreditne perfor-
manse, njegovo poslovanje ocenjeno je kao zdravo
ako je ,,Z” skor manji od 2,99, a ve¢i od 1,81 preduzece ima minimalne kre-
ditne performanse, njegovo poslovanje ocenjeno je kao rizicno
ako je ,,Z” skor manji od 1,81, preduzeée nema kreditne performanse, njego-
vo poslovanje je pred bankrotstvom

Ako se ocenom kreditnog boniteta pomocu ,,Z” skora pokaze da kreditni bo-
nitet nekog preduzeca nije zadovoljavajuci, neophodno je izvrSiti projekciju bilansa
stanja i uspeha za narednih pet godina, kako bi se doslo do saznanja da li ¢e i kada to
preduzece imati dobre kreditne performanse.

Istrazivanja su pokazala da su preduzeca uspela da poboljsaju kreditne perfor-
manse ako su u narednom vremenskom periodu ostvarila projektovani bilans stanja
i bilans uspeha i nisu vr$ila isplatu dividendi iz neto dobitka.

Kori$¢enjem ovog modela, stecaj preduzeca za period od godinu dana, moguce
je predvideti sa verovatno¢om od 96%, a za period od 5 godina sa verovatno¢om od
70%.
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Primer Z - modela ocene kreditnog

boniteta U hiljadama dinara
Rb. Pozicija Tekuéa godina Prgfﬁ;(i)s;a
1. | Ukupna sredstva 5.473.186 4.550.819
2. | Trajni i dugoro¢ni kapital 4.984.057 3.559.614
3. | Stalna imovina 3.662.611 3.087.354
4. | Obrtni kapital (2-3) 1.321.446 472.260
5. | X1(4/1) 0,24 0,10
6. g(l)itl)litrr;lli(l;rana zadrZana zarada (nerasporedeni 4.847.936 3420320
7. | X2(6/1) 0,89 0,75
8. | Zarada pre odbitka kamataiporeza na dobitak 1.838.577 1.302.092
9. | X3(8/1) 0,34 0,29
10. | Kapital 4.980.255 3.552.639
11. | Obaveze 492.931 998.180
12. | X4(10/11) 10.10 3.56
13. | Prihod od prodaje 8.608.846 6.849.863
14. | X5(13/1) 1.57 1.50

2008. godina

wZ” skor =1,2%0,10377 + 1,4* 0,75158 + 3,3* 0,28612 + 0,6%3.5591 + 1,0*
1.5052 =5,7616

2009. godina

2" skor =1,2* 0,24144 + 1,4*0,88576+ 3,3*0,33592 + 0,6%¥10.1033 + 1,0¥1.5729
=10,2732

Saglasno kriterijumima ,,Z” skora, posmatrano preduzece ima izuzetno dobre
kreditne performanse (uslov je da ,,Z”’skor bude ve¢i ili jednak sa 2.99) i zdravo
poslovanje koje mu omogucéava dobru plateznu sposobnost i jaku zaradivacku mo¢.
Dakle, bonitet preduzeca je izuzetno dobar.

5.2. Tradicionalni model ocene kreditnog boniteta

Pored ocene kreditnog boniteta pomocu ,,Z’* skora, u praksi se koristi i tradici-
onalni model ocene kreditnog boniteta. Po ovom modelu ocena boniteta preduzeca
izvodi se na osnovu pokazatelja o:
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1. finansijskom poloZaju - poslovna aktivnost
2. imovinskom poloZaju - imovinska struktura
3. prinosnom poloZaju - uspesnosti

4. upravljanju i

5. trzi$noj vrednosti akcija.

5.2.1. Finansijski poloZaj preduzec¢a

Finansijski poloZaj preduzeca utvrduje se na osnovu podataka obelodanjenih
u bilansu stanja preduzeca, a putem finansijske ravnoteze, zaduzenosti, likvidnosti,
solventnosti i reprodukcione sposobnosti. Finansijski polozaj preduzeca se ocenjuje
kao ”’ dobar, prihvatljiv i los ..”’®. Dobar finansijski poloZaj znaci da postoji usklade-
nost imovinske i finansijske strukture i uspeha preduzeca sa principima finansijske
politike kao $to su rentabilnost, sigurnost, zastita od prezaduzenosti, fleksibilnost i
nezavisnost.

Za donosenje odluka o poslovanju preduzeca znacajno je da sredstva po obimu i
vremenu za koji su vezana odgovaraju obimu i vremenu raspoloZivosti izvora finansi-
ranja §to se naziva finansijskom ravnoteZom. Obzirom na pravila finansiranja uputno
je za ocenu boniteta posmatrati kratkoro¢nu i dugoro¢nu finansijsku ravnotezu.
Korisniji nacin sagledavanja dugorocne finansijske ravnoteZze za analizu boniteta je

na osnovu obrtnog fonda.

Finansijska
ravnoteza U hiljadama dinara
Rb. Pozicija Tekuca godina Prethodna godina
1. Gotovina 128.782 69.976
2. | Kratkoro¢na potraZivanja 139.213 205.894
3. | Gotovina ikratkoro¢na potraZivanja (1+2) 267.995 275.870
4. Kratkoro¢ne obaveze 489.129 991.205
5. | Koeficijent rigorozne likvidnosti (3/4) 0,55 0,28
6. Koeficijent opste likvidnosti (9/4) 3,70 1,47
7. Koeficijent novéane likvidnosti (1/4) 0,26 0,07
8. Stalna imovina 3.662.611 3.087.354
9 Obrtna imovina 1.807.939 1.458.615
10. | Zalihe 664.990 708.872
11. | Dugoro¢no vezana imovina (8+10) 4.327.601 3.796.226
12. | Kapital 4.980.255 3.552.639

%9 Dr Jovan Rodié, Teorija, politika i analiza bilansa, Privrednik, Beograd, 2007. godine, str. 270
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13. | Dugoro¢ne obaveze 3.802 6.975

14. | Dugoro¢na rezervisanja

15. | Trajni i dugoro€ni kapital (12+13+14) 4.984.057 3.559.614
16. | Koeficijent finansijske stabilnosti (11/15) 0,87 1,07

17. | Neto obrtni fond 1.321.446 472.260
18. | % pokrica zaliha obrtnim fondom 198,72 % 66,62 %

Koeficijent finansijske stabilnosti ima tendenciju pada iz prethodne u tekucu
godinu, tako da je u 2009. godini izuzetno dobra finansijska stabilnost preduzeca.

U 2009. godini stvoreni su dobri uslovi za odrZavanje likvidnosti na dugi rok,
bududi da je obrtni fond dva puta veéi od zaliha.

Likvidnos
t

Likvidnost predstavlja sposobnost bezuslovnog placanja dospelih obaveza. To
podrazumeva da preduzece u svakom momentu moZe da plati dospele obaveze, od-
nosno da su gotovina u blagajni i depozitna sredstva po videnju visa ili barem jedna-
ka dospelim obavezama za placanje. Prof. dr Jovan Rankovi¢ definisao je likvidnost
"’kao sposobnost imovinskih predmeta da se pretvore u likvidna sredstva’ ™. Sposob-
nost pojedinih delova imovine da se pretvore u platezno sredstvo zavisi od broja faza
kroz koje moraju da produ da bi dobili nov¢ani oblik. Merenje likvidnosti na osnovu
podataka iskazanih u raCunovodstvenom izvestaju je za ocenu boniteta nedovoljno
pouzdano.

Razlikuju se tri racia likvidnosti i to:

1. racio opste (tekuce) likvidnosti,
2. racio rigorozne (ubrzane) likvidnosti,
3. racio nov¢ane (trenutne) likvidnosti.

Opsti racio likvidnosti pokazuje pokrivenost kratkorocno pozajmljenog kapitala
ukupnim obrtnim sredstvima. Prihvatljiva vrednost je 2, naro€ito ako su zalihe po-
krivene neto obrtnim kapitalom.

_ OBS
KO

RL

gde je: RL - racio opste likvidnosti,
OBS -obrtna sredstva,
KO - kratkoro¢ne obaveze.

Racio rigorozne (ubrzane) likvidnosti izrazava se odnosom obrtnih sredstava
umanjenih za zalihe i kratkorocnih obaveza. On izrazava pokrivenost kratkorocno

70 Dr Jovan Rankovi¢, Upravljanje finansijama preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999. go-
dine, str. 250
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pozajmljenog kapitala gotovinom, lako unovc¢ljivim hartijama od vrednosti i kratko-
ro¢nim potraZivanjima.

BRL =L—S

KO

gde je: BRL -rigorozni racio likvidnosti,
LS - likvidna sredstva bez zaliha,
KO- kratkoroCne obaveze.

Racio nov¢ane likvidnosti meri pokrivenost kratkorocno pozajmljenog kapitala
gotovinom i lako unov¢ljivim hartijama od vrednosti ¢ija visina indicira sposobnost
izmirenja dospelih obaveza.

G
RNL =
TO

b}

gde je: RNL - racio novcane likvidnosti,
G - gotovina,
TO - tekuce obaveze.

Bonitet preduze¢a ne moZe se izjednaciti sa njegovom likvidnos¢u. Neko pre-
duzecée moze biti nelikvidno u odredenom vremenskom periodu, a da se pri tome iz-
vedu pozitivne ocene 0 njegovom bonitetu. U tom kontekstu, u praksi se ¢esto prave
greske, koje se ogledaju u svodenju ocene boniteta na analizu mogucnosti zaduZenja
preduzeca i analizu stepena pokri¢a zaduZenja nepokretnom imovinom, potraZiva-
njima, pokretnim stvarima ili nekim oblikom jemstva.

Solventnost

Solventnost predstavlja likvidnost na dugi rok. Preduzece je solventno ,, kada je
sposobno da plati ukupne dugove, ne o roku njihovog dospeca, ve¢ kad-tad, makar
to bilo iz likvidacione odnosno stecajne mase”.”

U hiljadama dinara

Rb. Pozicija Tekuca godina Prethodna godina
1. Poslovna imovina 5.473.186 4.550.819
2. Dugovi 492.931 998.180
3. Koeficijent solventnosti (1/2) 11,10 4,56

Sudeci po koeficijentu solventnosti u posmatranom periodu, unovéena imovina
i knjigovodstvena vrednost imovine je viSe nego dovoljna za pokri¢e dugova i goto-
vo je iskljucena verovatnoca da bi eventualni gubici mogli smanjiti imovinu ispod
nivoa dugova.

71 Dr Jovan Rodié, Teorija, politika i analiza bilansa, Privrednik, Beograd, 2007. godine, str. 289
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Zaduzenost

Struktura zaduZenosti se izvodi iz bilansa stanja i predstavlja odnos sopstvenog
kapitala i pozajmljenog kapitala. Nacin na koji se preduzece finansira predstavlja
njegovu strukturu kapitala, koja se odnosi na udeo kojim se preduzece finansira iz
dugova. Optimalna struktura kapitala sastoji se od 40 % duga i 60 % sopstvenog ka-
pitala, obzirom da ta struktura pruza najmanju mogucu, prose¢nu ponderisanu cenu
kapitala nakon oporezivanja, a time maksimizira vrednost preduzeca.

U hiljadama dinara

Tekuc¢a godina Prethodna godina
Rb. | Pozicija iznos % iznos %
1. | Kapital umanjen za gubitak 4.980.255, 91 3.552.639| 78,06
2. | Dugovi 492.931 9 998.180| 21,94
3. | Pasiva bez tranzitornih pozicija 5.473.186| 100 4.550.819, 100

Prihvatljiv odnos strukture kapitala uslovljava struktura imovine i stopa infla-
cije. Prema navedenim podacima zakljucujemo da je struktura pasive sa aspekta
vlasniStva usmerena ka sopstvenom kapitalu, budu¢i da sopstveni kapital ¢ini 91 %
pasive bilansa posmatranog preduzeca u 2009., odnosno 78,06 % pasive bilansa u
2008. godini. Sopstveni kapital je 10 puta ve¢i od tudeg kapitala u 2009. godini, Sto
iskljucuje moguénost bilo kakvih problema u pogledu vracanja dugova ili eventual-
ne prezaduZenosti preduzeca.

Uzimajudi u obzir navedene podatke i okolnosti preduzec¢e ima adekvatnu struk-
turu kapitala.

Reprodukciona sposobnost
preduzeca

Reproduktivna sposobnost predstavlja sposobnost preduzeca da odrzava prostu
reprodukciju tj. da sopstvenim sredstvima finansira obnavljanje osnovnih sredstava i
stalnih zaliha na nepromenjenom fizickom nivou. Pored toga, ona predstavlja i spo-
sobnost preduzeca da finansira prosirenu reprodukciju, tj. da povecava fizicki obim
poslovanja putem novih nabavki osnovnih sredstava i stalnih zaliha. Pokazatelje
reprodukcione sposobnosti €ine nivo otpisanosti opreme, stopa bruto sredstava
za reprodukciju, stopa neto sredstava za reprodukciju i koeficijent obrta ukupnih
sredstava.

Nivo otpisanosti opreme izrazZava potrebu za zamenom opreme. Nivo otpisanosti
opreme dobija se kao odnos ispravke vrednosti opreme i nabavne vrednosti opreme.

Stopa bruto reproduktivne sposobnosti pokazuje odnos bruto sredstava za
reprodukciju (neto dobitka, amortizacije, dugoro¢nih rezervisanja i napla¢ene glav-
nice dugoro¢nih plasmana) i prosecnih poslovnih sredstava.

Stopa neto sredstava za reprodukciju predstavlja odnos neto sredstava za
reprodukciju (bruto sredstava za reprodukciju umanjenih za otplacenu glavnicu
dugoroc¢nih obaveza i otkupljene sopstvene akcije) i prosecnih ukupnih sredstava.
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5.2.2. Imovinski polozaj

Imovinu preduzeca Cini aktiva obelodanjena u bilansu stanja. Imovinski poloZaj
u oceni boniteta preduzeca obuhvata: strukturu poslovne aktive, strukturu operativne
imovine, strukturu fiksne imovine, koeficijent obrta, prinos na investirani kapital i
efikasnost imovine.

Struktura poslovne imovine preduzeéa obuhvata: neuplaceni upisani kapital,
investicioni kapital, operativnu imovinu i gubitak. Kada se ocenjuje njena povoljnost po-
smatra se delatnost preduzeca, finansijska pozicija i uslovi privredivanja u okruZenju.

Strukturu operativne imovine preduzeca Cini fiksna imovina i obrtna imovina.
Ocena pogodnosti strukture operativne imovine zavisi od prirode delatnosti i
preduzeca koju odreduje tehnicka opremljenost i koeficijenta obrta ukupnih obrtnih
sredstava.

Faktori koji utiCu na koeficijent obrta obrtnih sredstava i dane trajanja obrta
su: delatnost i veli¢ina preduzeca, primena metoda obracuna utro$aka, poloZaj na
trziStu, stanje na trzistu u smislu lojalne konkurencije i monopolskog ponaSanja,
kretanje cena inputa i autputa, opsti nivo likvidnosti, likvidnost kupaca.

Prinos na investirani kapital izraZava se odnosom prihoda od investiranog kapi-
tala i proseCnog investiranog kapitala. Prihod od investiranog kapitala je zbir finansi-
jskih prihoda, prihoda od zakupnine i akumulirane dividende na otkupljene sopstvene
akcije umanjen za prihode finansiranja po osnovu obrtne imovine. Pod investiranim
kapitalom podrazumevamo strukturu kapitala koja predstavlja zbir investicionih ne-
kretnina i dugoro¢nih finansijskih plasmana. (Investirani kapital u svrhu ocene renta-
bilnosti izraCunava se kao zbir sopstvenog kapitala i dugoro¢nih obaveza).

U hiljadama dinara

Rb. Pozicija Teku¢a godina | Prethodna godina
1. | Nabavna vrednost gradevinskih objekata 1.240.854 919.739
2. | Akumulirana amortizacija 181.317 138.580
3. Stopa amortizovanosti (2/1) 14,61% 15,07%
4. | Nabavna vrednost opreme 1.505.091 1.243.233
5. | Akumulirana amortizacija 200.500 220.300
6. Stopa amortizovanosti (5/4) 13,32 % 17,72 %
7. | Prihodi od prodaje 8.608.846 6.849.863
8. | Prosecna ukupnaimovina 5.012.002.5 5.100.000
9. | Prosecna obrtna imovina 1.633.277 1.500.000
10. | Prosecne zalihe 686.931 680.000
11. | Koeficijent obrta ukupne imovine (7/8) 1,72 1,34
12. | Koeficijent obrta obrtne imovine (7/9) 5,27 4,57
13. | Koeficijent obrta zaliha (7/10) 12,53 10,07
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Prema gore navedenim podacima mozZe se zakljuciti:

1. da je stopa amortizovanosti izuzetno niska u obe posmatrane godine
(14,61% i 13,32 % u 2009. godini i 15,07 % i 17,72 % u 2008. godini). To
ukazuje da oprema ni polovinu svog veka trajanja nije provela u upotrebi i
da je istroSenost opreme minorna, te da u skorije vreme nece biti potrebno
investiranje u opremu.

2. Koeficijent obrta imovine pokazuje rast u dinamici, §to je pozitivna ten-
dencija, dok je koeficijent obrta zaliha od 12,53 u 2009. godini izuzetno
dobar pokazatelj.

5.2.3. Prinosni polozaj

Cilj svakog preduzeca je maksimiziranje rezultata na dugi rok, pa je zahtev za
rentabilno$¢u izveden iz samog cilja preduzeca. Rentabilnost je prvenstveno usme-
rena na ukamacenje kapitala, buduéi da je u trziSnoj ekonomiji ulaganje kapitala u
privredne subjekte motivisano ocekivanim prinosima.

Stopa prinosa na ukupan, investirani i akcionarski kapital je informacija koja sa
stanoviSta donosioca poslovnih odluka ima dominantan uticaj.

U hiljadama dinara

bli(‘)j Pozicija Tekuca godina | Prethodna godina
1. | Neto dobitak 1.808.386 1.260.750
2. | Rashodi kamata 5.569 8.525
3. | Neto prinos na ukupan kapital (1+2) 1.813.955 1.269.275
4. | Prosecan ukupan kapital 4.266.447 4.200.000
5. | Prosecan sopstveni kapital 4.266.447 4.200.000
6. | Stopa neto prinosa na sopstveni kapital (1/5) 42,39% 30,02 %
7 Stopa neto prinosa na ukupan kapital (3/4) 42,52% 30,22 %

Navedene stope neto prinosa su racunate u odnosu na realnu vrednost kapitala,
tj. vrednost kapitala uvecanog za efekte revalorizacije. One su na zavidnom nivou,
jer upucuju na visoku sposobnost datog ulaganja da odbaci prinos po osnovu sop-
stvene upotrebe.

Upravljanje

Pored informacija koje se prezentiraju iz finansijskog, imovinskog i prinosnog
polozaja, za ocenu boniteta preduzeca znacajni su i podaci o nac¢inu organizovanja
i upravljanja preduzeéem. Nacin organizovanja prikazuje organizaciju svih
nivoa menadZmenta, tehnika i procedura kojima se donose strateSske i operativne
odluke, dok se upravljanje preduzecem vrsi preko skupstine akcionara, upravnog i
nadzornog odbora. Ocena boniteta preduzeca predstavlja i ocenu rada menadZzmenta
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preduzeca, bududi da finansijski izveStaji prezentuju rezultate rukovodenja predu-
zeca i ekonomske transakcije koje su rezultat tog rukovodenja.

TrziSna vrednost akcija

Pokazatelji trziSnih vrednosti akcija su: zarada po akciji, stopa dividende,
bilansna vrednost akcija, berzanski kurs akcija, racio zarada po akciji i racio placanja
dividendi. Uloga ovih pokazatelja u procesu donosenja poslovnih odluka i ocenji-
vanja performansi organizacije je korektivna, obzirom da oni zavise od informacija
koje su obelodanjene u finansijskim izvestajima.

Izvestaj o bonitetu dostavlja se preduzecéu ¢iji su podaci bili predmet ocene i
licima koja su iz poslovnih razloga za to zainteresovana, kako bi se na osnovu tog
izvestaja ocenile performanse preduzeca u posmatranom vremenskom periodu i pro-
nasle moguénosti za unapredenje poslovanja u narednom vremenskom periodu.

Ocena boniteta preduzeca teSko da moZe biti standardizovana, obzirom da
ne postoje mere za ocenu kvaliteta podataka. Razlog tome su neki od pokazatelja
koji se izvode pojedinacno za preduzeca, a zbog prirode delatnosti i trZiSnih uslova
privredivanja nemaju isto znacenje.

Za ocenu boniteta preduze¢a neophodno je da postoje podaci grane sa kojom se
uporeduje ili da se od istovrsnih informacija za jedno preduzece formira vremenska
serija od najmanje tri obracunska perioda.

U funkciji ocene boniteta preduzeca znacajnu paZnju treba posvetiti i analizi
novcanih tokova u preduzecu (cash flow). Cash flow se u literaturi shvata i upotre-
bljava kao bruto i neto cash flow, odnosno ukupan novcani tok primanja i izdavanja
novca u preduzecu i njihova razlika.

Razlicite svrhe upotrebe cash flow-a odreduju njegovu sadrZinu. Ako se cash
flow koristi kao instrument procene prinosne snage, on obuhvata poslovni dobitak
posle oporezivanja, amortizaciju i rezerve pokri¢a. Budu¢i da poslovni rezultat moze
biti potcenjen, nesrazmerno visokim otpisivanjem i visokim iznosima rezervisanja,
cash flow se moZe Koristi za ocenu zaradivacke mo¢i preduzeca, odnosno prinosne
snage preduzeca, kao supstitut poslovnog rezultata. Ako se pak koristi za ocenu fi-
nansijske snage preduzeca, iz veli¢ine obracunate na prethodni nacin treba elimini-
sati ispla¢ene dividende akcionarima u cilju utvrdivanja cash flow-a koji ¢e pruziti
informacije o visini raspolozivih sredstava za interno finansiranje i informacije o
optimalnim granicama zaduZivanja.

Kada se utvrdi da je za uslove stabilnog, privrednog ambijenta finansijski, imo-
vinski i prinosni poloZaj preduzeca ispod prihvatljivog nivoa, odnosno da bonitet
preduzeca nije zadovoljavajudi, treba definisati strategiju poboljSanja boniteta, kako
bi se u narednom periodu performanse preduzeca poboljsale. Strategija poboljSanja
boniteta preduzeca obuhvata neke od slede¢ih mera:

1. Pribavljanje dodatnog dugoro¢nog zajma radi otplate dela kratkoro¢nih
kredita; Ako preduzece pribavi dugorocni zajam od stranog kreditora,
to ¢e povecati obrtni kapital i delovace pozitivno na finansijsku stabil-
nost.
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. Investiranje u stalnu imovinu; Ako su investiranja u zamenu dotrajale

opreme niza od amortizacije, to ¢e povecati obrtni kapital i pozitivno ¢e se
odraziti na finansijsku stabilnost.

. Prodaja dela fiksne imovine; Ako postoji fiksna imovina koja nije neopho-

dna za odvijanje procesa poslovanja trebalo bi tu imovinu prodati. To bi
smanjilo stalnu imovinu, povecalo obrtni kapital, Sto bi se pozitivno odra-
zilo na finansijsku stabilnost.

. Prodaja ucesca u kapitalu povezanih i nepovezanih preduzeca; Ucesc¢a u

kapitalu preduzeca koja nisu od strateskog znacaja i ucesca u kapitalu kod
drugih pravnih lica trebalo bi prodati, ako to ne bi imalo negativno dej-
stvo na poziciju mati¢nog preduzeca kod tih pravnih lica. Ovom prodajom
smanjili bi se dugoroc¢ni finansijski plasmani §to bi povecalo obrtni kapital
i pozitivno delovalo na finansijsku stabilnost.

. Konverzija obaveza za poreze i doprinose u drzavni kapital; Uredbom o

postupku i uslovima pretvaranja obaveza odredenih pravnih lica u trajni
ulog drzave (“Sluzbeni glasnik RS, 26/2002) omoguceno je da se oba-
veze po osnovu poreza, doprinosa i drugih dazbina konvertuju u drzav-
ni kapital kod preduzeca koja su zapocela proces privatizacije, kao i kod
preduzeca koja su izvrSila proces privatizacije po ranijim propisima. Sa
gledista finansijskog poloZaja, konverzija bi bila prihvatljiva jer bi ona
povecala obrtni kapital, a time i finansijsku stabilnost.

. Osnivanje novih zavisnih preduzeéa; Ako u okviru odredenog preduzeéa

postoje delovi koji nisu tesno vezani za osnovnu delatnost preduzeca, tre-
balo bi sagledati mogu¢nost osnivanja zavisnih preduzeca od takvih delo-
va. Osnivanje novih zavisnih preduzeca imalo bi za posledicu smanjenje
rashoda po osnovu kamata, odnosno povecanje prihoda od kamata, a to
bi pozitivno delovalo na povecanje dobitka. Pri osnivanju novih zavisnih
preduzeca treba voditi racuna da mati¢no preduzece ne postane Cist hol-
ding, tj. mati¢no preduzece mora da bude u obliku koncerna, koji ¢e imati
srz poslovne delatnosti po osnovu koje ¢e ostvarivati poslovni prihod.

. Segmentiranje mati¢nog preduzeca. Ako analiza prinosnog polozaja pre-

duzecéa pokaze izraZenu tendenciju opadanja poslovnog dobitka, maticno
preduzece, u skladu sa Medunarodnim standardom finansijskog izveStava-
nja 8 — IzveStavanje po segmentu, treba segmentirati na segmente u formi
profitnih centara. U skladu sa ovim standardom za svaki profitni centar bi-
lansira se poslovni rezultat po principu konsolidovanog bilansa. Bilansira-
njem finansijskog rezultata po segmentima, Uprava preduzeca ima infor-
macije koliko svaki profitni centar doprinosi ostvarivanju dobitka na nivou
preduzeca. Profitne centre koji znacajno doprinose ostvarivanju dobitka
preduzeca Uprava preduzeca ¢e podsticati na rast i razvoj. U profitnim
centrima koji imaju slab finansijski rezultat ili posluju s gubitkom, Uprava
preduzeca Ce ispitivati uzroke takvog poslovanja, preduzimati mere da se
ti uzroci otklone, a ako to nije moguce, ukinuce takav profitni centar. Na
ovaj nacin, ostvarice se doprinos povecanju dobitka preduzeca.
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U uslovima loSeg kreditnog boniteta, strategija poboljSanja zahteva izgradnju
projektovanog bilansa stanja i bilansa uspeha, na onoliko godina koliko je neopho-
dno za ostvarenje dobrog kreditnog boniteta. Politika upravljanja u narednom vre-
menskom periodu, oslanjala bi se na projektovani bilans stanja i bilans uspeha.

5.3. Sistematizovan pregled pokazatelja za ocenu boniteta

Opisani indikatori na osnovu kojih se donosi ocena o bonitetu preduzeca iz
prakticnih razloga se mogu predstaviti na slede¢i nacin:

I DEO - OSNOVNI PODACI O PREDUZECU

1. Naziv preduzeca:

2. Sediste:

3. Mati¢ni broj preduzeca:
4. Sifra delatnosti:

5. Datum osnivanja:

6. Odgovorno lice:

7. Pretezan oblik kapitala:

Il DEO - PODACI O FINANSIJSKOM POLOZAJU

Pok I Godine za
. . okazatel] koje se Napomena
Pokazatelj preduzeca grane (z_a bonitet

poredenje) 1723 al5

IFINANSISKI POLOZAJ PREDUZECA
1. Kratkoroc¢na finansijska ravnoteza
2. Dugoro¢na inansijska ravnoteza
2.1 Dugoro¢na finansijska ravnoteZa
na osnovu dugoro¢no vezanih
sredstava
2.2 Dugoro¢na finansijska ravnoteza
na osnovu neto obrtnog fonda
3. Likvidnost
3.1 Koeficijent opste (tekuce) likvid-
nosti
3.2 Koeficijent rigorozne (ubrzane)
likvidnosti
3.3 Koeficijent novéane (trenutne)
likvidnosti
4. Solventnost
5. ZaduzZenost
6. Reproduktivna sposobnost
6.1. Nivo otpisanosti opreme
6.2. Stopa bruto sredstava za
reprodukciju
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6.3. Stopa neto sredstava za
reprodukciju
6.4. Koeficijent obrta ukupne imovine
INIMOVINSKI POLOZAJ
1. Ocena strukture poslovne imovine
2. Ocena strukture operativne imovine
3. Ocena strukture fiksne imovine
4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih
sredstava
5. Prinos na investirani kapital
6. Efikasnost imovine
III. PRINOSNI POLOZAJ
1. Stopa neto prinosa na ukupan kapital
2. Stopa neto prinosa na investirani
kapital
3. Stopa neto prinosa na akcionarski
kapital
IV.UPRAVLJANJE IMENADZMENT
1. Skupstina
2. Upravni odbor
3. Nadzorni odbor
4. MenadZment
V. TRZISNA VREDNOST AKCIJA
1. Zarada po akciji
2. Dividendna stopa
3. Bilansna vrednost akcija
4. Berzanski kurs akcija
5. Racio cena/zarada po akciji

6. Racio plac¢anja dividendi

6. Analiza kvaliteta dobitka

U savremenim uslovima merenja uspeSnosti poslovanja preduzeca, poslo se od
pokazatelja koji se zasnivaju na racunovodstvenom i ekonomskom konceptu do-
bitka, na nov€anom toku i na prinosnim merilima utvrdenim po osnovu podataka
obelodanjenih u finansijskim izveStajima. Polaze¢i od kategorije dobitka, napra-
vljena je razlika izmedu ekonomskog i racunovodstvenog koncepta dobitka, koji
su u osnovi komplementarni pristupi. Ekonomski koncept dobitka usmeren je ka
ocekivanjima vlasnika kapitala u buduénosti i kao takav ukljucuje sve ocekivane
kapitalne dobitke u periodicni dobitak preduzeca. Ovaj koncept vrednuje promene
u vrednosti za akcionare i vlasnike kompanije, uzimajuc¢i u obzir iznos neto gotovi-
ne i promene u sadasnjoj vrednosti buduéeg iznosa gotovine. Za razliku od njega,
racunovodstveni koncept u periodi¢ni dobitak ukljucuje samo realizovani, trZiSno
potvrdeni prirast kapitala, ocenjujuéi na taj nacin poslovanje preduzeéa tokom pro-
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teklog perioda. Racunovodstvenom konceptu dobitka kao ,,ekviti prirasta odgovara
suceljavanje istorijskih vrednosti pocetnog i krajnjeg kapitala, Sto ga Cini ex post
konceptom dobitka’.”

Daljim razvojem ra¢unovodstvenog koncepta dobitka obezbedeno je izdvajanje
iz kapitala racuna dobitka i gubitka (bilansa uspeha), direktnim izvodenjem dobitka
po osnovu nastalih prihoda i rashoda. Permanentnu komponentu rac¢unovodstvenog
koncepta dobitka ¢ine prihodi od prodaje i poslovni rashodi, tranzitorna komponenta
se sastoji od prihoda i rashoda odlozenih preko pozicije revalorizacionih rezervi ili
kapitala, dok su irelevantne komponente dobitka po ovom osnovu vanredni prihodi
i rashodi. Ovaj koncept je znatno priblizen ekonomskom konceptu dobitka jer su
znacajnu ulogu dobile informacije upravljackog racunovodstva.

Predstavljaju¢i meru uspeha menadZmenta, ostvareni dobitak u preduzecu je
osnova za procenu buducih prinosa investitora, obzirom da je dobitak u sustini neto
iznos u bilansu koji preostane za akumulaciju i raspodelu vlasnicima. Pored procene
buducih prinosa investitora, njegov znacaj ogleda se i u proceni finansijske stabilno-
sti i solventnosti kompanije, gde su racia navedenih vrednosti kriterijum za snabde-
vanje kompanije dugoro¢nim kapitalom poverilaca.

6.1. Ciljevi i determinante analize kvaliteta
dobitka

U zavisnosti od toga kako je postavljena racunovodstvena politika preduzeca,
na kom nivou su procenjeni rizici i koliko se uspesno izvrSavaju osnovne poslovne
aktivnosti u preduzecu, analizira se odgovarajuci kvalitet dobitka. Cilj ove anali-
ze je prevashodno u otkrivanju upozoravajucih okolnosti u vezi sa performansama
preduzeca u buduénosti, kako bi se izvele odgovarajuée informacije od znacaja za
interesne grupe u preduzecu. Obzirom da menadZment ve¢ raspolaze navedenim
informacijama jer je odgovoran za njihovu adekvatnu prezentaciju u finansijskim
izveStajima, akcionari, investitori i kreditori ¢e imati najvecu korist od ovih informa-
cija. Na osnovu njih, oni ¢e mo¢i da preduzmu odgovarajuce akcije u cilju eliminisa-
nja rizika od stvaranja gubitaka i tezih finansijskih poremecaja koji mogu rezultirati
sanacijom ili u najteZzem slucaju ste¢ajem. Akcije ovih eksternih stejkholdera mogu
biti usmerene ka manjim iznosima investiranja, prodaji akcija, postavljanju visih
kamatnih stopa ili kracih perioda otplate kredita.

Pored informacija o odgovaraju¢im bilansnim pozicijama, na kvalitet dobitka
mogu da uticu i brojni drugi ¢inioci kao Sto su: vanbilansne pozicije, profil predu-
zeca u pogledu poslovnog portfolia, politike rasta i razvoja preduzeca, troskovne,
imovinske i finansijske strukture, informacione asimetrije menadZmenta, profila in-
dustrije i Sireg okruZenja u kome preduzece posluje.”

72 Dr Nikola Stevanovié, Koncepti, uloga i konvencionalna analiza dobitka, Ekonomika preduzeca,
2009. godine, str. 91

73 Dr Nikola Stevanovié, Bilansno- politicke implikacije po kvalitet dobitka, Ekonomika preduzeca,
Beograd, 2009. godine, str. 110
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Zapostavljanje upozoravajucih signala u finansijskim izvestajima manifestovalo
se u vidu poznatih finansijskih skandala kompanija Enron, Time Warner, Parlamat.
Precenjivanje dobitaka, a time posredno i finansijskog polozaja i uspeSnosti pre-
duzeca, dovelo je korisnike finansijskih izveStaja u zabludu i navelo ih na donose-
nje pogresnih poslovnih odluka. Znaju¢i da su informacije iz finansijskih izvestaja
osnova za determinisanje trziSnih cena akcija, menadZeri su manipulisali visinom
dobitka kako bi performanse preduzeca iskazali na viSem nivou. Time je postavljeno
pitanje kvaliteta informacija prezentovanih u finansijskim izveStajima, kredibiliteta
racunovodstvene profesije i odgovornosti revizora u pogledu istinitog i posStenog
finansijskog izveStavanja.

Precenjivanje dobitaka moguce je ostvariti putem iskazivanja visih prihoda od
ostvarenih i niZih rashoda u odnosu na ostvarene. Iskazivanje visih prihoda obi¢no
se vezuje za ubrzano priznavanje prihoda, prikazivanje nepostojecih prihoda, prece-
njivanje ostvarenih prihoda i ukljucivanje finansijskih i ostalih neposlovnih priho-
da u poslovne prihode. Da bi prihodi od prodaje robe, kao najznacajnija kategorija
poslovnih prihoda mogli biti priznati, moraju biti zadovoljeni slede¢i kriterijumi,
definisani MRS 18- Prihodi:™

1. entitet je na kupca preneo sve znacajne rizike i koristi od vlasniStva nad
robom

2. entitet ne zadrzava ucesce u upravljanju prodatom robom u meri koja se
obi¢no povezuje sa vlasnistvom, ni kontrolu nad prodatom robom

3. iznos prihoda se moze pouzdano izmeriti

4. verovatan je priliv ekonomske koristi povezane sa tom transakcijom u
entitet

5. troSkovi koji su nastali ili troskovi koji ¢e nastati u datoj transakciji mogu
se pouzdano izmeriti

Prerano priznavanje prihoda po osnovu robe ili usluga vezuje se za priznavanje
prihoda i pre nego Sto je roba zaista prodata kupcu. Roba mozZe biti isporucena ko-
misionaru i po tom osnovu se priznavaju prihodi, bez obzira $to je uslov za prizna-
vanje prihoda, odnosno §to se prenos svih koristi i rizika od vlasniStva nad robom,
ostvaruje tek ¢inom prodaje. Prerano priznavanje prihoda javlja se i u situaciji kada
su prihodi priznati, a u ugovoru postoji pravo kupca da vrati ugovorenu robu ako je
ne proda. Prerano priznavanje prihoda po osnovu usluga realizuje se priznavanjem
prihoda po osnovu usluga koje ¢e tek biti izvrSene.

Iskazivanje nepostojec¢ih prihoda obicno se vezuje za prihode za koje ne postoji
odgovarajuca faktura ili su u pitanju fiktivni kupci ka kojima su usmereni dati priho-
di, dok je iskazivanje precenjenih prihoda uglavnom rezultat visih cena po kojima su
isporucene roba i usluge u odnosu na tekuce trziSne cene. Ukljucivanje neposlovnih
prihoda u poslovne prihode moze biti posledica okolnosti u kojima se u poslovne
prihode ukljucuju dobici od prodaje osnovnih sredstava ili nekih drugih kategorija

74 Savez raunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 18- Pri-
hodi, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 14
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stalne imovine. Prema relevantnim racunovodstvenim propisima ovi dobici spadaju
u kategoriju vanrednih prihoda, pa se u ovoj situaciji koriste kao sredstvo prece-
njivanja dobitka i stvaranje pogresne predstave o profitabilnosti osnovne delatnosti
preduzeca.

Zanemarivanjem zahteva Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja u
pogledu pravilnog procenjivanja i priznavanja pojedinih bilansnih kategorija, dolazi
do stvaranja pogresne slike o performansama preduzeca, koja vodi pogresnom odlu-
¢ivanju od strane pojedinih interesnih grupa.

Precenjivanje dobitaka moZe da nastane i po osnovu prikazivanja nizih rashoda
u odnosu na stvarno nastale. Prema Medunarodnim standardima finansijskog izve-
Stavanja ,,rashodi se priznaju u bilansu uspeha kada nastane smanjenje buducih eko-
nomskih koristi, koje se odnose na smanjenje imovine ili na povecanje obaveza.”’”
Kod bilansne pozicije rashoda problemi su uglavnom posledica promena u racu-
novodstvenim procenama i racunovodstvenim politikama. Obzirom da se procenji-
vanjem odreduje visina rezervisanja, njihovim potcenjivanjem moguce je smanjiti
rashode i povecati finansijski rezultat izveStajnog perioda. Pored toga, smanjenje ra-
shoda u funkcija viSeg dobitka moguce je obezbediti putem odustajanja od otpisiva-
nja sumnjivih i spornih potrazivanja, odustajanja od obezvredivanja stalne imovine,
precenjivanjem veka trajanja stalne imovine, iskazivanja rashoda tekuceg perioda
kao rashoda buducih perioda.

Primena racunovodstvenih politika moZe znacajno da narusi koncept obracuna-
tog dobitka prikazuju¢i u njemu kategorije koje su posledica kreativnog racunovod-
stva, a ne odraz pravih poslovnih poteza menadzmenta. U tom kontekstu, javljaju
se promene u racunovodstvenoj politici kao §to su promena metoda amortizacije
i metoda za obracun troSkova materijala i promene u racunovodstvenoj proceni u
pogledu procene veka trajanja i rezidualne vrednosti. Promene metode amortizacije
podrazumevaju prelazak sa degresivne na proporcionalnu metodu obracuna iste, $to
¢e rezultirati nizim rashodima u funkciji iskazivanja viSeg dobitka. Politikom kapita-
lizacije rashoda, primera radi, pove¢anim troskovima istrazZivanja i razvoja, poveca-
nim troSkovima eksploatacije u ekstraktivnim industrijama i povec¢anim troskovima
razvoja racunarskog softvera moZze se uticati na iznos precenjenog dobitka u funkciji
prikazivanja povoljnijeg finansijskog, prinosnog i imovinskog poloZzaja preduzeca.
Ova politika zahteva tac¢no utvrdivanje rashoda koji se prezentuju u bilansu stanja i
od kojih se ocekuju koristi u buduénosti i utvrdivanje rashoda koje treba prezento-
vati u bilansu uspeha. NepoStovanjem ovih zahteva, odnosno kapitalizovanjem ra-
shoda ¢ije aktiviranje nije dozvoljeno, precenjuje se dobitak, a time i ukupne dobitne
performanse preduzeca.

Glavna svrha analize kvaliteta dobitka jeste da se po osnovu njegovog vredno-
snog izraza obezbedi predvidanje zarada kompanije, prinosa investitora i trziSne
cene akcije. Pocetni korak u analizi kvaliteta dobitka je procena kvaliteta prihoda,

75 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja, Savez
racunovoda i revizora Srbije, Beograd, 2008. godine, str. 18
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odnosno utvrdivanje aktivnosti iz kojih taj prihod potice. Aktivnosti poput prodaje
sa odloZenim rokovima placanja samo prividno povecavaju prihode, a time i kvalitet
ostvarenog dobitka.

Predvidanje zarade u duZzem vremenskom periodu igra veliku ulogu za informi-
sanje investitora i utice na snizenje troskova kapitala. U tom kontekstu, jasno je da
predvidanja treba uzeti sa rezervom, obzirom da ona mogu biti rezultat pogresnih
predikcija u pogledu iznosa ostvarene dobiti preduzeca. Iskazani visok nivo dobitka
nanosi Stetu kompaniji, prvenstveno u vidu troSkova kapitala. Prema nekim istra-
Zivanjima™, odnos investitora koji se nepouzdaju i investitora koji se pouzdaju u
dobitne projekcije menadZmenta je 40% prema 60%. Predikcija prinosa investitora
utice na odluku akcionara da li da investira ili da prodaje akcije na osnovu sadasnje
vrednosti svog ocekivanog buduceg nov€anog toka po osnovu dividendi i prodaje
akcija na kraju perioda uklju¢enog u ocekivanje i odnosa te vrednosti prema tekucoj
trziSnoj ceni akcija. Sredstvo za predikciju trziSne cene akcije je multiplikator P/E
kojim se mnoZi godiSnji prinos po akciji kako bi se dobila trziSna cena akcija doti¢ne
kompanije. Ovaj metod smatra se potpunijom i pouzdanijom metodom predvidanja
od predikcije prinosa investitora.

6.2. Neto gotovinski tok u funkciji analize kvaliteta
iskazanog dobitka

Neophodnost analize novcanih tokova u preduzecu proizilazi iz ¢injenice da su
gotovinski tokovi efikasan instrument za sagledavanje operativnih, finansijskih i in-
vesticionih moguénosti preduzeca. Stecene informacije predstavljaju osnovu za pro-
cenjivanje prinosnih moguénosti preduzeca, sposobnost izmirenja dospelih obaveza,
finansiranja kapitalnih ulaganja, dividendi i otkupa sopstvenih akcija. Pored toga,
oni su efikasan instrument za detektovanje efekata nekih racunovodstvenih politika,
a time i determinisanja kvaliteta dobitka u finansijskim izvestajima. U skladu sa tim,
analizom novcanih tokova obezbeduje se kvalitetna informaciona podrska procena-
ma izvedenim po osnovu informacija iz bilansa stanja i bilansa uspeha.

Ukoliko postoji neupotrebljeni cash flow, on povecava obrtna sredstva i koristi
se za isplatu kratkorocnih obaveza, za ulaganje u zalihe, za profitabilno plasiranje ili
povecanje rezervi gotovine.

Izvestavanje o nov€anim tokovima pruza Siri uvid u performanse preduzeca u
odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, obzirom da je stvarnim tokovima priliva i
odliva novca mnogo teZe manipulisati nego iznosima prikazanim na bilansnim po-
zicijama imovine, prihoda, dobitka. Stvarni prilivi i odlivi preduzec¢a posledica su
smanjenja pojedinih pozicija aktive i poveéanja pojedinih pozicija pasive izmedu
dva obracunska perioda. Dinamika neto gotovinskih tokova utice na odredivanje
trziSne cene akcija, dok su dobitna ostvarenja preduzeca iz bilansa uspeha osnova

76 Dr Nikola Stevanovié, Bilansno- politicke implikacije po kvalitet dobitka, Ekonomika preduzeca,
2009. god., str. 113
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za procenu buduceg kretanja neto gotovine. Svaki dobitak koji je ostvaren treba
da bude pokriven odgovaraju¢om gotovinom. Vremenski raskorak do koga dolazi
prilikom utvrdivanja pokrivenosti dobitka neto gotovinom, posledica je razli¢itih ra-
¢unovodstvenih osnova. Dok se obracun dobitka zasniva na obracunskoj osnovi ra-
¢unovodstva, obracun neto novcanog toka utvrduje se po osnovu gotovinske osnove
racunovodstva. Obracunska osnova racunovodstva prihode i rashode priznaju u tre-
nutku prodaje, a ne u trenutku nastajanja priliva ili odliva gotovine po tom osnovu,
dok gotovinska osnova racunovodstva ne priznaje kapitalne rashode u momentu nji-
hovog nastanka, ve¢ periodi¢no, tokom korisnog veka trajanja odredenog sredstva.

Odstupanja dobitka i neto gotovine mogu se javiti u situaciji kada uplata u go-
tovini ne prati isporuku proizvoda i slanje odgovarajuce fakture. U takvoj situaciji
prihod ¢e biti realizovan pre priliva jer se priliv novca obezbeduje tek gotovinskom
uplatom po osnovu isporucenih proizvoda. U tom pogledu treba pratiti stepen od-
stupanja izmedu prihoda od prodaje i nov¢anih priliva od prodaje. Smanjenje nov-
¢anih priliva od prodaje ¢e uticati na povecanje rizika naplate prodaje, a time i na
sposobnost pla¢anja dospelih obaveza po dospecu. Prilikom izmirenja obaveza iz
poslovanja moguce je da odlivi nastanu pre rashoda. U takvoj situaciji, odliv novca-
nih sredstava nastaje odmah prilikom isplate obaveza prema dobavlja¢ima, dok ¢e
nabavljene sirovine rezultirati rashodima tek po osnovu prodaje gotovih proizvoda
u kojima su one sadrzane.

Kvalitet ostvarenih prihoda predstavlja vaznu determinantu ostvarenog kvalite-
ta dobitka u preduzecu. Kvalitet ostvarenih prihoda utvrduje se po obrascu:

Kvalitet prihoda = Novcani prilivi od prodaje/Prihodi od prodaje

U pravcu utvrdenog odnosa posmatra se stepen odstupanja naplate prodaje u
odnosu na evidentirane prihode od prodaje. Dobijeni stepen odstupanja ukazace na
kvalitet politike prodaje koju vodi preduzece i rizik povezan sa naplatom po osnovu
prodaje. Sto je koeficijent ovog odnosa blizi jedinici, to je rizik od nemogucnosti
naplate po osnovu potrazivanja manji. Ovaj rizik ¢e se povecavati u slucaju prodaje
proizvoda ili robe na kredit ili prodaje kupcima ¢ija je likvidnost dovedena u pita-
nje.

Visina iskazanog dobitka nije jedino merilo za procenu sposobnosti preduzeca
da izmiruje svoje obaveze o roku dospe¢a. Ona samo ukazuje da postoje dobre pre-
tpostavke za likvidnost i nije garancija njenog odrzanja. Na mogucnost servisiranja
dospelih obaveza i ulaganja u obrtnu imovinu kompanije koja ostvaruje povoljne
dobitne performanse utice pre svega uskladenost novéanih tokova, odnosno priliva i
odliva novca u preduzece.

Visina iskazanog dobitka u funkciji je prezentovanja ostvarene profitabilnosti
preduzeca i tokova rentabiliteta, determinisanih prihodima i rashodima u preduzecu.
Ostvarena profitabilnost preduze¢a moze se meriti putem pokazatelja profitabilnosti
ulaganja i kapitala. Ovaj pokazatelj izraZen je odnosom poslovnog dobitka i kapita-
la, odnosno imovine koji su ucestvovali u njegovom stvaranju. Na visinu iskazanog
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dobitka, a time i na ostvarenu rentabilnost preduzeca uti¢u efekti razliite prime-
ne racunovodstvenih politika. Visina poslovnog dobitka ¢e zavisiti od primenjenih
politika otpisa i politika rezervisanja, jer se iznos poslovnog dobitka koriguje za
odgovarajuce troSkove amortizacije i rezervisanja. U tom pogledu, dva preduzeca
mogu imati isti iznos dobitka pre oporezivanja i isti iznos kapitala koji ucestvuje u
njegovom stvaranju, a razlic¢ite poslovne dobitke koji su posledica primene razlicitih
racunovodstvenih politika. U skladu sa tim, procenjen razli¢it vek trajanja fiksne
imovine, visi ili manji iznos troSkova rezervisanih za buduce obracunske periode
imace razliCite efekte na ostvarenu poslovnu dobit, a time posledi¢no i na profita-
bilnost preduzeca. Veci otpisi i veci troskovi rezervisanja mogu dovesti do potcenji-
vanja dobitka i manje profitabilnosti preduzeca. Precenjivanjem ili potcenjivanjem
visine ostvarenog dobitka izostace informacije o stvarnoj profitabilnosti preduzeca.

Projektovane poslovne aktivnosti uticu na dobitne ciljeve preduzeca. U skladu
sa tim, preduzeca razvijaju projektovani bilans uspeha kako bi utvrdila stepen na-
vedenog uticaja i ispitala ostvarivanje postavljenih dobitnih performansi preduzeca.
Prihvatljivost ostvarenja zavisi od postavljenih dugoro¢nih i kratkorocnih ciljeva
preduzeca. Kratkorocni ciljevi ogledaju se u odgovaraju¢em iznosu dobitka kao fi-
nansijske mere uspeha menadzZera, dok su dugorocna ostvarenja uglavnom okrenuta
ka dugorocnom kreiranju vrednosti za akcionare, odnosno vlasnike preduzeca. Pra-
teci ostvarenja postavljenih dobitnih ciljeva, projektovani bilans uspeha javlja se kao
instrument upravljanja ostvarenim rezultatom preduzeca.

6.3. Kvalitet dobitka meren odnosom poslovnog dobitka i
neto gotovine iz poslovnih aktivhosti

Ostvaren kvalitet dobitka u preduzecu meri se odnosom poslovnog dobitka i
neto gotovine iz poslovnih aktivnosti. Ovaj odnos predstavlja efikasan instrument
za utvrdivanje pokrivenosti dobitka gotovinom, ali i za otkrivanje eventualnih od-
stupanja koja rezultiraju iskazivanjem precenjene ili potcenjene dobiti u odnosu na
realno ostvarivu. Rast ili pad poslovne dobiti treba da bude proporcionalan rastu ili
padu neto gotovine iz poslovnih aktivnosti. Stabilni odnosi u kretanju ovih dveju ve-
li¢ina rezultiraju povoljnim finansijskim poloZajem i sigurnom zaradivackom moci
preduzeca. Neznatna odstupanja su dopustiva ako se javljaju u kra¢em vremenskom
intervalu i ako su proizvod nekih specificnih okolnosti i faza u kojima preduzeca
posluju.

Kao najces¢i uzroci odstupanja javljaju se:”

1. sezonsko poslovanje

2. konjukturni razvoj

3. prelazni periodi u Zivotnom ciklusu preduzeca
4. specifi¢nosti delatnosti kojom se preduzece bavi

77 Dr Kata Skarié¢ Jovanovi¢, Neto gotovina iz poslovnih aktivnosti- instrument za merenja kvaliteta
poslovnog dobitka, Acta Economica br.10, Ekonomski fakultet Banjaluka, 2009., str. 112
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Primera radi, kod poljoprivrednih preduzeéa javljaju se odstupanja navedenih
veli¢ina koja su rezultat sezonskih kretanja u njihovom poslovanja. Kod ovih predu-
zeca smenjuju se periodi u kojima dolazi do pada prodaje i rasta kolicine zaliha ¢ija
se realizacija ofekuje u narednim vremenskim periodima. U takvim okolnostima,
stopa rasta neto gotovine iz poslovnih aktivnosti bi¢e manja u odnosu na stopu rasta
poslovne dobiti. Prilikom realizacije prethodno nagomilanih zaliha, neto gotovina iz
poslovnih aktivnosti imace visu stopu rasta od stope rasta poslovne dobiti.

Odstupanja u kretanju ovih dveju stopa javljaju se i situacijama izraZenih ko-
njukturnih kretanja u privredi. U fazi opadanja privrednih aktivnosti koja rezultira
odredenim smanjenjem traZznje, preduzeca ostvaruju rast neto gotovine iz poslovnih
aktivnosti usled smanjenih odliva gotovine. Ovi smanjeni odlivi rezultat su smanje-
nih troSkova koji bi nastali prilikom nabavke faktora proizvodnje. U takvim okolno-
stima, stopa rasta gotovine iz poslovnih aktivnosti visa je od stope rasta poslovnog
dobitka. U periodima rasta traznje, dolazi do povecanih odliva gotovine usled finan-
siranja poslovanja i do obrnute tendencije u kretanju navedenih stopa. Slabiji uticaj
konjukturnih kretanja rezultirae neznatnim odstupanjima u kretanju stope neto go-
tovine iz poslovnih aktivnosti i stope poslovnog dobitka.

Prelazni periodi u Zivotnom ciklusu preduze¢a manifestuju se na odnos iz-
medu neto gotovine iz poslovnih aktivnosti i poslovnog dobitka. U svakom Zi-
votnom ciklusu preduzeca razlikuju se Cetiri faze: pocetna faza, faza rasta, faza
zrelosti i faza opadanja. Iznos gotovine iz poslovnih aktivnosti u ovoj fazi raste
sporije od iznosa poslovnog dobitka, obzirom da preduzeca karakteriSu velika ula-
ganja radi otpocinjanja odredene delatnosti. Prelaskom u fazu rasta, preduzece
¢e postepeno povecavati gotovinu iz poslovnih aktivnosti. Pove¢avaju se potrazi-
vanja od kupaca, ostvaruju znacajna ulaganja u obrtnu imovinu i dolazi do rasta
prihoda. U nekom momentu obezbedi¢e ¢e se njen brzi rast od rasta poslovnog
dobitka. Nakon faze rasta preduzece ulazi u fazu zrelosti koju karakteriSu smanjeni
prilivi i povecani odlivi. Medutim, nov¢ani tok iz poslovanja uspeva da se odrZi na
zadovoljavaju¢em nivou iznad poslovnog dobitka i da izbegne znacCajnije negativ-
ne fluktuacije u kretanju neto gotovine. Da li ¢e poslovna politika preduzeca biti
usmerena ka poslovnom preokretu, u smislu reorganizacije postojece organizacio-
ne strukture i poboljSanja ukupnih performansi poslovanja, pitanje je koje treba da
bude postavljeno u ovoj fazi. Ako sprovodenje ovih promena izostane, preduzece
¢e udi u poslednju fazu u kojoj ¢e prihodi nastaviti opadanje zapoceto u pretho-
dnoj fazi. Tada ¢e nastati pretnja ulasku u zonu gubitka, a vremenom ¢e se i neto
gotovina smanjiti, uglavnom kao rezultat smanjene prodaje. Prilikom prelaska u
poslednju fazu mogu se javiti znacajnija odstupanja stope rasta poslovnog dobitka
i stope rasta gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Poslednji faktor koji je razmatran u determinisanju ovog odnosa, treba posma-
trati u kontekstu delatnosti kojom se preduzece bavi. Kapitalno intenzivna preduzeca
koja primenjuju metod ubrzane amortizacije ostvari¢e vi§i iznos neto gotovine iz
poslovnih aktivnosti u odnosu na iznos poslovnog dobitka, obzirom da amortizacija
predstavlja bezgotovinski rashod.
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Odstupanja poslovne dobiti od neto gotovine iz poslovnih aktivnosti mogu biti
posledica vrednovanja i prikazivanja sredstava i obaveza u bilansu po fer vrednosti.
Fer vrednost se definiSe kao ,,iznos za koji se neko sredstvo moze razmeniti ili obave-
za izmiriti izmedu upoznatih, voljnih strana u okviru nezavisne transakcije”” Dakle,
fer vrednost predstavlja trzisnu vrednost ili vrednost utvrdenu procenom od strane za
to kompetentnih lica. Procenjivanje imovinskih delova u bilansu primenom modela
fer vrednosti, moZe dovesti do stvaranja dobitaka preduzeca koji nisu realizovani na
trzistu i nemaju odgovarajuce pokri¢e u novéanim tokovima. Ti dobici ¢e uticati na
odstupanje visine poslovnog dobitka i neto gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Fluktuacije u odnosu poslovnog dobitka i neto gotovinskog toka iz poslovanja
mogu da ukazu na stvaranje skrivenih gubitaka ili latentnih rezervi u bilansu. Iska-
zani dobitak je kvalitetniji i ostvarenja preduzeca su viSa ukoliko su pracena viSim
nivoom latentnih rezervi, formiranih u uslovima potcenjivanja imovinskih delova
na strani aktive i precenjivanja obaveza na strani pasive. Ako se za imovinu koju
karakteriSe linearna metoda amortizacije primenjuje degresivna metoda ili ako se
skracuje amortizacioni period u odnosu na korisni vek trajanja ove imovine, dolazi
do potcenjivanja njene vrednosti koja ¢e rezultirati vi§im kvalitetom iskazanog do-
bitka. Latentne rezerve se formiraju i u slucajevima kada se kod bilansne pozicije
zaliha fakturni troskovi nabavke koji ¢ine njenu nabavnu vrednost prenose na teret
tekucih troskova poslovanja ili kada se potcene kolicine zaliha utvrdene procenom
umesto popisom na odgovaraju¢i datum. Pored toga, moguca su odlaganja otpisa
nekurentnih zaliha i procenjivanje zaliha po ceni koStanja u uslovima kada je ona
viSa od neto prodajne cene. Precenjivanje otpisa i ispravke vrednosti potraZivanja
sa jedne, ili unoSenje nepostojecih obaveza i utvrdivanje nepredvidenih kamata sa
druge strane, su samo jo$ neki od instrumenata formiranja latentnih rezervi od strane
profitabilnih organizacija kojima se utice na kvalitet iskazanog dobitka.

Suprotno latentnim rezervama je formiranje skrivenih gubitaka. U tom slucaju
dolazi do precenjivanja dobitka i stvaranja lazne predstave o ostvarenjima kompanije
koja rezultira velikim problemima u poslovanju preduzeca u buduénosti. Skrivenim
gubicima ozbiljno se naruSava iskazna mo¢ bilansa i navode investitori na pogreSne
poslovne odluke po osnovu informacija prezentovanih u finansijskim izvestajima.

Sistematska analiza kvaliteta dobitka zahteva tumacenje pokazatelja kojim se
meri stepen odstupanja stope rasta poslovne dobiti i stope rasta neto gotovine iz po-
slovnih aktivnosti. Ovaj pokazatelj nosi naziv visak gotovinske marze i izraCunava
se na slede¢i nacin:

Visak gotovinske marZe = Novcani tok iz poslovanja - poslovni dobitak/
Poslovni prihodi

Njegova uloga sastoji se u preciznijem definisanju pravca kretanja poslovnog

rezultata i neto gotovine u narednim obraCunskim periodima. On podrazumeva is-

78 Savez radunovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 39- Fin-
ansijski instrumenti- priznavanje i odmeravanje, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 9



Analizafinansijskihizves

251

kljucivanje svih prihoda i rashoda privremenog karaktera kako bi stabilan viSak go-
tovinske marZe u duzem vremenskom intervalu reprezentovao odrZivi novcani tok iz
poslovanja i poslovni dobitak. Promena elemenata ovog pokazatelja odrazava se na
promene u poslovnoj aktivnosti preduzeca. Uporedivanje njegove visine u jednom
preduzecu tokom viSe uzastopnih obracunskih perioda pouzdano je merilo za pro-
cenu sposobnosti preduzeca da stvara gotovinu u odredenom iznosu prema iznosu
poslovne dobiti. BrZi rast poslovne dobiti od rasta neto gotovine iz poslovnih aktiv-
nosti ili njen sporiji pad uzrok je pada ovog pokazatelja koji se ogleda u precenjiva-
nju prihoda ili potcenjivanju rashoda. Precenjivanje prihoda moZe biti rezultat rasta
pojedinih delova poslovne imovine koji u buduénosti mogu biti realizovani i time se
manifestovati u rastu rashoda i nizem iznosu iskazane dobiti. Ako se pak imovina u
buducnosti ne realizuje, odnosno ako se primera radi, potraZzivanja ne naplate, to ¢e
uzrokovati njihovo otpisivanje i time ¢e iznos iskazane dobiti opet pokazati tenden-
ciju pada. Ovo zahteva dublju analizu kako bi se utvrdili uzroci pada poslovne dobiti
ili povecanja neto gotovine iz poslovnih aktivnosti. Sa druge strane, brZi rast neto
gotovine iz poslovnih aktivnosti u odnosu na rast poslovne dobiti rezultirace potce-
njivanjem prihoda i precenjivanjem rashoda. U tom slucaju, obi¢no dolazi do rasta
obaveza iz poslovanja ili pada obrtne imovine. Obaveze u buduénosti moraju biti
isplacene, odnosno sredstva pribavljena, $to ¢e uzrokovati odlive, a time i smanjenje
neto gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Stabilna vrednost viska gotovinske marZze koju u dugom vremenskom periodu
karakteriSu priblizZne stope po kojoj se poslovni dobitak i neto gotovina iz poslov-
nih aktivnosti menjaju, siguran je pokazatelj povoljnog finansijskog polozaja predu-
zeca.

Prilikom percepcije finansijskog poloZaja preduzeca u buduénosti, treba raz-
matrati prilive i odlive koji se kontinuirano javljaju i koji rezultiraju odrZivom neto
gotovinom u buducénosti. Odrzivi cash flow predstavlja ,, iskazani cash flow za iznos
neponavljajucih ili prolaznih dogadaja kako bi se identifikovale obnavljajuce aktiv-
nosti koje su nosioci ostvarenja preduzeca.”” Vrednost ovog pokazatelja posmatra
se u kontekstu aktivnosti koje ¢e u narednim obra¢unskim periodima uticati na stva-
ranje dobitka, nov€anih tokova i vrednosti za vlasnike u preduzecu. Neto gotovina
iz poslovnih aktivnosti glavni je element odrZivog nov€anog toka u buducnosti, jer
su poslovne aktivnosti osnovne aktivnosti preduzeca u kojima dolazi do stvaranja
proizvoda i pruzanja usluga i koje imaju ponavljajuci karakter. Novc€ani tokovi iz ak-
tivnosti investiranja i finansiranja ne ucestvuju u kreiranju odrzivog nov¢anog toka
jer nisu kontinuirani. Prodajom dela opreme ili novom emisijom akcija ostvaruju se
prilivi od njihove realizacije koji se ne moraju javljati u buducnosti, jer nisu posledi-
ca osnovne poslovne aktivnosti preduzeca. U okviru poslovnih aktivnosti, ne moraju
svi elementi prodaje proizvoda i pruZanja usluga da imaju obnavljajuéi karakter i
konstantno uc¢e$c¢e u odrzivom nov€éanom toku. Smanjenje zaliha sirovina povecava

79 Dr Dejan Malini¢, Cash flow kao instrument otkrivanja poslovno- finansijskih rizika, Zbornik radova
XXXX Simpozijuma Saveza racunovoda i revizora Republike Srbije, Zlatibor, str. 57
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prilive i ima svoje znacajno ucesce u odrZzivom novcanom toku preduzeca, medutim,
ako to smanjenje ugrozava normalno kontinuirano poslovanje preduzeca, ugrozice
i odrzZive novcane tokove. Na taj nacin, novcani tokovi ne¢e predstavljati pouzdanu
osnovu za procenu stvarne vrednosti preduzeca, sposobnosti preduzeca da izmiruje
obaveze i finansira velika kapitalna ulaganja. Pored toga, treba uzeti u obzir ucesce
tranzitornih pozicija kao Sto su primera radi, rashodi restruktuiranja i prihodi po
osnovu poslovanja koje se obustavlja. Za iznos njihove vrednosti, treba korigovati
novcane tokove iz poslovanja kako bi se dobio odrZivi novcani tok kao pouzdano
merilo za procenu veli¢ine raspolozivih nov€anih sredstava i sagledavanja rizika koji
utic¢u na kvalitet iskazanog dobitka.

Povecanje poslovnog dobitka treba da bude praceno povecanjem odrZivog nov-
¢anog toka iz poslovanja ili njegovim odgovaraju¢im smanjenjem kako se ne bi
dovela u pitanje mogucnost ostvarenja odgovarajuceg dobitka u buduénosti. Visina
ostvarenog dobitka ne mora da korespondira visini raspoloZivih novc€anih sredsta-
va za izmirenje dospelih obaveza ili za finansijska ulaganja u preduzece. U slucaju
odstupanja u kretanju ove dve veliCine, rizik ostvarenja buduc¢ih dobitaka novcanih
tokova i prinosa vlasnika preduzeca se povecava. U tom pogledu, povecava se rizik
upravljanja politikom kvaliteta dobitka kako bi se stabilizovala njegova vrednost u
slucaju vecih fluktuacija ili pokazao brZi rast ostvarenja nego $to on zaista jeste.

Dugorocna ciljna ostvarenja preduzeca usmerena su ka kreiranju vrednosti za
njegove vlasnike i posmatraju se kroz dobitne performanse koje preduzece ostvaruje
na dugi rok. Dobitna ostvarenja preduzeca siguran su indikator povoljnog finansij-
skog polozaja preduzeéa, prinosnih ostvarenja i zaradivackih sposobnosti. Da bi se
prepoznali neki upozoravajuci signali u pogledu poslovnih i finansijskih rizika koji
se mogu javiti u vezi sa perspektivom preduzeca u buducnosti analizira se kvalitet
iskazanog dobitka. Visina iskazanog dobitka i na njoj zasnovani pokazatelji uspesno-
sti predstavljaju vaZan informacioni resurs za sve interesne grupe u preduzecu koje
po osnovu informacija prezentovanih u finansijskim izveStajima donose poslovne
odluke.

Zapostavljanje upozoravajucih signala u finansijskim izvestajima rezultiralo je
manipulacijama u visini iskazanog dobitka kako bi se ostvarene performanse predu-
zeca postavile na visSem nivou. Precenjivanje ili potcenjivanje dobitaka koje se mani-
festovalo u vidu skrivenih gubitaka ili latentnih rezervi, istaklo je vaznost informaci-
ja o tokovima gotovine, obzirom da oslanjanje samo na informacije iz bilansa stanja
i bilansa uspeha ne moze da pruzi potpun uvid u dobitne performanse preduzeca. Po-
red toga, znacaj koji za interesne grupe u procesu donosSenja odluka ima sposobnost
preduzeca da generiSe gotovinu i upravlja gotovinskim tokovima, potvrduje vaznost
informacija o stvarnim prilivima i odlivima novca u preduzece.

U procesu analiziranja kvaliteta iskazanog dobitka kao determinante prinosnih
ostvarenja preduzeca, posmatraju se pokazatelji poput kvaliteta prihoda, viska goto-
vinske marZe i odrzivog nov€anog toka. Ovi pokazatelji predstavljaju pouzdan indi-
kator izloZenosti preduzeca poslovnim rizicima, koji treba da omoguéi pouzdaniju
procenu kretanja dobitka i gotovinskih tokova. Fluktuacije u kretanju dobitka i go-
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tovine mogu otkriti efekte primene izabranih racunovodstvenih politika i uputiti na
moguée manipulacije u procesu iskazivanja dobitka. Odstupanja izmedu navednih
pokazatelja u kratkom roku mogu biti posledica sezonskog karaktera poslovanja,
konjukturnih kretanja u privredi i uticaja faze Zivotnog ciklusa u kojoj se preduzece
nalazi. U dugom roku, ova odstupanja uglavnom su rezultat precenjivanja dobitka
koji ¢e rezultirati padom njegove visine u buduénosti, obzirom da pozicija precenje-
nog dobitka nije dugorocno odrziva. Stabilni odnosi dobitka i gotovine ukazuju da
je najveci deo dobitka pokriven gotovinom i predstavljaju merilo odrzanja dobrog
finansijskog polozaja preduzeca.

Visina ostvarenog dobitka polazna je pretpostavka za odrZanje likvidnosti, de-
terminisane prilivima i odlivima novca u preduzece i prezentovanje ostvarene pro-
fitabilnosti, determinisane tokovima rentabiliteta, odnosno prihodima i rashodima u
preduzecu. Visi kvalitet ostvarenog dobitka uvek ¢e se pripisivati preduzec¢ima koja
vode opreznu racunovodstvenu politiku poStujuéi nacelo opreznosti bilansiranja u
cilju izbegavanja skrivenih gubitaka. Oslanjanje na redovne poslovne aktivnosti koje
predstavljaju obnovljivi izvor novcanih tokova, sigurni i permanentno naplativi pri-
hodi od prodaje, porast dobitnosti poslovnih procesa, prihvatljiva struktura finansij-
skog leveridZza, nizak faktor poslovnog rizika i zadovoljavajuéi iznos neto dobitka po
akciji samo su jos neki od faktora koji ¢e osigurati visok kvalitet ostvarenog dobitka
u preduzecu.
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1. Karakteristike konsolidovanog finansijskog izvestaja

Konsolidovanje finansijskih izvestaja i njihova analiza tek nesto vise od deceni-
je dobijaju na znacaju. Razloge za to treba traziti u ¢injenici da se finansijski izvestaji
grupe javljaju na samom kraju devetnaestog veka i da je prilikom sastavljanja finan-
sijskih izveStaja grupe, pravnoj samostalnosti njenih ¢lanica pridavan vec¢i znacaj u
odnosu na ¢injenicu da ta pravno samostalna preduzeca ¢ine jednu ekonomsku celi-
nu. U skladu sa pomenutom teorijom ekonomskog jedinstva, formirani su konsolido-
vani finansijski izvestaji sa ciljem da korisnicima prezentuju imovinski, finansijski i
prinosni polozaj grupe kao celine. U prilog tome islo je opSteprihvac¢eno misljenje da
su finansijski izvestaji zavisnih preduzeca manje pouzdani izvori informacija potreb-
nih za donoSenje poslovnih odluka od informacija koje pruzaju finansijski izvestaji
ekonomski samostalnih preduzeca.

Usvajanjem Sedme direktive Evropske Unije i prihvatanjem Medunarodnih
racunovodstvenih standarda koji se odnose na konsolidovane finansijske izvestaje
poslednjih decenija ostvaren je znacajan stepen harmonizacije u sastavljanju finan-
sijskih izveStaja grupe preduzeca koja ulaze u konsolidaciju. Potreba za harmoniza-
cijom proizasla je iz zahteva za stvaranjem internacionalnih trZiSta kapitala. Njeni
ciljevi bili su usmereni ka zastiti interesa investitora i poverilaca, budu¢i da se pome-
nutom harmonizacijom smanjuju troskovi institucionalnih investitora u vezi sa ana-
lizom konsolidovanih finansijskih izvestaja. Pomenutom harmonizacijom, mati¢na
preduzeca smanjuju troSkove sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja i
uspevaju da zadovolje interese razlicitih krugova investitora. Berzama i revizorskim
ku¢ama olaksava se rad, dok se na nivou drzave kao celine povecava pouzdanost
konsolidovanih finansijskih izvestaja. U skladu sa tim, osnova na kojoj eksterni i in-
terni korisnici konsolidovanih finansijskih izvestaja zasnivaju svoje poslovne odluke
postaje potpunija i pouzdanija.

1.1. Determinisanje preduzeca, ¢lanica za konsolidaciju

Poslovanje u okviru grupe povezanih subjekata je Siroko rasprostranjeno u svetu
i kod nas. Poslovni subjekti postaju deo grupe povezanih pravnih lica kako bi obez-
bedili sigurnost u pogledu nabavke sirovina i prodaje proizvoda i kako bi ostvarili
povoljnije uslove za realizaciju transakcija, opstanak i rast preduzeca na trzistu.

Kao najcesc¢a situacija u kojoj se identifikuju povezane strane istie se mo-
guénost znacajnog uticaja jednog poslovnog subjekta nad drugim. Postojanje znacaj-
nog uticaja vidljivo je, pored ucestvovanja poslovnog subjekta u donosenju poslov-
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nih odluka drugog preduzeca i kroz ucestvovanje u radu upravnog odbora, realizaciji
materijalnih transakcija izmedu preduzeca, razmeni rukovodeceg osoblja izmedu
preduzeca i postojanju zavisnosti drugog preduzeca u pogledu informacija. Znacajan
uticaj se moze ostvariti na osnovu vlasniStva, na osnovu statuta ili sporazuma.

Pod povezanom stranom se podrazumevaju sledec¢i subjekti:®

1. Poslovni subjekt koji kontrolise ili je kontrolisan od strane drugog pre-
duzeca. Kontrola postoji kada je mati¢no preduzece vlasnik vise od 50%
kapitala zavisnog preduzec¢a i po tom osnovu ima vise od polovine prava
glasa u zavisnom preduzecu. U situaciji kada preduzece poseduje jednu
polovinu ili manje prava glasa u drugom preduzecu, kontrola moZe posto-
jati ako preduzece ima pravo da upravlja finansijskom i poslovnom politi-
kom drugog preduzeca.

2. Poslovni subjekt koji ima znacajan uticaj nad drugim preduze¢em u pogle-
du donoSenja poslovnih i finansijskih odluka, pri tome ne poseduje kon-
trolu nad finansijskim i poslovnim politikama.

3. Pravno lice koje ima zajednicku kontrolu nad drugim preduze¢em. Pod za-
jedni¢kom kontrolom se podrazumeva podela kontrole izmedu povezanih
strana nad odredenom ekonomskom aktivnos$cu.

4. Poslovni subjekt koji ucestvuje u zajednickom poduhvatu sa drugim po-
vezanim preduzecem.

5. Lice koje je ¢lan rukovodeceg osoblja preduzeca ili njegovog maticnog
preduzeca. Rukovodece osoblje Cine lica koja imaju ovlasc¢enja, a time i
odgovornost za planiranje, usmeravanje i kontrolisanje aktivnosti predu-
zec€a, ukljucujudi direktore preduzeca.

6. Blizak c¢lan porodice pojedinca koji ima kontrolu ili uticaj nad drugim
poslovnim subjektom ili je ¢lan rukovodecéeg osoblja.

7. Poslovni subjekt koji je kontrolisan, zajednicki kontrolisan ili pod znacaj-
nim uticajem ili kod kojeg znacajna glasacka prava poseduje pojedinac
¢lan rukovodeceg osoblja ili njegov blizak ¢lan porodice.

Pored postojanja povezanih pravnih lica, prisutni su odnosi izmedu poslovnih
subjekata koji se ne smatraju odnosima povezanih strana. Kao primeri ovih odnosa
mogu se navesti situacije kada:*

1. Dvad ili viSe poslovna subjekta imaju istog direktora ili ¢lana rukovodeceg
osoblja.

2. Poslovni entiteti, kao Sto su banke, kreditori, sindikati, javne sluzbe, dr-
Zavni organi i agencije, koji ucestvuju u svakodnevnom poslovanju pre-
duzeca.

80 Epstein, B. J., & Jermakowicz, E. K.; IFRS: Interpretation and Application of International Finan-
cial Reporting Standards. John Wiley & Sons., New Jersey, 2007. godine, str 835.

81 Epstein, B. J., & Jermakowicz, E. K.; IFRS: Interpretation and Application of International Finan-
cial Reporting Standards. John Wiley & Sons., New Jersey, 2007. godine, str 836.
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3. Postoje poslovne transakcije izmedu preduzeéa od kojih je jedno pravno
lice ekonomski zavisno u pogledu obima poslovnih aktivnosti koje se re-
alizuju izmedu ovih preduzeca. Kao primeri mogu se navesti transakcije
sa jedinim kupcem, glavnim dobavlja¢em, zatim preduzec¢ima kao Sto su
davalac franSize ili distributer.

4. Dva poslovna subjekta ucestvuju u zajednickom poduhvatu samo iz razlo-
ga §to dele zajednicku kontrolu nad zajednickim poduhvatom.

Ekonomsku celinu odnosno grupu ¢ini mati¢no preduzecée sa svim svojim zavi-
snim preduze¢ima nad kojima ima kontrolu. Klju¢ni zahtev koji mora biti ispunjen
prilikom odredivanja da li neko pravno lice treba ukljuciti u grupu za konsolidaciju
je to da li mati¢no pravno lice poseduje kontrolu nad njim. Kontrola podrazumeva
mo¢ upravljanja finansijskim i poslovnim politikama zavisnih preduzeca sa ciljem
ostvarivanja koristi od njihovog poslovanja. Zavisnim, odnosno kontrolisanim pre-
duzecem podrazumeva se preduzece u kome mati¢no preduzeée poseduje neposre-
dno ili preko drugog zavisnog preduzeca vec¢insko ucescée u kapitalu i po tom osnovu
viSe od polovine glasova u skupstini zavisnog preduzeca, kao i pravo da imenuje
viSe od polovine ¢lanova upravnog odbora zavisnog preduzeca. Zavisno preduzece,
ukljucujudi i nekorporativna preduzecéa kao sto su ortacka drustva, je dakle pod kon-
trolom drugog preduzeca.

Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu 27- Pojedinacni i konsoli-
dovani finansijski izvestaji, mati¢no preduzece moze da poseduje polovinu ili manje
od polovine kapitala u kontrolisanom preduzecu, pod uslovom da:®

1. na osnovu sporazuma sa ostalim vlasnicima ima mo¢ nad vise od polovine
glasackih prava

2. po statutu ili ugovoru ima pravo upravljanja poslovnom i finansijskom
politikom zavisnog preduzeca

3. ima pravo imenovanja i opoziva vecine ¢lanova upravnog odbora

4. mo¢ vecinskog glasanja na sastancima upravnog odbora ili drugog upra-
vljackog tela, a kontrola nad preduze¢em je u rukama tog odbora ili tela

Za pripremu i konsolidaciju finansijskih izvestaja odgovorno je rukovodstvo
mati¢nog pravnog lica. Ova odgovornost izmedu ostalog podrazumeva definisanje
racunovodstvenih politika za konsolidovane finansijske izvestaje, identifikovanje
pravnih lica koja ¢ine grupu za konsolidaciju, identifikovanje transakcija i salda koji
su rezultat unutar - grupnih aktivnosti, pripremu i obelodanjivanje konsolidovanih
finansijskih izvestaja.

Identifikacija ¢lanova grupe za konsolidaciju vr$i se na osnovu prethodnog is-
kustva sa mati¢nim pravnim licem, informacija dobijenih od menadZmenta mati¢nog
pravnog lica, izvoda iz drZavnih registara i iz javno raspolozivih informacija (Stam-
pe, sajtova). Postoje situacije u kojima posedovanje vecinskog paketa akcija nije
uslov za ulazak u grupu za konsolidaciju ve¢ uslov podrazumeva sticanje kontrole

82 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 27- Kon-
solidovani i pojedinacni finansijski izvestaji, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 13
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nad pravnim licem. Specifi¢na situacija postoji i ako je pravno lice koje je deo grupe
za konsolidaciju kupilo vec€inski paket drugog pravnog lica kojim sti¢e kontrolu, ali
ne sa namerom da upravlja datim pravnim licem ve¢ da ga proda u kratkom roku i da
ostvari zaradu. Ovo uceSce se ne smatra odnosom koji zahteva ukljucivanje stecenog
pravnog lica u grupu za konsolidaciju.

1.2. Normativna regulativa konsolidovanja
finansijskih izvestaja

Finansijski izvesStaji grupe prezentovani kao finansijski izvestaji jedinstvenog
ekonomskog entiteta predstavljaju konsolidovane finansijske izvestaje. Cilj konso-
lidovanja finansijskih izveStaja je da se omoguci sveobuhvatan uvid u finansijski,
imovinski i prinosni poloZaj ekonomske celine, odnosno jedinstvenog ekonomskog
entiteta. Konsolidovani finansijski izvestaji namenjeni su pre svega vecinskom vla-
sniku mati¢nog pravnog lica kako bi stekao uvid u imovinu, kapital, obaveze, priho-
de i rashode svih pravnih lica kojima on direktno ili indirektno upravlja. Informacije
iz konsolidovanih finansijskih izveStaja koriste eksterni korisnici medu kojima se
svrstavaju nadzorni odbori i vlasnici mati¢nog preduzeca, postojeéi i potencijalni
vlasnici preduzeca grupe, postojeci i potencijalni poverioci, zaposleni i drzava. In-
terne korisnike konsolidovanih finansijskih izvestaja ¢ine svi nivoi menadZmenta
mati¢nog preduzeca i preduzeca grupe i jedinstvena uprava grupe.

Prilikom sastavljanja i prezentacije konsolidovanih finansijskih izvestaja treba
respektovati Medunarodni rac¢unovodstveni standard 27- Konsolidovani i pojedinac-
ni finansijski izvestaji. Cilj navedenog standarda usmeren je ka podizanju kvaliteta i
obezbedivanju relevantnosti, pouzdanosti i uporedivosti informacija prezentovanih
u pojedinacnim i konsolidovanim finansijskim izvestajima mati¢nog preduzeca za
grupu zavisnih preduzeéa. U standardu se, izmedu ostalog, jasno determinis$u okol-
nosti u kojima preduzeée mora da konsoliduje svoje finansijske izvestaje, kao i in-
formacije koje moraju biti obelodanjene u svrhu procene prirode odnosa izmedu
mati¢nog i kontrolisanih preduzeca.

Pored postovanja zahteva navedenog standarda, neophodno je uzeti u obzir i
pravila vrednovanja drugih standarda, budu¢i da se konsolidovani finansijski izve-
Staji sastavljaju kao finansijski izvestaji jednog preduzeca, pa ne postoje razlike u
vrednovanju bilansnih pozicija prilikom sastavljanja pojedinacnih i konsolidovanih
finansijskih izvestaja.

Osim Medunarodnog racunovodstvenog standarda 27 - Konsolidovani i pojedi-
nacni finansijski izvestaji, znacajni standardi koje treba uzeti u obzir prilikom kon-
solidovanja finansijskih izvestaja su:

1. Medunarodni racunovodstveni standard 21 — Ucinci promena kurseva
razmene stranih valuta, koji determiniSe prevodenje finansijskih izvestaja
pravnih lica koja ¢ine grupu za konsolidaciju, a svoje finansijske izvestaje
prikazuju u valuti koja se razlikuje od valute u kojoj su iskazani konsoli-
dovani finansijski izvestaji.
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2. Medunarodni racunovodstveni standard 28 — Ulaganje u pridruZena pre-
duzeca, kojim je odredeno da ucesce u kapitalu pridruzenog pravnog lica
treba biti prikazano po metodi ucesca u konsolidovanim finansijskim iz-
vestajima.

3. Medunarodni racunovodstveni standard 31 — Uces¢a u zajednickim podu-
hvatima, kojim je odredeno da uc¢esce u zajednickim ulaganjima treba biti
prikazano po metodi ucesc¢a u konsolidovanim finansijskim izvestajima.

4. MSFI 3 - Poslovne kombinacije, koji odreduje postupke ukljucivanja tran-
sakcija koje nastaju kao rezultat poslovnih kombinacija u konsolidovanim
finansijskim izvestajima.

5. MSHI 5 — Stalna sredstva koja se drZe za prodaju, koje se primenjuje za
vrednovanje steCenog ulaganja koje se nakon sticanja kvalifikuje kao sred-
stvo koje se drZi za prodaju.

Obaveza sacinjavanja konsolidovanog finansijskog izvestaja prema Zakonu o
racunovodstvu i reviziji (’Sluzbeni glasnik RS, 46/2006 i 111/2009) determinisana
je na sledeci nacin:®

,Pravna lica koja imaju kontrolu (kontrolno, odnosno mati¢no pravno lice) nad
jednim ili vise pravnih lica (podredeno, odnosno zavisno pravno lice), u skladu sa
zakonom i sa zahtevima Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda i Medunarodnih
standarda finansijskog izveStavanja, obavezna su da sastavljaju, prikazuju, dosta-
vljaju i obelodanjuju konsolidovane finansijske izvesStaje. Konsolidovani finansijski
izvesStaji predstavljeni su kao izveStaji ekonomske celine, koju ¢ine mati¢no i sva
zavisna pravna lica. Izuzetno, ukoliko vrednosti imovine, odnosno prihoda matic-
nog i zavisnih pravnih lica, ne racunajuci interne plasmane i potrazivanja, odnosno
prihode mati¢nog i zavisnih pravnih lica, u zbiru ¢ine malo pravno lice, u smislu
¢lana 7. ovog zakona, nisu obavezna da dostavljaju i obelodanjuju konsolidovane
finansijske izvestaje.”

Matic¢na i zavisna pravna lica sastavljaju svoje pojedinacne finansijske izvestaje,
buduci da posluju kao odvojena pravna lica. Na osnovu tih pojedinacnih finansijskih
izveStaja, mati¢no pravno lice treba da sastavi i konsolidovani finansijski izvestaj u
kome ¢e mati¢no pravno lice i sva zavisna pravna lica raCunovodstveno obuhvatiti
kao jedno pravno lice. Prema vaze¢im propisima Republike Srbije, obaveza sasta-
vljanja konsolidovanog finansijskog izvestaja podrazumeva sastavljanje kompletnog
seta finansijskih izveStaja koji obuhvata konsolidovani bilans stanja, konsolidovani
bilans uspeha, konsolidovani izvestaj o tokovima gotovine, konsolidovani izvestaj o
promenama na kapitalu, napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje i konso-
lidovani statisticki aneks. Clanom 31. stavom 4. Zakona o ra¢unovodstvu i reviziji
,,pravna lica koja konsoliduju finansijske izvestaje duzna su da usvojene konsolido-
vane finansijske izvestaje dostave Agenciji za privredne registre najkasnije do 30.
septembra naredne godine, ako je revizijom izvrSena njihova korekcija, a ako ko-

83 Zakon o radunovodstvu i reviziji - ¢lan 27, ,,Sluzbeni glasnik RS* br. 46/2006
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rekcija nije vrSena, obveznik revizije finansijskih izvestaja je duzan da dostavi samo
misljenje revizora.”

Prema Medunarodnom ra¢unovodstvenom standardu 27 — Konsolidovani i po-
jedinacni finansijski izvestaji, maticno preduzece treba da sastavlja konsolidovane
finansijske izvestaje u kojima konsoliduje svoja ulaganja u zavisna preduzeca u skla-
du sa ovim standardom. Mati¢no preduzece ne mora sastavljati konsolidovane finan-
sijske izvestaje ako i samo ako:*

1. je i samo mati¢no preduzece zavisno preduzece koje je u potpunosti ili de-
limi¢no u vlasnistvu nekog drugog pravnog lica, i njegovi ostali vlasnici,
ukljucujudi i one koji drugacije nemaju pravo glasa, bili su informisani,
i nemaju nista protiv da mati¢no preduzece ne sastavlja konsolidovane
finansijske izvestaje;

2. se duznickim ili vlasnickim instrumentima mati¢nog preduzeca ne trguje
na javnom trziStu (domaca ili strana berza ili kupoprodaja akcija na slo-
bodnom berzanskom trZistu izvan berze, ukljucujudi lokalna i regionalna
trzista);

3. mati¢no preduzece nije podnelo, niti je u procesu podnosenja svojih finan-
sijskih izvestaja Komisiji za hartije od vrednosti ili drugom regulativnom
telu u cilju izdavanja nove klase instrumenata na javnom trzistu; i

4. krajnje mati¢no preduzece ili neko od mati¢nih preduzeca u lancu sasta-
vlja konsolidovane finansijske izveStaje koji ¢e biti raspoloZivi za javno
koris¢enje i koji su u skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog
izvestavanja.”

Na osnovu citiranih odredbi, uocava se da obaveza sacinjavanja konsolidovanog
finansijskog izvestaja utvrdena u Zakonu o racunovodstvu i reviziji nije u potpunosti
korespodentna obavezi sacinjavanja konsolidovanog finansijskog izveStaja prema
zahtevima Medunarodnog racunovodstvenog standarda 27 - Konsolidovani i pojedi-
nacni finansijski izvestaji. Prema Zakonu o racunovodstvu i reviziji, konsolidovani
finansijski izvestaj se ne sacinjava kada zbirni bilans mati¢nog i zavisnih preduzeca,
iz koga su iskljuceni plasmani i obaveze od povezanih preduzeca i prihodi i rashodi
ostvareni po osnovu prodaje i finansiranja izmedu povezanih preduzeca, ne zadovo-
ljava kriterijume srednjeg ili velikog preduzeca.

Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu 27- Konsolidovani finan-
sijski izvestaj se ne sastavlja kada je maticno preduzece zavisno preduzece nekog
drugog (tre¢eg) preduzeca, kada se duznickim ili vlasnickim hartijama od vrednosti
ne trguje na berzi (odnosno nisu ukljucene na listu kotacije berze), kada mati¢no pre-
duzece ne podnosi bilans Komisiji za hartije od vrednosti i kada mati¢no preduzece
ili neko drugo preduzece u lancu sastavlja konsolidovane bilanse koji su raspoloZzivi
za javnost.

84 Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji - ¢lan 31, ,,Sluzbeni glasnik RS* br. 46/2006
85 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 27- Kon-
solidovani i pojedinacni finansijski izvestaji, SRRS, Beograd, 2010. godine, str. 10
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Evidentno je da je lepeza kada se ne saCinjavaju konsolidovani finansijski izve-
Staji definisana u paragrafu 10 Medunarodnog ra¢unovodstvenog standarda mnogo
Sira od onog §to se kaZe u Zakonu u racunovodstvu i reviziji. Buduéi da se od 01.
januara 2004. godine u Srbiji primenjuju Medunarodni rac¢unovodstveni standardi,
bilo bi neophodno da se obaveza safinjavanja konsolidovanog finansijskog izvestaja
definisana u Zakonu o racunovodstvu i reviziji usaglasi sa citiranim paragrafima
Medunarodnog ra¢unovodstvenog standarda 27.

Matiéno preduzece koje ne ispuni uslove definisane Medunarodnim racunovod-
stvenim standardima i po tom osnovu nema obavezu sastavljanja konsolidovanih
finansijskih izveStaja, treba da sastavi samo pojedinacne finansijske izvesStaje i da
sva uceSc¢a u kapitalu zavisnih preduzeca racunovodstveno evidentira u skladu sa
zahtevima Medunarodnog racunovodstvenog standarda 27.

Da bi mati¢no pravno lice bilo sigurno da nema obavezu sastavljanja konsolido-
vanih finansijskih izvestaja prema zahtevima Zakona o racunovodstvu i reviziji, ono
treba da sprovede osnovne postupke konsolidovanja kako bi utvrdilo tacne vrednosti
imovine, odnosno prihoda na nivou grupe. Ako je konsolidovana vrednost imovine
manja od 1.000.000 eura, a ukupan konsolidovani prihod manji od 2.500.000 eura,
mati¢no pravno lice nema obavezu dostavljanja konsolidovanih finansijskih izvesta-
ja.

U situaciji kada mati¢no preduzece ne sastavlja konsolidovane finansijske izve-
Staje, u pojedinac¢nim finansijskim izveStajima treba da obelodani:®

1. Cinjenicu da je u pitanju pojedinacni finansijski izvestaj, da je iskoriS¢ena
mogucénost izuzimanja iz konsolidovanja, ime i zemlju registracije ili sedi-
Sta preduzeca c¢iji su finansijski izvestaji koji su u skladu sa Medunarodnim
standardima finansijskog izveStavanja sastavljeni za javnu upotrebu, kao i
adresu na kojoj se ti konsolidovani finansijski izvestaji mogu dobiti;

2. spisak znacajnih investicija u zavisna, zajednicki kontrolisana i pridruzena
preduzeca, ukljucujuci ime, zemlju registracije ili sediSta, procenat ucesca
u vlasnistvu, procenat glasacke moci koja se poseduje i racunovodstveno
obuhvatanje navedenih investicija;

Obaveza sastavljanja konsolidovanog finansijskog izveStaja odnosi se dakle,
samo na pravno lice koje je na datum sastavljanja bilansa stanja imalo status matic¢-
nog pravnog lica. Mati¢no pravno lice sastavlja konsolidovane finansijske izvestaje
za sva zavisna pravna lica u zemlji i u inostranstvu za izvestajnu tekucu i za pretho-
dnu godinu. Podaci za prethodnu godinu ne iskazuju se jedino u konsolidovanim fi-
nansijskim izveStajima za novoformirane ekonomske celine. Ako je mati¢no pravno
lice istovremeno zavisno u vis$oj ekonomskoj celini, ono nema obavezu da dostavi
konsolidovani finansijski izvestaj, osim ako je njegovo mati¢no pravno lice u ino-
stranstvu. Pravno lice koje je postalo mati¢no u toku godine, konsolidovane podatke
dostavlja kao novoosnovani obveznik.

86 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: IAS 27- Kon-
solidovani i pojedinacni finansijski izvestaji, SRRS, Beograd, 2010. godine, str. 42
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Konsolidovani finansijski izvestaji maticnog preduzeéa ukljucuju sva njegova
zavisna preduzeca. Ako nakon sticanja, zavisno preduzece ispuni kriterijume da se
klasifikuje kao ono koji se drzi radi prodaje, tada se racunovodstveno obuhvata u
skladu Medunarodnim standardom finansijskog izveStavanja 5 - Stalna imovina koja
se drZi za prodaju i prestanak poslovanja.

Mati¢no pravno lice moZe iskljuciti zavisno pravno lice iz konsolidacije jedi-
no ako dode do gubitka kontrole nad njim, odnosno gubitka mo¢i upravljanja fi-
nansijskom i poslovnom politikom preduzecéa. Gubitak kontrole moZe nastati sa ili
bez promene apsolutnih ili relativnih nivoa vlasnistva. On se moZe javiti, primera
radi, kada zavisno preduzece postane predmet kontrole drzave, suda, administra-
tora, nekog regulatornog tela ili na osnovu ugovornog sporazuma. Ako mati¢no
preduzece izgubi kontrolu nad zavisnim preduzecem, ono e prestati da priznaje
imovinu i obaveze zavisnog preduzeca po njegovim knjigovodstvenim vrednosti-
ma na datum gubitka kontrole. Pored toga, prestac¢e da priznaje knjigovodstvenu
vrednost svih ucesc¢a bez prava kontrole u bivSem zavisnom preduzec¢u na datum
gubitka kontrole. Promene vlasnickog uce$¢a mati¢nog preduzeca u zavisnom pre-
duzecu koje ne rezultiraju gubitkom kontrole se racunovodstveno obuhvataju kao
kapitalne transakcije.

Zavisno preduzece se ne iskljucuje iz konsolidovanja, samo zato $to je investitor
subjekat visoko rizi¢nog ulagackog kapitala, investicioni fond ili trust. Razlikovanje
poslovnih aktivnosti zavisnog preduzeca u odnosu na aktivnosti drugih preduzeca
iz grupe i gubitak sposobnost zavisnog preduzeca da prenosi nov€ana sredstva ma-
ticnom preduzecu, ne pruzaju moguénost maticnom preduzecu da iz konsolidacije
iskljuci preduzece koje i dalje kontrolise.

Otudenje zavisnog preduzeca u toku godine podrazumeva da se njegovi prihodi
i rashodi ukljucuju u konsolidovani bilans uspeha samo do dana otudenja, odnosno
do dana kada mati¢no preduzece prestaje da ima kontrolu nad zavisnim preduzecem.
Ukoliko je preduzece postalo zavisno u toku godine, u konsolidovani bilans uspeha
mati¢nog preduzeca ukljucuju se prihodi i rashodi poc¢ev od dana sticanja kontrole
nad zavisnim preduzecem.

1.3. Metodoloski aspekt konsolidovanih finansijskih izvestaja

Konsolidovani finansijski izvestaji se sastavljaju po pravilima bilansiranja za
jedno preduzece. Ovo podrazumeva da se u njima bilansiraju samo poslovne tran-
sakcije koje su se odvijale izmedu ekonomske celine i tre¢ih lica, odnosno lica koja
ne pripadaju grupi preduzeca koja ulaze u krug konsolidovanja. Na osnovu pojedi-
nacnih finansijskih izvestaja sastavljaju se zbirni finansijski izvestaji.

Prilikom izrade konsolidovanog finansijskog izvestaja koristi se metod potpu-
nog konsolidovanja. Metod potpunog konsolidovanja podrazumeva potpuno spaja-
nje svih istih pozicija aktive, pasive, prihoda i rashoda i iskljucivanje svih vrednosti
u pojedinacnim finansijskim izvestajima koje potiCu iz internih odnosa ¢lanica gru-
pe. Na osnovu toga osnovu eliminiSu se efekti nastali u odnosu mati¢nog i zavisnog
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pravnog lica, kao i efekti u odnosu izmedu zavisnih pravnih lica. Salda u okviru
grupe, transakcije, prihodi i rashodi u potpunosti se eliminisu.

Za konsolidovane finansijske izveStaje mozemo rec¢i da su izvedeni finansij-
ski izvestaji bududi da osnovu za njihovo sastavljanje ¢ine pojedinacni finansijski
izvestaji Clanica grupe za konsolidaciju. Pojedinacni finansijski izvestaji imaju tri
kljucna zadatka: ¥

1. da eksternim i internim korisnicima pruZe informacije potrebne za ocenu
imovinskog, finansijskog i prinosnog poloZaja preduzeca,

2. da pruZe osnovu za utvrdivanje oporezive dobiti i

3. da pruZe osnovu za utvrdivanje raspodele dobiti odnosno pokric¢a gubitka

Za razliku od finansijskih izvestaja pojedinacnih preduzeca, konsolidovani fi-
nansijski izvestaj u formalno - pravnom pogledu ne mozZe biti osnova za raspodelu,
a samo u izuzetnim uslovima moze biti osnova za oporezivanje.

Pojedinacni finansijski izveStaji moraju biti sastavljeni na isti datum izvesta-
vanja. Ako se datum sastavljanja finansijskih izvestaja zavisnog preduzeca koji se
koriste u sastavljanju konsolidovanih finansijskih izveStaja razlikuje od datuma sa-
stavljanja finansijskih izveStaja mati¢nog preduzeca, treba izvrsiti korekcije za efek-
te znacajnih transakcija ili dogadaja koji su se dogodili izmedu tog datuma i datuma
sastavljanja finansijskih izveStaja mati¢nog preduzeca. Razlika izmedu datuma izve-
Stavanja zavisnog preduzeca i datuma izvesStavanja mati¢nog preduzeca ne bi trebalo
da bude duZa od tri meseca.

Ogranicena iskazna mo¢ pojedinacnih finansijskih izvestaja zavisnih preduzeca
uslovljena je mogu¢noséu mati¢nog preduzeca da svojim odlukama utice na finan-
sijski, imovinski i prinosni polozaj ovih preduzeéa. Mati¢no preduzece ,,pribegava
oblikovanju finansijskog i prinosnog poloZaja preduzeca ¢lanica, onda kada je po-
trebno da se interesima grupe kao celine da prednost u odnosu na interese pojedinac-
nih preduzeca.”*

Prilikom sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja sprovode se sledeci
postupci:®

1. spajaju se istovetne pozicije iz pojedinacnih finansijskih izvestaja i formi-
ra se zbirni bilans

2. knjigovodstvena vrednost ulaganja mati¢nog pravnog lica u svako od za-
visnih pravnih lica i udeo maticnog pravnog lica u kapitalu svakog zavi-
snog pravnog lica se eliminiSu

3. iz zbirnog bilansa se eliminiSu iznosi koji su nastali kao posledica poslov-
nih transakcija izmedu povezanih pravnih lica

87 Dr Kata Skari¢ Jovanovié, Analiza konsolidovanog obracuna, Finrar, Savez ratunovoda i revizora
Republike Srpske, Banja Luka, 2002. godine, str.15

88 Dr Kata Skarié¢ Jovanovi¢, Konsolidovani finansijski izvestaji u funkciji strateskih invetsitora i pove-
rilaca maticnog preduzeéa, Racunovodstvo, Savez racunovoda i revizora Republike Srbije, Beograd,
2002. godine, str.30

89 Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja: 1AS 27- Kon-
solidovani i pojedinacni finansijski izvestaji, SRRS, Beograd, 2010. godine, paragraf 18
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4. eliminiSu se dobici i gubici iz medusobnih transakcija koji nisu eksterno
realizovani

5. identifikuju se manjinska uces¢a u dobitku, gubitku i neto imovini zavi-
snih pravnih lica

Matic¢no preduzece pored zavisnih, moZe da poseduje i pridruZena i zajednicka
preduzeca, ali se ta preduzeca ne ukljucuju u krug za konsolidovanje. PridruZeno
preduzece je preduzece u kome neko drugo preduzece ima znacajan uticaj, odnosno
poseduje od 20% do 50% kapitala. Ucesca u kapitalu pridruZzenog preduzeca treba
racunovodstveno evidentirati primenom metoda udela. Zajednicko preduzece pred-
stavlja preduzece u kome dva preduzeca poseduju po 50% kapitala, tako da postoji
zajednicka kontrola i nema apsolutne vec¢ine. Uces¢a u kapitalu zajednickog predu-
ze€a treba racunovodstveno evidentirati primenom postupka proporcionalne kon-
solidacije i metoda udela. Ako preduzece poseduje samo pridruZena ili zajednicka
preduzeca, ono nema obavezu sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Prilikom sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja potrebno je formirati
radne tabele koje predstavljaju radnu dokumentaciju za konsolidovanje. U pojedi-
nac¢nim poslovnim knjigama mati¢nog i zavisnog preduzeca ne unose se knjizenja
kojima se vrsi uskladivanje i eliminacija efekata internih odnosa u okviru radnih
tabela. Uloga knjiZenja je iskljucivo usmerena ka pripremanju radnih papira u svrhe
izrade konsolidovanog finansijskog izvestaja.

Pored toga, prilikom sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja neopho-
dno je primenjivati istovetne racunovodstvene politike. Problem primene razli¢itih
racunovodstvenih politika i njihov uticaj na konsolidaciju moze se objasniti u si-
tuaciji kada jedno pravno lice koje je deo grupe za konsolidaciju odluci da zalihe
vrednuje po ceni koStanja, a drugo po neto prodajnoj ceni. Spajajuci bilansne pozi-
cije pojedinacnih finansijskih izvestaja ovih pravnih lica dobija se iznos koji ne pru-
7a nikakvu informaciju, budu¢i da matematicko sabiranje bilansnih pozicija nema
smisla. Primenom istovetnih racunovodstvenih politika bi se eliminisale razlike u
primeni racunovodstvenih politika u pojedina¢nim finansijskim izveStajima clanova
grupe i konsolidovanim finansijskim izveStajima i postigla jednoobraznost u primeni
racunovodstvenih politika. Ponekad, medutim, postoje opravdani razlozi zbog kojih
pravna lica koja €ine grupu za konsolidaciju imaju razlicite racunovodstvene poli-
tike. Primera radi, pravna lica mogu imati razli¢ite raunovodstvene politike jer se
nalaze u razli¢itim drzavama koje imaju razlicitu regulativu. U takvim situacijama,
za potrebe konsolidacije, neophodno je primeniti iste racunovodstvene politike, od-
nosno racunovodstvene politike mati¢nog pravnog lica. Pored toga, treba identifiko-
vati eventualne razlike u pojedinac¢nim finansijskim izvestajima i izvrSiti neophodne
reklasifikacije i eliminacije.

1.3.1. Konsolidovanje osnovnog kapitala

Konsolidovanje bilansnih pozicija u¢es¢a u kapitalu i kapitala podrazumeva
utvrdivanje ukupnog iznosa uceSc¢a u kapitalu i kapitala koji pripadaju jedinstvenom
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ekonomskom entitetu. U pojedina¢nom bilansu stanja mati¢nog pravnog lica, uce-
S¢e u kapitalu zavisnog pravnog lica se iskazuje na racunu 030 - Ucesce u kapitalu
zavisnih pravnih lica. U bilansu stanja zavisnog pravnog lica, ovaj iznos se iskazuje
na grupi racuna 302 - Udeli u kapitalu povezanih pravnih lica. Konsolidovani bi-
lans stanja treba da sadrzi samo uce$c¢a u kapitalu grupe pravnih lica izvan grupe
za konsolidovanje i kapital grupe pribavljen od eksternih vlasnika izvan grupe za
konsolidovanje. Ovo podrazumeva da se medusobno kompenzuju ucesca u kapitalu
i kapital u delu koji potice iz internih kapital odnosa u okviru grupe preduzeca za
konsolidaciju. Iznosi uces¢a u kapitalu i vrednosti kapitala mogu da se razlikuju, ako
je mati¢no preduzece platilo uces¢e u zavisnom preduzecu po visoj ili niZzoj ceni od
knjigovodstvene vrednosti kapitala zavisnog preduzeca. Ako je ucesce u kapitalu
vece od udela u kapitalu, ta razlika u konsolidovanom bilansu stanja smanjuje ucesce
u kapitalu povezanih pravnih lica, a povecava goodwill. Na taj nacin goodwill pred-
stavlja razliku izmedu troska nabavke i fer vrednosti kapitala, odnosno neto imovine
zavisnog pravnog lica. Pravilna konsolidacija polazi od pretpostavke da je utvrdena
fer vrednost neto imovine, odnosno imovine i obaveza na dan sticanja kontrole nad
zavisnim pravnim licem.

Kada je udeo u kapitalu ve¢i od ucesc¢a u kapitalu, ta razlika u konsolidovanom
bilansu stanja smanjuje osnovni kapital, a u konsolidovanom bilansu uspeha povecava
Ostale prihode, odnosno prihode iskazane na racunu 679 - Ostali nepomenuti prihodi.

1.3.2. Konsolidovanje nerasporedenog dobitka i
gubitka

Ako je zbir nerasporedenog dobitka ranijih godina svih drustava ¢iji su bilansi
ukljuceni u konsolidovani bilans ve¢i od zbira gubitaka ranijih godina svih drustava
¢iji su bilansi ukljuceni u konsolidovani bilans, razlika predstavlja neto nerasporede-
ni dobitak ranijih godina, odnosno neto gubitak ranijih godina u obrnutom slucaju.
Zbir neto dobitka tekuce godine u konsolidovanom bilansu uspeha i neto neraspo-
redenog dobitka ranijih godina predstavlja konsolidovani nerasporedeni dobitak.
Zbir neto gubitka tekuée godine u konsolidovanom bilansu uspeha i neto gubitka
ranijih godina predstavlja konsolidovani nerasporedeni gubitak.

1.3.3. Konsolidovanje potrazivanja po osnovu dugorocnih
kredita i obaveza po osnovu dugoroc¢nih kredita

Konsolidovanje potraZivanja po osnovu dugoro¢nog kredita od povezanog
pravnog lica i obaveza prema povezanim pravnim licima po dugoro¢nom kreditu
podrazumeva njihovo medusobno prebijanje. Ako su potraZivanja po dugoro¢nim
kreditima veca od obaveza po dugoro¢nim kreditima, za iznos te razlike u konso-
lidovanom bilansu stanja smanjuju se potraZivanja po dugoro¢nim kreditima, a u
konsolidovanom bilansu uspeha povecavaju se Ostali rashodi. Kada su obaveze po
dugorocnim kreditima veée od potraZivanja po dugoroCnim kreditima, za iznos te
razlike u konsolidovanom bilansu stanja smanjuju se obaveze po dugoro¢nim kredi-
tima, a u konsolidovanim bilansu uspeha povecavaju se Ostali prihodi.
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1.3.4. Konsolidovanje kratkoro¢nih finansijskih plasmana i
kratkoro€nih finansijskih obaveza

Konsolidovanje kratkoro¢nih finansijskih plasmana kod povezanih pravnih lica
i kratkoroc¢nih finansijskih obaveza prema povezanim pravnim licima podrazumeva
njihovo medusobno prebijanje. Ako su kratkoro¢ni finansijski plasmani veéi od krat-
koroc¢nih finansijskih obaveza, za iznos te razlike u konsolidovanom bilansu stanja
smanjuju se kratkorocni finansijski plasmani, a u konsolidovanom bilansu uspeha
povecavaju se Ostali rashodi. Kada su kratkorocne finansijske obaveze vece od krat-
koroc¢nih finansijskih plasmana, za iznos te razlike u konsolidovanom bilansu stanja
smanjuju se kratkoroc¢ne finansijske obaveze, a u konsolidovanom bilansu uspeha
povecavaju se Ostali prihodi.

1.3.5. Konsolidovanje potrazivanja i obaveza iz poslovnih odnosa

Potrazivanja iz poslovanja obuhvataju potraZivanja po osnovu prodaje pove-
zanim pravnim licima ¢iji su bilansi ukljuceni u konsolidovani bilans. Obaveze iz
poslovanja su obaveze po osnovu nabavke prema povezanim pravnim licima ¢iji
bilansi su ukljuceni u konsolidovani bilans.

Postupak konsolidovanja potrazivanja po osnovu prodaje povezanim pravnim
licima i obaveza po osnovu nabavke od povezanih pravnih lica, pod pretpostavkom
da su potrazivanja i obaveze usaglaseni, vrsi se jednostavnim prebijanjem pome-
nutih potraZivanja i obaveza iz internih odnosa. Kada su potraZivanja po osnovu
prodaje veca od obaveza po osnovu prodaje, za iznos razlike u konsolidovanom
bilansu stanja smanjuju se potraZivanja po osnovu prodaje, a u konsolidovanom bi-
lansu uspeha povecavaju se Ostali rashodi. Kada su obaveze po osnovu prodaje vece
od potraZivanja po osnovu prodaje, za iznos te razlike u konsolidovanom bilansu
stanja smanjuju se obaveze po osnovu prodaje, a u konsolidovanom bilansu uspeha
povecavaju se Ostali prihodi.

1.3.6. Konsolidovanje odlozenih poreskih sredstava i odlozenih
poreskih obaveza

Povezana preduzeca koja karakteriSe mogucnost poreskog konsolidovanja, u
konsolidovani bilans uspeha unose porez na dobit iz konsolidovanog poreskog bi-
lansa. Ako preduzecéa ne vrse poresko konsolidovanje, ve¢ primenjuju princip poje-
dina¢nog oporezivanja, u konsolidovanom bilansu uspeha prikazuje se zbir pojedi-
nacnih iznosa poreza na dobit.

Konsolidovanje odlozZenih poreskih sredstava i odloZenih poreskih obaveza pod
pretpostavkom da su sredstva i obaveze usaglaSeni, vrsi se jednostavnim prebijanjem
pomenutih sredstava i obaveza iz internih odnosa. Da bi se pomenuto prebijanje iz-
vrsilo, neophodno je da se odloZena poreska sredstva i odloZene poreske obaveze
odnose na istog poreskog obveznika. Ukoliko je zbir odloZenih poreskih sredstava u
bilansu svih povezanih pravnih lica ¢iji su bilansi ukljuceni u konsolidovani bilans
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veci od zbira odloZenih poreskih obaveza u bilansu svih povezanih pravnih lica ¢iji
su bilansi ukljuceni u konsolidovani bilans, za iznos razlike u konsolidovanom bilan-
su stanja smanjuju se odloZena poreska sredstva, a u konsolidovanom bilansu uspeha
smanjuje se neto dobitak. Ukoliko je zbir odlozenih poreskih sredstava u bilansu
svih povezanih pravnih lica ¢iji su bilansi ukljuceni u konsolidovani bilans manji
od zbira odlozenih poreskih obaveza u bilansu svih povezanih pravnih lica ¢iji su
bilansi ukljuceni u konsolidovani bilans, za iznos razlike u konsolidovanom bilansu
stanja smanjuju se odloZene poreske obaveze, a u konsolidovanom bilansu uspeha
povecava se neto dobitak.

Vecina autora slaze se sa ¢injenicom da u slucaju oporezivanja dobiti na osno-
vu pojedinacnih finansijskih izveStaja, odnosno poreskih bilansa, ne treba prebijati
odloZena poreska sredstva sa odloZenim poreskim obavezama u konsolidovanim fi-
nansijskim izvestajima.

1.3.7. Konsolidovanje prihoda i rashoda proisteklih iz internog
prometa zaliha

Promet zaliha izmedu povezanih preduzeca na kraju poslovne godine obicno
sadrZi nerealizovani dobitak ili gubitak na zalihama koji treba eliminisati iz zbirnog
bilansa. Kada mati¢no preduzece proda svoje proizvode zavisnom preduzecu po ceni
vecoj od cene kostanja, zavisno preduzece te zalihe realizuje po nabavnoj vrednosti
koja je veca od cene koStanja. Posmatrajuci grupu koju ¢ine mati¢no i zavisno pre-
duzece, razlika izmedu cene po kojoj je zavisno preduzece vrednovalo svoje zalihe i
cene kosStanja tih zaliha predstavlja interni dobitak na zalihama zavisnog preduzeca
koji nije eksterno realizovan. Nerealizovani interni dobici i gubici nastaju kada po-
stoji razlika izmedu cena po kojima se obavljaju kupoprodajne transakcije izmedu
povezanih preduzeca i cena koStanja zaliha preduzeca koje vrSe njihovu prodaju
povezanom preduzeéu. Sto je veca razlika izmedu pomenutih cena, veéi su nerea-
lizovani dobici i gubici sadrzani u zalihama. Ako efekat nerealizovanih dobitaka i
gubitaka nije materijalan, ne mora se vrsiti njihovo iskljucivanje prilikom sastavlja-
nja konsolidovanog finansijskog izvestaja. U tom slucaju, neophodno je samo vrsiti
prebijanje prihoda i rashoda po osnovu prometa, ali bez iskljucivanja nerealizovanih
internih dobitaka i gubitaka.

Konsolidovanje prihoda, rashoda i zaliha robe iz internog prometa u okviru gru-
pe povezanih preduzeca podrazumeva medusobno prebijanje prihoda po osnovu pro-
meta izmedu povezanih preduzeca i rashoda po osnovu prodate interno nabavljene
robe. Iskljucivanje eksterno nerealizovanih internih dobitaka sadrZanih u zalihama
robe iz internog prometa nije potrebno vrsiti ako njihov efekat nije materijalan, bu-
duéi da njihovo izraCunavanje stvara velike knjigovodstveno - obracunske poteskoce
1 troskove.
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1.3.8. Konsolidovanje prihoda i rashoda po osnovu isporuke robe i
u€inaka izmedu povezanih pravnih lica

Konsolidovanje prihoda i rashoda po osnovu isporuke robe izmedu povezanih
pravnih licu u okviru grupe povezanih preduzeca podrazumeva medusobno prebi-
janje prihoda po osnovu prometa izmedu povezanih preduzeca i rashoda po osnovu
prodate interno nabavljene robe. Na bazi svih prihoda od prodaje i aktiviranja robe i
nabavne vrednosti prodate i aktivirane robe utvrduje se dobitak od prodaje robe i ko-
eficijent dobitka racunat iz odnosa dobitka od prodaje robe i prihoda od prodaje robe.
U postupku konsolidovanja uzima se prihod od prodaje robe povezanim pravnim li-
cima i taj prihod se mnozi sa razlikom izmedu jedan i koeficijenta dobitka od prodaje
robe §to daje nabavnu vrednost prodate robe povezanim pravnim licima. Razlika
izmedu prihoda od prodaje robe povezanim pravnim licima i nabavne vrednosti pro-
date robe je dobitak od prodaje robe povezanim pravnim licima. 1z konsolidovanog
bilansa iskljucuju se prihodi od prodaje robe povezanim pravnim licima i nabavna
vrednost prodate robe povezanim pravnim licima, ali iz konsolidovanog bilansa tre-
ba iskljuciti i dobitak od prodaje robe povezanim pravnim licima. Da bi se pomenuti
dobitak iskljucio, potrebno je utvrditi koju i za koliko poziciju treba umanjiti. Dobi-
tak od prodaje robe povezanim pravnim licima rasporeduje se srazmerno na zalihe
robe, zalihe materijala, nabavnu vrednost eksterno prodate robe i troskove materijala
za izradu. Ukoliko se pouzdano zna da nabavljena roba od povezanog pravnog lica
nije upotrebljavana za materijal iz rasporeda se ispustaju zalihe materijala i troSkovi
materijala. Obrnuto, ukoliko se pouzdano zna da je ova roba upotrebljivana samo
za materijal iz rasporeda se iskljucuju zalihe robe i nabavna vrednost prodate robe.
Kvantificirani iznosi na ovim pozicijama eliminiSu se iz konsolidovanog bilansa.
Deo dobitka rasporeden na troskove materijala za izradu, predstavlja dakako sma-
njenje troSkova ovog materijala. To smanjenje troSkova materijala rasporeduje se
srazmerno na zalihe ucinaka i na troskove prodatih ucinaka. Iznos rasporeden na
zalihe ucinaka predstavlja eliminaciju u konsolidovanim bilansima. Na opisani nacin
eliminisan je i dobitak od prodaje robe povezanim pravnim licima iz konsolidovanog
bilansa.

Konsolidovanje prihoda i rashoda po osnovu isporuke uc¢inaka jednog drugom
povezanom pravnom licu podrazumeva da se na bazi svih prihoda od prodaje i ak-
tiviranja ucinaka i troskova prodatih u¢inaka utvrduje dobitak od prodaje ucinaka i
koeficijent dobitka iz odnosa dobitka od prodaje ucinaka i prihoda od prodaje uci-
naka. Nakon toga se uzimaju prihodi od prodaje ucinaka povezanim pravnim lici-
ma koji se mnoZe sa jedan minus koeficijent dobitka od prodaje ucinaka, Sto daje
troskove prodatih u¢inaka povezanim pravnim licima. Razlika izmedu prihoda od
prodaje ucinaka povezanih pravnih lica i tih troskova je dobitak od prodaje ucinaka
povezanim pravnim licima. Iz konsolidovanog bilansa se eliminiSe prihod od pro-
daje ucinaka povezanim pravnim licima. Dobitak od prodaje ucinaka povezanim
pravnim licima rasporeduje se srazmerno na zalihe robe, zalihe materijala, nabavnu
vrednost eksterno prodate robe, i troSkove materijala za izradu. Ako se pouzdano
zna da ucinci nisu prodavani kao roba raspored se ne vrsi na zalihe robe i nabavnu
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vrednost eksterno prodate robe. Obrnuto, ako su ucinci iskljucivo prodati kao roba iz
rasporeda se iskljucuju zalihe materijala i troSkovi materijala za izradu. Kvantifici-
rani iznosi na ovim pozicijama eliminiSu se iz konsolidovanog bilansa. Deo dobitka
rasporeden na troSkove materijala za izradu je sniZenje ovih troskova. Smanjenje
troskova rasporeduje se srazmerno na zalihe u¢inaka i na troSkove prodatih ucinaka.
Iznos rasporeden na zalihe ucinaka eliminiSe se iz konsolidovanog bilansa. Da bi
troskovi prodatih uc¢inaka povezanim pravnim licima bili eliminisani iz konsolido-
vanog bilansa oni se rasporeduju srazmerno troskovima koji se ukljucuju u cenu
kostanja (troskovi materijala i energije, troSkovi zarada, troskovi proizvodnih usluga
i troskovi amortizacije i rezervisanja). Rasporedeni troskovi prodatih u¢inaka pove-
zanim pravnim licima na navedenim pozicijama troskova eliminisu se iz konsolido-
vanog bilansa. Na opisani nacin iz konsolidovanog bilansa eliminisani su prihodi od
prodaje ucinaka povezanim pravnim licima, troskovi prodaje tih ucinaka i dobitak
od njihove prodaje.

Konsolidovanje prihoda i rashoda kada zbirni bilans sadrzi i prihode od prodaje
robe povezanim pravnim licima i prihode od prodaje uc¢inaka povezanim pravnim
licima podrazumeva da se dobitak od prodaje robe povezanim pravnim licima i do-
bitak od prodaje ucinaka povezanim pravnim licima sabiraju. Iznosi za iskljucenje iz
konsolidovanog bilansa se kvantificiraju kao kod konsolidovanja prihoda i rashoda
po osnovu isporuke ucinaka jednog drugom povezanom pravnom licu. SniZenje tro-
Skova materijala za izradu po osnovu isklju¢enog dobitka i raspored troskova proda-
tih u€inaka povezanim pravnim licima vrsi se takode kao kod konsolidovanja priho-
da i rashoda po osnovu isporuke uc¢inaka jednog drugom povezanom pravnom licu.

IzloZeni koncepti konsolidovanja u sva tri slu¢aja obezbeduju da iz konsolido-
vanog bilansa budu iskljuceni svi prihodi, rashodi i dobici po osnovu prodaje robe i
ucinaka izmedu pravnih lica ukljucenih u grupu povezanih pravnih lica. Pored toga,
smanjenje poslovnog dobitka u konsolidovanom u odnosu na poslovni dobitak u
zbirnom bilansu uspeha, jednako je zbiru smanjenja nabavne vrednosti osnovnog
sredstva pribavljenog aktiviranjem robe ili proizvoda dobijenog od povezanog prav-
nog lica, zaliha materijala, robe i ucinaka u konsolidovanom u odnosu na zbirni
bilans stanja.

Prilikom interne prodaje osnovnih sredstava, u prodajnoj ceni sadrZan je i do-
bitak za internog prodavca. Budu¢i da konsolidovanje ne priznaje interne prihode
i dobitke, primenjuju se postupci za konsolidovanje kao kod interno nabavljenih
proizvoda i robe. Eliminisanje dobitka u postupku konsolidacije je neophodno, kako
bi se sprecilo precenjivanje vrednosti konsolidovane opreme i dodatna amortizacija.
Prihodi, rashodi i aktiviranje osnovnih sredstava iz internih nabavki se konsoliduju
na sledec¢i nacin:

1. medusobnim prebijanjem prihoda i rashoda

2. iskljucivanjem eksterno nerealizovanih internih dobitaka sadrzanih u vre-
dnosti aktiviranih osnovnih sredstava

3. preimenovanjem i reklasifikovanjem prihoda od prodaje proizvoda u in-
ternom prometu u prihode od aktiviranja u€inaka
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1.3.9. Konsolidovanje finansijskih prihoda i finansijskih rashoda iz
odnosa sa povezanim pravnim licima

Razlika finansijskih prihoda od povezanih pravnih lica i finansijskih rashoda iz
odnosa sa povezanim pravnim licima trebala bi da bude ravna nuli. Medutim, u pra-
ksi to Cesto nije tako. Podsetimo se da prihodi od povezanih pravnih lica obuhvataju
prihode od kamata, prihode od pozitivnih kursnih razlika, prihode od uces¢a u dobit-
ku povezanih pravnih lica, i ostale prihode od povezanih pravnih lica. Rashodi iz od-
nosa sa povezanim pravnim licima obuhvataju rashode po osnovu kamata, rashode
po osnovu negativnih kursnih razlika, otpis dugoro¢nih plasmana iz odnosa sa pove-
zanim pravnim licima i ostale rashode iz odnosa sa povezanim pravnim licima.

Na osnovu izloZene strukture finansijskih prihoda i finansijskih rashoda proizi-
lazi da finansijski prihodi i finansijski rashodi ne mogu da budu izjednaceni kada u
okviru finansijskih rashoda postoji otpis dugoro¢nih finansijskih plasmana iz odnosa
sa povezanim pravnim licima, a u okviru finansijskih prihoda, prihodi od ucesc¢a u
dobitku povezanih pravnih lica. Pored toga, moguce su greske u evidentiranju pri-
hoda i rashoda i pozitivnih i negativnih kursnih razlika, koje podrazumevaju njihovo
evidentiranje na racunima koji se odnose na prihode i rashode tre¢ih lica ili obrnuto.
U skladu sa navedenim, finansijske prihode i finansijske rashode iz odnosa sa pove-
zanim pravnim licima treba konsolidovati na principu niZeg salda.

1.3.10. Zbirni i konsolidovani bilans

Zbirni i konsolidovani bilans po formi i sadrzini jednak je originalnom bilansu.
Konsolidovani bilans Grupe dobija se tako Sto se zbirni bilans Grupe koriguje za
iznos iz kolone ,.eliminacija“. (Primer konsolidovanja finansijskih izvestaja prikazan
je na kraju ovog poglavlja.)

Konsolidovanje podrazumeva da se najpre unesu u zasebnu kolonu bilansne po-
se zbrajanje svih bilansa druStva ukljucenih u konsolidovani bilans, $to daje zbirni
bilans Grupe. Posle toga se u koloni ,,eliminacija‘“ upisuju korekcije u iznosima koje
su utvrdene i na kraju se u poslednjoj koloni iskazuje konsolidovani bilans Grupe.

Prikaz eliminacija omoguc¢uje uvid u poslovanje izmedu pravnih lica koja su
¢lanovi grupe za konsolidaciju Sto se ne vidi iz konsolidovanih finansijskih izvestaja,
a moZe biti izuzetno znacajno u razumevanju poslovanja izmedu povezanih pravnih
lica. Sprovedene eliminacije mogu biti date:*

1. u formi finansijskih izvestaja koje sadrze kolone za pojedinacne finansij-
ske izvestaje, eliminacije i zbirnu kolonu koja odgovara iznosima iskaza-
nim u konsolidovanim finansijskim izvestajima za tekuc¢u godinu

2. u formi dodatnih tabela i informacija koje daju prikaz eliminacija i obja-
Snjenja razloga za eliminaciju

90 Dr Dejan Jaksié, Revizija konsolidovanih finansijskih izvestaja, Zbornik radova sa XI Simpozijuma
raunovoda i revizora Republike Srpske, Banja Vru¢ica, 2008. godine, str. 268
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Na strani aktive, promene u smislu povecanja i smanjenja vrednosti bilansnih
pozicija koje se evidentiraju u koloni eliminacija obuhvataju sledece:

1

2.

~N

. povecanje vrednosti goodwilla za iznos veceg ucesca u kapitalu od udela

u kapitalu,
smanjenje nekretnina, postrojenja i opreme za iznos dobitka isporucioca
ostvarenog od isporuke robe i u€inaka aktiviranih kod primaoca,

. smanjenje uceS¢a u kapitalu za iznos tog uceS¢a u kapitalu povezanih

pravnih lica,

. smanjenje ostalih dugoro¢nih plasmana za iznos obaveza po tim plasma-

nima kod povezanih pravnih lica

. smanjenje zaliha za iznos dobitka isporucioca sadrzanog u zalihama pri-

maoca na dan bilansa po osnovu isporuke robe i u¢inaka povezanom prav-
nom licu,

. sSmanjenje potrazivanja za iznos potrazivanja od povezanog pravnog lica,
. smanjenje kratkorocnih finansijskih plasmana za iznos kratkoro¢nih finan-

sijskih obaveza povezanog pravnog lica,

. smanjenje odloZenih poreskih sredstava za iznos vecih odloZenih poreskih

sredstava od odloZenih poreskih obaveza u zbirnom bilansu Grupe

Na strani pasive, promene u smislu povecanja i smanjenja vrednosti bilansnih
pozicija koje se evidentiraju u koloni eliminacija obuhvataju sledece:

1.

2.

osnovni kapital se smanjuje za iznos udela u kapitalu u vlasnistvu pove-
zanih pravnih lica

nerasporedeni dobitak i gubitak se povecava ili smanjuje zbog medusob-
nog kompenziranja nerasporedenog dobitka ranijih godina i gubitka ra-
nijih godina, kao i zbog zamene nerasporedenog dobitka tekuce godine i
gubitka tekuce godine u zbirnom bilansu Grupe sa neto dobitkom odnosno
neto gubitkom iskazanom u konsolidovanom bilansu uspeha Grupe,

. dugoroc¢ni krediti se smanjuju za iznos dugoro¢nih kredita pribavljenih od

povezanih pravnih lica,

. kratkorocne finansijske obaveze se smanjuju za iznos ovih obaveza prema

povezanim pravnim licima,

. obaveze iz poslovanja se smanjuju za iznos obaveza iz poslovanja prema

povezanim pravnim licima, i

. odloZene poreske obaveze se smanjuju za iznos vecih odlozenih poreskih

obaveza od odlozenih poreskih sredstava u zbirnom bilansu Grupe.

U cilju izrade konsolidovanog bilansa uspeha, u koloni eliminacija u bilansu
uspeha teorijski se moze javiti smanjenje prihoda od prodaje i smanjenje prihoda
od aktiviranja ucinaka i robe. Prihodi od prodaje smanjuju se za iznos prihoda od
prodaje robe i u€inaka povezanim pravnim licima, dok se prihodi od aktiviranja
ucinaka i robe smanjuju za iznos dobitka koji je ostvario isporucioc od prodaje robe
i u€inaka povezanom pravnom licu, a povezano pravno lice je aktiviralo tu robu
odnosno ucinke. Pove¢anje odnosno smanjenje zaliha uc¢inaka iskazano u zbirnom
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bilansu Grupe zamenjuje se pove¢anjem odnosno smanjenjem zaliha ucinaka iska-
zanom u konsolidovanom bilansu Grupe. Nabavna vrednost prodate robe poveza-
nom pravnom licu se eliminiSe. Nabavna vrednost prodate robe eksternom kupcu
ili aktivirana, a nabavljena od povezanog pravnog lica smanjuje se za iznos dobitka
koji je isporucioc ostvario od te prodaje. Nabavna vrednost prodate robe eksternom
kupcu ili aktivirana, a koja potice od nabavljenih proizvoda od povezanog pravnog
lica smanjuje se za iznos dobitka koji je isporucioc ostvario od te prodaje. Posmatra-
juéi rashode, zakljucujemo da se poslovni rashodi smanjuju za iznos troskova pro-
datih uc¢inaka povezanom pravnom licu koje je primaoc koristio kao materijal. Ovo
smanjenje poslovnih rashoda alocira se na troskove materijala za izradu, troskove
goriva i energije, troSkove zarada i naknada zarada, troskove proizvodnih usluga i
troskove amortizacije. Smanjenje troSkova materijala ostvaruje se u iznosu dobitka
koji isporucioc ostvaruje od prodaje robe ili u¢inaka povezanom pravnom licu, a kod
primaoca primljena roba ili u€inci utroseni su kao materijal.

Finansijski rashodi smanjuju se za iznos finansijskih rashoda iz odnosa sa po-
vezanim pravnim licima. Ostali rashodi se povecavaju za iznos vecih potraZivanja
po osnovu dugorocnih kredita, kratkoro¢nih kredita i potrazivanja od kupaca pove-
zanih pravnih lica od obaveza po osnovu dugorocnih kredita, kratkoro¢nih kredita i
obaveza iz poslovanja prema povezanim pravnim licima. OdloZeni poreski rashodi
perioda smanjuju se za iznos odloZenih poreskih sredstava iznad odloZenih poreskih
obaveza.

1.3.11. Manjinski
interes

Manjinska uce$c¢a predstavljaju uceséa u kapitalu i rezultatu zavisnog preduzecéa
od strane drugih lica koja ne predstavljaju mati¢no preduzece. Ona predstavljaju onaj
deo dobitka, gubitka i neto imovine koji se moZe pripisati uceS¢ima u kapitalu koja
ne poseduje mati¢no preduzece, ni direktno ni indirektno preko zavisnih preduzeca.
To mogu biti, primera radi, akcije zaposlenih koje su stekli bez naknade. Ukoliko je
mati¢no preduzece u potpunosti vlasnik zavisnog preduzeca, manjinski interesi ne
postoje. Prema metodu potpunog konsolidovanja vrsi se ,, spajanje istovetnih stavki
u celini, bez obzira $to mati¢no preduzece nema vlasniStvo nad celokupnim kapita-
lom zavisnog preduzeca, s tim $to je potrebno da se posebno prezentuje deo koji se
odnosi na manjinski interes.”*!

U konsolidovanom bilansu uspeha iskazuje se posebno deo neto dobitka koji
pripada manjinskim ulaga¢ima, a posebno deo neto dobitka koji pripada vecinskim
vlasnicima mati¢nog pravnog lica. UceS¢e manjinskog interesa u kapitalu prikazuje
se u napomenama uz konsolidovane finansijske izvestaje. Budu¢i da manjinski in-
teres postoji samo kod rezultata zavisnog pravnog lica, on se utvrduje u odnosu na
rezultat iz bilansa uspeha zavisnog preduzeca.

91 Savez radunovoda i revizora Srbije, Prakticna primena MSFI u Republici Srbiji, Medunarodni
racunovodstveni standard 27- Konsolidovani i pojedinacni finansijski izvestaji, SRRS, Beograd,
2008. godine, str. 761
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Manjinska uces¢a se u konsolidovanom bilansu stanja prezentuju u okviru kapi-
tala, odvojeno od sopstvenog kapitala maticnog preduzeca. Kod osnovnog kapitala
manjinski deo se utvrduje iz poslovnih knjiga. Kod ostalih vrsta kapitala manjinski
deo se utvrduje racunski, tako Sto se stavlja u odnos iznos kapitala koji pripada ma-
njinskim vlasnicima kapitala i visina svake vrste kapitala u konsolidovanom bilansu
i mnozi iznosom one vrste kapitala za koju se izraCunava manjinski deo.

Ukoliko gubici koji se odnose na manjinski deo prevazilaze manjinski interes u
kapitalu zavisnog preduzeca, tada taj viSak i svi naknadni gubici koji se odnose na
manjinski interes, terete vecinski interes, izuzev obima u kome manjina ima ugovo-
renu obavezu i moguénost da pokrije gubitke. Ako zavisno preduzecée kasnije poslu-
je sa dobitkom, takvi dobici se rasporeduju na vecinsko ucesce, sve dok se gubici
manjinskog udela za koje je bio terecen vecinski udeo ne nadoknade.

Radi dobijanja jasnijeg i potpunijeg uvida u uceS¢a manjinskih akcionara, u
analizi konsolidovanih finansijskih izvestaja se koriste pokazatelji kao Sto su stopa
uce$c¢a manjinskih akcionara u ukupnom kapitalu grupe i stopa ukamacenja kapitala
manjinskih akcionara. Stopa u¢es¢a manjinskih akcionara u ukupnom kapitalu grupe
ukazuje na znacaj manjinskih akcionara za grupu kao celinu i dobija se stavljanjem u
odnos uces$¢a manjinskih akcionara sa kapitalom grupe. Stopa ukamacenja kapitala
manjinskih akcionara predstavlja odnos dobiti koja pripada manjinskim akcionarima
i kapitala manjinskih akcionara.

Ukoliko manjinski vlasnici poseduju kumulativne prioritetne akcije zavisnog
preduzeca koje su klasifikovane kao kapital, mati¢no preduzece izracunava svoj deo
dobitka ili gubitka nakon korigovanja za dividende po takvima akcijama, nezavisno
od toga da li su dividende objavljene ili ne.

U nasoj praksi, konsolidovani finansijski izvestaji se u ve¢em broju pojavlju-
ju u relativno skorije vreme. Potrebu za sacinjavanjem konsolidovanih finansijskih
izvesStaja stvorila je kupovina akcija jednog pravnog lica od strane drugog pravnog
lica Sto se u najvecoj meri deSavalo u procesu tranzicije. Pored toga, razvijanje po-
slovanja pravnih lica kroz ulazak u nove delatnosti i poslovne aranzmane registro-
vanjem novih firmi i podela velikih privrednih sistema u manja preduzeca u cilju
lakSeg upravljanja stvorili su potrebu za objedinjenim prikazivanjem poslovanja
pravnih lica kroz konsolidovane finansijske izveStaje. Pomenuti finansijski izvestaji
sastavljaju se na principima bilansiranja za jedinstveno preduzece. To znaci da se u
konsolidovanim finansijskim izveStajima prikazuju poslovne transakcije koje su se
u izveStajnom periodu odvijale izmedu grupe pravnih lica koje su povezane vlasnic-
kim odnosom ,,mati¢no - zavisno pravno lice* i poslovnih partnera iz okruZenja, uz
iskljucivanje svih transakcija i salda koje su nastale kao posledica poslovnih aktiv-
nosti izmedu pravnih lica koje su povezane vlasni¢kim odnosom.

Bez obzira na Sirok dijapazon informacionih potreba, svaka interesna grupa u
cilju dobijanja $to primerenijih informacija za poslovno odlucivanje, koristi analizu
konsolidovanih finansijskih izvestaja. Razlika izmedu internih korisnika i eksternih
korisnika, vlasnika, poverilaca, drzave je, pre svega, u tome $to interni korisnici,
za potrebe analize, pored podataka sadrZanih u finansijskim izveStajima imaju na
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raspolaganju i druge potrebne podatke koji su eksternim korisnicima nedostupni.
Analizom konsolidovanih finansijskih izveStaja se dobijaju informacije koje sliku
o grupi kao ekonomskoj celini i o odnosima izmedu mati¢nog preduzeca i ostalih
preduzeca, ¢lanova grupe Cine jasnijom. Na taj nacin, osnova na kojoj korisnici kon-
solidovanih finansijskih izvestaja zasnivaju svoje poslovne odluke postaje potpunija
i pouzdanija.

1.3.12. Primer konsolidovanja finansijskih
izvestaja

Podaci o grupi

Mati¢no drustvo:

Roto, Novi Sad

Zavisna drustva:

1. Print Kft, Segedin

Print Kft preduzeée je osnovano 13.09.2006. godine sa sediStem u Segedinu,
Madarska. Osnivac i 100% vlasnik je preduzece Roto, Novi Sad.

2. Print, Rijeka
Print preduzece osnovano je 06.06.2009. godine sa sediStem u Rijeci, Hrvatska.
Osnivac i 100% vlasnik je preduzece Roto, Novi Sad.

Metod konsolidovanja
Prilikom izrade konsolidovanog finansijskog izvestaja za mati¢no drustvo i za-
visna drustva primenjena je metoda potpunog konsolidovanja.

Sediste mati¢nog drustva je u Novom Sadu, Srbija.

Posto je sediste zavisnog drustva Print Kft u Madarskoj, prilikom konsolidova-
nja izvrSeno je prevodenje izveStaja iz forinti u dinare, tako $to su pozicije bilansa
stanja pretvorene zaklju¢nim kursem na dan bilansa, a pozicije bilansa uspeha prema
prosecnom kursu za 2010. godinu.

Budu¢i da je zavisno drustvo Print, Rijeka prodato dana 30.09.2010. godine,
ono nije ukljuceno u konsolidovani bilans stanja, a prilikom konsolidovanja bilansa
uspeha izvrSeno je prevodenje izvestaja iz kuna u dinare, tako Sto su pozicije bilansa
uspeha pretvorene prema prosecnom kursu za period januar-septembar 2010. godi-
nu.

Prosecan kurs evra za period 01.01.2010. - 31.12.2010. godine bio je 102,8993.
Prosecan kurs evra za period 01.01.2010. - 30.09.2010. godine bio je 99,9143.

Finansijski izvestaji zavisnog drustva Print Kft, Segedin su sastavljeni prema
vaze¢im nacionalnim standardima, a za potrebe konsolidovanja izvrSena je njihova
reklasifikacija u propisane bilansne Seme u Republici Srbiji.

Finansijski izvestaji zavisnog drustva Print, Rijeka na dan 30.09.2010. godine
su sastavljeni prema Medunarodnim racunovodstvenim standardima, a za potrebe
konsolidovanja izvrSena je njihova reklasifikacija u propisane bilansne Seme u Re-
publici Srbiji.
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Konsolidovanje kapitala

Konsolidovanje osnovnog kapitala
U hiljadama dinara

I Efekat po
£nos osnovu
R/b Pravno lice sa | Iznos uce$¢a Pravno lice sa udelau "
o« oxr . prera¢una u
uceScem u kapitalu udelom osnovnom .
Kapitalu (izvestajnu)
P valutu (4-3)
1 2 3 4 5 6
1 Roto Novi Sad 2,019 | Print Kft Segedin 2,312 293
Ukupno (1) 2,019 2,312 293

Do razlike u vrednosti uceSc¢a u kapitalu maticnog drustva u zavisnom drustvu
i udela u osnovnom kapitalu mati¢nog drustva u zavisnom drustvu u iznosu od 293
hiljade dinara doslo je zbog preracuna finansijskih izveStaja inostranog entiteta iska-
zanog u drugoj funkcionalnoj valuti u izveStajnu valutu prema vaZze¢em kursu na dan
bilansa. Preracun bilansnih pozicija je izvrSen u skladu sa MRS 21 — U¢inci promene
kurseva stranih valuta i iskazan u korist revalorizacionih rezervi po osnovu preracu-
na finansijskih izvestaja iskazanih u drugoj funkcionalnoj valuti.

Konsolidovanje po osnovu preracuna bilansa stanja i bilansa uspeha zavisnih

drustava po razli¢itim kursevima
U hiljadama dinara

R/b Pravno lice Iska;ani rez.ultat tekuc?e Iske}zani re;ultat tekuce Razlika
godine u bilansu stanja | godine u bilansu uspeha 4-3)
1 2 3 4 5
1 | PrintKft, Segedin 5,000 5,065 65
Ukupno (1) 5,000 5,065 65

U postupku konsolidovanja izvrSen je preracun rezultata poslovanja zavisnih
drustava. U cilju iskazivanja rezultata u bilansu stanja i bilansu uspeha u istoj vre-
dnosti izvrSeno je uvecanje iskazanog dobitka zavisnih drustava u vrednosti od 65
hiljada dinara na teret revalorizacionih rezervi po osnovu preracuna finansijskih iz-
vestaja prikazanih u drugoj funkcionalnoj valuti u skladu sa paragrafom 39 MRS 21
— UCinci promene kurseva stranih valuta.
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Konsolidovanje gubitka u bilansu stanja po osnovu pocetnog stanja
U hiljadama dinara

Iskazani eubitak Dre- Iskazani gubitak
. skazani gubrtak pre prethodne godine Razlika
R/b Pravno lice thodne godine po kursu K d 4
dan prvog bilansiranja PO Kursu na dan (4-3)
na 31.12.2010. godine
1 2 3 4 5
1 | PrintKft, Segedin 2,040 2,400 360
Ukupno (1) 2,040 2,400 360

U postupku konsolidovanja gubitka utvrdena je razlika koja proistice iz pre-
vodenja pocetnog stanja gubitka po zaklju¢nom kursu. Razlika u vrednosti od 360
hiljada dinara iskazana je na teret revalorizacionih rezervi po osnovu preracuna fi-
nansijskih izvestaja prikazanih u drugoj funkcionalnoj valuti u skladu sa paragrafom
39 i paragrafom 41, stav b) MRS 21 - U¢€inci promene kurseva stranih valuta.

Konsolidovanje rezervi u bilansu stanja po osnovu pocetnog stanja
U hiljadama dinara

Iskazane rezerve po Iskazane rezerve pre- Razlika
R/b Pravno lice kursu na dan prvog | thodne godine po kursu na (4-3)
bilansiranja dan 31.12.2010. godine
1 2 3 4 5
1 Print Kft, Segedin 41 54 13
Ukupno (1) 41 54 13

U postupku konsolidovanja rezervi u kapitalu utvrdena je razlika koja proisti-
¢e iz prevodenja pocetnog stanja rezervi po zaklju¢nom kursu. Razlika u vrednosti
od 13 hiljada dinara iskazana je u korist revalorizacionih rezervi po osnovu pre-
racuna finansijskih izvestaja prikazanih u drugoj funkcionalnoj valuti u skladu sa
paragrafom 39 i paragrafom 41, stav b) MRS 21 - Uc¢inci promene kurseva stranih
valuta.

Konsolidovanje dobitka u bilansu stanja po osnovu pocetnog stanja
U hiljadama dinara

Iskazan dobitak po kursu I:ﬁ(aéan do‘t:;t ak Razlika
R/b Pravno lice na dan prvog bilansir- pretiiodne godine po
ania kursu na dan 31.12.2010. | (4-3)
) godine
1 2 3 4 5
1 Print Kft, Segedin 222 237 15
Ukupno (1) 222 237 15
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U postupku konsolidovanja dobitka u kapitalu utvrdena je razlika koja proistice
iz prevodenja pocetnog stanja dobitka po zaklju¢nom kursu. Razlika u vrednosti od
15 hiljada dinara iskazana je u korist revalorizacionih rezervi po osnovu preracuna
finansijskih izvestaja prikazanih u drugoj funkcionalnoj valuti u skladu sa paragra-
fom 39 i paragrafom 41, stav b) MRS 21 - U¢inci promene kurseva stranih valuta.

Konsolidovanje nerasporedenog dobitka i gubitka prethodne godine
U hiljadama dinara

Umanjenje do- Iskazani gu-
R/b Pravno lice bitka u postupku | bitak zavisnih
konsolidacije drustava
1 2 3 4
1 Roto, Novi Sad 2.040
2. Print Kft, Segedin — gubitak do visine kapitala 2,040
Ukupno (1+2) 2.040 2.040

U postupku konsolidovanja zavisno drustvo Print Kft, Segedin je iskazalo gubi-
tak ranijih godina koji je prebijen sa iskazanim nerasporedenim dobitkom.

Konsolidovanje nerasporedenog dobitka i gubitka tekuc¢e godine

U hiljadama dinara
Umqn]enje Iskazani gubitak
: dobitkau Lo
R/b Pravno lice zavisnih
postupku kon- <
L drustava
solidacije
1 2 3 4
1 Roto, Novi Sad 5,000
2 Print Kft, Segedin — gubitak do visine kapitala 138
3. Print Kft, Segedin — gubitak iznad visine kapitala 4,862

U postupku konsolidovanja zavisno drustvo Print Kft, Segedin je iskazalo gubi-
tak tekuce godine koji je prebijen sa iskazanim nerasporedenim dobitkom.

Konsolidovanje potraZivanja i obaveza

U hiljadama dinara
[znos obaveze
Povezano [znos potraZivanja po Povezano pravno po osnovu
R/b pravno lice koje osnovu prodaje od . 1o pravi nabavke od
Y . oo lice koje duguje .
potraZzuje povezanih pravnih lica povezanih
pravnih lica
1 2 3 4 5
1 Roto, Novi Sad 7,139 Print Kft, Segedin 7,139
Ukupno (1) 7,139 7,139
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U postupku konsolidacije eliminisana su potraZivanja i obaveze iz poslovanja u
iznosu od 7,139 hiljada dinara.

Konsolidovanje poslovnih prihoda i rashoda

Konsolidovanje prihoda i rashoda po osnovu isporuke robe i vrSenja usluga je-
dnog drugom povezanom pravnom licu
Clanovi Grupe su ostvarili prihode i rashode po osnovu poslovanja sa robom i
vrSenja usluga. Prihodi i rashodi ostvareni poslovanjem unutar Grupe iskazani su u
narednoj tabeli:
U hiljadama dinara

8 Ostvareni znos . Ostvareni 1znos
3 | Davalac Osnov rihod prihodau  Primalac rashod rashodau
& p 000 din. 000 din.
Nabavna
Roto, Prihodi od Print, vrednost
! Novi Sad Usluge prodaje 32,132 Segedin prodate 32,132
robe
Nabavna
Roto, Prihodi od . .. vrednost
2 Novi Sad Usluge prodaje 33,364 |Print, Rijeka prodate 33,364
robe
. V. 0 Ostali
3 Pqnt, Istvr.zizwanje Pr1h0d.1 od 2,598 Rotq, poslovni 2,598
Rijeka trziSta prodaje Novi Sad .
rashodi
Obezvre-
4 Roto, denje Ostali 3581 Print Kft,
NoviSad  |potrazi- rashodi ’ Segedin
vanja
. Odobrenje . .
Print Kft, Ostali Roto, Ostali
> Segedin a re.l.da— prihodi 393 Novi Sad rashodi 393
maciju

Drustvo Roto, Novi Sad obezvredilo je na dan 31.12.2010. godine potraZivanja
prema drustvu Print, Segedin u iznosu od 3,581 hiljadu dinara (red. br. 4) budu¢i da
su starija od godinu dana. Eliminacijom obezvredenja prema zavisnom drusStvu u
postupku konsolidacije umanjeni su rashodi po osnovu obezvredenja i potraZivanja
u iznosu od 3,581 hiljadu dinara.
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Prihodi i rashodi izmedu ¢lanica Grupe prema pozicijama bilansa uspeha iska-
zani su u narednoj tabeli:

U hiljadama dinara

Pravno lice koje | Pravno lice koje | Nabavna Ostali Ostali Prihodi
R/b jeueviden- ciji | jeueviden- ciji | vrednost oslovni | rasho- od Ostali
iskazalo iskazalo prodate Iiasho di di proda- | prihodi
prihode rashode robe je
1 Roto, NoviSad | Print, Segedin 32,132 32,132
2 Roto, NoviSad | Print, Rijeka 33,364 33,364
3 Print, Rijeka Roto, Novi Sad 2,598 2,598
4 Roto, NoviSad | Print, Segedin 3,581
5 Print, Segedin Roto, Novi Sad 393 393
Ukupno (1 do 5) 65,496 2,598| 3,974| 68,094 393

Budu¢i da na dan bilansa nema zaliha koje su rezultat transakcija izmedu ¢lano-
va Grupe za konsolidaciju, izvrSene su sledece eliminacije: nabavna vrednost pro-
date robe je eliminisana u iznosu od 65,496 hiljada dinara, ostali poslovni rashodi u
iznosu od 2,598 hiljada dinara, ostali rashodi u iznosu od 3,974 hiljade dinara, pri-
hodi od prodaje u iznosu od 68,094 hiljade dinara i ostali poslovni prihodi u iznosu
od 393 hiljade dinara.

Zbirni i konsolidovani bilans grupe
U hiljadama dinara

. . . . |Konsolido-
POZICIJA e I e e
Novi Sad | Segedin |lans stanja| nacije .
stanja
AKTIVA
A. STALNA IMOVINA (Ido V) 1,654,729 1,654,729  (2,019)| 1,652,710
I. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL
II. GOODWILL
[II. NEMATERIJALNA ULAGANIJA 7,356 7,356 7,356
IV.NEKRETNINE, POSTROJENJA,
OPREMA IBIOLOSKA SREDSTVA | 1,643,985 1,643,985 1,643,985
(1+2+3)
1. Nekretnine, postrojenja i 1,643,985 1,643,985 1,643,985
oprema
2. Investicione nekretnine
3. Bioloska sredstva
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI
PLASMANI (1+2) 3,388 3,388  (2,019) 1,369
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1. Ucesce u kapitalu 2,850 2,850 (2,019) 831
2. Ostali dugoro¢ni plasmani 538 538 538
B. OBRTNA IMOVINA (I do IIT) 1,004,620 2,311 1,006,931]  (3,558)| 1,003,373
[. ZALIHE 78,707 78,707 78,707
II. STALNA SREDSTVA NAMENJENA
PRODAIJT 1SREDSTVA
POSLOVANJA KOIE SE
OBUSTAVLJA
I KRATKOROCNA POTRAZIVANJA
PLASMANI [ GOTOVINA (I do 5) 925,913 2,311 928,224  (3,558)| 924,666
1. PotraZivanja 666,132 1,978 668,110  (3,558)] 664,552
2. PotraZivanja za viSe placeni
porez na dobitak
3. Kratkoro¢ni finansijski
plasmani
4. Gotovi.nski ekvivalenti i 11,808 333 12,141 12,141
gotovina
5. Porez na dodatu vred-
nostiaktivna vremenska 247,973 247,973 247,973
razgranicenja
V.ODLOZENA PORESKA SREDSTVA
G. POSLOVNA IMOVINA (A+B+V) 2,659,349 2,311 2,661,660  (5,577)| 2,656,083
D. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 4,862 4,862  (4,862)
b. UKUPNA AKTIVA (G+D) 2,659,349 7,173 2,666,522 (10,439)| 2,656,083
E. VANBILANSNA AKTIVA 5,396 5,396 5,396
Konsoli-
Roto Print Kft, | Zbirni bi- | Elimi- dovani
POZICIIA NoviSad | Segedin |lansstanja| nacije bilans
stanja
PASIVA
A. KAPITAL
(L+IL+TTL+IVAV-VE VILVIILIX) 606,082 606,082 (3300) 602,782
1. OSNOVNI IOSTALI KAPITAL 201,168 1,135 202,303 (1,135)| 201,168
11 NEUPLACENI UPISANI KAPITAL
[I. REZERVE 58,676 1,231 59,907 (1,190) 58,717
IV.REVALORIZACIONE REZERVE 134,777 134,777 (104) 134,673
V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OS-
NOVU HARTIJA OD VREDNOSTI
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VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO
OSNOVU HARTIJA OD VRED-
NOSTI

VIL. NERASPOREDENA DOBIT 211,461 237 211,698 (3,474)| 208,224

VIIL. GUBITAK 2,603 2,603  (2,603)

IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE
AKCIJE

B. DUGOROCNA REZERVISANJA I

OBAVEZE (I do I1] 2,053,267 7,173 2,060,440/ (7,139)| 2,053,301

1. DUGOROCNA REZERVISANJA

1. DUGOROCNE OBAVEZE (1+2) 1,196,626 1,196,626 1,196,626

1. Dugorocni krediti 1,183,718 1,183,718 1,183,718

2. Ostale dugorocne obaveze 12,908 12,908 12,908

1. KRATKOROCNE OBAVEZE

(1do6) 856,641 7,173 863,814 (7,139)| 856,675

1. Kratkorocne finansijske

297,874 297,876 297,876
obaveze

2. Obaveze po osnovu sred-
stava namenjenih prodaji i
sredstava poslovanja koje se
obustavlja

3. Obaveze iz poslovanja 532,773 7,167 539,940 (7,139)] 532,801

4. Ostale kratkoro¢ne obaveze 18,292 1 18,293 18,293

5. Obaveze po osnovu poreza
na dodatu vrednost, ostalih
javnih prihoda ipasivna
vremenska razgranicenja

%)

5,354 5,359 5,359

6. Obaveze po osnovu poreza

na dobitak 2,346 2,346 2,346

V.ODLOZENE PORESKE OBAVEZE

G. UKUPNA PASIVA (A+B+V) 2,659,349 7,173 2,666,522 (10,439)| 2,656,083

D. VANBILANSNA PASIVA 5,396 5,396 5,396
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Zbirni i konsolidovani bilans uspeha

U hiljadama dinara

. . Konsolido-
POZICIIA Roto, | PrintKit, 5. piieka Z0IMI Di- gy c oo ciie | vani bilans
NoviSad | Segedin lans stanja
uspeha
A. PRIHODI 1RASHODI 17
REDOVNOG POSLO-
VANJA
LPOSLOVNIPRIHODI | 494 99| 35017 38,508 2,169.414| (68.094) 2,101,32(
(142+43-4+5)
1. Prihodi od prodaje | 2,072,244| 35917 38,508 2,146,669 (68,094) 2,078,575
2. Prihodi od aktivi- 738 738 738
ranja ucinaka irobe
3. Povetanje vrednos- 2,672 2,672 2,672
ti zaliha u¢inaka
4. Smanjenje
vrednosti zaliha
u¢inaka
3. Ostali poslovni 19,335 19,335 19,335
prihodi
H'floihosv)m RASHODI | gg1068| 36,013 37231 1954312 (68,094) 1,886,218
1. Nabavna vrednost 41,728 33,426 34,613 109,767 (65496) 44,271
prodate robe
2. Troskovi materijala | 1,260,397 56| 1,260,453 1,260,453
3. Troskovi zarada,
naknada zarada i 191,102 156 1,59 192,854 192,854
ostali li¢ni rashodi
4. Troskovi amortiza- 263,918 263,918 263,918
Cl_]e lrezerVISan]a
3. Ostali poslovni 123,923 2,431 966| 127,320  (2,598)| 124,722
rashodi
L. POSLOVNI
DOBITAK (-1 213,921 12771 215,198 215,102
IV. POSLOVNI
GUBITAK (II - ) & &
V. FINANSISKI PRIHODI 20,784 384 22 21,390 21,390
VI. FINANSIISKI
RASHODI 193,598 1,102 45 194,745 194,745
VIL. OSTALI PRIHODI 27,909 555 28,464  (393) 28,071
VIIL OSTALI RASHODI 58,7711 4731 63,502  (3.974)| 59,528
IX. DOBITAK IZ
REDOVNOG
POSLOVANIA 10,245 1454 11,699 3,581 10,290
(I-IV4V-VE+VI-VII)
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X. GUBITAK IZ
REDOVNOG
POSLOVANJA
(IV-II-VI+V-VII+VII)

4,990 4,990

XI.NETO DOBITAK
POSLOVANJA KOJE
SE OBUSTAVLJA

XIL.NETO GUBITAK
POSLOVANJA KOJE
SE OBUSTAVLIJA

B. DOBITAK PRE OPOREZI-
VANJA (IX+XI-X-XII)

V. GUBITAK PRE OPOREZI-
VANJA (X+XII-IX-XI)

3,581 10,290

G. POREZ NA DOBITAK

1. Poreski rashod

perioda 3,777 10 268 4,055 4,055

2. OdloZeni poreski
rashodi perioda

3. OdloZeni poreski
prihodi perioda

D. Isplacena li¢na pri-
manja poslodavcu

b. NETO DOBITAK

(BV-1-2+3.D) 3,581 6,235

E.NETO GUBITAK

(V-B+142.3:D) 3,777 10 268 4,055

7. NETO DOBITAK KOJI
PRIPADA MANJINSKIM
ULAGACIMA

Z. NETO DOBITAK KOII
PRIPADA VLASNICIMA
MATICNOG PRAVNOG
LICA

3,581 6,235

I.ZARADA PO AKCIII

1. Osnovna zarada po
akeiji

2. Umanjenja (raz-
vodnjena) zarada
po akeciji
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