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Predgovor

Ova monografija je fokusirana na detaljnu analizu poslovanja i performansi
privatizovanih preduzeca u Republici Srbiji. Namera je da se sa odredene
vremenske distance od pocetka i sprovodenja procesa privatizacije objektivno
sagledaju njeni efekti na performanse preduzeca. Naime, na performanse
preduzeca deluju mnogobrojni faktori koji vrlo cesto imaju kompleksno i
multiplikovano dejstvo. Privatizacija kao viasnicko restrukturiranje predstavlja
. inicijalnu kapislu* za ostale oblike restrukturiranja kao sto su: poslovno,
trzisno, organizaciono i finanansijsko restrukturiranje. Privatizacija bi trebalo
da bude sredstvo za unapredenje poslovne efikasnosti preduzeca, a ne cilj sam
po sebi.

Shodno tranzicionom iskustvu zemalja koje su koristile jedan od sledecih
modela privatizacije: reprivatizacija, prodaja, besplatna podela i akcionarstvo
zaposlenih, Srbija se 2001. godine opredelila za model prodaje u postupku
privatizacije. Posledicno, cilj monografije je da se izvrsi dijagnoza stanja i
analizira kakav je impakt privatizacija imala na performanse preduzeca.
Dragocen oslonac za ostvarivanje navedenog cilja predstavljaju poredenja
merila performansi preduzeca pre i nakon privatizacije. IstraZivanje ce biti
sprovedeno u formi ex post studije uz upotrebu tradicionalnih i savremenih
merila performansi i bice najvecim delom usmereno na preduzecéa
privatizovana tenderskom prodajom.

U cilju sveobuhvatnijeg sagledavanja privatizacije u Srbiji u poslednjom delu
monografije analizirana je “Studija slucaja: finansijska analiza i procena
vrednosti preduzeca u postupku privatizacije” koja se sprovodi aukcijskom
prodajom. Na taj nacin su obuhvacena oba modela privatizacije kako bi se
kompletirala analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse
preduzeca u Srbiji.

Monografija je deo istrazivanja finansiranih od strane Ministarstva nauke,
tehnoloskog razvoja i inovacija Republike Srbije, definisanih ugovorom broj

451-03-66/2024-03/200009 od 5.2.2024.

Autori monografije
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UvOD

Novi koncept privatizacije u Republici Srbiji sprovodi se od 2001. godine po
osnovu Zakona o privatizaciji, koji se bazira na metodu prodaje kapitala 1
imovine preduzeca. Prema novom konceptu, tender kao metod prodaje se
primenjuje u prodaji velikih preduzeca, a aukcija u prodaji malih 1 srednjih
preduzeéa. Medutim, sam proces privatizacije se u Republici Srbiji sprovodi od
1990. godine, kada su bili primenjivani razli¢iti modeli besplatne distribucije
kapitala zaposlenima, penzionerima i gradanima, ali je on nakon 2001. godine,
donoSenjem novog zakona, znatno ubrzan. Privatizacija oznacava transfer
sredstava koja su nekada bila u drzavnom i drustvenom vlasniStvu u ruke
privatnog sektora.’

Proces privatizacije u post-socijalistickim zemljama sprovoden je sa
viSestrukim ciljevima, medu kojima je i unapredenje poslovanja preduzeca i
celokupne nacionalne privrede, odnosno njihovo prilagodavanje trziSnim
uslovima poslovanja. Brza adaptacija je neophodna zbog stalnih promena u
okruZenju.” Naime, cilj privatizacije nije samo promena vlasni¢ke strukture
preduzeca, ve¢ i povecanje efikasnosti poslovanja tih preduzeca, kao i njihove
konkurentnosti, kako kroz modernizaciju proizvodnje 1 uvodenje novih
tehnologija, tako i efikasnijim upravljanjem preduzeéima, €iji ¢e cilj poslovanja
biti maksimizacija ostvarene vrednosti. Zemlje sa najboljim performansama u
domenu konkurentnosti se karakteriSu i dobrim upravljanjem i vodenjem
politike, dok zemlje sa loSim iskustvima u ovom domenu imaju znacajne
strukturne probleme upravljanja.

Zemlje sa najboljim performansama u domenu konkurentnosti se karakterisu i
dobrim upravljanjem i vodenjem politike, dok zemlje sa loSim iskustvima u

' Kecman-Susnjar, A. V. (2013): Efekti privatizacije preduzeéa od strateskog interesa u
privredi Srbije, Univerzitet u Beogradu.

2 Radosavljevié¢, K., Patarlageanu, S.R., Mihailovi¢, B., Mitrasevi¢, M. (2024): “Marketing
Channels as a Factor of Sustainable Agribusiness”. The 7 th International Conference on
Economics and Social Sciences Exploring Global Perspectives: The Future of Economics and
Social Sciences, June 13-14, Bucharest University of Economic Studies, Romania, str. 39-48.

1
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ovom domenu imaju znaGajne strukturne probleme upravljanja.’ Ipak, dometi
privatizacije u ispunjenju gotovo svih proklamovanih ciljeva, bili su cesto
razoCaravajuci. Istovremeno, privatizacija se u Srbiji dugo odvija, a bilo je i
njenog ponistavanja.

U literaturi se mogu na¢i mnogi argumenti za i protiv privatizacije, pa se kao
prednosti privatizacije navodi to da privatizacija uti¢e na povecanje privatnog
sektora 1 samim tim na stopu rasta, da jaca tehnoloski razvoj i preduzetnistvo.
Takode, navodi se da su privatna preduzeca efikasnija od drzavnih, §to je u
praksi 1 dokazano, i da je proces privatizacije koristan za drzavni budzet. Kao
nedostaci privatizacije navode se povecanje troskova, smanjenje zaposlenosti i
gubitak kvaliteta. > Motive za otpo&injanje procesa privatizacije bi trebalo uvek
traziti u povecanju konkurentnosti preduzeéa promenom vlasnicke strukture, a
samim tim i podizanja opiteg nivoa efikasnosti privrede.® Imaju¢i u vidu
oprecna misljenja o dometima procesa privatizacije u Srbiji, u ovom radu bice
ucinjen pokusSaj da se uspesnost privatizacije oceni upravo putem sagledavanja
njenog uticaja na performanse privatizovanih preduzeca.

S obzirom na navedeno, akcenat ¢e biti stavljen na mikroekonomski plan, na
kome bi privatizacija trebalo da osigura bolje ekonomske performanse
preduzeca, a ne na makroekonomski, na kome privatizacija treba da dovede do
vece ravnoteze glavnih agregata nacionalne privrede kao Sto su, izmedu ostalih,
investicije 1 proizvodnja. Preko klju¢nih indikatora performansi meri se
ostvarenje vizije, strategije i ciljeva preduzeéa.’ Merenje performansi preduzeca

3 Stojanovié, Z., Popovi¢, P. 1., & Radosavljevi¢, K. (2013): ,,The EU agricultural sector
competitiveness and government effectiveness: The lessons for Serbia®, Ekonomika
preduzeca, 61(7-8), str. 483-491.

* Kovagevié, M. R. (2006): “Kako povecati efekte privatizacije”, Ekonomski vidici, 11(2), str.
189-198.

> Boorsma, P. (1994): Privatisation: Political and Economical Considerations, SISWO,

Amsterdam, str. 25.

6 Kosti¢, D. (2010): “Konflikti u procesu privatizacije i njihov uticaj na industrijalizaciju
Srbije”, Ekonomski vidici, 15(2), str. 257-264.

7 Koji¢, N., Daji¢, M., & Vuckovi¢, N. (2017): “Merenje i unapredenje indikatora kljuénih
performansi u savremenoj organizaciji”, Ekonomski signali: poslovni magazin, 12(2), str. 1-9.
2



Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

predstavlja vazan deo kontrolne i upravljacke aktivnosti, jer se kroz proces
merenja odreduje njegova snaga, potencijal i efikasnost.®

Cilj ove monografije je, dakle, da se sagleda 1 analizira kako je proces
privatizacije uticao na performanse preduzeca, a na bazi poredenja merila
performansi preduzeca pre i nakon privatizacije. Istrazivanje ¢e biti sprovedeno
u formi ex post studije uz upotrebu tradicionalnih i savremenih merila
performansi, 1 bife ograniCeno na preduzeca privatizovana tenderskom
prodajom.

U prvom delu monografije bi¢e predstavljeni osnovni pojmovi i definicije
vezane za proces privatizacije 1 proklamovani ciljevi privatizacije u post-
socijalistickim zemljama. U nastavku se razmatra istorijat privatizacije u Srbiji i
njeni ishodi, a sa akcentom na novi koncept privatizacije u Republici Srbiji koji
je na snazi od 2001. godine i daje prikaz procesa prodaje preduzeca, polaze¢i od
zakonskog okvira i1 pokretanja inicijative za privatizaciju do pracenja izvrSenja
ugovora od strane kupaca. Posebna paznja ¢e biti posveéena tenderu kao
metodu prodaje, a bi¢e predstavljeni i rezulati tenderske privatizacije u periodu
od 2002. godine do 2011. godine, s obzirom da nakon 2011. godine nije bilo
privatizacije ni jednog preduzeca putem javnog tendera. Proces privatizacije
kao kljucna tacka procesa tranzicije odvijao se u okvirima dominacije
nametnutog modela "Sok terapije, a zastupnici teorijskog pristupa trzisSno
liberalnog fundamentalizma imali su dominantan uticaj na kreiranje ekonomske
politike u Srbiji, nakon 2000 godine.’

Drugi deo monografije bi¢e posvecen merilima performansi preduzeca, i1 to
vrstama tradicionalnih i savremenih merila performansi. Uspesnost preduzeca
se moze meriti putem dobitka, prinosa, nov¢anih tokova, vrednosti 1 naravno
brojnim pokazateljima koji se baziraju na ovim konceptima.'® Tradicionalni
pristup merenju performansi se zasniva na dobitku i1 prinosu, a savremeni na
novCanim tokovima i vrednosti. Pored velikog broja nedostataka koji se

¥ Koji¢, N. (2010): “Finansijsko merenje performansi preduzeéa u savremenim uslovima”,
Ekonomski Pogledi, 3, str. 97-106.

? Draskovi¢, B. M., & Rajkovi¢, Z. M. (2004): “Protivure&nosti u privatizaciji-zamka jednog
modela”, Ekonomski vidici, 9(3), str. 377-384.

® Todorovié, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 49.
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reSavaju savremenim merilima performansi, tradicionalna merila se i dalje u
velikoj meri koriste u praksi. U ovom delu rada bice analizirani najvazniji
pokazatelji koji se koriste za merenje performansi preduzeca, njihove osnovne
karakteristike, formule za izracunavanje koje ¢e se dalje koristiti za
izraCunavanje pokazatelja u tre¢em delu rada, kao i prednosti i nedostaci
pokazatelja.

Tre¢i deo monografije predstavlja najvazniji deo rada. U ovom delu
monografije bi¢e izvrSena analiza osnovnih merila performansi preduzeca koja
su usla u postupak tenderske privatizacije, kako bi se napravilo poredenje
performansi pre i nakon privatizacije i doneli preliminarni zakljucci o uticaju
privatizacije na uspes$nost i vrednost preduzeca.

Cetvrti deo monografije je posveéen analizi ekonomskog profila Podunavskog
okruga nakon privatizacije. Konkretno, istrazuju se: klju¢ni ekonomski
indikatori, investicije i razvoj, tehnoloski i IT potencijal, indikatori ekonomije
znanja, trendovi na trziStu rada, kao 1 postojece 1 buduce potrebe
visokoobrazovne radne snage Podunavskog okruga.

Na kraju, peti deo monografije se odnosi na studiju slucaja, odnosno finansijsku
analizu 1 procenu vrednosti preduzeéa u postupku privatizacije. Analiza
finansijskog rezultata, imovinskog i finansijskog polozaja izabranog preduzeca
obuhvata petogodisnji, ¢ime je obezbedena vremenska uporedivost i uo¢avanje
razvoja prinosnog 1 finansijskog polozaja. Procenom se definiSe osnovna
vrednost ukupnog kapitala preduzeca koje se privatizuje. Istovremeno, odreduje
se donja i gornja granica raspona vrednosti kapitala, odnosno imovine
preduzeca.

Imaju¢i u vidu cilj monografije, dobijene vrednosti pokazatelja nece biti
poredene sa prosecnim vrednostima u grani ili sa pokazateljima konkurenata,
ve¢ ¢e se porediti pokazatelji jednog preduzeca u nizu obracunskih perioda.
Pristup koji ¢e biti koris¢en u radu je teorijsko metodoloski, a bi¢e primenjeni 1
slede¢i naucno-istrazivacki metodi: metod deskripcije bice koris¢en kod opisa
pojedinih merila performansi i1 procesa privatizacije, metod analize kod
izraCunavanja i1 tumacenja merila performansi, komparativni metod kod
uporedivanja merila performansi pre i nakon privatizacije i metod dedukcije 1
indukcije, za davanje konkretnih odgovora i generisanje opstih relevantnih
zakljucaka o tretiranoj problematici. U poslednjem delu monografije koriS¢ena
je studija slucaja.
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DEOI POJAM I KONCEPT PRIVATIZACIJE
1.1.  Ciljevi privatizacije u post-socijalistickim zemljama

Pojam privatizacije se u literaturi razlic¢ito definiSe. Prema odredenim autorima,
privatizacija je transfer vecinskog vlasniStva u drzavnim kompanijama
privatnom sektoru putem prodaje kapitala kompanija ili prodaje imovine nakon
likvidacije'' ili kreiranje trZisne ekonomije sa ciljem da kompanije posluju na
komercijalnoj osnovi.'> Autori Cook, Kirkpartick i Nixson defini$u privatizaciju
kao spektar razli¢itih politika usmerenih ka promeni ravnoteze izmedu
drzavnog i privatnog sektora i usluga koje oni nude". Drugi autori privatizaciju
definiSu kao transfer vlasniStva nad drzavnom kompanijom radi efektivnije
kontrole poslovanja u privatnom vlasniStvu.

Pre svega, privatizacija je proces pretvaranja druStvene i drzavne svojine u
privatnu i pored uspostavljanja novih vlasni¢kih odnosa, obuhvata i izmene u
strukturi kapitala, kao 1 veoma znacajno vlasnicko 1 organizaciono
restrukturiranje. Privatizacija nije cilj, ve¢ sredstvo za razvoj institucija i
mehanizama trziSne privrede, radi efikasnijeg prelaska na trzi$ni sistem. Shodno
tome, privatizacija je jedna od najznacajnijih procesa u transformaciji planske
privrede u trziSnu, pored toga predstavlja i znacajan vid preraspodele poslova u
drustvu.'* Opsti stav je da preduzeéa u drzavnom vlasnistvu posluju negativno i
da je cilj privatizacije da ovakva preduzeca ucini profitabilnim i efikasnim. Svi
vidljivi aspekti trziSne ekonomije ispoljavaju se kroz proces privatizacije, od
pocetnih uzroka lanca promena do sredstava uoblicavanja institucija i
mehanizama trzi$ne ekonomije.’> Osnovni cilj privatizacije u Srbiji je

1 Kikeri, S., Nellis, J., Shirley, M. (1994): Privatization: Lessons from Market Economies,
World Bank Research Observer, World Bank, Washington D.C., str. 14.

2 Hartley K., Parker, D. (1991): Privatization: A Conceptual Framework, Edward Elgar
Publishing Ltd., Hants, England, str. 11.

% Cook, P., Kirkpatrick, C., Nixson, F. (1998): Privatization, Enterprise Development and
Economic Reform, Experiences of Developing and Transitional Economies, Edward Elgar
Publishing, Cheltenham, UK, str. 3.

" Stanti¢, S. (2016): “Uporedna analiza privatizacije u Republici Srbiji i u

Madarskoj, Administracija i javne politike, 4(1-2), str. 93-109.

 Puri¢in, D. (1994): Economies in Transition: privatization and related issues, Deije novine,
Gornji Milanovac, str. 2
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povecanje efikasnosti privrede, jer se druStvena svojina, koja je pretezno bila
zastupljena u Srbiji, pokazala kao neefikasna. Slede¢i cilj privatizacije je
poboljsanje finansijskog polozaja drzave, jer prodajom druStvenog i drzavnog
kapitala drzava dobija znatan iznos sredstava, ¢ime se smanjuje budzetski
deficit. Vlasnicka transformacija treba da doprinese i povecanju konkurencije,
kao 1 smanjenju drzavne intervencije u privredi. Opstanak 1 razvoj
podrazumevaju ponovno vrednovanje i reafirmaciju konkurentskih prednosti
preduzeéa i njihove pozicije na trzistu.'® Proces privatizacije treba da obezbedi
nove investicije, novu opremu i tehnologiju, savremene oblike upravljanja,
nove forme organizacije, nova trziSta, porast proizvodnje, porast zaposlenosti,
porast izvoza, kao i porast zivotnog standarda.

Novi uslovi na trzi$tu nameéu i traZenje novih redenja za efikasno poslovanje.'’
Ciljevi novog koncepta privatizacije u Srbiji su i razvoj privatnog sektora kroz
eliminisanje drustvenog kapitala i uspostavljanje jasne vlasnicke strukture nad
preduze¢ima 1 odgovornosti vlasnika za wuspeh ili neuspeh poslovanja
preduzeéa, odnosno uspostavljanje jakog korporativnog upravljanja i boljeg
menadzmenta, u kome ¢e rukovodstvo biti odgovorno vlasnicima. Privatizacija
treba da omoguéi priliv inostranog kapitala (naroCito u obliku direktnih
investicija) izgradnjom otvorene i liberalne trziSne ekonomije i podrzavanjem
razvoja finansijskog trziSta. Razvijeni finansijski sistemi sa druge strane
stvaraju zdrave osnove za brzi rast i razvoj. Otuda se ve¢ina manjih 1
nerazvijenih zemalja trudi da kroz procese tranzicije §to pre izgradi elemente
trzisne privrede i razvijen finansijski sistem.'® Naime, proces privatizacije je
trebalo da resi glavne probleme sa kojima se privreda Srbije susretala, kao Sto
su nedefinisano vlasnistvo nad preduze¢ima i nedostatak finansijskih sredstava.

U sledec¢em delu monografije akcenat ¢e biti na istorijatu privatizacije u Srbiji,
koji je objasnjen kroz faze procesa privatizacije koje su definisane sa aspekta
tada vazec¢ih zakona u skladu sa kojima je proces privatizacije bio regulisan.

' Mihailovi¢, B., Radosavljevi¢, K., Popovi¢, V. (2021): “Development factors of

management consulting in Serbia”, Ekonomika preduzeca, 69(7-8), str. 415.
"7 Radosavljevi¢, K. (2024): Novi model kanala marketinga maline: nauka i praksa,

monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd.

'8 Stankovi¢, R., Kalag, D., & Rosi¢, M. (2018): “Uloga finansijskih trZi§ta u savremenoj
privredi”, Oditor: Casopis za menadzment, pravo i finansije, Vol IV, Br. 03, str. 82-95.
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1.2.  Istorijat privatizacije u Srbiji

Tranzicija u Srbiji, odnosno u tadasnjoj SFRJ, pocela je 1989. godine, sa
zakaSnjenjem u odnosu na druge socijalisticke zemlje, a privatizacija se odvijala
tokom celog procesa tranzicije. Proces privatizacije je zapocet 1990. godine
donoSenjem Zakona o druStvenom kapitalu, a od 2001. godine, privatizacije se
odvija po Zakonu o privatizaciji (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 38/2001, 18/2003,
45/2005, 123/2007, 123/2007 - dr. zakon, 30/2010 - dr. zakon i 93/2012 i
»Sluzbeni glasnik RS*, br. 83/14). Naime, pre Zakona o privatizaciji,
privatizacija u Srbiji se odvijala po tri zakona: Zakona o druStvenom kapitalu
(,,Sluzbeni list SFRJ“, br. 84/89 i 46/90), Zakona o uslovima i postupku
pretvaranja drustvene svojine u druge oblike svojine (,,Sluzbeni glasnik RS*, br.
48/91, 75/91, 48/94 1 51/94), i Zakona o svojinskoj transformaciji (,,Sluzbeni
glasnik RS*, br. 32/971 10/2001).

Do 1991. godine proces privatizacija je bio regulisan federalnim zakonom, a od
1991. godine do danas, republickim zakonom. S obzirom na zakone u skladu sa
kojima je proces privatizacije bio regulisan, a koji su se primenjivali u
odredenom periodu, proces privatizacije u Srbiji se moze podeliti u nekoliko
faza:

Prvu fazu procesa privatizacije, koja je trajala od 1990. godine do 1991. godine,
karakteriSe Zakon o drusStvenom kapitalu, koji je usvojen u avgustu 1990.
godine. U navedenom periodu, proces privatizacije je bio decentralizovan,
uloga drzave je bila skoro eliminisana, a koncept je podrazumevao kupovinu
preduzeca od strane radnika po povlaS¢enim uslovima, tj. sa popustom, ¢ime su
zaposleni u preduzec¢ima bili favorizovani. lako je proces privatizacije bio vrlo
liberalan, zbog tadasnjih politickih prilika nije bio Sire primenjivan, a tamo gde
je 1 bio zapocet, obezvreden je donoSenjem novih propisa, odnosno
privatizovani kapital sveden je na svega nekoliko procenata.

Druga faza koja je trajala od 1991. godine do 1994. godine se odvijala na
osnovu Zakona o uslovima i postupku pretvaranja druStvene u druge oblike
svojine, koji je donet u avgustu 1991. godine. Navedeni zakon bio je veoma
slican prethodnom zakonu, jer je primenjivan model otkupa dela preduzeca kroz
otplatu akcija, a 1 nacela na kojima se temeljio ovaj zakon bila su slicna onima
iz prethodnog zakona, a to su, pre svega, autonomija i dobrovoljnost. Ovim
zakonom je bio regulisan nastavak sprovodenja postupka svojinske
transformacije u preduzec¢ima koja su ovaj proces zapocela po prethodnom
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zakonu, ali nisu uspela da ga dovrSe do momenta prestanka njegovog vazenja,
zatim transformacija drustvenog kapitala koji je ostao u pasivi preduzeca, kao i
revizija ve¢ izvrSenog procesa privatizacije u nekim preduzeéima. Iz
privatizacije su bila isklju¢ena preduzeca od strateSkog znacaja, koja su u
meduvremenu bila podrzavljena.

Zakonom o uslovima i postupku pretvaranja druStvenog oblika svojine u druge
oblike svojine uvedena je obavezna procena vrednosti koju je vrsila Agencija za
procenu vrednosti kapitala, Sto je podrazumevalo spoljnu kontrolu procesa
privatizacije. Privatizacija po ovom zakonu nije imala neke znacCajnije rezultate,
odnosno veoma mali procenat vlasniStva preduzeca je preSao u vlasniStvo
privatnih lica, jer je zbog visoke inflacije u tom periodu, vefina novca
dobijenog kroz otplatu akcija obezvredena, kao i zbog ponistavanje nekih do
tada izvrSenih postupaka privatizacije usled preispitivanja njihove zakonitosti.

U trecoj fazi, koja nije karakteristi¢na ni po jednom odredenom zakonu, a koja
je trajala od 1994. godine do 1997. godine je, prakti¢no, ponistena celokupna
dotadasnja privatizacija. Negde oko 500 preduzeca koja su proces privatizacije
zapocela do 1994. godine je zatrazilo zaStitu pred tadasnjim Privrednim sudom,
a uceSce akcionarskog dela kapitala u privredi svedeno je sa 43% na svega 3%.

Cetvrta faza koja je trajala od 1997. godine do 2001. godine je vezana za Zakon
o svojinskoj transformaciji, ¢ija je primena pocela 31.10.1997. godine.
Privatizacijom su bila obuhvadena javna preduzeca uz saglasnost osnivaca,
velika drustvena preduzeca koja se transformisu po posebnom programu Vlade,
kao 1 mala 1 srednja druStvena preduzeca, koja ¢e se privatizovati autonomno, a
oformljeno je i ministarstvo nadlezno za poslove privatizacije. Sprovodenje
privatizacije je u najvecoj meri bilo u nadleznosti samih preduzeca.

Zakon o svojinskoj transformaciji bio je po zaposlene daleko najpovoljniji
zakon od svih, jer je podrazumevao besplatnu podelu veceg dela kapitala, cak
60%. Zakon je nudio, po prenosu 10% vrednosti druStvenog 1 drzavnog kapitala
preduzeéa Penzijskom i invalidskom fondu, besplatnu prodaju, tj. poklon 60%
druStvenog kapitala preduze¢a u prvom krugu privatizacije, a preostalih 30%
kapitala se moglo kupovati na otplatu po povlaséenim uslovima. U skladu sa
ovim zakonom, privatizovano je 777 preduzeéa.” Nedostatak ovog zakona je

1 Agencija za privatizaciju, www.priv.rs
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bio to $to je jedini kriterijum za sticanje besplatnih akcija bio priznati radni staz,
Sto je za posledicu imalo akumuliranje vecinskog dela akcijskog kapitala u
rukama starije populacije. Osim toga, karakteristika radnickog akcionarstva je
velika disperzija vlasniStva i1 neefikasno odlucivanje u uslovima nedovoljne
informisanosti i edukacije. Pravednost procesa, s druge strane, obezbedena je
obaveznom procenom 1 limitiranjem prava na kapital koji je predmet
transformacije. Medutim, proces privatizacije nije okoncan, jer u vecini
situacija nije ni doSlo do drugog kruga, tj. prodaje akcija na otplatu sa
popustom, ali i drzava nije bila spremna da privatizaciju dovede do kraja. Jedan
od razloga je zato $to nije bilo interesovanja, a drugi §to je u meduvremenu
donet novi Zakon o privatizaciji. Opste karakteristike sva tri zakona bile su da
je osnov za sticanje prava na akcije (sa popustom ili besplatno) bio radni staz u
druStvenom i drzavnom sektoru, ¢ime su, kao Sto je ve¢ re¢eno, favorizovani
zaposleni 1 penzioneri; autonomnost odluke o pokretanju postupka u subjektima
koji se transformisu, kao i neoro¢enost, odnosno neobaveznost postupka.

Metodi privatizacije koji su se koristili u Srbiji do 2001. godine su interna i
eksterna privatizacija i besplatna podela akcija gradanima, pri ¢emu prednost
imaju modeli besplatne distribucije kapitala zaposlenima, penzionerima i
gradanima, $to dovodi do niskih budzetskih prihoda. U Srbiji je dominantan
model privatizacije do donoSenja Zakona o privatizaciji bio model radnickog
akcionarstva.

Peta faza (od 2001. do danas) je karakteristicna po donoSenju Zakona o
privatizaciji, i to 2001. godine i 2014. godine. Do donoSenja najnovijeg Zakona
o privatizaciji, Zakon o privatizaciji iz 2001. godine je nekoliko puta menjan 1
dopunjavan, kako bi se omogucilo efikasnije okoncanje postupka privatizacij i
prevazisle poteskoce koje su se pojavile tokom njegove primene, s tim da je
osnovni koncept ostao nepromenjen.

U slede¢em delu monografije analiziran je postupak privatizacije u Srbiji koji se
odvija po novom Zakonu o privatizaciji, odnosno objasnjeno je Sta je po
Zakonu o privatizaciji predmet privatizacije, koji su modeli na osnovu kojih se
sprovodi postupak privatizacije, koja su osnovna nacela na kojima se proces
privatizacije zasniva, ko su subjekti privatizacije i1 kupci u postupku
privatizacije, kao 1 institucije koje sprovode postupak privatizacije. Takode, u
slede¢em delu monografije dati su i podaci o rezultatima tenderske i aukcijske
privatizacije.
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1.3. Privatizacija u Srbiji nakon 2001. godine

Na osnovu iskustva zemalja koje su se opredelile za jedan od navedenih modela
privatizacije (reprivatizacija, prodaja, besplatna podela 1 akcionarstvo
zaposlenih), Srbija se 2001. godine opredelila za model prodaje u postupku
privatizacije. U smislu odredaba Zakona o privatizaciji iz 2001. godine,
privatizacija podrazumeva promenu vlasniS§tva nad drustvenim i drzavnim
kapitalom u subjektima privatizacije, primenom nekog od modela privatizacije.
Pri tome, za razliku od drustvenog kapitala koji nema imenovanog vlasnika, u
pojmu drzavne svojine kao vlasnik javlja se drzava. Sa druge strane,
liberalizacija trgovinskih odnosa i kapitalnog bilansa omoguc¢ila je integrisanje
ekonomskog sistema Srbije u medunarodne finansijske i1 robne tokove.
Zapocete promene u domenu ekonomije, iako su pod dejstvom mnogobrojnih
faktora koji na njih imaju amortizaciono dejstvo, poprimile su karakter
ireverzibilnih procesa.”’

Prema najnovijem Zakonu o privatizaciji iz 2014. godine, pored promene
vlasniStva kapitala i imovine pravnih lica koja posluju druStvenim i javnim
kapitalom, privatizacija je 1 prodaja kapitala koji je prenet Agenciji za
privatizaciju nakon raskida ugovora o prodaji kapitala koji su bili zakljuceni sa
prethodnim kupcima, kao i imovina u preduze¢ima kod kojih je, takode,
raskinut ugovor o prodaji kapitala i prodaja akcija i udela Akcionarskog fonda,
Fonda za razvoj Republike Srbije i Republickog fonda za penzijsko i invalidsko
osiguranje. Pod javnim kapitalom se podrazumeva kapital Republike Srbije,
autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave.

Osnovna nacela na kojima se privatizacija po Zakonu o privatizaciji iz 2001.
godine zasniva su:

- Stvaranje uslova za razvoj privrede i socijalnu stabilnost. Primarni cilj nije
prodaja preduzeca, ve¢ nalazenje strateskog partnera koji, svojim investicionim
potencijalima, iskustvom i polozajem na trziStu garantuje bolju uposlenost
kapaciteta preduzeca, kao i1 ostvarivanje profita, kao preduslove za stvaranje
efikasnog privrednog okruzenja i otvaranje novih radnih mesta.

- Obezbedenje javnosti 1 transparentnosti. Novi Zakon o privatizaciji je
transparentan i daje mogucnost javne kontrole ¢itavog procesa, od momenta

* Mihailovi¢, B., Parausi¢, V., Simonovié, Z. (2007): Analiza faktora poslovnog ambijenta
Srbije u zavrsnoj fazi ekonomske tranzicije, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede,
Beograd.
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pokretanja inicijative za privatizaciju, pa do trenutka proglasenja kupca.
Institucije koje kontroliSu postupke privatizacije i obezbeduju njegovu javnost
su Agencija za privatizaciju, ministarstvo nadlezno za poslove privatizacije,
Vlada Republike Srbije i Narodna Skupstina Republike Srbije. Nacin kontrole
svakog subjekta precizno je definisan Zakonom.

- Fleksibilnost. U zavisnosti od veli¢ine i strateSkog znacaja subjekta koji se
privatizuje, Zakon predvida razli¢ite modele i tehnike privatizacije, $to znaci da
se velika preduzeca privatizuju putem tendera, a mala i srednja putem aukcije.

- Formiranje prodajne cene prema fer trziSnim uslovima. Umesto birokratskog
odredivanja cene po kojoj ¢e se privatizacija obaviti, koje je bilo karakteristicno
za prethodna zakonska reSenja, novi Zakon o privatizaciju predvida da konac¢na
transakciona cena bude utvrdena na osnovu traznje kroz transparentne i
konkurentne tehnike prodaje.

Pored navedenih nacela, u Zakonu o privatizaciji iz 2014. godine se navode i
smanjenje negativnih fiskalnih efekata i onemogucavanje korupcije.

Predmet privatizacije je druStveni, odnosno drzavni (javni) kapital u
preduze¢ima i drugim pravnim licima, ukljucujuéi i javna preduzeca i javni
kapital iskazan u akcijama ili udelima. Pri tome, privatizacija se odnosi i na
promenu vlasniStva preostalog dela drustvenog, odnosno drzavnog kapitala u
preduze¢ima koja su delimi¢no izvrSila svojinsku transformaciju prema
odredbama ranijih zakona.

Predmet privatizacije nije samo kapital, ve¢ i imovina u celini ili deo imovine
subjekta privatizacije, odnosno pojedini delovi subjekta privatizacije. Prema
Zakonu o privatizaciji iz 2014. godine, predmet privatizacije je i kapital 1
imovina preduzeca kod kojih je raskinut ugovor o prodaji kapitala, kao 1 akcije 1
udeli Akcionarskog fonda, Fonda za razvoj Republike Srbije i Republickog
fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje.

Predmet privatizacije moze biti i zemljiSte koje je upisano u nadleznim
registrima za upis prava na nepokretnostima kao drustvena, meSovita ili svojina
subjekta privatizacije. Predmet privatizacije ne mogu biti prirodna bogatstva,
dobra u opstoj upotrebi, dobra od opsteg interesa, kao i kulturna dobra u javnoj
svojini upisana u registar kulturnih dobara.

Subjekti privatizacije su drustvena preduzeca koja posluju samo sredstvima u
drustvenoj svojini, zatim preduzeca koja posluju kao drustva kapitala a imaju
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mesSovitu strukturu kapitala (i drustveni 1 privatni ili drzavni kapital), preduzeca
koja u strukturi kapitala imaju i druStveni i drzavni kapital, kao i javna
preduzeca koja imaju samo drzavni kapital. Osim pravnih lica koja sticu profit,
privatizovati se mogu i neprofitne organizacije, kao na primer sportski klubovi,
finansijske organizacije, osiguravajuca drustva, itd. Jedini uslov da pravno lice
bude subjekt privatizacije je da raspolaze drustvenim ili drzavnim kapitalom,
kao 1 da drugim zakonima nije zabranjena njihova privatizacija.

Prema Zakonu o privatizaciji iz 2014. godine, subjekti privatizacije su
preduzeca, privredna drustva i druga pravna lica u kojima se vrS§i promena
vlasni$tva, ukljucujuéi i javna preduzeca, a za koja je pokrenuta inicijativa za
privatizaciju.

Odredbe ovog Zakona se primenjuju na subjekte sa sedistem u Republici Srbiji,
kao 1 kapital i imovina u drustvenim preduzeéima osnovanim od delova

......

Kupac kapitala ili imovine moze biti domace ili strano pravno ili fizicko lice.
Drugim re¢ima, kao kupci se mogu pojaviti sva zainteresovana i pravna i
fizicka lica koja su spremna da plate cenu i ispune sve druge kriterijume
definisane prilikom privatizacije svakog pojedina¢nog subjekta privatizacije.

Pri tome, kupac ne mora da bude samo pojedinac, ve¢ se domaca ili strana
pravna ili fizicka lica mogu udruzivati radi kupovine subjekta privatizacije ili
strateSkog partnerstva (tzv. konzorcijum). Kupci mogu biti radnici subjekta
privatizacije, kao i rukovodstvo. Kupac poljoprivrednog zemljista moze biti
samo domace pravno ili fizicko lice.

Kupac kapitala ili imovine ne moze biti domace pravno lice koje posluje
vecinskim druStvenim kapitalom; fizicko lice, pravno lice i osniva¢ pravnog
lica, koje prema subjektu privatizacije ima dospele neizmirene obaveze do dana
objavljivanja javnog poziva; fizicko lice, pravno lice i osniva¢ pravnog lica sa
kojim je raskinut ugovor o prodaji kapitala, odnosno imovine zbog neizvrSenja
ugovorenih obaveza, kao i fizicko lice koje je osudivano ili protiv koga se vodi
postupak za odredena krivi¢na dela.

Kupac kontrolnog, odnosno zavisnog drustva u kojem se sprovodi privatizacija
ne moze da bude njegovo zavisno, odnosno kontrolno drustvo koje posluje
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drustvenim kapitalom. Kupac ne moze biti ni subjekt privatizacije, odnosno
zavisno drustvo.

Zakon o privatizaciji iz 2001. godine predvida dva modela privatizacije:
prodaju druStvenog i drzavnog kapitala i imovine i prenos drustvenog i
drzavnog kapitala bez naknade, a Zakon o privatizaciji iz 2014. godine cetiri
modela: prodaju kapitala, prodaju imovine, stratesko partnerstvo i prenos
kapitala bez naknade.

U modelu prodaje, prodaja kapitala se vrsi direktno zainteresovanim
investitorima, a sprovodi se metodom javnog tendera ili javne aukcije. Prenos
drustvenog 1 drzavnog kapitala bez naknade ne moze se sprovesti bez prodaje
kapitala i uvek se sprovodi u kombinaciji sa prodajom kapitala. Neophodno je
da se prvo izvrsi prodaja kapitala, pa tek nakon toga prenos, buduc¢i da je tek na
osnovu ostvarene transakcione cene mogucée utvrditi iznos kapitala koji se
zaposlenima prenosi bez naknade.

Pored toga, prenos kapitala bez naknade nije model koji se primenjuje prilikom
prodaje svakog subjekta privatizacije. Tako se u slucaju prodaje kapitala ili
imovine subjekta privatizacije, koji su bili u postupku restrukturiranja,
zaposlenima ne prenosi kapital bez naknade, odnosno prodaje se celokupan
kapital ili imovina, jer u tim situacijama, poSto ukupne obeveze premasSuju
vrednost kapitala, i nema kapitala za raspodelu. Takode, radnicima se ne
prenosi kapital bez naknade ni u slu¢ajevima prodaje drustvenog kapitala ispod
50%.

Prenos kapitala bez naknade se sprovodi na dva nacina: prenosom akcija na
zaposlene radnike u subjektu privatizacije prema kriterijumima utvrdenim
Zakonom, kao i prenosom kapitala na gradane. Takode, u skladu sa Zakonom o
pravu na besplatne akcije i nov€anu nadoknadu koju gradani ostvaruju u
postupku privatizacije, gradani ostvaruju pravo i na novcanu naknadu iz
sredstava koja se ostvare prodajom akcija, odnosno udela evidentiranih u
Privatizacionom registru, a koju prodaju je sprovodio Akcijski fond.

Zaposlenim licima smatraju se drzavljani Republike Srbije koji su zaposleni ili
su ranije bili zaposleni u subjektu u kojem se sprovodi privatizacija, zatim
zaposleni u maticnom, odnosno zavisnom preduzecu — ako je subjekat
privatizacije zavisno, odnosno mati¢no preduzece, kao i penzioneri koji su
nekada bili zaposleni u subjektu privatizacije. Zaposleni imaju pravo na sticanje
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akcija bez naknade za svaku punu godinu radnog staza provedenu u tom
subjektu, a najvise za 35 godina radnog staza.

Prema Zakonu o privatizaciji iz 2001. godine, prodaja kapitala, odnosno
imovine subjekta privatizacije sprovodi se putem slede¢ih metoda: javnog
tendera i javne aukcije. Oba metoda podrazumevaju javnost i konkurentnost
postupka privatizacije.

lako u Zakonu nije nigde jasno definisano, prema istom proizilazi da ¢e sva
velika preduzeca biti privatizovana putem tendera, dok ¢e se privatizacija
srednjih 1 malih preduzec¢a sprovoditi metodom javne aukcije. Tender sprovodi
Agencija za privatizaciju, za razliku od aukcijske privatizacija cije je
sprovodenje decentralizovano i na nivou je preduzeéa, dok Agencija za
privatizaciju obavlja kompletnu pripremu 1 organizaciju same aukcije i
kontrolise proces.

Hustracija broj 1: Modeli privatizacije prema Zakonu o privatizaciji iz
2001. godine

PREDMET PRIVATIZACIJE

IMOVINA / KAPITAL IMOVINA / KAPITAL

MODEL PRIVATIZACIJE

BE NAIKN A
(DO 30% OD PRODAJNE CENE)

|

.
(DO 70% VREDNOSTD

METODI
4= ssm ==

*Prethodi jednom od
metoda privatizacije

UGOVOR O PRODAJI

PRENOS
AKCIJA PRENOS

ZAPOSLE- AKCIJA

1 GRADANIMA
| S 24 (PRIVATIZA-
CIONI
REGISTAR)

Izvor: Agencija za privatizaciju
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Predmet privatizacije je drustveni i drzavni kapital. Putem dva metoda
privatizacije, javni tender i1 javna aukcija, prodaje se do 70% vrednosti kapitala,
dok se preostali deo kapitala prenosi bez naknade. U slucaju prodaje kapitala
putem javne aukcije, 30% kapitala prenosi se zaposlenima bez naknade, dok se
prilikom prodaje kapitala putem javnog tendera, 15% kapitala prenosi
zaposlenima, a 15% kapitala se prenosi Privatizacionom registru. Navedenim
modelima privatizacije moze da prethodi proces restrukturiranja, ukoliko je on
neophodan da bi se kapital preduzeca lakSe prodao, u kom slucaju se prodaje
100% drustvenog kapitala.

Metod prodaje kapitala i imovine prema Zakonu o privatizaciji iz 2014. godine
je javno prikupljanje ponuda sa javnim nadmetanjem. Predmet prodaje je 70%
drustvenog kapitala koji se privatizuje, osim ako ovim zakonom ili propisima
kojima se ureduje pravni polozaj privrednih subjekata, odnosno uslovi 1 nacin
obavljanja pojedinih privrednih i drugih delatnosti, nije drukc¢ije uredeno.
Procenat javnog kapitala koji se privatizuje odreduje Vlada, odnosno nadlezni
organ autonomne pokrajine, odnosno jedinice lokalne samouprave.

Metodi privatizacije putem prenosa kapitala bez naknade su: prenos
zaposlenima 1 strateSkim investitorima. Metod privatizacije putem strateskog
partnerstva je javno prikupljanje ponuda.

Kako bi se postupak privatizacije Sto efikasnije sproveo, moguéa je
kombinacija viSe metoda i modela privatizacije.

Prema sadaSnjem Zakonu o privatizaciji, privatizacija je obavezna za subjekte
privatizacije sa drustvenim kapitalom, odnosno subjekti privatizacije nemaju
slobodu da sami odlucuju da li Zele ili ne da otpo¢nu proces privatizacije, vec je
zakonom definisan rok u kome proces treba da se zavr$i (prema Zakonu o
privatizaciji iz 2001. godine do kraja 2008. godine, a prema Zakonu o
privatizaciji iz 2014. godine do kraja 2015. godine), kao i njegova obaveznost.

Za privatizaciju subjekata koji posluju sredstvima u drZzavnoj svojini rok nije
ogranicen. Privatizacija ovih preduzeca nije orocena, s obzirom da je potreban
duzi vremenski period pripreme za njihovu uspe$nu privatizaciju. Pored toga,
jedan broj javnih preduzeca nece ni biti privatizovan ako drzava bude imala
interes da se takva preduzeca ne privatizuju. Sredstva placanja u procesu
privatizacije mogu biti u domacoj i stranoj konvertibilnoj valuti, u obveznicama
po osnovu neisplacene devizne Stednje gradana koje dospevaju zakljucno sa
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danom prodaje kapitala ili imovine, izdatim fizi¢kim licima koja su drzavljani
Republike Srbije, kao 1 obveznice bez obzira na rok njihovog dospeca, ukoliko
u postupku prodaje metodom javne aukcije kapital ili imovina nisu prodati za
gotovinu ili dospele obveznice. Sredstva ostvarena od prodaje kapitala u
postupku privatizacije uplacuju se na raCun Agencije za privatizaciju. Sredstva
placanja prema Zakonu o privatizaciji iz 2014. godine su dinar i strana sredstva
placanja (devize i efektivni strani novac).

Novim Zakonom o privatizaciji definisano je koje institucije sprovode
postupak, njihov medusobni odnos, nadleznosti, kao i nacin kontrole u
sprovodenju procesa privatizacije.

Po novom Zakonu, inicijativu za privatizaciju moze da pokrene preduzece,
ministarstvo nadlezno za poslove privatizacije i1 potencijalni investitor.
Inicijativa za privatizaciju, u smislu Zakona o privatizaciji, je akt subjekta
privatizacije kojim se izrazava namera za sprovodenje privatizacije.

Subjekti nadlezni za sprovodenje privatizacije su Agencija za privatizaciju koja
sprovodi i1 kontroliSe postupak privatizacije, nadlezna ministarstva, registar
nadlezan za depo i kliring hartija od vrednosti, registar nadlezan za upis
privrednih subjekata 1 zaloge, registri nadlezni za wupis prava na
nepokretnostima 1 drugi organi i organizacije, u okviru svoje nadleznosti, a
polaze¢i od delatnosti pojedinih subjekata privatizacije, koji su duzni da na
zahtev Agencije pruze stru¢nu, tehnicku i1 drugu pomo¢ u cilju efikasnog
sprovodenja postupka privatizacije.

Rezultati privatizacije po novom Zakonu o privatizaciji prikazani su u narednoj
tabeli:

Tabela broj 1: Rezultati tenderske i aukcijske prodaje po godinama

Ukupno po
metodima
Tender 1 19 § 16 5 18 1 ] ) ] 1
Aukeia o | 681 | BS | W | W o| B | W 69 5 ] 1%
Ukupnopogodinama | 28 | 700 | %4 | AT | B | M0 | M To n 4 2085

Izvor: Agencija za privatizaciju

Metodprodgle | 2002 | 2003 | 204 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 200 | 201!
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Prema podacima iz tabele, u periodu od 2002. godine do 2011. godine
privatizovano je ukupno 2.285 preduzeca, od ¢ega putem javnog tendera 129
preduzeéa, a putem javne aukcije 2.156 preduzeca. Najveci broj preduzeca
privatizovan je u 2003. godini, a najmanji broj u 2011. godini. Nakon 2011.
godine nije bilo prodaje putem javne aukcije i tendera. Navedeno je
predstavljeno na sledecem grafikonu 1.

Navedenim prodajama ostvaren je prihod od 3.011.483.000 evra, od Cega putem
aukcije 1.390.733.000 evra, a putem tendera 1.620.750.000 evra. U
posmatranom periodu raskinuto je ukupno 687 ugovora o prodaji (639 putem
aukcije 1 48 putem tendera). U privatizovanim preduzeéima bilo je ukupno
276.055 zaposlenih, od ¢ega 177.175 u preduze¢ima koja su prodata putem
aukcije, a 98.880 u preduzec¢ima koja su prodata putem tendera.

Grafikon broj 1: Broj privatizovanih preduzeca po godinama

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Tender Aukcija

Predmet narednog dela monografije je postupak javnog tendera kao metoda
prodaje i rezultati koji su ostvareni tenderskom privatizacijom.
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1.4. Tender kao metod prodaje

Javni tender je metod privatizacije, odnosno prodaje do 70% drustvenog ili
drzavnog kapitala preduzec¢a javnim prikupljanjem ponuda potencijalnih
kupaca, u skladu sa utvrdenim uslovima prodaje. Agencija za privatizaciju
organizuje i1 sprovodi javni tender, odnosno ovlas¢ena je da ga organizuje,
priprema tendersku dokumentaciju, objavljuje javni poziv, organizuje obilazak
preduzeca koja se privatizuju, ocenjuje ponude ucesnika na tenderu, predlaze
izbor najpovoljnije ponude tenderskoj komisiji, zakljuuje ugovore o prodaji sa
proglasenim kupcima i sprovodi kontrolu izvrSenja ugovornih obaveza kupca.

Postupak 1 nacin prodaje druStvenog i drzavnog kapitala, odnosno imovine
subjekta privatizacije metodom javnog tendera sprovodi se prema utvrdenom
postupku, uslovima i kriterijumima. Koncept, principi i nadleznosti uredeni su
Zakonom o privatizaciji, a procedura, odnosno postupak i nacin prodaje
drustvenog 1 drzavnog kapitala, odnosno imovine subjekta privatizacije
metodom javnog tendera ureduje se Uredbom o prodaji kapitala i imovine
javnim tenderom (,,Sluzbeni glasnik RS”, br. 45/01, 59/03, 110/03, 52/05 i
126/07).

Putem tendera se prodaje drustveni i drzavni kapital preduzeca, odnosno
imovina, koji se izrazavaju u nominalnom iznosu i u procentu ucesca tog
kapitala u ukupnoj vrednosti kapitala subjekta privatizacije. Prodaja putem
tendera sprovodi se u slucaju kada je teSko odrediti pocetnu cenu, kada postoji
potreba da se za preduzece pronade strateski partner, kada postoje i drugi
kriterijumi osim finansijskih, i kada je veliko uces¢e Akcijskog fonda u kapitalu
preduzeca koje se privatizuje (u kom slucaju se vrsi prodaja akcija iz portfelja
Akcijskog fonda). Ovim metodom uglavnom se privatizuju velika preduzeca i
neka srednja preduzeca za koja je moguce naci strateSkog partnera. Tender se
sprovodi kada preduzece zadovoljava kriterijume u pogledu veli¢ine, strateSkog
znacaja, kao 1 zainteresovanosti kupaca. Produktivnost preduzeca
privatizovanih metodom javnog tendera, odnosno velikih preduzeca, je skoro
dvostruko veéa u odnosu na ona koja su prosla kroz aukcionu prodaju. Ta imaju
i priblizno tri puta nizi koeficijent troskova rada.”!

?! Nikoli¢, 1. D. (2013): Efekti privatizacije na performanse industrijskih preduzec¢a u Srbiji
(Doctoral dissertation, University of Belgrade (Serbia)).
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Ilustracija broj 2: Postupak javnog tendera

Wi Ca e Ry | JAASEERd ERRIANERY

arzepua B onan S ceenveese

Izvor: Agencija za privatizaciju

Poslednjih decenija belezi se sve veéi interes za dugoroénu odrzivost
ekonomskog razvoja.?? Shodno tome, izboru strateskog partnera treba posvetiti
posebnu paznju, ne samo zbog opasnosti od pranja novca, ve¢ i zbog vaznosti
da privatizovana preduzecéa Sto pre budu prestrukturirana i postanu ekonomski
efikasna, Sto je od klju¢nog znacaja za buduci ekonomski rast, kao Sto pokazuju
brojni pozitivni primeri iz dosada$nje privatizacije.” Postupak javnog tendera
obuhvata sledece faze: pripremu tendera, objavljivanje javnog poziva za

2 Radosavljevi¢, K., Popovi¢, V., Mihailovié, B. (2023): ,Improving the Rural Economy as a
Function of Sustainable Development in Serbia“. International Scientific Conference: Sustainable
agriculture and rural development III, Thematic proceedings, Institute of Agricultural Economics,
Belgrade, Serbia, ISBN 978-86-6269-123-1; ISBN (e-book) 978-86-6269-124-8, str. 335-344.

3 Sukovié, D. (2007): “Socioekonomski aspekti privatizacije u Srbiji”, Pomeramo granice,
Institut drustvenih nauka, Beograd, str. 258.
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podnosenje ponuda, podnoSenje i prijem ponuda, otvaranje i ocenu ponuda,
zakljucivanje ugovora i kontrolu izvrSenja ugovora o prodaji. Kao §to je vec
receno, tender organizuje i sprovodi Agencija za privatizaciju u skladu sa
zakonom i1 Uredbom o prodaji kapitala i imovine javnim tenderom, ali moze da
angazuje 1 savetnike za pruZanje pomo¢i u organizaciji tendera i izboru
najboljeg ponudaca.

Aktivnosti tokom sprovodenja javnog tendera obuhvataju izbor savetnika,
imenovanje tenderske komisije, pripremu tenderske dokumentacije i
objavljivanje javnog poziva za podnoSenje ponuda za uceS¢e na tenderu,
prikupljanje ponuda, identifikovanje potencijalnih investitora, definisanje
kriterijuma selekcije ponude, obilazak preduzeca i1 pripremu sobe sa podacima,
odabir kupca, kao i zakljucenje ugovora o prodaji.

Tabela broj 2: Rezultati tenderske privatizacije

Broj javnih | Broj ponudenih Odnosprodatin
Godina . ) Prodato ponudenih Raskinuto | Broj zaposlenih | Cenau 000 eur
poziva preduzeca )
preduzeca
2002 49 26 12 46,15% 1 11.977 200.771
2003 46 38 19 50,00% 2 15927 600.361
2004 14 1 9 81,82% 3 11984 15.205
2005 29 bil 16 76,19% 7 93712 96.586
2006 4 29 25 86,21% 12 21633 101.202
2007 60 45 18 40,00% 1 14593 81.956
2008 35 26 19 73,08% 7 9,675 491,673
2009 15 9 7 77,78% 4 2963 31.525
2010 5 5 2 40,00% 178 450
2011 4 4 2 50,00% 1 578 1.0
Ukupno 298 214 129 60,00% 48 98.880 1.620.750

Izvor: Agencija za privatizaciju

U periodu od 2002. godine do 2011. godine, putem javnog tendera ukupno je
objavljeno 298 javnih poziva, ponudeno 214 preduzeca, od cega je
privatizovano 129 preduzeca. U privatizovanim preduzec¢ima broj zaposlenih
bio je 98.880, a prihodi od tenderske prodaje iznose 1.620.750.000 evra. Od
129 zakljuCenih ugovora o prodaji, u posmatranom periodu raskinuto je 48
ugovora, odnosno 37%. Nakon 2011. godine nije bilo prodaje preduze¢a putem
javnog tendera.
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DEO I1 PREGLED MERILA PERFORMANSI PREDUZECA

Performanse preduzeéa su dometi preduzeca u ostvarenju postavljenog cilja,
koje se uz pretpostavku efikasnog trziSta kapitala, verifikuju u ceni, odnosno
trziSnoj vrednosti hartija od vrednosti i drugih prava na novcane tokove
preduzeca u posedu investitora. Medutim, neizvesnost i rizici su sastavni delovi
poslovne aktivnosti.”* Ukoliko se procenjuje da je rizik veéi, investitori ¢e
zahtevati viSe stope prinosa ili, posmatrano iz perspektive preduzeca, kapital
koji preduzece pribavlja od investitora imace vecu cenu. Porast zahtevanih
stopa prinosa (cene kapitala) obara vrednost hartija od vrednosti i drugih prava
u posedu investitora, odnosno, vrednost preduzeéa u celini.”

U literaturi se moze pronaci veliki broj modela koji pruzaju smernice za razvoj
sistema za merenje performansi procesa 1 ispituju probleme merenja
performansi iz razli¢itih perspektiva.’® Kljuéni indikatori performansi
predstavljaju alate koji se koriste u organizaciji kako bi se pratio napredak i
uspeh u ostvarivanju ciljeva organizacija.”’ Postoje razli¢ita merila performansi
1 razlicite klasifikacije merila performansi. Merila performansi se mogu podeliti
pre svega na tradicionalna merila, koja se oslanjaju primarno na
racunovodstveni dobitak i prinos (EPS, ROE i sl.) i savremena merila, koja su
okrenuta ka novcanim tokovima i vrednosti (MVA, EVA, racio cene i dobitka-
P/E, ukupan prinos za akcionare-TSR 1 sl.). Merila performansi se klasifikuju 1
na racunovodstvena merila (EPS, ROA, ROE i dr.) i nera¢unovodstvena merila
(FCFF, TSR, EVA, MVA i dr). Medutim, kod ove podele treba imati u vidu da
se neka neracunovodstvena merila performansi baziraju na rac¢unovodstvenim
podacima ili predstavljaju korigovanu formu koncepta racunovodstvenog

#* Radosavljevi¢, K., Mihailovi¢, B., Popovi¢, V. (2022): “The opportunities of insurance
against current risks in tourism”, Development of modern insurance market — constraints and
possibilities, ISBN 978-86-403-1739-9, COBISS.SR-ID 66588425, Faculty of Economics,
Belgrade, str. 415-435.

2 Todorovié, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeéa, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 49.

26 Simeunovi¢, B., Slovi¢, D., Radakovi¢ Andreja, J. (2015): “Analiza modela za merenje
performansi procesa”. Skola biznisa, (2), str. 49-64.

" Medugorac, M., Savié, M., Sikimi¢, U., & Sakota, M. (2011): “Razvoj i implementacija
klju¢nih indikatora performansi kao sredstvo modernog upravljanja kompanijom”, XVII Skup
Trendovi razvoja: Evropa 2020: drustvo zasnovano na znanju, Kopaonik, 7(10.03).
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dobitka, kao sto su FCFF, P/E i EVA. Nesto konzistentniju klasifikaciju merila
performansi predstavlja podela na trziSna, racunovodstvena, hibridna i
vrednosna (ekonomska merila). Racunovodstvena 1 vrednosna merila
performansi su u osnovi interna merila uspesnosti, dok su trziSna merila
eksterna merila performansi, a hibridna merila performansi eksterno - interna
merila performansi. Medutim, ni ova klasifikacija nije bez problema: vrednosna
merila performansi po svojoj sustini predstavljaju interna merila performansi,
ali za njihovo racunanje je potrebno obezbediti eksterne, trziSne podatke, zbog
¢ega ih odredeni autori svrstavaju u hibridna merila performansi.

Vernimmen i njegovi saradnici klasifikuju merila performansi na merila
zasnovana na dobitku (neto dobitak, EPS, dobitak pre kamate i poreza — EBIT,
dobitak pre kamate, poreza i amortizacije — EBITDA i nov¢ani tok iz poslovnih
aktivnosti — OCF), merila profitabilnosti (ROE, prinos na investirani kapital -
ROIC 1 gotovinski prinos na investicije — CFROI) i merila vrednosti
(ekonomski profit, EVA, MVA, TSR i raspon performansi - ROIC-WACC).*

U praksi se podjednako koriste tradicionalna i savremena merila performansi,
ali od samog preduzeca zavisi koji ¢e od navedenih pokazatelja koristiti.
Ukoliko je cilj preduzeca loSe definisan, ni merila performansi, ma koliko
dobro odabrana, ne mogu biti od velike pomo¢i u navodenju preduzeca ka cilju,
niti u oceni uspesnosti menadzera.”’ Upravljanje efikasnod¢u preduzeca i, s tim
u vezi, izbor nafina merenja efikasnosti postaje sve znacajniji, posebno u
uslovima savremenog poslovnog okruzenja koje karakteriSe slozenost,
dinamiénost, neizvesnost i heterogenost.

U nastavku monografije prvo ¢e biti analizirana tradicionalna, a zatim i
savremena 1 trziSna merila performansi, sa aspekta njihovih karakteristika,
izraCunavanja, prednosti i nedostataka. Nakon toga, bi¢e analizirani i racio
brojevi.

?® Vernimmen, P., Quiry, P., Dallocchio, M., Fur, Y.L., Salvi, A. (2009): Corporate Finance —
Theory and Practice. Chichester: John Wiley & Sons Ltd.

° Todorovi¢, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeta, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 49.

3 Kremenovi¢, D. (2021): “Mjerila performansi u funkciji kontrole, Casopis o drustvenom i
tehnoloskom razvoju, 3(2), str. 102-116.
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2.1. Tradicionalna (rac¢unovodstvena) merila performansi

Preduze¢ima su na finansijskim trziStima dostupna dva osnovna izvora
finansiranja: od akcionara (sopstveni kapital) 1 od kreditora (pozajmljeni
kapital). S obzirom da akcionari snose najveéi rizik, oni ocekuju i najvece
prinose. U tom smislu, menadzeri treba da obezbede prinose koji ¢e biti u
skladu sa takvim ocekivanjima akcionara, jer ¢e u suprotnom oni svoj kapital
dezinvestirati 1 uloziti u neke druge profitabilnije projekte. Sa druge strane,
kreditori svoje prihode ostvaruju u vidu fiksne kamate, nezavisno od toga kako
preduzece posluje, pa su oni prevashodno zainteresovani za dugorocnu
finansijsku sigurnost, odnosno solventnost preduzeca.

Investitori svoje odluke baziraju na ocekivanim dobicima, ocekivanim
novéanim tokovima i ocekivanim prinosima.’’ Svako preduzeée, kao i
pojedinac, pre donoSenja odluke o tome da li ¢e uloziti svoj novac u neki
projekat sprovodi adekvatnu finansijsku analizu na osnovu koje donosi odluku
da li da ulozi ili ne. Tom prilikom se oslanjaju kako na racunovodstvene, tako i
na ekonomske pokazatelje.

Racunovodstveni podaci dobijaju se analizom osnovnih finansijskih izvestaja
preduzeca. Rezultati ove analize su od velike koristi kako vlasnicima,
kreditorima i menadzerima, tako i ostalim interesnim grupama. Medutim, kako
sve distorzije koje se javljaju u finansijskim izveStajima i svi propusti koji se
naprave prilikom evidentiranja poslovnih promena automatski uti¢u na obracun
ovih pokazatelja, menadzeri prilikom odlu¢ivanja mogu doneti pogresne
odluke.

Zato je neophodna sveobuhvatnost i svestranost u oceni performansi preduzeca,
jer se jedino na taj nac¢in mogu doneti prave odluke koje uvecavaju bogatstvo
akcionara, jer je osnovni cilj preduzeca upravo maksimizacija akcionarske
vrednosti, odnosno vrednosti preduzeca. Kvalitetan sistem merila performansi
mora da bude baziran na faktorima koji uti¢u na samo poslovanje preduzeca.
Primarni cilj upotrebe tradicionalnih merila performansi je izveStavanje o
poslovnim aktivnostima preduzeca. Tradicionalna merila performansi koriste

* Malini¢, D. (2006): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd, str.56.
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istorijske podatke zarad ocene sadasnjih performansi.’” Naime, kao pretpostavka
obracuna ovih pokazatelja navodi se njihova istorijska zasnovanost i ¢injenica
da su oni okrenuti proslosti. Takode, ova merila ne uvazavaju rizike u
poslovanju i zasnovana su na objektivnosti. Jo$ jedna od njihovih karakteristika
odnosi se na vrstu aktive koja se koristi, a to su u ovom slu¢aju materijalna
sredstva, pri ¢emu treba imati u vidu da prilikom obracuna racunovodstvenih
pokazatelja, paznju treba posvetiti 1 analizi nematerijalne imovine, jer i ona
utiCe na stvaranje i troSenje novc¢anih tokova. Na navedenoj ilustraciji prikazana
je veza izmedu poslovnih performansi, trziSta kapitala i investicionih odluka.
Poslovne performanse preduzeca se valorizuju putem stope dobitka u prihodu
od prodaje, stope prinosa na ukupnu imovinu i stope prinosa na vlasnicki
kapital. TrziSte kapitala ima znacajan uticaj na dobitak po akciji 1 racio cena /
dobitak. Prihvatljivost investicionih odluka se meri putem neto sadasnje
vrednosti 1 interne stope prinosa koje predstavljaju ekonomska merila.

Iustracija broj 3: Tradicionalni sistem merila performansi

e | N\

Dobitak po akcipt
Cena akeije _D.obnak po
akeyjt
Interna stopa prinosa | Oiul.(.e ! {:&topa dobitka u
Neto sadainja vrednost o e e prihodu od prodaje
menadzera ROAROE
4 ry

¥
odluke performanse

Izvor: Deloitte and Touch Consalting Group / Braxton Associates, 1996, Value based
Management Program Overview, May 30, 1996, str.5, prema Kalicanin, D. (2006):
Menadzment vrednosti preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 77.

* Peterson, P., Peterson, D. (1996): Company Performance and Measures of Value Added, The
research Foundation of the ICFA, Virginia, str. 10.
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Performanse preduzec¢a se u kontekstu racunovodstvenih merila vezuju za
visinu ostvarenog racunovodstvenog dobitka i stopa prinosa kojima se meri
profitabilnost, a koje se dobijaju stavljanjem u odnos racunovodstvenog dobitka
(neto dobitka, EBIT, EBITDA, NOPLAT i sl.) i ,,zrtve* koja je trpljena za
ostvarenje datog dobitka (sopstveni kapital, investirani kapital, ukupna
sredstva).”

Najcesce koris¢ena merila performansi su:

- Neto dobitak, Neto dobitak po akciji (EPS), Dobitak pre kamata i poreza
- poslovni dobitak (EBIT), Dobitak pre kamata, poreza i amortizacije
(EBITDA), Poslovni profit nakon poreza (NOPLAT), Cash flow-CF
(koji se javlja u brojnim varijantama: Poslovni (operativni) novcani tok
— OCF, Slobodni nov¢ani tok za investitore- FCFF i1 Slobodni novcani
tok za akcionare — FCFE), kao apsolutna merila.

- Stopa prinosa na ukupna sredstva (ROA), Stopa prinosa na investirani
kapital (ROIC, ROCE 1 Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE), kao
relativna merila.

U nastavku sledi pregled nekih od najvaznijih tradicionalnih pokazatelja
ostvarenja preduzeca koje investitori koriste prilikom procenjivanja performansi
preduzeca: racunovodstveni dobitak, prinos na sopstveni kapital i ukupna
sredstva.

2.1.1. Racunovodstveni dobitak

Dvadesetih godina proslog veka dolazi do naglog razvoja trziSta kapitala,
pojave preduzeca korporativnog tipa i velikog broja razli¢itih interesnih grupa
¢iji se informacioni interes vezuje prvenstveno za izvestavanje o dobitku. Opsti
interes, vlasnicki, upravljacki 1 kreditorski, u pogledu efikasne upotrebe
ograniCenih resursa, uslovio je da se posebna paznja posveti periodicnom
rezultatu, odnosno dobitku preduzeéa,” jer dobitak predstavlja osnovu za
ostvarenje vlasnickih i kreditorskih interesa. Naime, kao mera efikasnosti

* Todorovi¢, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduze¢a, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 51.

* Malini¢, D. (2007): Politika dobiti korporativnog preduzeéa, Ekonomski fakultet, Beograd,
str. 19.
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preduzeéa 1 njegovih menadzera, dobitak predstavlja veoma Kkorisnu
informacionu osnovu u procesu donoSenja odluka investitora 1 menadZzmenta.
Medutim, dobitak nije jedina vazna informacija, odnosno odluke se cesto ne
baziraju samo na saznanjima o visini dobitka, a na njega uticu i ogranicenja
koja su rezultat njegovog merenja.

U racunovodstvenoj i ekonomskoj teoriji i praksi tesko je pronaci sveobuhvatnu
definiciju dobitka koja bi najbolje opisala njegovu sadrzinu i namenu. Dobitak
se moze definisati kao razlika svih primanja i izdavanja koja uticu na uspeh
jednog obracunskog perioda, povecanje neto vrednosti u dva sukcesivna
vremenska perioda ili kao razliku izmedu veée vrednosti ucinaka od vrednosti
za njih ucenjenih ulaganja.” Medutim, prethodne definicije ne otkrivaju smisao
i namenu dobitka. Dobitak preduzeca predstavlja osnovni motiv privredivanja i
njegovo maksimiziranje se najceS¢e istice kao primarni cilj preduzeca i
predstavlja glavnu pokretacku snagu u jednoj trzisno orjentisanoj privredi.

Dobitak se najjednostavnije moze definisati kao svodni izraz poslovnih
dostignuca preduzeca u izabranom obracunskom periodu. Dobitak predstavlja
najsazetiji, najsveobuhvatniji i verovatno najvredniji pojedinacni pokazatel]
performansi preduzeca. Zbog teorijske i prakticne vaznosti dobitka, bilo je
neizbezno razvijanje pravila i principa za njegovo merenje.

Ne postoji samo jedan koncept dobiti koji bi mogao podjednako dobro da
zadovolji sve korisnike. Koncepti dobiti se razlikuju u zavisnosti od ciljeva
kojima sluze (proces odlucivanja, ciljevi oporezivanja, procena finansijskih
performansi, upotreba kao analitickog instrumenta u ekonomskoj analizi). Ako
se posmatraju koncepti dobitka sa aspekta podrucja njihove primene i korisnosti
1 prakticnosti, postoje dva fundamentalna koncepta: ekonomski i
racunovodstveni, koje karakteriSu razli¢ita polazna stanovista, razli¢ita podrucja
primene, razli¢iti pristupi procesu merenja i iskazivanja dobitka i razliCita
metodologija. Navedeni ima za posledicu da dobitak obracunat od strane
ekonomista i dobitak dobijen iz racunovodstvenih izvestaja samo slucajno
mogu da budu ista stvar.

** Malini¢, D. (2007): Politika dobiti korporativnog preduzeéa, Ekonomski fakultet, Beograd,
str. 20-21.
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Ako se tretira isklju¢ivo kao koncept poslovnog entiteta, racunovodstveni
dobitak se moZe posmatrati kao neto ishod poslovnih aktivnosti preduzeca koji
se dobija suceljavanjem prihoda jednog obracunskog perioda sa njima
pripadaju¢im rashodima. Ako se posmatra u kontekstu informacione podrske u
procesu odlucivanja i u funkciji procene uspesnosti preduzeca, onda se kao
primarni kvalitet njegove upotrebne vrednosti namece korisnost. Korisnost kao
najvazniji i najopstiji informacioni kvalitet racunovodstvenog dobitka, mogla bi
se procenjivati na bazi njegove relevantnosti, u smislu da koncept dobitka verno
odrazava dogadaje koje predstavlja. Korisnost koncepta racunovodstvenog
dobitka izvodi se iz nekoliko njegovih karakteristika:
- objektivnost obracunskog dobitka, koja proizilazi iz njegove
transakcione zasnovanosti;
- relevantnost u procesima odluc¢ivanja i kontrole, u smislu da istorijski
troSkovi najbolje odrazavaju ucinjene napore sa ciljem ostvarenja
rezultata i da, zato, predstavljaju najbolje polaziste za predvidanje

buduc¢ih dogadaja;

- pouzdanost, u smislu korektnog opisivanja proslih dostignuca
preduzeca;

- merljivost, kao najvaznija prednost u odnosu na ekonomski koncept
dobitka;

- 3iroka upotreba u praksi o poslovanju preduzeéa.*®

Osnovni racunovodstveni postulati na kojima se koncept racunovodstvenog
dobitka zasniva su relevantnost i pouzdanost, kao primarni i komparabilnost,
konzistentnost i neutralnost, kao sekundarni.

U postupku racunanja prihoda i rashoda relevantni su samo stvarni i
dokumentovani poslovni dogadaji. Korektno merenje racunovodstvenog
dobitka podrazumeva, dalje, poredenje transakciono zasnovanih tekucih prihoda
sa njima pripadaju¢im istorijskim troskovima. Fundamentalni problem
raunovodstva je podvajanje troSkova i prihoda izmedu sadasnjosti i
buduénosti, a uspeSna periodizacija obezbeduje se poStovanjem principa
korelacije. Primena principa korelacije podrazumeva suceljavanje prihoda
tekuceg perioda sa onom utroSenom ekonomskom snagom (rashodi) koja ih je
uslovila.

** Kaliganin, B. (2006): Menad:ment vrednosti preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str.
52-53.
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Medutim, time se ne preciziraju uslovi za iskazivanje uspeha preduzeca, zbog
cega je vazan princip realizacije, koji obezbeduje teorijsko 1 prakticno
razgrani¢enje prihoda i rashoda izmedu obraunskih perioda, upotpunjujuéi na
taj nacin teorijsku osnovu racunovodstvenog dobitka. Prema navedenom
principu, prihodi (samim tim i dobici) ne mogu biti priznati pre njihove trziSne
valorizacije.

Smisao principa realizacije se dopunjuje principom impariteta, koji za razliku
od principa realizacije trazi anticipativno iskazivanje svih izvesnih i neizvesnih
gubitaka. Prakticna realizacija principa impariteta se obezbeduje preko pravila
najnize vrednosti za aktivne bilansne pozicije 1 najviSe vrednosti za pasivne
bilansne pozicije.

Proces obracuna tradicionalnog racunovodstvenog dobitka podrazumeva: 1)
obracun koji se zasniva na proslom, unapred utvrdenom obracunskom periodu,
2) poslovno-transakcionu zasnovanost takvog obracuna, 3) priznavanje prihoda
u skladu sa principom realizacije i utvrdivanje rashoda u skladu sa principom
istorijskih troskova, 4) medusobno suceljavanje prihoda i rashoda, u skladu sa
principom korelacije, sa ciljem obraCuna tacnog periodicnog rezultata 1 5)
neophodnu upotrebu bilansa stanja u tom procesu kao izvestaja koji prihvata
neiscrpljeni imovinski potencijal koji, opet u skladu sa principom korelacije,
prenosi u naredne obradunske periode.”” Dobitak ima mnogobrojne uloge: on
predstavlja poresku osnovicu, okvir politike dividendi 1 zadrzavanja
akumuliranog dobitka, osnovu procene buducih prinosa investitora (dividende i
kapitalne dobitke po osnovu rasta trziSne vrednosti akcija) 1 dugorocne
finansijske sigurnosti (solventnosti) preduzeca. Pored navedenog, dobitak je
racunovodstveni pokazatelj koji sluzi 1 kao osnova izracunavanja mnogih
finansijskih pokazatelja.

Problemi koji se mogu javiti prilikom interpretacije dobitka se pre svega odnose
na vezu izmedu cene akcija i dobitka. Ako se poveca dobitak, povecava se i
cena akcija, ali to nije slu¢aj u svim situacijama, odnosno postoje situacije u
kojima se dobitak smanjuje, a cena akcija raste, kao Sto je rast rashoda radi
povecanja buducih ostvarenja preduzeca. Ako trziSte prepozna takve aktivnosti

" Malini¢, D. (2007): Politika korporativnog preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 49-
51.
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kao profitabilne, reakcija trziSta ¢e biti rast cena akcija. Dobitak ne uzima u
obzir ukupnu sumu investiranog kapitala koji je ucestvovao u njegovom
stvaranju. Ukoliko se uporede dva preduzeca koja imaju isti dobitak, njihove
stope prinosa Ce se razlikovati zbog razliCite visine angazovanog kapitala. Ako
preduzeca imaju iste dobitke i istu koli¢inu angazovanog kapitala, zbog razlike
u broju akcija u opticaju, imace razliCite dobitke po akciji, zbog Cega se javlja
problem uporedivosti. Slede¢i problem je vezan za kvalitet iskazanog dobitka.
Investitori moraju da predvide budu¢u vrednost prinosa, za Sta im je kvalitet
dobitka od klju¢nog znacaja.

2.1.2. Analiza profitabilnosti ulaganja i kapitala

Za ocenu profitabilnosti ulaganja i kapitala najc¢esSc¢e se koriste stopa prinosa na
ukupna sredstva (ROA - Return on Assets) i1 stopa prinosa na sopstveni kapital
(ROE - Return on Equity).

2.1.2.1. Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA

Stopa prinosa na ukupna sredstva (imovinu, ulaganja) (Return on Assets -
ROA) je jedan od najvaznijih i1 najceS¢e koriS¢enih pokazatelja performansi
preduzeca, koji se dobija kada se u odnos stave dobitak 1 ulaganja koja su
ucestvovala u stvaranju tog dobitka. Naime, ova stopa se ratuna kao odnos
dobitka pre kamata i poreza i ukupnih sredstava:

Dobitak pre kamata i poreza (EBIT)
(ROA) = x 100
Ukupna sredstva

Dobitak pre kamata i poreza (EBIT) predstavlja razliku ukupnih prihoda i
rashoda pre izbijanja troskova kamata i poreza i pored operativnog dobitka,
ukljucuje 1 prihode preduzeca iz finansijskih, investicionih i neposlovnih
aktivnosti preduzeéa. ** Prilikom poredenja vrednosti ovog pokazatelja sa
pokazateljima iz prethodnih godina ili drugih preduzeca, treba obratiti paznju na
finansijski leveridz. Naime, ova stopa se poredi sa prosenom kamatnom

® Todorovié, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 51.
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stopom koju preduzece placa na pozajmljeni kapital i tako se utvrduje efekat
finansijskog leveridza. Da bi se odredila ukupna profitabilnost nekog preduzeca
na osnovu ovog pokazatelja, potrebno je uskladiti efekat finansijskog leveridza
sa efektima poreskih usteda koje su ostvarene na osnovu finansiranja iz
pozajmljenih izvora. Prilikom analize profitabilnosti poslovanja javlja se Citav
niz pitanja kao Sto su: da li je preduzece u dovoljnoj meri efikasno upravljalo
imovinom 1 kapitalom, zatim da li je postojala moguc¢nost da se povecaju
prodajne cene proizvoda ili je bilo korisnije smanjiti cenu proizvoda i sli¢no.
Da bi se dobili odgovori na ova pitanja potrebno je izvrsiti rastavljanje stope
prinosa na ¢inioce, $to se u literaturi naziva Du Pont-ova Sema, odnosno Du
Pont-ov sistem analize.”

Ilustracija broj 4: Du Pont-ova Sema profitabilnosti ukupnog kapitala,
odnosno ukupne imovine
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3 Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 144.
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Znacaj Du Pont-ove analize je sagledavanje faktora koji uticu na profitabilnost.
Da bi se podigla profitabilnost ukupnih ulaganja, mora podjednako dobro da se
upravlja i obrtom ulaganja i dobitno$¢u prihoda.

Prema navedenom, stopa prinosa na ukupna sredstva se moze razloziti na
proizvod bruto profitne marze 1 racija obrta ukupne imovine, tj.

Stopa prinosa na ukupna sredstva (ROA) = Bruto profitna marza x Racio obrta
ukupne imovine

U slucaju da bruto profitna marza raste, svako povecanje racija obrta ukupne
imovine multiplikuje efekat povecanja dobitnosti prihoda na porast
profitabilnosti ukupne imovine. Naravno, vazi i obrnuto. Medutim, u sluc¢aju da
dode do smanjenja vrednosti racija ukupne imovine, to nece dovesti do
povecanja profitabilnosti i ukoliko postoji rast dobitnosti prihoda.

Stopa prinosa na ukupna sredstva je pokazatelj na osnovu koga se meri
profitabilnost uloZzenog kapitala, odnosno on pokazuje koliko se dinara ostvari
na svakih 100 dinara uloZenih u neki oblik imovine, nezavisno od toga da li se
radi o sopstvenim ili pozajmljenim izvorima. Ovaj pokazatelj daje informaciju
o efektivnosti rada menadzmenta.*

2.1.2.2. Stopa prinosa na sosptveni kapital - ROE

Drugi pokazatelj profitabilnosti koju mnogi investitori koriste je stopa prinosa
na sopstveni kapital (Return on Equity - ROE), koji je za investitore Cistije
merilo prinosa na investirana sredstva jer meri prinos na ulaganja iz ugla
vlasnika. Stopa prinosa na vlasnic¢ki kapital se racuna kao odnos izmedu
ostvarenog neto dobitka i sopstvenog kapitala, tj.

Neto dobitak
Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) = x 100
Sopstveni kapital

* Puri¢in, D., Lon&ar, D. (2007): Menadiment pomoéu projekata, Ekonomski fakultet,
Beograd, str. 299.
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Neto dobitak predstavlja razliku ukupnih prihoda i ukupnih rashoda i generise
se u poslovnim, finansijskim i neposlovnim aktivnostima.*'

Za razliku od stope prinosa na ukupna sredstva, koja pored sopstvenih ulaganja
obuhvata i pozajmljena ulaganja, u ovom slucaju deo dobitka pripada samo
akcionarima.

Ova stopa se moze dalje razloziti na neto profitnu marzu i racio obrta
sopstvenog kapitala:

Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) = Neto profitna marza x Racio obrta
vlasnickog kapitala

Navedeno se takode moze prikazati pomoc¢u Du Pont-ove Seme:

Ilustracija broj 5: Du Pont-ova Sema profitabilnosti vlasni¢nog kapitala
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Da bi se utvrdio smer kretanja profitabilnosti, potrebno je da prinos na ukupna
sredstva uporedimo sa troSkom ukupno angazovanog kapitala, odnosno cenom i
sopstvenog i pozajmljenog kapitala. Pozitivan efekat na profitabilnost ostvaruje
se ukoliko je stopa prinosa na ukupna sredstva iznad troSkova ukupnog kapitala.

* Todorovi¢ M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski fakultet,
Beograd, str. 51.
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Svaki iznos iznad troSkova kapitala se preliva u vlasnic¢ki kapital, $to ima
pozitivan uticaj na profitabilnost preduzeca. Efekat na profitabilnost moze biti i
negativan, ukoliko je odnos izmedu ovih veli¢ina obrnut, $to znaci da postoji
granica zaduzivanja koja se ostvaruje na nivou koji izjednacava prethodne dve
vrednosti.

Pokazatelji ROA 1 ROE se vrlo Cesto koriste jer imaju znacajne prednosti.
Prednost ovih pokazatelja je to Sto su oni relativni pokazatelji, pa je samim tim
njihova iskazna mo¢ veéa. Naime, njihovo iskazivanje u procentima omoguéava
lakSe poredenje sa drugim finansijskim prinosima, poput prinosa na akcije i
obveznice, §to investitorima olakSava analizu. Pored navedenog, ovi pokazatelji
se mogu koristiti 1 za poredenje prinosa razli¢itih divizija, konkurenata ili tipova
investicija.

Kao Sto je ve¢ receno, ovi pokazatelji daju informacije o tome kako menadzeri
upravljaju prihodima, troSkovima i investicijima.

S obzirom da se u brojiocu nalazi raunovodstveni dobitak, sva ograni¢enja i
problemi koji su vezani za racunovodstveni dobitak se odnose i na ove
pokazatelje. Pre svega, u pitanju je sklonost ka postojanju menadzment miopije,
odnosno teznja menadzmenta ka kratkorocnim ostvarenjima, zatim teznja za
podsticanjem  suboptimizacije, odnosno disfunkcioanalnog ponaSanja
menadzera 1 slanje pogreSnih informacija o performansama investicionih
centara zbog teSko¢a u odredivanju dela stalnih sredstava kao imenioca, a to
moze izazvati loSe odluke, kako investicionog karaktera, tako i kad je re¢ o
proceni performansi. Sledec¢i nedostaci ovih merila su da ne uzimaju u obzir
cenu kapitala koji je bilo neophodno pribaviti i da se ne mogu koristiti za
merenje stvorene vrednosti.

U nastavku rada bi¢e predstavljena racio analiza, odnosno bi¢e prikazani
odredeni pokazatelji likvidnosti, solventnosti, efikasnosti upravljanja imovinom
1i1zvorima 1 profitabilnosti.

2.1.3. Racio analiza

Racio brojevi su pokazatelji koji se koriste za ocenu postojeceg i projekciju
buduéeg finansijskog 1 prinosnog polozaja preduzeca, odnosno oni
omogucavaju sagledavanje pojedinih finansijskih aspekata poslovanja
preduzeca. Racio analiza podrazumeva izbor odgovaraju¢ih racio brojeva,
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njihovo izraCunavanje i na kraju tumacenje, interpretiranje i poredenje
dobijenih rezultata, Sto je ujedno i najkomleksniji deo analize. Znacaj racio
analize je sumiranje klju¢nih odnosa i rezultata koji ukazuju na finansijske
performanse preduzeca.

S obzirom da racio brojevi predstavljaju odnose odredenih pozicija u
finansijskim izvesStajima izmedu kojih postoji odredena logi¢ka veza, oni se
utvrduju na osnovu racunovodstvenih podataka. Naime, za izracunavanje racija
likvidnosti i solventnosti pretezno se koristi bilans stanja, tako da njih cesto
krasi naziv racio analiza stanja, dok za racija efikasnosti 1 profitabilnosti se
koristi kombinacija podataka iz bilansa stanja i uspeha pa ih neretko nazivaju 1
racijom performansi preduzeéa ili ostvarenja.*

Prilikom racio analize je bitno da se uvazava princip verodostojnosti i
konzistentnosti, kao i dugoroc¢na orijentisanost (minimalno od 3 do 5 godina),
kako bi dobijeni rezultati bili uporedivi u nizu obracunskih perioda i kako bi se
dobili kvalitetni i pouzdani podaci koji predstavljaju dobru osnovu za ocenu
performansi preduzeca.

U ovu grupu pokazatelja ubrajaju se sledeca merila performansi:
- Pokazatelji (racia) likvidnosti,
- Pokazatelji (racia) solventnosti,
- Pokazatelji (racia) efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima i
- Pokazatelji (racia) profitabilnosti.

2.1.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost se definiSe ne samo kao sposobnost preduzeca da izmiri sve svoje
dospele obaveze na vreme, ve¢ i kao potreba preduzeca da nakon izmirenja
svojih obaveza raspolaze sa dovoljno obrtnih sredstava za nastavak tekuce
poslovne aktivnosti.* Analiza likvidnosti je u stvari analiza kratkoro¢ne
finansijske sigurnosti preduzeca i govori o kratkoro¢nom riziku ulaganja.
Imaju¢i u vidu navedeno, pokazatelji likvidnosti ukazuju na potencijalne
probleme preduzeca sa novC€anim sredstvima.

2 Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 113.

* Ivanigevi¢, M. (2009): Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd str. 23.
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Za obracun racia likvidnosti relevantna je obrtna, a ne stalna imovina, tako da
se racia likvidnosti dobijaju stavljanjem u odnos obrtne imovine i kratkoro¢nih
obaveza.

Kao osnovni pokazatelji likvidnosti preduzeca navode se:
- Opéti racio likvidnosti,
- Rigorozni racio likvidnosti I 1 IT stepena i
- Neto obrtni kapital (sredstva).

2.1.3.1.1. Opsti racio likvidnosti

Opsti racio likvidnosti dobija se stavljanjem u odnos obrtnih sredstava
preduzeca i kratkoro¢nih obaveza:

Obrtna sredstva

Opsti racio likvidnosti =
Kratkoro¢ne obaveze

Racio likvidnosti pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava pokriven jedan
dinar kratkoro¢nih obaveza, odnosno pokazuje sposobnost preduzeca da
raspolozivim obrtnim sredstvima podmiri svoje kratkorocne obaveze, pri cemu
je, naravno, bolje ako preduzece ima $to veci iznos obrtnih sredstava na dati
iznos kratkorocnih obaveza. Sa druge strane, navedeno podrazumeva da
osnovna sredstva preduzeca treba da budu finansirana sopstvenim kapitalom.

Kao orijentaciona normala za tumacenje ovog racija se navodi broj 2, odnosno
za preduzece je najbolje kada je odnos izmedu obrtne imovine i kratkoro¢nih
obaveza 2:1 i tada se preduzece smatra likvidnim.

Prilikom tumacenja ovog racio broja potrebno je voditi racuna o strukturi
njegovih elemenata, s obzirom da opsti racio likvidnosti dovodi u vezu dve
heterogene bilansne kategorije, obrtnu imovinu i kratkoro¢ne obaveze. Ukoliko
je racio opste likvidnosti visok, to ne znaci da je likvidnost preduzeca dobra, jer
visoka vrednost obrtne imovine moze da bude posledica nagomilanih zaliha ili
nagomilanih nenaplativih potrazivanja. Sa druge strane, za likvidnost preduzeca
je bitna i dinamika unutar obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Pre svega je
vazna brzina obrta zaliha i potrazivanja u gotovinu, kao i dinamika unutar
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kratkoro¢nih obaveza, tj. vazni su rokovi dospeéa obaveza preduzeéa,* jer nije
isto da li preduzece veci deo svojih obaveza mora da izmiri u roku od 30, 45, 60
ili 90 dana.

Nakon izraCunavanja ovog racia, neophodno je tumacenje dobijenih rezultata i
poredenje izraCunatog pokazatelja sa vrednostima ovog pokazatelja u nekim
drugim vremenskim periodima, sa racijima konkurenta ili sa prose¢nom
vrednoscu koja je karakteristicna za granu kojoj preduzece pripada.

2.1.3.1.2. Rigorozni racio likvidnosti

Za razliku od opsteg racia likvidnosti, rigorozni racio likvidnosti dobija se
stavljanjem u odnos monetarne aktive preduzeéa i njegovih kratkoroc¢nih
obaveza 1 predstavlja racio redukovane (rigorozne) sposobnosti izmirenja
obaveza o roku dospeca.

Monetarna aktiva
Rigorozni racio likvidnosti =

Kratkoro¢ne obaveze

Pod monetarnom aktivom moze da se podrazumeva samo gotovina 1 gotovinski
ekvivalenti, u kom slucaju se radi o rigoroznom raciu likvidnosti I stepena, ili
razlika izmedu obrtne imovine i zaliha, u kom slucaju se radi o rigoroznom
raciju likvidnosti II stepena. Zalihe se u ovom slu¢aju posmatraju kao stalna
imovina.

Orjentaciona normala ovog racia je 1, odnosno njegova sustina ogleda se u
uspostavljanju odnosa izmedu monetarne aktive i kratkoro¢nih obaveza u
proporciji 1:1. Sve vrednosti ovog racio broja koje su vece od 1 ukazuju na
vecu likvidnost i obrnuto.

Pri tumacenju ovog racija treba biti oprezan prilikom donoSenja zakljucaka, iz
sli¢nih razloga koji su navedeni i kod opsteg racia likvidnosti.

o Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upraviljacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str.116-117.
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2.1.3.1.3. Neto obrtni kapital

Neto obrtni kapital (sredstva) je apsolutna mera likvidnosti. Neto obrtni kapital
predstavlja deo sopstvenog i dugorocno pozajmljenog kapitala koji sluzi za
finansiranje obrtne imovine, odnosno to je iznos dugoro¢nih izvora finansiranja
preko iznosa koji je investiran u stalnu imovinu preduzeca. Moze se izracunati
kao razlika izmedu dugoro¢nih izvora finansiranja (sopstveni kapital uvecan za
dug) i sadasnje vrednosti stalne imovine. Neto obrtna sredstva predstavljaju deo
obrtne imovine koja nije finansirana iz kratkoro¢nih izvora i mogu se izraunati
kao razlika izmedu obrtnih sredstava i1 kratkorocnih obaveza. Neto obrtna
sredstva pokazuju koliki deo obrtnih sredstava je pribavljen iz dugoroc¢nih
izvora finansiranja.

Neto obrtni kapital 1 neto obrtna sredstva moraju uvek biti jednake, Sto proistice
iz bilansne ravnoteze, a $to je predstavljeno na narednoj ilustraciji:

Hustracija broj 6: Bilans stanja i neto obrtna imovina i kapital

| Bilans stanja preduzeca na dan 31.12.20xx. |

Sopstveni kapital

Stalna imovina

NOI Obrtna imovina Dugorocne obaveze NOK

Kratkoroc¢ne obaveze

Izvor: Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo,
Ekonomski fakultet, Beograd, str. 184.

Posmatrano sa stanovista likvidnosti, iz dugoro¢nih izvora finansiranja bi
trebalo da budu finansirana (pored regularnog ulaganja u stalnu imovinu) i
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ulaganja u obrtnu imovinu. Stanje neto obrtnog kapitala dosta govori o stanju
kratkoro¢ne i dugoro¢ne finansijske sigurnosti preduzeca.

Veca vrednost ovog pokazatelja znaci da preduzece ima veci iznos dugorocnih
izvora finansiranja i da nema probleme sa likvidno$¢u, jer ima vecu kreditnu
sposobnost 1 time vece mogucénosti za pribavljanje sredstava iz kratkoroc¢nih
izvora finansiranja.

2.1.3.2. Pokazatelji solventnosti

Solventnost predstavlja sposobnost preduzeca da u dugom roku izmiruje
dospele kamate i da u unapred definisanim periodima vrsi otplatu dugoroc¢nih
obaveza. Analiza solventnosti nekog preduze¢a podrazumeva analizu njegove
dugoro¢ne finansijske sigurnosti, za Cije rezultate su zainteresovani i vlasnici 1
kreditori. Postoje tri velike grupe faktora od kojih zavisi solventnost preduzeca.
To su: vrednost i struktura imovine preduzeca, vrednost i struktura izvora
finansiranja i prinosna snaga.*

Za solventnost je bitna vrednost 1 struktura imovine. Imovina stvara nov¢ane
tokove koji sluze za izmirenje dugoro¢nih obaveza, za isplatu dividendi i za
namirenje troskova kamata, a moze da predstavlja predmet zaloge za dobijanje
kredita. Sa druge strane, za menadzere i1 potencijalne investitore je bitan odnos
izmedu stalne i1 obrtne imovine. Za ocuvanje solventnosti treba teziti da se
stalna imovina finansira takozvanim riziko kapitalom (sopstvenim kapitalom
preduzeca), dok obrtna imovina, koja nije toliko rizicna kao stalna, moZze da se
finansira iz kratkoroc¢nih izvora.

Sledece na Sta treba obratiti paznju jeste nivo sopstvenog (vlasnickog) kapitala
preduzeca, odnosno vrednost i struktura izvora finansiranja, koji u velikoj meri
utiCu na solventnost. Kao Sto je ve¢ napomenuto, ovaj kapital sluzi za
finansiranje stalne imovine i investitori smatraju da je finansijsko stanje
preduzeca utoliko bolje ukoliko raspolaze sa vise vlasnickog kapitala. Dugo se
smatralo da vlasnicki kapital u ukupnom kapitalu treba da ima uces¢e od 50%,
medutim, vremenom se ovaj procenat smanjivao. Medutim, ne mora da znaci da
preduzecéa koja imaju viSe pozajmljenih izvora, imaju vece Sanse da zapadnu u

* Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 121.
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probleme sa solventno$¢u, jer to pre svega zavisi od zaradivacke moci
preduzeca, odnosno preduze¢e moze da se zaduzuje sve dok je prinos na
angazovani kapital ve¢i od troSka pozajmljivanja kapitala. U praksi je
nesolventnost preduze¢a posledica prezaduzenosti preduzeca. Znacaj
vlasnickog kapitala ogleda se i u tome da je to kapital koji ne dospeva sve do
likvidacije preduzeca, kao 1 da sluzi za pokri¢e nastalih gubitaka. Treba
napomenuti da on ima jednu manu, a to je da sa prodajom akcija (ukoliko se
radi o akcionarskom preduzecu), u cilju prikupljanja kapitala, dolazi do
razvodnjavanja vlasnistva i gubitka kontrole.

Ukoliko preduzece ima stopu prinosa na ukupne izvore finansiranja (kako
sopstvene, tako i pozajmljene) koja je veca od prosecne cene ukupnog kapitala,
takvo preduzece nece imati problema sa finansiranjem dugoro¢nih obaveza i
privlacenjem kapitala, uprkos Sto u njegovoj pasivi dominiraju obaveze.
Najznacajniji pokazatelji solventnosti, tj. pokazatelji finansijskog leveridza su:

- Racio pokrica stalne imovine,

- Racio pokri¢a zaliha neto obrtnim kapitalom,

- Racio pokri¢a obrtne imovine neto obrtnim kapitalom,

- Racio zaduzenosti,

- Racio pokri¢a obaveza neto nov€anim tokovima iz poslovanja,

- Racio pokri¢a kamata zaradom,

"~ Racio pokri¢a kamata neto novéanim tokovima iz poslovanja.*

2.1.3.2.1. Racio pokri¢a stalne imovine

Racio pokri¢a stalne imovine pokazuje stepen pokri¢a stalne imovine, kao
najrizicnijeg oblika imovine, vlasni¢kim kapitalom, odnosno pokazuje u kojoj
meri preduzeée uspeva da iz sopstvenih izvora pokrije ulaganja u stalnu
imovinu. Ovaj racio broj se racuna kao kolicnik izmedu neto vrednosti
vlasniCkog kapitala i stalne imovine preduzeca.

Neto vrednost vlasni¢kog kapitala
Racio pokrica stalne imovine =

Stalna imovina

e Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str.123.
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Neto vrednost vlasnickog kapitala podrazumeva nominalnu vrednost osnovnog
kapitala kojoj su dodate pozicije emisione premije, rezervi iz dobitka,
revalorizacione rezerve i nerasporedeni dobitak, korigovane (umanjene) za
neuplacdeni upisani kapital, otkupljene sopstvene akcije 1 poziciju gubitka
iskazanog na dan bilansa.™’

Orijentaciona vrednost ovog racio broja iznosi 1, tj. sve vrednosti iznad 1
govore u prilog dobroj solventnosti preduzeéa i obrnuto. Medutim ne moze se
tvrditi da je solventnost preduzeca u padu ukoliko je ovaj racio ispod 1. U
takvoj situaciji treba sprovesti detaljniju analizu kvaliteta dugoro¢nih izvora
finansiranja koja sluze za finansiranje stalne imovine.

2.1.3.2.2. Racio pokri¢a zaliha neto obrtnim kapitalom

Racio pokri¢a zaliha neto obrtnim kapitalom pokazuje koji deo dugorocnih
izvora finansiranja se koristi za pokri¢e zaliha. Racio pokri¢a zaliha neto
obrtnim kapitalom jeste kolicnik izmedu neto obrtnog kapitala (NOK) i zaliha
preduzeca:

Neto obrtni kapital
Racio pokri¢a zaliha NOK-om =

Zalihe
U prethodnom delu rada objasnjen je neto obrtni kapital.
2.1.3.2.3. Racio pokri¢a obrtne imovine neto obrtnim kapitalom
Racio pokri¢a obrtne imovine neto obrtnim kapitalom pokazuje nam koji deo
dugoroc¢nih izvora finansiranja se koristi za pokri¢e obrtne imovine. Racio
pokri¢a obrtne imovine neto obrtnim kapitalom predstavlja koli¢nik neto

obrtnog kapitala i obrtne imovine preduzeca:

Neto obrtni kapital
Racio pokric¢a obrtne imovine NOK-om =

Obrtna imovina

v Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 123.
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Pod obrtnom imovinom podrazumevaju se zalihe, kratkorocna potrazivanja i
plasmani, gotovina, gotovinski ekvivalenti i1 aktivna vremenska razgranicenja.
Za tumacenje ova dva pokazatelja nije moguce precizno definisati orijentacione
normale, jer je optimalna visina neto obrtnog kapitala pod uticajem velikog
broja faktora.

Postojanje neto obrtnog kapitala za preduzeéa znaci da imaju dobru finansijsku
strukturu, a za investitore znaci sigurnost za ulaganja. To, medutim, ne znaci da
preduzece koje nema neto obrtni kapital ima loSu finansijsku strukturu, jer
preduzec¢e moze da nadomesti nedostajuci kapital sa kratkoro¢nim dugom cija
je cena koStanja manja od prinosa koji se ostvaruje njenim koris¢enjem.

2.1.3.2.4. Racio zaduzenosti

Racio zaduzenosti je jedan od pokazatelja solventnosti preduzeca koji se cesce
koristi i za koji su zainteresovani skoro svi stejkholderi. On pokazuje odnos
izmedu ukupnih obaveza i1 vlasnickog kapitala, odnosno stepen u kojem je
vlasnicki kapital optere¢en ukupnim obavezama preduzeca, a dobija se kao
koli¢nik ukupnih obaveza 1 vlasnickog kapitala preduzeca, tj:

Ukupne obaveze
Racio zaduzenosti =

Vlasnicki kapital

Pod ukupnim obavezama preduzeca podrazumevaju se dugorocne obaveze,
kratkorocne obaveze i1 pasivna vremenska razgranicenja. Pod vlasni¢kim
kapitalom se podrazumeva neto vrednost vlasnickog kapitala. Vazi pravilo da
Sto je vrednost ovog racija niza, to je veca solventnost preduzeca i sigurnost
dugoro¢nih poverilaca, a orjentaciona normala mu je 1.

Ukoliko preduzece u nekoj godini ima velike investicione izdatke, vrednost
ovog pokazatelja moZze ukazivati na pogorSanje polozaja dugoro¢ne sposobnosti
izmirenja obaveza, §to nije tacno, jer se koristi od tih investicionih projekata
o¢ekuju u narednim godinama. Solventnost preduzeca nece biti ugozena i u
slucajevima kada su vrednosti ovog pokazatelja nepovoljne, ali kada
menadzment efikasno upravlja imovinom i kapitalom i kada je preduzece vrlo
profitabilno.
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2.1.3.2.5. Racio pokri¢a obaveza neto nov€anim tokovima iz poslovanja

Racio pokri¢a obaveza neto nov¢anim tokovima (NNT) iz poslovanja pokazuje
u kom stepenu preduzece vrs$i pokri¢e prosecnih obaveza neto novCanim
tokovima iz poslovanja i predstavlja koli¢nik NNT iz poslovanja i prose¢nih
obaveza preduzeca:

Neto novcani tok iz poslovanja
Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja =

Prosecéne obaveze

Neto novc€ani tok iz poslovanja predstavlja razliku izmedu ukupnih priliva i
odliva gotovine iz poslovnih aktivnosti, a pod proseCnim obavezama
podrazumevaju se prosecne ukupne obaveze preduzeéa. Mala vrednost
(vrednost od 0,20 i manja) ovog racio broja ukazuje na to da preduzece nije
izlozeno dugoro¢nim finansijskim rizicima. Sve vrednosti iznad navedene
ukazuju da je preduzece izlozeno dugoro¢nim finansijskim rizicima.

2.1.3.2.6. Racio pokri¢a kamata zaradom

Racio pokri¢a kamata zaradom pokazuje sposobnost preduzeca da iz zarade
finansira troSkove kamata, odnosno pokazuje sa koliko dinara dobitka pre
kamta 1 poreza (EBIT) je pokriven svaki dinar rashoda na ime kamata, tj. koliko
je puta ostvareni dobitak veci od rashoda na ime kamata, a dobija se kao
koli¢nik dobitka pre kamata i poreza i rashoda na ime kamate:

Dobitak pre kamta i poreza (EBIT)

Racio pokri¢a kamata zaradom =
Troskovi kamata

Pod troskovima kamata podrazumevaju se nastali rashodi na ime kamata.

Ve¢i iznos ovog koeficijenta ukazuje na to da postoji manji rizik da preduzece
nece moci da plati svoje obaveze po osnovu kamata, pa je u interesu poverilaca
da vrednost ovog racio broja bude Sto veca, jer su tada sigurniji da ¢e moci da
naplate svoja potrazivanja. Medutim, na osnovu ovog racia se ne moze utvrditi
da li preduzece ima dovoljno gotovine da otplati svoje dugove po dospecu, jer
se tokovi prihoda i rashoda vremenski ne podudaraju sa novcanim tokovima.
Zato se ovaj racio dopunjuje koeficijentom pokri¢a kamata gotovinom.
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2.1.3.2.7. Racio pokri¢a kamata neto nov¢anim tokovima iz poslovanja

Racio pokriéa kamata neto novCanim tokovima iz poslovanja pokazuje
sposobnost preduzeca da izmiri svoje dospele obaveze na vreme, odnosno
pokazuje da li preduzece raspolaze sa dovoljnim iznosom gotovine da moze da
otplati sve svoje dugove po dospecu.

Neto novcani tok iz poslovanja

Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja =
Troskovi kamata

2.1.3.3. Pokazatelji efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima

Racio analiza efikasnosti upravljanja imovinom 1 kapitalom (aktivnosti)
pokazuje koliko efikasno menadzment upravlja imovinom preduzeca, odnosno
sustina ove analize jeste da se izvr$i poredenje izvrSenih ulaganja sa ostvarenim
rezultatima tih ulaganja. Ovi pokazatelji dobijaju se stavljanjem u odnos
planiranih ili ostvarenih efekata (najces¢e prihoda od prodaje) i planiranih ili
ostvarenih ulaganja u pojedine delove imovine.

Analiza efikasnosti upravljanja imovinom i kapitalom veoma cCesto se u
ekonomskom svetu poistovecuje sa analizom obrta, koja se nalazi u sredistu
racio analize finansijskih izvestaja.* Koeficijent obrta pokazuje koliko puta
godisnje se neki oblik imovine konvertuje i vrati u prvobitan novcani oblik.

Pri ovoj analizi treba imati u vidu razliku izmedu stalne i obrtne imovine koja je
uslovljena razli¢itom prirodom ovih imovinskih delova i razli¢itim nafinom
njihovog ponovnog konvertovanja u gotovinu. Kada se analizira stalna imovina,
fokus je na analizi sposobnosti te imovine da stvara pozitivne rezultate, jer se
stalna imovina troSi u duzem vremenskom periodu, tako da prenosi svoju
vrednost na proizvode u periodu duzem od jedne godine, $to ne znaci da za nju
ne treba izracunati racio obrta. Kada se analizira obrtna imovina, u fokusu je
brzina konvertovanja u likvidna sredstva tih imovinskih delova, jer se ona u
toku jedne godine obrne i vise puta. Koeficijent obrta je u direktnoj vezi sa
likvidno$¢u, solventnoséu i profitabilnoséu preduzeéa. S obzirom da ne pruza

- Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 129.
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potpune podatke donosiocima odluka, ovu analizu treba dopuniti analizom
likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti.

Efikasnije upravljanje imovinom rezultuje povecanjem broja obrta, a §to je veci
obrt, preduzecée brze dolazi do neophodnih novc¢anih sredstava, samim tim je i
likvidnije. Sa povecanjem koeficijenta obrta dolazi i do povecanja kako
solventnosti, tako i profitabilnosti, jer obrt imovinskih delova umnozava
prinosnu sposobnost preduzeca. Pokazatelji obrta koji se danas najcesce javljaju
su:

- Racio obrta poslovne imovine,

- Racio obrta fiksne imovine,

- Racio obrta kapitala,

- Racio obrta obrtne imovine,

- Racio obrta zaliha,

- Racio obrta potrazivanja od kupaca i

- Racio obrta obaveza prema dobavlja¢ima.*

Kada se broj dana u godini ili broj meseci podeli sa dobijenim koeficijentom,
dobija se vreme trajanja obrta, Sto obezbeduje moguénost dobijanja jasnije slike
o performansama preduzeca.

2.1.3.3.1. Racio obrta poslovne imovine

Racio obrta poslovne imovine pokazuje koliko puta se u toku jedne godine
ukupna poslovna imovina obrne kroz prihode od prodaje i jednak je koli¢niku

izmedu ostvarenih prihoda od prodaje i prosecne poslovne imovine preduzeca:

Prihodi od prodaje

Racio obrta poslovne imovine =
Prose¢na poslovna imovina

Racio obrta poslovne imovine je jedan od najopstijih pokazatelja efikasnosti
upravljanja ukupnom imovinom preduzeca, pri ¢emu je bitno da vrednost ovog

* Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 131.
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racio broja bude Sto veca, jer to govori o pozitivnoj efikasnosti poslovanja
posmatranog preduzeca.

Na povecanje vrednosti ovog pokazatelja moze da se utiCe tako Sto ¢e se
povecavati racio obrta obrtne i stalne imovine, kao i njenih sastavnih delova
(zalihe, potrazivanja itd.). Takode, postoji veza izmedu ovog pokazatelja i
pokazatelja profitabilnosti, jer profitabilnost raste ukoliko je pri povecanju obrta
ucesc¢e dobiti u prihodu na istom nivou.

2.1.3.3.2. Racio obrta fiksne imovine

Racio obrta fiksne imovine pokazuje koliko se puta u toku jedne godine fiksna
sredstva obrnu kroz prihode od prodaje, odnosno pokazuje -efikasnost
dugoroc¢nih ulaganja u fiksnu imovinu. Ovaj racio predstavlja koli¢nik izmedu
ostvarenih prihoda od prodaje 1 prosecne fiksne imovine preduzeca:

Prihodi od prodaje
Racio obrta fiksne imovine =

Prosecna fiksna imovina

Vrednost ovog racio broja zavisi od trenutka nabavke ili izgradnje osnovnih
sredstava i od faze zivotnog ciklusa preduzeca. U pocetnim fazama Zivotnog
ciklusa preduzeca, vrednost ovog racio broja je manja, jer kapaciteti nisu u
potpunosti iskoriS¢eni, da bi sa protokom vremena vrednost rasla, zbog
opadanja vrednosti osnovnih sredstava usled amortizacije.

Nakon dostizanja maksimuma u trenutku pune iskoriS¢enosti proizvodnih
kapaciteta, vrednost ovog racio broja ¢e ocekivano opadati, jer je neophodno
izvrsiti dodatne investicije.

2.1.3.3.3. Racio obrta kapitala
Racio obrta kapitala pokazuje sposobnost preduzeca da odrzi efikasnost
upotrebe vlasnickog kapitala, odnosno pokazuje koliko se puta u toku jedne

godine vlasnicki kapital obrne kroz prihode od prodaje. Predstavlja koli¢nik
izmedu ostvarenih prihoda od prodaje i prose¢nog vlasni¢kog kapitala:
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Prihodi od prodaje
Racio obrta kapitala =

Prosecan vlasnicki kapital

Sto je u¢esce vlasnitkog kapitala veée u pasivi, to je obrt manji. Takode, obrt se
smanjuje 1 sa padom prihoda od prodaje. Ukoliko ovaj racio povezemo sa
delom imovine koji se finansira iz tudih izvora, moZemo do¢i do podatka da li
se ostvaruje efekat finansijskog leveridza i u kojoj meri.

2.1.3.3.4. Racio obrta obrtne imovine
Racio obrta obrtne imovine pokazuje koliko je svaki dinar uloZen u obrtnu
imovinu proizveo prihoda od prodaje i1 predstavlja koli¢nik izmedu ostvarenih

prihoda od prodaje i prose¢ne obrtne imovine preduzeca:

Prihodi od prodaje
Racio obrta obrtne imovine =

Prose¢na obrtna imovina
2.1.3.3.5. Racio obrta zaliha
Racio obrta zaliha pokazuje u kojoj meri preduzece efikasno upravlja ukupnim
zalihama 1 predstavlja koli¢nik izmedu ostvarenih prihoda od prodaje i

prosecnih zaliha preduzeca.

Prihodi od prodaje

Racio obrta zaliha =
Prosec¢na vrednost zaliha

Pored racia obrta ukupnih zaliha, mogu se izraCunati i raciji pojedinacnih
zaliha, tj. racio obrta materijala, racio obrta nedovrSene proizvodnje, racio obrta
gotovih proizvoda i racio obrta robe. Ukoliko se ubrzava obrt, smanjuju se
mnogobrojni troSkovi, kao na primer troskovi skladiStenja i1 kontrole zaliha.

Prose¢no vreme trajanja jednog obrta zaliha je koli¢nik izmedu broja dana u
godini 1 racia obrta zaliha. Na osnovu ovih informacija dobija se uvid o tome
koliko se Cesto obrcu zalihe u toku jednog obracunskog perioda. Najbolje je da
koeficijent obrta zaliha bude $to ve¢i, a vreme obrta zaliha §to krace.
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2.1.3.3.6. Racio obrta potrazivanja od kupaca
Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca pokazuje efikasnost prosecne godisnje
naplate potrazivanja od kupaca i dobija se kada se stave u odnos prihodi od

prodaje i prosecni iznos potrazivanja od kupaca.

Prihodi od prodaje

Racio obrta potrazivanja od kupaca =
Prosec¢na potrazivanja od kupaca

U ovom slucaju se radi o prihodima od prodaje koji su ostvareni samo na
eksternom trzistu.

Prilikom izraCunavanja ovog racia logi¢nije je koristiti neto iznos potrazivanja,
pri ¢emu je bitno da taj iznos odrazava realnu vrednost potrazivanja koja su
naplativa.

Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca je koli¢nik izmedu broja dana u
godini 1 racia obrta potrazivanja od kupaca i pokazuje prosecnu duzinu
vremenskog perioda u kome konkretno preduzece beskamatno kreditira svoje
kupce. Naravno, za preduzece je bolje da je taj period Sto kraci.

2.1.3.3.7. Racio obrta obaveza prema dobavljac¢ima

Utvrdivanjem racia obrta dobavlja¢a procenjuje se prosecno vreme u kojem
obaveze prema dobavlja¢ima dospevaju za plac¢anje u toku godine. On se dobija
iz odnosa vrednosti ukupnih nabavki i prose¢nog salda dobavljaca u toku

godine.

Ukupne nabavke

Racio obrta obaveza prema dobavljacima =
Prose¢ne obaveze prema dobavljac¢ima

Pod ukupnim nabavkama preduzeca podrazumeva se ukupna godiSnja potrosnja
kojoj se oduzima i dodaje povecanje (smanjenje) vrednosti zaliha materijala i
robe, odnosno podrazumeva zbir vrednosti slede¢ih bilansnih pozicija: nabavne
vrednosti realizovane robe, troskova direktnih materijala, troskova ostalog
materijala, troSkova goriva i energije i troskova proizvodnih usluga.
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Prosecni period isplate obaveza prema dobavlja¢ima dobija se kao koli¢nik
broja dana u godini i racija obrta obaveza prema dobavlja¢ima i pokazuje koliki
je to vremenski period u kome dobavljac¢i beskamatno kreditiraju preduzece.

2.1.3.4. Pokazatelji profitabilnosti

Uvid u zaradivacku snagu preduzeca dobija se analizom profitabilnosti
(sposobnost preduzeca da generiSe neto dobitke iz poslovnih i finansijskih
aktivnosti). Analiza profitabilnosti podrazumeva primenu dve grupe pokazatelja
za analizu uspesSnosti poslovanja preduzeca: pokazatelji profitabilnosti prihoda i
stope prinosa na ukupno uloZeni kapital ili na ukupnu imovinu.

Racia profitabilnosti su vrlo korisna pri uo€avanju promena u operativnim
performansama u nizu vremenskih intervala® i pomazu da se dode do zakljuc¢ka
da li se resursi efikasno koriste.

Racunjanjem pokazatelja profitabilnosti prihoda dobija se procenat ucesca
ukupnog dobitka u ukupnim prihodima koji su ostvareni na internom i
eksternom trziStu. Postoji Citav niz medusobno ¢vrsto povezanih stopa koje
odrazavaju prinosnu mo¢ preduzeca, odnosno citav niz koncepata dobitka 1
kapitala koji se mogu koristiti za izraCunavanje ovih racija.

Pokazatelji koji se koriste kod ove vrste analize su:
- Stopa bruto poslovnog dobitka,
- Stopa neto poslovnog dobitka,
- Racio neto profitne marze i
- Racio bruto profitne marze.

Svaki od navedenih racio brojeva pokazuje koliki je to iznos bruto (neto)
dobitka koji preduzece ostvaruje na svakih 100 dinara ostvarenih prihoda 1
svako preduzece treba da tezi Sto ve¢im iznosima ovih stopa.

2.1.3.4.1. Stopa bruto poslovnog dobitka

Stopa bruto poslovnog dobitka racuna se kao koli¢nik izmedu bruto poslovnog
dobitka i prihoda od prodaje:

**Norton, G. (2003): Valuation:Maximizing Corporate Value, Wiley, New Jersey, str. 15.
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Bruto poslovni dobitak
Stopa bruto poslovnog dobitka = x 100
Prihodi od prodaje

Ova stopa pokazuje koliko dinara bruto poslovnog dobitka donosi svaki dinar
prihoda od prodaje.

Bruto poslovni dobitak se racuna na slede¢i nacin:

Bruto poslovni dobitak = Ukupni poslovni prihodi — TroSkovi materijala —
Nabavna vrednost prodate robe”'

2.1.3.4.2. Stopa neto poslovnog dobitka

Stopa neto poslovnog dobitka racuna se kao odnos izmedu neto poslovnog
dobitka i prihoda od prodaje, odnosno:

Neto poslovni dobitak
Stopa neto poslovnog dobitka = x 100
Prihodi od prodaje

Ova stopa pokazuje udeo neto poslovnog dobitka u prihodima od prodaje.

Neto poslovni dobitak predstavlja razliku izmedu poslovnih prihoda 1 poslovnih
rashoda.

2.1.3.4.3. Racio neto profitne marze
Racio neto profitne marze daje uvid u to koji procenat prihoda je izraZzen u
dobitku preduzeca, odnosno pokazuje stopu profita koju ostvaruju preduzeca

koja se finansiraju iz sopstvenih i pozajmljenih izvora.

Neto dobitak
Racio neto profitne marze =

Prihodi od prodaje

*! www.ipf.rs/analiza-rentabilnosti/
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2.1.3.4.4. Racio bruto profitne marze
Racio bruto profitna marza dobija se kada se neto dobitak uveca za troSkove
kamata koji se koriguju poreskim usStedama i1 zatim se navedeno podeli

prihodom od prodaje:

Dobitak pre kamata i poreza

Racio bruto profitne marze =
Prihodi od prodaje

Za preduzece je bolje ukoliko su vrednosti ovih racio brojeva vise, jer to znaci
da preduzece na taj nacin ostvaruje vecu dobit.

Kao osnovni nedostatak ove grupe racio brojeva navodi se ¢injenica da se na
osnovu njih ne moze izracunati ukupna profitabilnost preduzeca, jer zanemaruju
jednu bitnu ¢injenicu, a to je visina ulaganja u imovinu da bi se ostvario
odredeni profit, pa se iz tih razloga koriste pokazatelji profitabilnosti ulaganja i
kapitala, koji su objasnjeni u prethodnom delu rada.

Ukoliko se navedeni pokazatelji parcijalno posmatraju, oni imaju malu
upotrebnu mo¢. Medutim, kompleksnija analiza uz uvazavanje uzro¢nih veza
predstavlja dobru osnovu za ocenu performansi preduze¢a u prethodnom
periodu, ali i za projekciju buducih, kako bi se ostvarile §to je moguce bolje
performanse.

U narednom delu monografije bi¢e objasnjeni glavni nedostaci i prednosti
tradicionalnih merila performansi preduzeca.

2.2. Nedostaci i prednosti tradicionalnih merila performansi

Racunovodstvena merila performansi ne predstavljaju savrSene pokazatelje
vrednosti preduzeca. Najveci nedostatak racunovodstvenih merila performansi
ogleda se u tome $to ona imaju slabu vezu sa stvaranjem vrednosti i ne mere
promene u blagostanju, bogatstvu, ve¢ samo promene novcane pozicije.
Istrazivanja pokazuju da promene ovih merila u veoma maloj meri objaSnjavaju
promene trzi$ne vrednosti preduzeéa.*

> Todorovi¢, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 55.
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Naime, racunovodstveni sistemi su transakcijski orjentisani, a raCunovodstveni
profit je primarno zbir efekata transakcija koje su se odigrale u odredenom
periodu. Vecina promena u vrednosti koja nema za rezultat transakciju nisu
prepoznate u prihodu. Takode, tradicionalni sistem merenja performansi ne
sadrzi brojne faktore kojima se utiCe na stvaranje vrednosti. Re¢ je o brojnim
nefinansijskim faktorima koje takode treba meriti i kojima treba upravljati kako
bi se stvorila vrednost. To je joS jedna manjkavost tradicionalnog sistema
merenja performansi.”

Dalje, racunovodstvena merila ne poseduju ni moguénost adekvatnog
inkorporiranja makroekonomskih i granskih trendova. Racunovodstvena merila
performansi su nepodesna i iz razloga Sto imaju slabu korelaciju sa trziSnim
cenama akcija, odnosno sa ciljnom funkcijom maksimiziranja vrednosti za
akcionare. Ni pretpostavka o tome da ¢e trziSna vrednost preduzeca rasti
ukoliko preduzece obezbedi zadovoljavajuci rast EPS, ROE ili ROA, ne nalazi
svoju potvrdu na finansijskim trzistima.

Navedeno je vazno zbog Cinjenice da se za donoSenje prave odluke koje
povecavaju bogatstvo akcionara moraju obracunavati i merila performansi koje
se baziraju na vrednosti, jer se prilikom odlu¢ivanja samo na osnovu
racunovodstvenih merila performansi moze desiti da se prihvati projekat koji
odbacuje stopu prinosa koja ne pokriva ukupne troSkove kapitala, pogotovo
ukoliko se taj projekat finansira iz sopstvenih izvora™.

Naime, dobitak odrazava troSkove pozajmljenog kapitala, ali ignoriSe troSkove
sopstvenog kapitala, §to prenaglasava razliku izmedu prinosa i troskova, tj.
dobitka. Izostavljanje troSkova sopstvenog kapitala je ozbiljno, zato Sto je
sopstveni kapital tipi¢no skuplji od pozajmljenog i §to se time sprecava
poredenje rezultata kompanija sa razliitim odnosom sopstvenog i
pozajmljenog kapitala.

Nedostatak racunovodstvenih merila je i njihova zasnovanost na dobitku, s
obzirom da je obratun apsolutno tacnog periodicnog rezultata (idealnog

>3 KaliGanin, D. (2006): Menadzment vrednosti preduzeéa, Ekonomski fakultet, Beograd, str 78

> Martin, J., Petty, J., Wallace, J. (2009): Value Based Management with Corporate Social
Responsibillity, Oxford University Press, str. 37.
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dobitka) tesko dostizan, pre svega zbog problema ispravne periodizacije
prihoda 1 rashoda. Racunovodstveni dobitak, kao i mere koje su iz njega
izvedene su zavisne od izbora metode merenja, a za raCunanje istih ekonomskih
dogadaja Cesto su na raspolaganju brojne metode. Takode, pravila merenja su
Cesto pristrasna, Sto se ogleda u sporom priznavanju dobitaka (prihoda) i u
brzom priznavanju troskova (rashoda).

Slede¢i nedostatak je ignorisanje rizika i promene nivoa rizika i orjentisanost
ovih merila na proslost. Naime, ova merila uvazavaju samo volumen novc¢anih
tokova, dok su rizik njihovog ostvarenja 1 koncept vremenske vrednosti novca
zanemareni. Kao 1 racunovodstveni dobitak, novcani tokovi predstavljaju
istorijske podatke, a ono S§to investitore zanima su budu¢i novCani tokovi.
Ekonomska vrednost je izvedena iz budu¢ih novc€anih tokova, a ne postoji
garancija da su proSla ostvarenja pouzdan pokazatelj buducih rezultata.
Povecanje ekonomske vrednosti preduzeéa zbog toga Sto su preduzeca
ocekivane novC€ane tokove ucinila izvesnijim, odnosno manje rizi¢nim, nije
izrazeno putem racunovodstvenog dobitka. Najveci broj pokazatelja se moze
drasticno povecati uzimanjem dodatnih dugova, a po osnovu efekata
finansijskog leveridza, ali rast npr. ROE po osnovu finansijskog leveridza ne
znaci da postoji finansijska alhemija, ve¢ da se dati rast placa cenom veceg
finansijskog rizika, tj. ve¢om opasnos¢u da ¢e preduzece postati nesposobno da
servisira dugove, uéi u finansijske neprilike i, kona¢no, bankrotirati.>

Nedostaci ovih merila poticu 1 iz samih finansijskih izvestaja, koji imaju veliki
broj nedostataka. Racunovodstvena merila mogu biti predmet manipulacija, ali i
politike Stimovanja bilansa, a podlozna su i uticaju rac¢unovodstvenih politika
koje se primenjuju, $to ozbiljno dovodi u pitanje njihovu moguénost da posluze
kao merila ostvarenja cilja maksimiziranja vrednosti za akcionare, odnosno
maksimiziranja vrednosti preduzeca. Medutim, i bez manipulacija, promenama
racunovodstvenih politika, npr. politike obra¢una potroSnje zaliha, amortizacije
sredstava, tretmana nematerijalnih sredstava i sli¢no, preduze¢a mogu znacajno
menjati visinu dobitka i raCunovodstvenog iskaza sredstava i deformisati proces
ocene ra¢unovodstvenih merila performansi.*

® Todorovi¢, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduze¢a, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 55.

® Todorovié, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 52
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Takode, finansijski izvestaji, pa samim tim i podaci sadrzani u njima, podlozni
su tzv. sezonskim promenama, a treba obratiti paznju i na okolnosti u okruzenju
koje su uticale na pozicije koje su bile ukljucene u racunanje pokazatelja, jer se
moze desiti da su se promenile usled uticaja nekih faktora u posmatranom
periodu u odnosu na prethodni.”

Dobitak ignoriSe troskove ulaganja u neto obrtna sredstva. Menadzeri ponekad
povecaju prodaju i dobitak loSim ulaganjem u dodatne zalihe, a ti troskovi se ne
iskazuju u bilansu uspeha. Racunovodstvena merila performansi neadekvatno
tretiraju 1 investicije u trajna obrtna sredstva 1 u fiksna sredstva.
Racunovodstvena merila performansi kod rastu¢ih preduzecéa su po pravilu niza
nego kod nerastu¢ih preduzeca, tako da poredenje merila ovih preduzeca ima
mali smisao.

Kalkulacije dobitka zanemaruju neke ekonomske vrednosti i promene vrednosti
za koje racunovode smatraju da se ne mogu meriti precizno i objektivno.
Investicije u nematerijalnu aktivu, istrazivanje i razvoj, ljudske resurse,
informacione sisteme momentalno se iskazuju. Dugoro¢ne investicije (razvoj
brenda, razvoj tehnologije, jaanje poslovne reputacije, obuku menadzera i
zaposlenih) se ne kapitalizuje u bilansu stanja, ve¢ se tretiraju kao rashod
perioda, §to moze drasticno umanjiti neto rezultat perioda u kome se one €ine.
Ukoliko se menadZeri nagraduju prema visini neto rezultata oni ¢e, svakako,
zeleti da izbegnu ovakve vazne investicije.

Pored navedenih nedostataka, tradicionalna (racunovodstvena) merila su u
Sirokoj upotrebi, zahvaljujuci njihovim prednostima.

Pre svega, najveca prednost ovih merila je jednostavnost njihovog obracuna
(mogucénost lakog racunanja dobitka po akciji), zatim vidljivost obracuna (Sto
proistiCe iz redovnog pojavljivanja u poslovnoj Stampi, izvesStajima analiti¢ara o
sadasnjoj 1 buducoj vrednosti pokazatelja i sli¢no) i verodostojnost ovih merila
(validnost ovih vrednosti u odnosu na ostvarene rezultate u konkretnom
preduzeéu).”®

> Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str.154-155.

> Kali¢anin, B. (2006): Menadzment vrednosti preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str.
77.
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Sledeca prednost je to §to su jeftina, Sto se mogu izracunati blagovremeno (u
kratkim vremenskim periodima), relativno precizno (zbog postojanja
raCunovodstvenih pravila) i objektivno (nezavisni revizori proveravaju
objektivnost ratunovodstvenih kalkulacija), odnosno prednost je njihovo lako
dobijanje i dobra razumljivost. Pored toga, menadzeri dosta dugo koriste
navedena merila, tako da su dobro upoznati sa tim Sta ona predstavljaju 1 kako
se koriste.

Ova merila su u odnosu na ostala merila, podudarnija sa maksimizacijom
profita kao ciljem, obi¢no mogu biti kontrolisana od strane menadzera cije
performanse se ocenjuju, odnosno na njih ne uti¢u pojedini nekontrolabilni
faktori, kao Sto je npr. kamatna stopa.

2.3. Savremena merila performansi

Nedostaci racunovodstvenog dobitka 1 na njema zasnovanih internih
racunovodstvenih merila performansi, opisani u prethodnom delu rada,
pokusani su da se prevazidu razvojem novih merila performansi, odnosno novih
sistema za merenje performansi. Za njihov obratun se i dalje koriste
racunovodstvene pozicije, ali 1 podaci sa finansijskog trziSta, podaci o
troSkovima kapitala i izvrSenim ulaganjima, odnosno ona u svoj obracun
ukljucuju investirani kapital, trenutnu stopu prinosa na kapital, zahtevanu stopu
prinosa na kapital i vremenski period u okviru kojeg stopa prinosa premasuje
zahtevanu stopu™ i uvazavaju vremensku vrednost novca.

U pitanju su savremena (ekonomska, vrednosna) merila performansi koja imaju
vecu korelaciju sa trziSnim performansama, odnosno sa ciljnom funkcijom
maksimiziranja vrednosti za akcionare. Navedena merila su razvijena od strane
razli¢itih  konsultantskih kuca. Savremeni sistem merenja efikasnosti
korporacije ukljucuje primenu multidimenzionalnog seta merila performansi —
finansijskih i nefinansijskih, merila koja kvantificiraju ostvarene rezultate u
proslosti i merila na bazi kojih se predvida buduénost.®® Ova merila performansi

** Arnold, G., Davies, M. (2000): Value-based Management: Context and Application, John
Wiley & Sons, Chichester, str. 22.

® Andelkovi¢, D., & Purovi¢, M. (2020): “Comparative analysis between the traditional and
contemporary approach to efficiency measurement in companies”, Ekonomija-teorija i
praksa, 13(1), str. 21-41.
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se u javnosti predstavljaju i kao model za kreiranje vrednosti za akcionare. Cilj
menadzmenta preduzeca je postizanje Sto boljih performansi, odnosno Sto vece
pozitivne razlike izmedu trenutne i zahtevane stope prinosa, odnosno raspona
performansi.

U vezi sa tim, ova merila ukazuju manadZerima bolje naCine za kreiranje
vrednosti isticanjem kljucnih varijabli vrednosti, postavljanjem ciljanih visina
datih varijabli ili njihovih nizih varijabli - KPI 1 sledstveno nagradivanje
izvr§ilaca u odnosu na ostvarenje postavljenih ciljeva, odnosno za njihov
doprinos kreiranju vrednosti. *'

Iustracija broj 7: Savremeni sistem merila performansi

Trzidte

Ukupan prinos

* akcionara *
v L
. , Odluke 1 . .
Interna stopa prinosa/ i Stopa gotovinskog
e * cije : -
Neto sadasnja vrednost J, prinosa na ulaganja
menadzera

(!%E/ performanse

Izvor: Deloitte and Touch Consalting Group / Braxton Associates, 1996, Value based
Management Program Overview, May 30, 1996, str.5, prema Kalicanin, D. (2006):
Menadzment vrednosti preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 80.

Navedena ilustracija govori o konzistentnosti koja se uspostavlja uvodenjem
ekonomskih merila performansi, tako da su odluke 1 akcije menadzmenta na sva
tri nivoa odlucivanja (strateski, takticki i operativni nivo) uskladena i nisu
kontradiktorna, jer ukoliko se odluka donosi, bilo na osnovu ukupnog prinosa

' Todorovi¢, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 64.
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akcionara koji se koristi na strateSkom nivou, bilo na osnovu interne stope
prinosa 1 neto sadasnje vrednosti koji se koriste na strateSkom nivou ili stope
gotovinskog prinosa na ulaganja koja se koristi na operativnom nivou, bice
donete iste odluke. To znaci da su ovi pokazatelji medusobno uskladeni.®

Medutim, korisS¢enje samo jednog savremenog ili tradicionalnog merila
performansi nije dovoljno za ocenu uspeSnosti nekog preduzeca. Naime,
tradicionalna i savremena merila se medusobno dopunjuju, a kvalitetne odluke
se donose samo kada se analiziraju svi raspolozivi podaci.

Pod savremenim merilima performansi podrazumevamo sledea merila
performansi:

- dodata trziSna vrednost — MVA,

- dodata ekonomska vrednost — EVA,

- rezidualni ili ekonomski dobitak,

- vrednost za akcionare — SV,

- dodata vrednost za akcionare — SVA,

- stopa gotovinskog prinosa na ulaganja — CFROI,

- viSak prinosa i

- gotovinska dodata vrednost — CVA.

Prednosti i nedostaci savremenih merila performansi bi¢e prikazani u nastavku
rada u okviru pojasnjenja svakog od navedenih pokazatelja. Naime, u nastavku
rada sledi pojaSnjenje prethodno navedenih savremenih merila performansi, s
tim Sto ¢e akcenat biti na na¢inu njihovog izraCunavanja, zbog potrebe samog
rada.

2.3.1. Dodata trzisna vrednost — MVA

Cesto trzi$na cena akcija ne predstavlja pravu vrednost preduzeca, jer u periodu
rasta, trziSna cena akcije nekog preduze¢a moze da poraste za kratko vreme,
dok u periodu krize i trziSna cena akcije preduzeca koja dobro posluju moze
pasti. Pored toga, mnoga trziSta akcija nisu dovoljno regulisana, pa pojedinci
mogu relativno lako da manipuliSu cenama akcija i ostvare velike profite.

®2 Arnold, G., Davies, M. (2000): Value-based Management: Context and Application, John
Wiley & Sons, Chichester, str. 22.

56



Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

Trzisna vrednost sopstvenog kapitala predstavlja proizvod trziSne cene akcija i
broja akcija u posedu investitora i sastoji se od dve komponente: inicijalno
ulozenog kapitala od strane akcionara i dodate vrednosti koju je kreirao
menadzerski tim, a koja komponenta predstavlja iznos kreiranog blagostanja za
akcionare — dodate vrednosti za akcionare. Naime, da bi vrednost za akcionare
bila kreirana, menadZeri moraju da dodaju vrednost kapitalu koji je inicijalno
ulozen u preduzece, odnosno preduze¢e mora da ostvari stopu prinosa na
investirani kapital koja je visa od cene kapitala.®> Pokretatka snaga razvoja i
poslovni uspeh proizilaze iz kontinuiranog ucenja i unapredenja menadZerskih
sposobnosti i vestina.** Istovremeno, vazno je postovati principe poslovne etike
u svakodnevnim poslovnim aktivnostima.®

Konsultantska ku¢a Stem Stewart&Co razvila je merilo dodate vrednosti -
dodata trzisSna vrednost (Market value added — MVA). U pitanju je eksterni
trziSni pokazatelj uspesnosti preduzeca koji predstavlja razliku izmedu trziSne
vrednosti preduzeca i iznosa investiranog kapitala u to preduzece i pokazuje
koliko se trziSna vrednost preduzeca povecala u jednom odredenom
vremenskom trenutku.

Dodata trzi$na vrednost = TrZi$na vrednost — Investirani kapital®

TrziSna vrednost preduzeca obuhvata trzisnu vrednost akcijskog kapitala i duga
(zbir proizvoda broja izdatih akcija i trenutne cene akcija i trziSne vrednosti
duga), a investirani kapital predstavlja zbir kapitala koji je obezbeden od strane
akcionara i poverilaca. Solidna aproksimacija investiranog kapitala od strane
akcionara je sopstveni kapital, dok aproksimaciju investiranog kapitala od
strane poverilaca predstavlja zbir dugoro¢nih i kratkoro¢nih kredita, odnosno

* Young, D., O'byrne, S. (2000): EVA and Value-based Management: A practical Guede to
Implementation, McGraw-Hill, New York, str. 4.

% Mihailovi¢, B. (2007): “Etika konsaltinga”, Kopanicka Skola prirodnog prava — Pravo i
pravda, Jubilarni XX susret: PRAVO I SLOBODA, Kopaonik, 13-17 decembar 2007, Pravni
zivot, br. 12/2007/Godina LVI/ Knjiga 512/ UdruZenje pravnika Srbije, str. 259-274.

63 Cvijanovi¢, D., Mihailovié¢, B., Pejanovi¢, R. (2012): Poslovna etika i komuniciranje,
monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd.

* Young, D., O'byrne, S. (2000): EVA and Value-based Management: A practical Guede to
Implementation, McGraw-Hill, New York, str. 29.
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zbir sopstvenog kapitala, dugoro¢nih obaveza i kratkoro¢nih kredita, umanjenih
za viskove gotovine, gotovinskih ekvivalenata i gotovinskih supstituta. ’

Zbog ¢injenica da za brojna preduzeca dugovi nemaju trzisSnu vrednost, kao i da
se kod najveceg broja preduzeca trzisSna vrednost dugova ne razlikuje bitno od
njihove knjigovodstvene vrednosti, dozvoljenom aproksimacijom MVA se
smatra ona koja pretpostavlja izjednacenost trziSne 1 knjigovodstvene vrednosti
dugova. MVA se u tom slucaju moze dobiti na sledeci nacin:

MVA = Trzi$na vrednost akcija — Investirani sopstveni kapital

Preduze¢e moze ostvariti pozitivnu ili negativhu dodatu trziSnu vrednost.
Ukoliko je MVA veca od nule, odnosno ako je preduzece ostvarilo pozitivnu
dodatu trziSnu vrednost, onda je preduzeée kreiralo vrednost za akcionare. U
suprotnom, ukoliko je MVA manja od nule, odnosno ako je preduzece ostvarilo
negativnu dodatu trziSnu vrednost, onda je preduzece unistilo vrednost. Na
pocetku poslovnog Zivota preduzec¢a, MVA je jednaka nuli, odnosno:

TrziSna vrednost = Investirani kapital

Dodata trziSna vrednost raste ukoliko se ostvaruje stopa prinosa na investirani
kapital koja je veca od prosecne cene investiranog kapitala. Samo povecanje
trziSne vrednosti preduzeca nije krajnji cilj, ve¢ je cilj da se maksimizira dodata
trziSna vrednost.

Pored toga Sto MVA predstavlja jasno merilo ostvarenja cilja jednog
akcionarskog preduzeca i stvarne vrednosti koju vlasni§tvo nosi, ovaj pokazatel;
ima brojne nedostatke, medu kojima se navodi Cinjenica da na njega utice
priroda racunovodstvenog obuhvata, raCunovodstvene manipulacije i promene
racunovodstvene politike kroz uticaj na visinu iskazanog dobitka, kao i da ne
hvata svu kreiranu vrednost, odnosno onu vrednost koja je isplacena
akcionarima na ime dividendi i otkupa akcija. Zatim, kao apsolutno merilo,
MVA je nemoguce porediti u prostoru i vremenu. MVA je merilo istorijskih
performansi, odnosno kod MVA merila su, u stvari, pomesane istorijske, tekuce
1 buduce performanse. Slede¢i nedostatak ovog merila je nepouzdanost
obraCuna iznosa kapitala koji je investiran od trenutka osnivanja preduzeca,

7 Todorovié, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 58.
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zavisnost od visine investiranog kapitala u smislu da preduzeéa nisu
podjednako uspesna ako su kreirala istu MV A ukoliko su raspolagala razli¢itim
iznosima kapitala na pocetku, ne uvazava u dovoljnoj meri rizik sa kojim se
investitori suocavaju da bi ostvarili jedinicu MVA, odnosno ne daje punu
informaciju o oportunitetnim troskovima investiranog kapitala.

Na kraju, ovaj pokazatelj se moze obracunati samo za akcionarska preduzeca
¢ijim akcijama se aktivno trguje na berzi i ne moze se primeniti na nivou nizem
od preduzeca.

2.3.2. Dodata ekonomska vrednost - EVA

Dodata ekonomska vrednost (Economic Value Added — EVA) je merilo
preformansi preduzeca zasnovano na stvorenoj vrednosti. EVA je merilo
kreirane ekonomske vrednosti koje se fokusira na kreiranje vrednosti za
akcionare.

Naime, EVA meri razliku izmedu prinosa na kapital i cene tog kapitala, pri
¢emu EVA ukljucuje troSkove celokupnog kapitala, i sopstvenog i
pozajmljenog. EVA predstavlja razliku izmedu neto poslovnog dobitka posle
poreza i1 ukupnih troSkova kapitala. Ovaj koncept je razvijen od strane
konsultantske kuce Stern Stewart & Co, kako bi se uklonili nedostaci
ekonomskog dobitka. Ovaj pokazatelj reSava odredene nedostatke dodate
trziSne vrednosti, koja meri ukupnu trziSnu vrednost preduzec¢a u odredenom
trenutku.

Mnoge globalne renomirane konsultantske kompanije su usvojile poslovnu
filozofiju zasnovanu na rezultatima izlaze¢i u susret potrebama klijenata,
udaljavajuéi se od konsultantske paradigme zasnovane na aktivnostima. * Za
razliku od dodate trziSne vrednosti, dodata ekonomska vrednost pokazuje
ukupnu vrednost konkretnog preduzeéa u odredenom trenutku.

Postoji visoka korelacija izmedu EVA i MVA, odnosno EVA i njen rast su
povezani sa dodatom trziSnom vrednosc¢u i rastom ove vrednosti. Dodata trziSna

% Mihailovi¢, B., Simonovi¢, Z., Hamovi¢, V. (2008): "Evaluacija i kontrola efikasnosti
konsalting projekata", Industrija, broj 1/2009., str. 103.

59



Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

vrednost je sadasnja vrednost svih dodatih ekonomskih vrednosti koje ce
preduzece generisati u buduc¢nosti.

Vrednost preduzeca = Prilagodeni investirani kapital + MVA = Prilagodeni
investirani kapital + Sadasnja vrednost budu¢ih EVA.

Rast dodate ekonomske vrednosti nagovestava rast dodate trziSne vrednosti, ali
ne postoji direktna korelacija, zato Sto cena akcija ne reflektuje trenutne
performanse, ve¢ oCekivanja investitora koja se odnose na buduce performanse
preduzeéa.”’

Ovaj pokazatelj se moze izracunati na vise nacina:

EVA = Prilagodeni NOPLAT- (Prilagodeni investirani kapital x WACC)
EVA = Prilagodeni investirani kapital x (Prilagodeni ROIC-WACC)

EVA =IC* x (ROIC*- WACC)

EVA = (Neto poslovni dobitak — Prosecna cena kapitala) x Investirani kapital

EVA = (Stopa prinosa na investirani kapital — ProseCna cena kapitala) x
Investirani kapital”

Stopa prinosa na investirani kapital izracunava se kao koli¢nik neto poslovnog
dobitka i investiranog kapitala, gde je neto poslovni dobitak posle poreza ili
zarada pre kamata i amortizacije umanjena za amortizaciju i troskove lizinga i
uvecana za amortizaciju goodwill-a. Investirani kapital se dobija kada se od
ukupne aktive oduzmu potrazivanja od kupaca i sadasnja vrednost troSkova
lizinga.

Navedeni pokazatelj se uvek racuna za vremenski period od jedne poslovne
godine. Polazna osnova dodate ekonomske vrednosti je da kapital nije besplatan

® Stern, J., Shiley, J., Ross, 1. (2001): The EVA Chalange-Implementing Value-Added Change
in Organizations, John Wiley & Sons, New York, str. 17.

"® Copeland, T., Koller, T., Murrin, J. (2005): Valuation Measuring and Managing the Value of
Companies, ¢etvrto izdanje, John Wiley & Sons, New York, str. 166.
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i da ima svoju cenu, bez obzira na to da li potice od akcionara ili poverioca, pri
¢emu je minimum prinosa koji investitori ofekuju jednak ceni kapitala.
Maksimizacija vrednosti za akcionare postize se maksimiziranjem raspona
izmedu ukupne vrednosti preduzeca i vrednosti kapitala koju su akcionari
ulozili u posmatrano preduzeée. EVA je pozitivna ukoliko je prinos ve¢i od
cene uloZenog kapitala i takvo ulaganje stvara vrednost za akcionare.

EVA raste ukoliko se povecava prinos na postojec¢i kapital, ako se preduzmu
nove investicije koje dodaju vrednost, odnosno ulaganjem novca u investicione
projekte koji nose sa sobom stopu prinosa koja je veca od cene prosecnog
kapitala 1 ako se kapital povuce iz neekonomskih aktivnosti, a opada ukoliko se
sredstva ulazu u projekte koji donose manje od cene kapitala i kada se
odrzavaju u Zivotu biznisi koji generiSu manju zaradu od cene kapitala.

Dodata ekonomska vrednost pokazuje da li se kapital konkretnog preduzeca
umnozava ili se uniStava u posmatranom periodu. Pozitivha vrednost ovog
pokazatelja znaci da je doSlo do kreiranja ukupne vrednosti preduzeca za
vlasnike, dok negativna vrednost pokazuje da je doslo do unistavanja vrednosti
preduzeca u posmatranom obracunskom periodu.

Bez obzira da li preduzece ostvaruje pozitivnu ili negativnu dodatu ekonomsku
vrednost, njegova unutrasnja vrednost je jednaka sadasnjoj vrednosti novcanih
tokova koji ¢e biti generisani u buduénosti i tome treba pridati vec¢i znacaj. Rast
dodate ekonomske vrednosti ne mora znaciti i rast trziSne vrednosti preduzeca
jer ona zavisi od toga kolika su bila ocekivanja investitora o dodatoj
ekonomskoj vrednosti.

Ukoliko se preduzece nalazi u fazi zrelog rasta, gde trziSte nije ocekivalo rast
dodate ekonomske vrednosti, objavljivanje vesti o povecanju izazvace pozitivan
efekat kod investitora i rast trziSne vrednosti preduzeca. Ukoliko se kod
preduzeca koja se nalaze u fazi rasta desi da povecanje dodate ekonomske
vrednosti ne zadovolji oCekivanja investitora, trziSna vrednost preduzeca ce
mozda padati.”' Obradun ovog pokazatelja podrazumeva ponovnu procenu
pozicija iz bilansa, odnosno vrsi se ponovno utvrdivanje vrednosti angazovanog
kapitala 1 poslovnog dobitka. Konsultantska kuéa Stern Stewart & Co

" Damodaron, A. (2007): Korporativne finansije, teorija i praksa finansija, Modus — Centar za
strateSka istrazivanja, Podgorica, str. 821.
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preporucuje Cak 164 prilagodavanja finansijskih izveStaja koje je potrebno
sprovesti da bi se bilansi prilagodili potrebi obratuna dodate ekonomske
vrednosti, kako bi se dobila $to ta¢nija vrednost ovog pokazatelja.

U praksi se pak vrSe prilagodavanja na svega nekoliko racunovodstvenih
pozicija.”* Prilagodavanja se vrSe u osnovnim finansijskim izvestajima, bilansu
stanja 1 racunu dobitka ili gubitka ¢ije su informacije neophodne za sastavljanje
izveStaja 1 na elementima izveStaja za koje se ne ocekuje ponovni nastanak u
narednom periodu, kao S$to su neproizvodni elementi, goodwill, troskovi
restrukturiranja, troskovi istrazivanja i razvoja i slicno.

Najcesce koris¢ena prilagodavanjima su: kapitalisanje troSkova istrazivanja i
razvoja, korekcija za nastale a neplacene poreske obaveze, korekcija
dugoro¢nih rezervisanja, korekcija zbog primene LIFO metoda obracuna
kretanja zaliha i korekcija goodwill-a.”

Racunovodstveni sistem troSkove istrazivanja i razvoja tretira kao rashod
perioda u kome su nastali. Naime, troskovi istraZivanja i razvoja se najcesce
otpisuju u teku¢em periodu, s obzirom da je veza izmedu sadasnjih troSkova
istrazivanja i razvoja i buducih koristi od njih neizvesna, tako da je njihovo
otpisivanje jedino razumno reSenje, odnosno isti se prikazuju kao troSak
poslovanja, a ne kao deo aktive preduzeca (koja se moze amortizovati tokom
nekoliko perioda).

Navedene troskove preduzeée moze ukljuciti u bilans uspeha, odnosno za taj
iznos moze povecati rashode i1 smanjiti dobitak tekuceg perioda ili ih
kapitalizovati, ali samo u slucaju kada se sa velikom sigurno$¢u mogu ocekivati
koristi u budu¢im periodima koje rezultiraju nastankom ovih troskova. Tada ¢e
se troskovi aktivirati u bilansu stanja, u okviru nematerijalnih ulaganja. Za
potrebe obracuna EVA primenjuje se kapitalizacija ovih troSkova. Bazi¢ni
princip prilagodavanja zasniva se na kapitalizovanju operativnog troska koji ne
stvara prihod u sadaSnjem periodu, nego u buducnosti. Kapitalizacijom ovih
troskova, koji ¢e biti amortizovani u odredenom periodu, dolazi do povecanja

2 Simons, R. (2000): Performance Measurement & Control Systems for Implementing

Strategy: Text and Cases, Prentince Hall, New Yersey, str. 176-181

” Young, D., O'byrne, S. (2000): EVA and Value-based Management: A practical Guede to
Implementation, McGraw-Hill, New York, str. 206-247
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vrednosti neto profita u racunu dobitka ili gubitka (usled manjeg iznosa
troskova) i istovremeno do poveéanja vrednosti aktive u bilansu stanja™. Cilj
prilagodavanja troskova istrazivanja i razvoja je da se racunovodstveni profit
priblizi ekonomskom profitu, a izvrSena prilagodavanja dovode do toga da
investiciono ulaganje nece uticati na drasti¢an pad profita u racunu dobitka ili
gubitka.

Zbog vremenske razlike izmedu dobitka koji podleze oporezivanju i
knjigovodstvenog dobitka koji je obracunat po racunovodstvenim standardima,
javlja se razlika izmedu stvarno placenih poreza u tekuc¢em periodu i iznosa
obracunatog poreza u bilansu uspeha. Razlika izmedu stvarno placenih poreskih
obaveza i iznosa u bilansu uspeha koji bi bio ispla¢en oznacava se kao odloZena
poreska obaveza u bilansu stanja. Odstupanja se javljaju usled razli¢itog metoda
amortizacije koji se koristi. Mnoga preduzeca koriste pravolinijski metod za
zvanicni obracun periodi¢nog rezultata, a kada se radi o poreskom bilansu ¢esto
usvajaju neki metod ubrzane amortizacije da bi minimizirali oporezivi dobitak i
time svoje poreske obaveze u teku¢em periodu. Za potrebe obracuna EVA-e, te
poreske obaveze se moraju ukalkulisati u bilans. EVA ispravlja ovakav tretman
poreza i odlozene poreske obaveze tekuceg perioda dodaje neto profitu.

Racunovodstvo od preduzeca zahteva upotrebu rezervisanja za troskove koji se
ocekuju u buducnosti kao rezultat dogadaja ili odluka koji su se ve¢ desili. Ali,
kako se njihova visina ne moze precizno odrediti u trenutku nastanka obaveze,
ova kategorija se karakteriSe kao dugoro¢na rezervisanja. Prilagodavanje za
potrebe obracuna EVA se sprovodi na slede¢i nacin: bilo koje povecanje salda
rezervisanja (u toku godine) se dodaje na neto poslovni dobitak posle
oporezivanja, dok se bilo koje smanjenje oduzima od istog, te se kona¢no stanje
dodaje na iznos investiranog kapitala.

Zalihe se mogu vrednovati na razli¢ite nacine kao $to su: FIFO, LIFO ili metod
srednje vrednosti. Ukoliko se koristi LIFO metod obracuna vrednosti zaliha,
troSkovi se vrednuju po najviSim, poslednjim vrednostima. LIFO metod se
koristi radi smanjenja prihoda, periodi¢nog rezultata, i, sledstveno tome,
poreskih obaveza. Prilikom obracuna EVA, koriS¢enje LIFO metoda dovodi do
toga da su vrednosti zaliha u bilansu znacajno potcenjene, Sto dovodi do

™ Simons, R. (2000): Performance Measurement & Control Systems for Implementing
Strategy: Text and Cases, Prentince Hall, New Yersey; str. 176-181.
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potcenjivanja neto aktive 1 investiranog kapitala 1 u slucaju likvidacije
potcenjenih zaliha, do potcenjivanja rezultata, odnosno EVA.” Za potrebe
preciznijeg obracuna EVA, vrednost zaliha u bilansu stanja se koriguje na nivo
sadasnjih troSkova, odnosno na nivo koji odgovara realnoj vrednosti, da bi se
realnije iskazala prava vrednost neto obrtne imovine pod kontrolom
menadzmenta.

Razlika izmedu prodajne cene preduzeca i njegove neto aktive predstavlja
goodwill. Goodwill se u okviru aktive prikazuje kao sastavni deo nematerijalne
imovine, mada se moze prikazati i kao posebna pozicija. Glavni argument za
kapitalizaciju goodwill-a je taj da nakon kupovine preduze¢a goodwill ima
kona¢nu vrednost i odredeni ekonomski vek trajanja, tako da se mora
amortizovati kao i bilo koje materijalno sredstvo. Za obracun EVA rade se dve
vrste prilagodavanja. Prva, smanjenje dobitka zbog amortizacije goodwill-a u
sadasnjem periodu dodaje se dobitku (zato Sto je amortizacija dovela do
smanjenja dobitka iskazanog u racunu dobitka ili gubitka, iako se ne moze
posmatrati niti kao priliv, niti kao odliv sredstava). Drugo, do mere u kojoj je
akumulirana amortizacija obezvredila goodwill, bilans stanja se prilagodava na
na¢in da odrazava punu prodajnu cenu akvizicije (ne samo vrednost
identifikovanih opipljivih sredstava), da bi menadZment odgovarao za prinos na
celokupno ulozeni kapital. To podrazumeva da se amortizacija koja je nastala u
prethodnim periodima 1 uticala na erodiranje njegove vrednosti, doda vrednosti
koje se nalaze u bilansu

Postoji direktna veza izmedu dodate trziSne vrednosti i dodate ekonomske
vrednosti, odnosno MVA je jednaka sadaSnjoj vrednosti svih budu¢ih dodatih
ekonosmkih vrednosti’:

Vrednost preduzeéa = Prilagodeni investirani kapital + MVA = Prilagodeni
investirani kapital + Sadasnja vrednost budu¢ih EVA

Ostvarena dodata ekonomska vrednost ne mora nuzno da znaci i povecanje
dodate trziSne vrednosti. Uslov povecanja ovog pokazatelja jeste kontinuiran

7 Kali¢anin, B. (2006): Menadzment vrednosti preduze¢a, Ekonomski fakultet, Beograd, str.
102.

’® Kali¢anin, B. (2006): Menadiment vrednosti preduzeca, Centar za izdavaku delatnost,
Beograd, str. 93.
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rast EVA-e. Ovaj pokazatelj ima brojne prednosti, ali i nedostatke. Prednost
ovog pokazatelja je to Sto omogucava poboljSanje korporativnog upravljanja, s
obzirom da predstavlja dobro merilo za ocenu performansi menadzera i njihovo
nagradivanje, jer se stvorena vrednost direktno dovodi u vezu sa visinom
kompenzacija, ¢ime se uti¢e na uveéanje vrednosti za vlasnike.”’ Naime, EVA
omogucava da se pribliZze interesi menadzera i akcionara preko uspostavljanja
odgovarajucih sistema za kontrolu i nagradivanje, odnosno da menadzeri vode
preduzece na nacin koji je konzistentan sa kreiranjem vrednosti za akcionare.
Time povezuje strategiju razvoja kompanije sa ocekivanjima vlasnika za
povecanje njihove vrednosti.

EVA moze da se koristi za kalkulaciju cene kosStanja proizvoda i1 usluga, za
ocenu odnosa sa kupcima i analizu rizika i profita u svakoj od komponenti
lanca vrednosti. EVA je apsolutno merilo performansi, odnosno izrazava
uspesnost poslovanja datog preduzeéa u konkretnoj poslovnoj godini u
apsolutnom iznosu, §to smanjuje verovatnocu da ¢e menadzeri smanjivati
imovinu kompanije, kako bi doveli do poboljsanja pokazatelja.

EVA se upotrebljava od strane sve veceg broja preduzeca i moze se kalkulisati
ne samo na nivou preduzeca kao celinu, ve¢ 1 na nivou manjih organizacionih
delova, §to predstavlja prednost u odnosu na trzi$na merila performansi.”® EVA
je pokazatelj toka a ne stanja (u jednom trenutku) i moze se Koristiti za
evaluaciju potencijalne akvizicije.

Kao nedostaci ekonomske dodate vrednosti navodi se to §to je za tacan obraun
EVA potreban veliki broj prilagodavanja 1 $to stvara sledece probleme: prisutan
je visok nivo subjektivizma, proces puno kosta i spor je. Pored toga, u praksi se
desava da razli¢ita preduzeca biraju svega nekoliko razli¢itih podesavanja, Sto
dovodi do toga da vrednost koju daje ovo merilo nije uporediva izmedu
razli¢itih preduzeca.

Sledec¢i nedostatak ovog merila je njegova zasnovanost na rac¢unovodstvenim,
istorijskim troSkovima, koji su u maloj korelaciji sa trenutnom trziSnom

” Young, D., O'byrne, S. (2000): EVA and Value-based Management: A practical Guede to
Implementation, McGraw-Hill, New York, str. 43-51.

’® Puri¢in, D., Janosevié, S., Kalianin, D. (2009): Menadzment i strategija, CID, Ekonomski
fakultet, Beograd.
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vredno$c¢u, dovodi do toga da je investirani kapital koji sluzi za raCunanje EVA
blizi racunovodstvenoj nego trziSnoj vrednosti kapitala. EVA ne razmatra
buduée novcane tokove, ve¢ se fokusira na godiSnje izvestaje, tako da se
investirani kapital izrazava u visini knjigovodstvene vrednosti. Iz navedenog
proizilazi da EVA ne pokazuje ono §to investitore prevashodno interesuje, a to
su budu¢i novcani tokovi preduzeca. Naime, visoka pozitivna EVA u jednoj
godini ne moze neutralisati eventualne negativne EVA u nizu prethodnih
godina, niti znaciti da ¢e se ponoviti u narednim godinama.

Nedostaci su i arbitrarni proces obracuna cene sopstvenog kapitala i prosecne
cene kapitala preduzeca i to $to ne uzima u obzir efekte inflacije. Takode, ne
moze se koristiti kao znacajni pokazatelj za planiranje i ocenu rentabilnosti
novih kapitalnih ulaganja u preduzeée.” Nedostatak je i nedostatak podrske
menadzmenta tokom procesa i nepoverenje u merilo 1 $to se ne moze uspesno
primeniti u svim preduze¢ima, kao Sto su preduzeca ¢iji veliki deo vrednosti
¢ini nematerijalna aktiva, a koja postaje sustinski pokretac stvorene vrednosti,
banke i druge finansijske institucije, koje moraju odvojiti odredeni iznos
sredstava kako bi ispunile regulatorne uslove.®

Prednosti EVA koncepta mogu biti ujedno i1 njeni nedostaci. Pre svega, zbog
toga Sto se radi o godiSnjem merilu performansi, EVA moze dovesti do
disfunkcionalnog ponaSanja menadZera (nedovoljno investiranje u aktivnosti
rasta). Zatim, postoje prakticne poteSkoce u implementaciji EVA merila na
nivou manjih organizacionih delova (transferne cene izmedu divizija moze
EVA ostvarenja uciniti varljivim). Takode, EVA pokazuje da 1li preduzece
stvara vrednost, ali ne moze ukazati na nacine na koje preduzece moze popraviti
svoje poslovanje.

Pored svih nedostataka, EVA moze biti vrlo korisna za procenu tekuéih
performansi i utvrdivanje da li tekuc¢e poslovne politike 1 strategije dovode do
stvaranja vrednosti u preduzecu.

”® IvaniSevi¢, M. (2009): Poslovne finansije, Centar za izdavatku delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, str. 308-309.

% Simons, R. (2000): Performance Measurement & Control Systems for Implementing
Strategy: Text and Cases, Prentince Hall, New Yersey, str. 176-181.
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2.3.3. Rezidualni dobitak

Rezidualni ili ekonomski dobitak je rigoroznije merilo u odnosu na dobitak 1
daje odgovor na pitanje koliko ostaje za investiranje u preduzece, odnosno za
distribuciju vlasnicima ako se uzme u obzir minimalna oc¢ekivana stopa prinosa
na investicije.

Rezidualni dobitak se racuna tako Sto se od dobitka oduzmu troskovi kapitala,
odnosno prema sledecoj formuli:

Rezidualni dobitak = Dobitak — Troskovi kapitala
pri ¢emu se troskovi kapitala obracunavaju na slede¢i nacin:

Troskovi kapitala = Kapital koji je u¢estvovao u stvaranju dobitka x Ocekivana
stopa prinosa

Rezidualni dobitak uzima u obzir trosak 1 duga i sopstvenog kapitala.
Rezidualni dobitak mozZe se izraCunati 1 na osnovu sledece formule:

Rezudualni dobitak = Tekuc¢a vrednost investiranog kapitala x (Stopa prinosa na
investirani kapital posle poreza — Cena kapitala preduzeca)

Rezudualni dobitak = NOPLAT- (Investirani kapital x WACC)
ili pomocu obrasca:
Rezudualni dobitak = Investirani kapital x (ROIC-WACC)

Ukoliko je razlika izmedu stope prinosa na investirani kapital posle poreza i
cene kapitala pozitivna, to znacCi da konkretno preduzece stvara vrednost.
Ukoliko je stopa prinosa na investirani kapital posle poreza konkretnog
preduzeca jednaka ceni kapitala tog preduzeca, rezidualni dobitak je jednak 0,
dok je vrednost preduzeéa jednaka tekucoj vrednosti investiranog kapitala.
Drugim rec¢ima preduzece tada ne dodaje vrednost, ali je ni ne unistava. Ako je
rezidualni dobitak pozitivan, to ima pozitivan uticaj na trziSnu vrednost
preduzeca. Prednosti rezidualnog dobitka su pre svega fleksibilnost (jer cena
kapitala varira u vremenu 1 u prostoru), lako¢a razumevanja i izvodenja iz vec
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raspolozivih (korigovanih) racunovodstvenih podataka, njegovo izrazavanje u
apsolutnom iznosu i uzimanje u obzir troSkova ukupnog kapitala angazovanog
za ostvarenje datog dobitka.

Na osnovu rezidualnog dobitka se mogu dobiti vrlo korisne informacije koje
predstavljaju osnovu za predvidanje performansi preduzeca. Rezidualni dobitak
odrazava i razlicite nivoe poslovnog i finansijskog rizika.

Jedan od nedostataka ovog pokazatelja je nemogucnost poredenja ovog
pokazatelja izmedu segmenata razliCite veliCine, jer ve¢i segmenti imaju vecu
vrednost ovog pokazatelja u odnosu na manje segmente.®'

Rezidualni dobitak pati od istih nedostataka kao i sam dobitak (stvaranje
latentnih rezervi i skrivenih gubitaka preduzeca), Sto znatno smanjuje upotrebnu
vrednost ovog pokazatelja. Zato su potrebne odredene korekcije u obracunu
koje su posledica racunovodstvene procedure.

Velike poteskoée se javljaju i prilikom preciznog obraduna cene kapitala.*
Obracun cene kapitala u praksi nije jednostavan, a najveci problemi srecu se u
obracunu cene sopstvenog kapitala.Veli¢ina investiranog kapitala uzima se iz
bilansa stanja koji, pre svega, sadrzi materijalnu aktivu. Medutim, s obzirom na
to da na stvaranje dobitka u najvecoj meri uti¢e nematerijalna aktiva, potrebno
je izvrsiti 1 korekcije pozicija u bilansu pre nego $to se definiSe veli¢ina
investiranog kapitala.

Nedostatak rezidualnog dobitka je 1 nemoguénost njegovog izraCunavanja za
neki investicioni projekat dok se ne zavr$i zivotni ciklus projekta, jer je
nemoguce oceniti efekte projekta sve dok ne budu bile dostupne informacije o
celokupnom prinosu projekta.

8 Friedlop, G., Schleifer, L., Plewa, F. (2002): Management Accounting Best Practices: A
Guide for the Professional Accountant, John Wiley & Sons, New York, str. 186.

¥ Arnold, G., Tracing the Development of Value-based Management, edited by Arnold, G.,
Davies, M. (2000): Value-based Management: Context and Application, John Wiley & Sons,
England, str. 16-17.
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2.3.4. Vrednost za akcionare — SV
Vrednost za akcionare se dobija prema sledecoj formuli:
Vrednost za akcionare = Vrednost kompanije — Vrednost duga

Dakle, iz prethodne formule se vidi da je vrednost za akcionare jednaka razlici
izmedu vrednosti konkretne kompanije i vrednosti duga iste. Na osnovu dodate
vrednosti (Shareholder Value — SV) dalje se moze racunati dodata vrednost za
akcionare.

2.3.5. Dodata vrednost za akcionare — SVA

Ovo merilo performansi (Shareholder Value Added - SVA) predstavlja
promenu vrednosti za akcionare tokom odredenog vremenskog perioda
(godiSnja SVA je razlika izmedu vrednosti za akcionare na kraju godine 1
vrednosti za akcionare na pocetku godine). Ovaj model je razvio Alfred
Rappaport 1986. godine. Model dodate vrednosti za akcionare je zasnovan na
ekonomskoj vrednosti i baziran je na pokreta¢ima vrednosti. Rappaport smatra
da se vrednost koju akcionari primaju kao povrac¢aj uloZenih sredstava, moze
izraCunati pomocu sledece formule:

SVA = Kumulativna sadas$nja vrednost novcanih tokova + Sadasnja vrednost
likvidacije na kraju perioda - Tekuca likvidaciona vrednost

Za dobijanje dodate vrednosti za akcionare koriste se razliite metodologije, pa
se Dodata vrednost za akcionare moze izraCunati na razli¢ite nacine:

SVA = Povecanje trziSne vrednosti vlasnickog kapitala + Isplacene dividende
po akciji u toku godine + Druge isplate akcionarima - Odlivi za kapitalna
ulaganja, izvrSene opcije i varante - Konverzija konvertibilnih obveznica

1

Dodata vrednost za akcionare = Z
t=1

Slobodni NT; " Poslovm NT;  Poslovm NT
(14" rx(14+1)’ (140t

gde je r — diskontna stopa.
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Dodata vrednost za akcionare jednaka je sadasnjoj vrednosti buducih slobodnih
novCanih tokova koju treba umanjiti za dugove i1 poreze, a uvecati za vrednost
neoperativne imovine.* Ovo merilo performansi postuje vremensku vrednost
novca i razmatra cenu kapitala svih investitora.** Rappaport-ov model stvaranja
vrednosti ukljucuje sledeée pokretade vrednosti: * stopu rasta prodaje, stopu
poslovnog dobitka, stopu poreza na dobitak, investicije u trajna obrtna sredstva,
kapitalne investicije, cenu kapitala preduze¢a (na koju utiCu troSkovi
finansiranja 1 struktura kapitala) 1 trajanje rasta vrednosti. Rappaport navedene
pokretace vrednosti smesta u tzv. ,,mrezu vrednosti za akcionare* (shareholder
value network), Sto se vidi iz prikazane ilustracije:

Ilustracija broj 8: MreZa vrednosti za akcionare

DODATA Prinos za akeionare:

e T VREDNOST Z4 ———F “diiadende

F JZECA
CILIEREDUZECA AKCIONARE-5VA “lapitalm dobiel
_ l | |
KOMPOMNENTE Slobodm noveam tokow Diskontna stapa Dugovi
VEEDNOSTI
POKRETACT Trajanje rasta - stopa rasta prodaje - mvasticijeu TOS - cena kapitala
VREDNOSTI wradnostt - stopz FD B m.»mtcueu fiksna praduzaca

- stopa poreza na debitzk
CDLUEE
MENADZMENTA
Finanzijske

Izvor: Rappaport, A., 1998, Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and
Investitors, revised and updated, The Free Press, New York, str. 56.

3 Schulze, C., Skiera, B., Wiesel, T. (2012): ,,Linking customer and financial metrics to
shareholder value: The leverage effect in customer based valuation, Journal of Marketing, 17-
32, str. 19.

# Collier, P. (2009): Fundamentals of Risk Management for Accountants and Managers: Tools
& Technique, Butterworth Heinemann, Oxford, str. 16.

® Todorovi¢, M. (2010): Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeta, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 64-67.
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Na navedenoj ilustraciji predstavljena je veza izmedu ciljeva korporacije,
komponenti vrednosti, pokretaca vrednosti i samih odluka menadzera razli¢itih
nivoa. Poslovne odluke (odluka o proizvodnom miksu, cenama, promociji,
distribuciji 1 uslugama za potrosace 1 napori na uStedama u proizvodnim i
neproizvodnim troskovima) utiCu na stopu rasta prodaje, stopu poslovnog
dobitka 1 stopu poreza na dobitak. Investicione odluke determiniSu investicije u
trajna obrtna sredstva i fiksna sredstva, a finansijske odluke u velikoj meri
odreduju prose¢nu cenu kapitala preduzeca.

Kao $to ilustracija prikazuje, novc¢ani tok iz poslovanja je odreden poslovnim 1
investicionim faktorima vrednosti, zajedno sa periodom trajanja rasta vrednosti.
Druga komponenta, diskontna stopa, je bazirana na ceni kapitala. Poslednji
pokreta¢ vrednosti, trajanje rasta vrednosti, od klju¢nog je znacaja, jer istice
uslov za kreiranje vrednosti: on predstavlja najbolju ocenu vremenskog perioda
u kome se ocekuje da ¢e preduzece ostvarivati stope prinosa na investiranom
kapitalu vece od cene kapitala preduzeca.

Kao takav, u najve¢oj meri, on zavisi od sposobnosti preduzeca da kreira 1
odrzava konkurentsku prednost. Isticanje pokretaca vrednosti omogucava da top
menadzment bude svestan klju¢nih varijabli vrednosti, omogucava postavljanje
targeta za pokretace 1 merenje ostvarenja i to na bazi poredenja sa targetiranim
veli¢inama 1 sa konkurentima u grani. Ove pokretace menadzment moze
koristiti u cilju uveéanja nivoa stvorene vrednosti, mereno CVA merilom.*
Pitanja koja se ticu sveobuhvatne strategije firme, ¢iji je znacajan deo trziSna
strategija, mogu se reSavati na samom vrhu organizacije, dok se druge

aktivnosti odvijaju na srednjem nivou menadmenta."’

Ukupna vrednost preduzeca, prema Rappaport, sastoji se iz sadasnje vrednosti
budu¢ih slobodnih novcanih tokova u periodu projekcije (FCF) koji su
diskontovani prosecnom ponderisanom cenom kapitala preduzeca (WACC),
sadasnje vrednosti rezidualne vrednosti preduzeca i tekuce vrednosti gotovine,
utrzivih hartija od vrednosti i drugih investicija preduzeca koje mogu biti
konvertovane u gotovinu. Diskontovanje nov¢anih tokova iz poslovanja ima za

¥ Bender, R., Ward, K. (2009): Corporate Financial Strategy, Butterworth — Heinemann,
Oxford, str. 17-19.

%7 Cvijanovi¢, D., Mihailovi¢, B., Simonovi¢, Z. (2009): Uloga i znacaj marketinga u razvoju
agrarnog sektora Srbije, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd.
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rezultat vrednost kapitala na nivou preduzeéa (tzv. vrednost investiranog
kapitala), od koje se, kada se odbije vrednost duga, dobija vrednost kapitala za
akcionare. Znaci, da bi smo dobili dodatnu vrednost za akcionare potrebno je od
diskontovane vrednosti nov€anih tokova odbiti iznos dugova. Stvorena vrednost
za akcionare, sluzi kao osnova za obezbedivanje prinosa akcionarima koji se
sastoji od dividendi i1 kapitalnih dobitaka.

Ako je SVA pozitivna, to znaci da preduzece kreira vrednost za akcionare, §to
¢e se u buduénosti odraziti kroz rast prinosa za akcionare kroz vece dividende
ili rast cene akcija. Da bi preduzece stvorilo vrednost, ostvareni nov¢ani tokovi
moraju biti veéi od troskova kapitala, odnosno oni moraju da pokriju sve
dospele obaveze 1 zahtevane prinose investitora. U suprotnom, preduzece
unistava vrednost, odnosno SVA je negativna. Naime, ako preduzece ne ostvari
stopu prinosa koja je viSa od cene kapitala, ono vrSi uniStavanje vrednosti
preduzeca i, samim tim, vrednosti za akcionare.

Prednost ovog merila je S$to uzima u obzir veliinu, vreme i rizik pojave
novCanih tokova, odnosno uvazava ekonomsku realnost da se cene akcija
(vrednost preduzeca i vrednost za akcionare) odreduju na bazi ocekivanih
novcanih tokova. Ovo merilo omogucava evaluaciju procesa stvaranja vrednosti
za celokupni period predvidanja. Prednost merila je i u tome $to stvorenu
vrednost razdvaja na dve komponente: NOPAT 1 inkrementalne investicije,
¢ime omogucava menadzerima da pazljivije prouce kako operativne odluke i
alokacija kapitala uticu na vrednost.

Bez obzira na svoju Siroku primenu, ovaj pokazatelj ima brojne nedostatke. Pre
svega, SVA je teSko primeniti u samo jednom periodu. Naime, negativni
novCani tokovi ne moraju ukazivati na loSe stanje u preduzecu dugorocno
posmatrano, s obzirom da se vrednost ne stvara u periodu kada se investira, vec¢
u peridu eksploatacije izvrSenih investicija.

Takode, veliki broj inputa i poteskoce njihovog predvidanja cCine proces
prakti¢ne primene modela izuzetno teskim, skupim i dugotrajnim. Gotovo
nijedan od potrebnih inputa ne obezbeduje okvir konvencionalnog
racunovodstva, a proces determinisanja inputa, kao npr. trajanje perioda rasta i
cena kapitala preduzeca, moze biti veoma subjektivan. Navedeni problemi ¢ine
dodatu vrednost za akcionare prevashodno teorijskim modelom i merilom
performansi.
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2.3.6. Stopa gotovinskog prinosa na ulaganja — CFROI

Na trziSnu vrednost preduzeca uticu tri klju¢na finansijska pokretaca vrednosti:
stopa gotovinskog prinosa na ulaganja, stopa rasta i cena kapitala. Stopa
gotovinskog prinosa na ulaganja (Cash Flow Return on Investment - CFROI) je
merilo prinosa na investicije, koje je pored EVA najzastupljenije merilo.
Navedeno merilo je razvila konsultantska ku¢éa HOLT Value Associates, pa se
moze sresti i pod nazivom HOLT metod. Primenjuju ga i mnoge druge
konsultantske kuée (BCG, PwC i Deloitte)™, ali na razli¢ite na¢ine, $to dovodi
do razli¢itih rezultata merenja.

Mnogi autori ovo merilo posmatraju kao kompozitnu internu stopu prinosa,
koja je izraZzena u tekucoj vrednosti valute ili kao tradicionalnu stopu prinosa na
investicije (ROI), iako se medusobno razlikuju.

CFROI odrazava dodatu vrednost koja je dugorocno stvorena za akcionare. Ovo
merilo je stopa povracaja, odnosno interna stopa prinosa koja je izrazena u
gotovinskom toku koji pripada investitorima nakon plac¢anja poreza i korekcija
za inflaciju, uz uvazavanje postojeéeg Zivotnog veka imovine koja se koristi.*

Formula za obracun CFROI je:

Diskontovani neto gotovinski tok

CFROI =
Investirana gotovina®

Neto gotovinski tok = Poslovni dobitak — Porez + Amortizacija - Ekonomska
amortizacija

Investirana gotovina = Trajna aktiva + Obrtna sredstva

# Fabozzi, F., Grant, J. (2000): Value —Based Metrics: foundations and principles, Wiley, New
Jersey, str. 25-27.

® Peterson, P., Peterson, D. (1996): Company performance and Measures of Value Added, The
research Foundation of the ICFA, Virginia, str. 36.

* Puri¢in, D., Janosevi¢, S., Kalianin, D. (2010): Menadzment i strategija, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 158
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Prema navedenom, prvo se obraunava stvarni gotovinski tok koji se potom deli
grupom poslovne imovine po teku¢im cenama. Stvarni tok gotovine se izvodi
nakon serije prilagodavanja dobitka posle poreza, uglavnom za negotovinske
stavke. Knjigovodstvena vrednost aktive se smanjuje za goodwill, a uvecava za
amortizaciju i korekciju za inflaciju.

Stopa gotovinskog prinosa na ulaganja poredi gotovinski tok (posle
oporezivanja 1 korigovan za inflaciju) koji pripada investitorima sa bruto
gotovinskim investicijama (koje su takode korigovane za inflaciju), zatim se
dobijeni iznos konvertuje u stopu procenjenim ekonomskim vekom trajanja
aktive koja se amortizuje i ostatke vrednosti aktive koja se ne amortizuje.”"

CFROI je diskontovani novéani prinos na sredstva, pri ¢emu se novcani tok
diskontuje cenom kapitala, koju predstavlja zahtevana stopa prinosa investitora,
na koji na¢in CFROI uzima u razmatranje i cenu kapitala. Uobicajena cena
kapitala koju preduzece koristi je data u nominalnom izrazu, pa ovu stopu treba
prilagoditi kako bi cena kapitala, koja se koristiti prilikom primene CFROI
metoda, bila iskazana u realnim vrednostima, kao i sama stopa.

Kao procenat godiSnjeg prinosa, CFROI omoguc¢ava poredenje sa zahtevanom
stopom prinosa investitora, odnosno dobijeni rezultat prilikom obra¢una CFROI
mora da se uporedi sa internom zahtevanom stopom prinosa (IRRR) ili cenom
kapitala preduzeca. Na taj nacin, investitori mogu da sagledaju da li je
preduzece bilo uspesno u stvaranju vrednosti, odnosno da li je realnim
prinosima prevaziSlo cenu kapitala. Naime, ako je preduzece bilo uspesno u
stvaranju vrednosti, onda je CFROI ve¢i od cene kapitala ili IRRR 1 suprotno.

Prednosti ovog merila su pomeranje fokusa analiticara sa racunovodstvenog
koncepta dobitka ka ekonomskim merilima performansi. Navedeni pokazatelj
govori o izvorima tokova gotovine, kao i o nafinima za zadrzavanje i
poboljsanje strateSke pozicije preduzeéa,” u saglasnosti je sa ukupnim
prinosom akcionara koji nam daje informaciju o promeni bogatstva akcionara.

ot Kali¢anin, B. (2006): Menadzment vrednosti preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str.
113.

%2 Jahnsson, H., Kihlstedt, P. (2005): Performance-based Reporting: A New Management Tools
for Unpredictable Times, John Wiley & Sons, Inc, Hoboken, New Jersey, str. 104.
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Prednost ovog pokazatelja, kao i kod vecine drugih, je njegovo izrazavanje
uprocentima - prinos je izrazen u realnim (a ne nominalnim) vrednostima, §to
omogucava lakSe i1 preciznije poredenje ostvarenog CFROI u razli¢itim
periodima vremena, za poredenje preduzeca, divizija i1 investicija. Kao output
CFROI-a javlja se stopa prinosa, koja je slicna tradicionalnoj stopi prinosa sa
kojom su menadzment kompanije i finansijski stru¢njaci dobro upoznati.

CFROI ukazuje na odnos izmedu uposlenog kapitala i stvorene vrednosti i
zasniva se na novCanim tokovima koji predstavljaju bolji pokazatelj
performansi 1 efektivni su za procenu razlicitih strategijskih opcija.

Obracun CFROI merila zahteva da novcani prilivi 1 investicije budu izrazeni u
teku¢im monetarnim vrednostima, odnosno prilikom izra¢unavanja CFROI
merila uzimaju se u obzir realni nov¢ani tokovi preduzeca, Sto moze biti
prednost, ali i nedostatak ovog merila, zbog osetljivosti na prilagodavanja
trenutne vrednosti valute i zavisnosti od kvaliteta izvrSenih prilagodavanja.
Naime, za izracunavanje ovog pokazatelja neophodno je izvrsiti Citav niz
prilagodavanja, kao Sto je prilagodavanje za inflaciju, Sto otezava prakti¢nu
primenu ovog pokazatelja.

Takode je neophodno izvrSiti i procenu buducih novcanih tokova i procenu
prilikom obavljanja kalkulacije cene kapitala, Sto komplikuje analizu, a narocito
manjim preduze¢ima koja ne poseduju stru¢njake koji mogu da sprovedu takvu
analizu, a 1 eksterni analiticari ne mogu da znaju ocekivanja preduzeca o
buduc¢im nov¢anim tokovima. Zato se ne posmatraju budu¢i novc¢ani tokovi, sto
znaci da je CFROI istorijska mera, odnosno procenjuje se na osnovu istorijskih
podataka iz finansijskih izvestaja i raCuna se isto kao i interna stopa prinosa, ali
ne pomocu projektovanih, ve¢ stvarnih novcanih tokova.

Iz navedenih razloga, ovo merilo se vrlo teSko moze objasniti nefinansijskim
menadZerima.

2.3.7. Visak prinosa — ER
Visak prinosa (Excess Return — ER) govori o kumulativnoj vrednosti
kompanije. Dobija se kao razlika izmedu aktuelnog bogatstva i ocekivanog

bogatstva, odnosno:

Visak prinosa = Aktuelno bogatstvo — Ocekivano bogatstvo
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Visak prinosa = Budu¢a vrednost gotovinskog toka koja je usmerena na
akcionare — Buduéa vrednost inicijalne investicije”, ili

Visak prinosa = Kapitalizovana vrednost buduc¢eg viska unapredenja EVA +
Visak buduéeg rasta vrednosti’*

Visak prinosa otklanja nedostatke koji se pripisuju dodatoj trziSnoj vrednosti i
daje najbolji uvid u kumulativni rast bogatstva akcionara.

Nedostatak ovog pokazatelja je da se isti moZe obraCunavati samo na nivou
akcionarskog preduzeca ¢ijim akcijama se javno trguje. Veliki nedostatak je i
¢injenica da je ovaj pokazatelj veliina stanja, a ne toka, zbog ¢ega ne postoje
informacije o veli¢ini ovog pokazatelja za odredeni vremenski period.

2.3.8. Dodata gotovinska (novcana) vrednost — CVA

Dodata gotovinska vrednost (Cash Value Added - CVA) je model koji se
takode bazira na nov¢anim tokovima, odnosno pri njenom racunanju uzimaju se
u obzir nov€ani tokovi (ali se ne vrsi procena buducih novc€anih tokova), kao 1
cena kapitala predzec¢a. Ovo merilo je razvijeno od strane konsultantske grupe
Anelda.

Dodata gotovinska vrednost predstavlja savremeni oblik rezidualnog dobitka 1
meri poslovne aktivnosti jednog preduzeca u apsolutnom iznosu, odnosno to je
iznos gotovine koji je generisan iz poslovnih aktivnosti.

CVA moze da se izrac¢una na nekoliko naéina;:

CVA = Poslovni nov¢ani tok — (Ponderisana prosec¢na cena kapitala x Bruto
ulaganje)”

» Young, D., O'byrne, S. (2000): EVA and Value-based Management: A practical Guede to
Implementation, McGraw-Hill, New York, str. 31.

* Young, D., O'byrne, S. (2000): EVA and Value-based Management: A practical Guede to
Implementation, McGraw-Hill, New York, str. 38.

* Cupié, M. (2010): ,,Ocena znalaja Cetiri varijante rezidualnog dobitka za ostvarenje cilja
maksimiranja vrednosti za akcionare”, Ekonomski horizonti, 113-132, str. 128.
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CVA = Nov¢ani tok iz poslovanja — Potrebe za gotovinom
pri ¢emu se novcani tok iz poslovanja dobija na sledec¢i nacin:

Nov¢ani tok iz poslovanja = Prihodi od prodaje — TroSkovi prodatih proizvoda
+/- Promene obrtnog kapitala — Nestrategijske investicije

CVA = Bruto nov¢ani tokovi — Ekonomska depresijacija - Troskovi kapitala
CVA = (CFROI - s) x GK
gde je s cena kapitala, a GK bruto kapital, odnosno bruto investicije.”

Kao $to se vidi iz navedenih formula, koncept dodate gotovinske vrednosti
uzima u obzir samo gotovinske elemente, kao §to su EBDIT, promene u
obrtnom kapitalu 1 investicije koje nisu dugoro¢ne. Prilikom analize pravi se
poredenje novcanih tokova iz poslovanja sa zahtevima za gotovinom u toku
poslovanja, odnosno sa oportunitetnim troSkovima koji su izrazeni u apsolutnim
iznosima, a razlika izmedu ovih veli¢ina predstavlja dodatu gotovinsku
vrednost - CVA. Naime, umesto oportunitetnih troSkova kapitala koji su
izrazeni relativno, tj. kao stopa prinosa koju akcionari ofekuju da ostvare od
svojih ulaganja, ovo merilo uzima u obzir oportunitetne troskove kapitala u
apsolutnom iznosu.

CVA index = Novcani tok iz poslovanja / Zahtevi za nov€anim tokovima iz
poslovanja

Ukoliko je ovaj index ve¢i od jedan, preduzece stvara vrednost. Osnovna ideja
je da preduzece ostvari iznos gotovine koji je ve¢i od iznosa koji je potreban za
pokric¢e troSkova poslovanja i zahtevane vrednosti za akcionare.

Na ovaj pokazatelj ne utice metoda otpisa osnovnih sredstava, tj. stepen
depresijacije sredstava ne bi trebalo da znacajno uti¢e na ostvareni rezultat.
Prilikom obracuna CV A, aktiva se vrednuje po istorijskim troskovima.

% Schaefer, O. (2002): Performance Measures in Value Management: A model based approach
to explain the CVA and Eva Measurement, Erich Schmidt Verlag, str. 9-19.
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Kao prednost ovog merila navodi se da je on dobar pokazatelj poslovanja i
ostvarenih performansi, jer ukazuje na to da li su generisani novcani tokovi iz
poslovanja dovoljni da se ispune zahtevi svih finansijera preduzeca za
posmatrani period. Sledeca prednost je da se moze koristiti na svim nivoima u
organizaciji, dakle kako na nivou celokupne organizacije, tako i na nivou
manjih organizacionih delova kao Sto je divizija, da se moze koristiti za
evaluaciju performansi tokom vremena. Prednost je i njegova kompatibilnost sa
klju¢nim indikatorima performansi, jer se vrlo lako moze razloziti na kljucne
indikatore performansi koji se zatim, mogu koristiti kao osnova za poredenje,
bilo unutar kompanije ili poredenje na eksternom trzistu, kao i uspostavljanje i
ostvarivanje zadatih ciljeva.”

U nastavku rada sledi analiza odredenih trziSnih merila (dobitak po akciji,
odnos trziSne cene akcija 1 dobitka po akciji, odnos izmedu trziSne 1
knjigovodstvene vrednosti, racio placanja dividendi, dividendni prinos obi¢nih
akcionara, ukupan prinos akcionara i interna stopa rasta).

2.4. TrziSna merila

Pored racunovodstvenih merila performansi ¢iji se obraCun zasniva na
istorijskim podacima i stvarnim vrednostima, postoje i trziSna merila koja se
odnose na predvidanje i1 koja se zasnivaju na o¢ekivanim vrednostima. TrZiSna
merila mere profitabilnost preduzeca iz ugla investitora, odnosno na osnovu
trziSnih merila performansi investitori donose odluku da 1i ¢e ulagati u
preduzece ili ne.

S obzirom da se trziSna merila zasnivaju na proceni buduénosti, prilikom
njihovog obracuna javlja se visok stepen subjektivnosti. Takode, ova merila
obuhvataju i nematerijalni deo aktive preduzeéa i u velikoj meri uvazavaju
rizik.

Kada postoji nekonzistentnost izmedu racunovodstvenih 1 trzisSnih merila
performansi, dobre poslovne odluke se mogu doneti isklju¢ivo uvazavanjem i
jednih i drugih pokazatelja. Sama zavrSnica analize je povezivanje trzisnih i

7 Hejazi, R., Oskouei, M. (2007): ,,The information content of Cash Value Added (CVA) and
P/E ratio: Evidence on association with Stock Returns for industrial companies in the Tehran
Stock Exchange®, Iranian Accounting &Auditing Review, Spring 2007, Vol.14 No. 47, str. 21-
36.
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racunovodstvenih pokazatelja: povezivanje trziSne cene akcija sa dobitkom po
akciji 1 knjigovodstvenom vrednos¢u akcije, vezivanje prinosa u vidu dividende
za trziSnu vrednost akcije, ukljuCivanje kapitalnih dobitaka zajedno sa
dividendama u obracun ukupnih prinosa akcionara, Sto omogucava jos
kompleksnije sagledavanje profitabilnosti preduzeéa.”

Osnovni trzi$ni pokazatelji profitabilnosti su:
- dobitak po akciji,
- odnos trzi$ne cene akcija i dobitka po akciji,
- odnos izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti,
- racio placanja dividendi,
- dividendni prinos obi¢nih akcionara,
- ukupan prinos akcionara i
- interna stopa rasta.

2.1.1. Dobitak po akciji

Dobitak po akciji, koji se ¢esto naziva i zarada po akciji (Earnings Per Share —
EPS), kao pokazatelj rentabilnosti preduzeca je naroCito popularan medu
investitorima, zbog postojanja veze izmedu dobitka, dividendi, nov€anog toka i
trziSne vrednosti akcija.

Naime, ovaj pokazatelj pokazuje zaradu svakog vlasnika obicnih akcija u
akcionarskom preduzecu, odnosno predstavlja odnos izmedu ostvarenog neto
dobitka konkretnog preduzeca koji je dostupan vlasnicima i broja akcija tog
preduzeca (broj akcija kojim vlasnici raspolazu).

Visina ovog pokazatelja se navodi u bilansu uspeha, odnosno prema MRS 33 —
Zarada po akciji, obaveza svakog akcionarskog preduzeca je da u godiSnjem
izvestaju navede informacije o ovom pokazatelju.

U zavisnosti od strukture i slozenosti kapitala, postoje dva obracuna ovog
pokazatelja. Kod prvog, kada preduzece ima jednostavnu, prostu, strukturu
kapitala, odnosno kada u strukturi izvora finansiranja ne postoje hartije od

% Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upraviljacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet u Beogradu, str. 158.
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vrednosti koje se mogu konvertovati u obi¢ne akcije,” rauna se osnovni
dobitak po akciji. Kod drugog, kada preduzece ima slozenu struktura kapitala,
odnosno kada se struktura izvora finansiranja sastoji od preferencijalnih akcija
sa pravom zamene u obi¢ne akcije, konvertibilnih obveznica, opcija na akcije i
slicno, racuna se umanjeni dobitak po akciji.

Naime, kod akcionarskih preduzeca koja su emitovala hartije od vrednosti sa
svojstvom potencijalnih obi¢nih akcija (preferencijalne akcije, konvertibilne
obveznice i sli¢ne hartije od vrednosti sa pravom vlasnika da ih zameni za
obi¢ne akcije preduzeca), prodate opcije 1 sliCna emitovana prava kupovine
obi¢nih akcija preduzeca, pojavljuje se potreba obracuna i objavljivanja:

- osnovne zarade po obicnoj akciji, uzimajuéi u obzir samo stvarno prodate 1
postojecée (aktivne) obicne akcije;

- redukovane zarade po obicnoj akciji, uzimajuéi u obzir i stvarno prodate 1
postojeée obi¢ne akcije, ali i potencijalne obi¢ne akcije.

Osnovni dobitak po akciji dobijamo kada u odnos stavimo dobitak koji je
dostupan vlasnicima obic¢nih akcija i ponderisani prosec¢ni broj akcija:

Dobitak dostupan vlasnicima obi¢nih akcija
Osnovni dobitak po akciji =

Ponderisani prosecni broj obi¢nih akcija
Dobitak koji je dostupan vlasnicima obi¢nih akcija predstavlja razliku izmedu
ostvarenog neto dobitka posle poreza i preferencijalnih dividendi, tako da

formula za izraCunavanje osnovnog dobitka po akciji glasi i:

Neto dob. - Prefer. divid. za izvestajnu godinu

Osnovni dobitak po akciji =
Ponderisan broj postojecih obicnih akcija

Informacije o dobitku se, kao §to je ve¢ napomenuto, nalaze u bilansu uspeha, a
informacije koje su potrebne za utvrdivanje ponderisanog prose¢nog broja
obi¢nih akcija nalaze se u napomenama uz finansijske izvestaje.

% Malini¢, D. (2006): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd, str.44.
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Taj broj nije ni poc€etno ni krajnje stanje izdatih obi¢nih akcija, s obzirom da se
u toku godine mogu emitovati i prodati nove akcije, moze se izvrSiti otplata
ranije upisanih akcija ili otkup sopstvenih akcija od strane preduzecéa. Zbog toga
se javlja potreba za ponderisanjem, a ulogu pondera ima broj dana njihovog
drzanja (365 dana u godini).'”

Preferencijalne dividende, koje se u brojiocu oduzimaju od neto dobitka
preduze¢a da bi se dobio dobitak koji ostaje obi¢nim akcionarima na
raspolaganju, ukljucuju sve proglasene nekumulativne preferencijalne
dividende 1 pripadajuce preferencijalne dividende, nezavisno od toga da li su
proglasene ili ne.

Umanjeni dobitak po akciji se (UDPA), kao §to je ve¢ receno, racuna u onim
akcionarskim druStvima u kojima postoji slozena struktura kapitala. Umanjeni
dobitak po akciji se naziva jo§ i razredeni ili razvodnjeni dobitak po akciji
(diluted earnings per share — DEPS) i govori o mogucénosti razvodnjavanja
vlasni$tva, ako bi doslo do konverzije pomenutih hartija od vrednosti u obi¢ne
akcije.

Dobitak dostupan postoje¢im obi¢nim akcionarima
UDPA'" =

Ponderisani broj obi¢nih akcija

Preferencijalne dividende

Ponderisani prosecni broj obi¢nih akcija po osnovu moguce konverzije
preferencijalnih akcija

Rashodi kamata na obveznice umanjeni za poreske ustede

Ponderisani prosecni broj obi¢nih akcija po osnovu moguée konverzije
obveznica

1% Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski

fakultet, Beograd, str. 232-233

1% Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 166.
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Struktura osnovnog i umanjenog dobitka po akciji je razli¢ita. Kod umanjenog
dobitka po akciji, pored odnosa izmedu dobitka dostupnog obicnim
akcionarima i ponderisanog broja obi¢nih akcija, mora se dodati i iznos
preferencijalnih dividendi na konvertibilne preferencijalne akcije 1 iznos
rashoda kamata na konvertibilne obveznice.

Porast dobitka po akciji ukazuje na rast prinosne snage preduzeca, preduzece je
stvorilo 1 povecalo vrednost za akcionare, na trziStu kapitala se povecava
atraktivnost obi¢nih akcija, podsti¢e se porast trziSnih cena obic¢nih akcija,
preduzece lakse pribavlja dodatni kapital. Dobitak po akciji ima Siroku primenu
u praksi, jer predstavlja osnovu za obracun i drugih trziSnih merila performansi
(odnos trzisne cene akcija 1 dobitka po akciji, racio plac¢anja dividendi), kao 1 za
obratun mnogih drugih pokazatelja, tako da je jako bitno da se prilikom
utvrdivanja dobitka ne naprave greske, jer one utiCu na netacnost i tih drugih
pokazatelja.

Nedostaci ovog pokazatelja su to $to ne uzima u obzir visinu kapitala koji je
ucestvovao u njegovom stvaranju, veza izmedu dobitka po akciji i cene akcija
nije jednostavna, jer neke aktivnosti mogu dovesti do smanjenja dobitka po
akciji u sadasnjosti zarad povecanja u buducnosti, uporedivost pokazatelja 1
upotrebna vrednost ovog pokazatelja vezana je za kvalitet iskazanog dobitka.'”

2.4.2. Odnos trzisne cene akcija i dobitka po akciji
Odnos trziSne cene akcije i dobitka po akciji, odnosno P/E racio (price-earnings
ratio) govori o tome koliko su investitori spremni da plate za jedan dinar

dobitka preduzeca, a izracunava se prema slede¢oj formuli.

Trzi$na cena akcija
P/E racio'” =

Osnovni dobitak po akciji

1% Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski

fakultet, Beograd, str. 164-165.
1% Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski

fakultet, Beograd, str. 169.
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Na osnovu navedene formule moze se zakljuciti da ovaj pokazatelj objedinjuje
trziSne i raCunovodstvene informacije. Naime, da bi se ovaj racio broj izra¢unao
neophodno je prvo odrediti iznos osnovnog dobitka po akciji, a podaci o
dobitku se dobijaju iz zvani¢nog bilansa uspeha. Takode, 1 rziSne informacije su
lako dostupne. Upravo su jednostavnost obracuna, kao i moguénost koris¢enja u
razli¢itim modelima vrednovanja, prednosti ovog pokazatelja.

S obzirom da ovaj pokazatelj govori o duzini vremenskog perioda koji je
potrebno da protekne da bi se zaradila trziSna cena akcije, bolje je da vrednost
ovog racio broja raste iz perioda u period, jer na taj nacin buduci investitori
sticu sigurnost ulaganja u konkretno preduzece.

Razli¢ita preduzeca imaju razli¢itu strukturu osnovnog kapitala i dobitka, tako
da to treba imati u vidu prilikom tumacenja i uporedivanja ovog pokazatelja.

2.4.3. Racio placanja dividendi

Racio placanja dividendi je indikator dobitka koji je isplacen vlasnicima
obi¢nih akcija i predstavlja odnos izmedu ispla¢enih dividendi i ostvarenog neto
dobitka posle oporezivanja:

Dividende obi¢nih akcionara

Racio pla¢anja dividendi'™ =

Neto dobitak - Preferencijalne dividende

Ovaj pokazatelj je povezan sa politikom dividendi. Menadzment se najceSce
odlucuje za politiku stabilnih dividendi, a ona podrazumeva promenljivost ovog
racia.

2.4.4. Interna stopa rasta
Interna stopa rasta se definiSe kao maksimalna stopa rasta po kojoj bi jedno

preduzeée moglo da se razvija ukoliko se pode od pretpostavke da se kao jedini
izvor finansiranja tog preduzeca koristi zadrzani dobitak.

1% Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski

fakultet, Beograd, str. 174.
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105

Interna stopa rasta” = Stopa zadrzanog dobitka x Stopa neto prinosa na

imovinu

U praksi se najces¢e uz ovaj racio broj raCuna i stopa zadrzavanja dobitka. Ona
predstavlja odnos izmedu zadrzanog dobitka i neto dobitka umanjenog za iznos
preferencijalnih dividendi, tj:

ZadrZani dobitak

106

Stopa zadrzavanja dobitka
Neto dobitak - Preferencijalne dividende

Deo dobitka moze biti zadrzan u preduzecu u vidu nerasporedenog dobitka 1
rezervi. Zadrzani dobitak je deo dobitka koji je sacuvan u preduzecu na poziciji
nerasporedenog dobitka 1 predstavlja razliku izmedu neto dobitka posle
oporezivanja i ukupnih dividendi tog drusStva. Stopa neto prinosa na imovinu se
dobija kao odnos izmedu neto dobitka posle poreza umanjenog za iznos
preferencijalne dividende i prose¢ne ukupne imovine.

Na osnovu ove stope se moze zakljuciti da li preduzece posluje sa pozitivnim ili
negativnim trendom 1 za preduzece je bolje ukoliko je ova stopa §to veca, jer to
onda znaci da preduzeée dobro koristi svoj zadrzani dobitak i da ostvaruje
pozitivne rezultate poslovanja. Vrednost ovog pokazatelja ¢e biti veca ukoliko
se povecava vrednost zadrzanog dobitka u preduzecu i ukoliko se poveca stopa
neto prinosa. Ovaj pokazatelj je vazan u situaciji kada preduzece ne moze da
racuna na eksterne izvore finansiranja i kada se koristi u svrhe planiranja
poslovne aktivnosti, tj. projektovanja rasta preduzeca.

2.4.5. Dividendni prinos obicnih akcionara

Svaki akcionar ocekuje da od svog ulaganja u akcije nekog preduzeca ostvari
odredeni prinos i to u vidu dividende i kapitalnog dobitka, pa je dividendni
prinos akcionara vazna informacija za investitore koji preferiraju stabilne
prinose na svoja ulaganja. Dividendni prinos je pokazatelj koji predstavlja stopu

1% GStevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 177.

1% GQtevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 175.

84



Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

prinosa koju vlasnici obi¢nih akcija ostvaruju u vidu dividendi na osnovu svojih
ulaganja u konkretno preduzece i1 predstavlja odnos izmedu dividendi po
obi¢noj akciji i trziSne cene tih akcija.

Dividenda po obi¢noj akciji
Divid. prinos obi¢nih akcionara'”’ = x 100
Trzi$na cena akcija

Pored procene tekucih i proslih ostvarenja preduzeca, ovaj pokazatelj govori i o
tome na koji naCin investitori procenjuju trziSnu vrednost akcija. Oni nju
izracunavaju kao koli¢nik ocekivane dividende po obi¢noj akciji i ocekivanog
dividendnog prinosa vlasnika obi¢nih akcija.

Dividendni prinos akcionara je racio koji je povezan sa raciom pokrica
dividendi. Prilikom tumacenja ovog pokazatelja potrebno je istaci i ¢injenicu da
se ova stopa, u principu, kreée u intervalu od 0 do 10%-12%'". U slu¢aju da je
ova stopa 0%, preduzeée nije odredilo dividendu. Stopu od 2-3% imaju
preduzeca sa izraZzenim rastom i razvojem, a stopu od 7 i 8% imaju tzv. ,,zrela®
preduzeca. Ukoliko ova stopa iznosi 10 i 12%, onda je doslo do depresijacije
trziSne cene akcija preduzeca.

Prednost ovog pokazatelja u odnosu na druge trzisSne pokazatelje je u tome $to
se moze pouzdanije porediti u nizu obraCunskih perioda i sa prose¢nim
vrednostima u grani.

2.4.6. Ukupan prinos akcionara — TSR

Ukupan prinos akcionara (Total Shareholder Value — TSR) jedan je od merila
stvorene vrednosti koji se zasniva na trziSnim pokazateljima. Ukupan prinos
akcionara je jedan od najpotpunijih pokazatelja stvaranja vrednosti za
akcionare. On nam govori o promeni ukupnog bogatstva imaoca akcija
vlasnika. S obzirom da se ovaj pokazatelj zasniva na ideji da se vrednost koju
primaju akcionari sastoji iz dividendi i kapitalnog dobitka, TSR predstavlja
trziSnu vrednost koja sadrzi dve komponente: dividendni prinos i1 potencijalni

%7 Stevanovi¢, N., Malini¢, D., Milicevi¢, V. (2009): Upravljacko racunovodstvo, Ekonomski

fakultet, Beograd, str. 178.
1% Ivanigevi¢, M. (2009): Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 52.
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kapitalni dobitak ili kapitalni gubitak. Naime, jedan akcionar, pored prinosa u
vidu dividende moZze da ocekuje i1 prinos u vidu kapitalnih dobitaka, koji su
posledica promena u trzi$noj ceni akcija: kapitalni dobitak se javlja kada je
trziSna cena viSa u odnosu na nabavnu cenu. U obrnutoj situaciji se javlja
kapitalni gubitak. Znaci, ukupan prinos akcionara predstavlja zbir izmedu
dividendnih 1 kapitalnih dobitaka, tj. dobija se kada se dividende dodaju na
promenu u ceni akcije u nekom periodu i taj zbir podeli pocetnom cenom
akcije.

(Dividende po akciji + (TC akcija na kraju — TC akcija na pocetku perioda))
TSR'” =

Trzi$na cena akcija na pocetku perioda

Ovaj pokazatelj je zbir stope rasta trziSne cene akcija i dividendnog prinosa
vlasnika akcija. TSR se izraCunava za prethodni period, obi¢no za tri do pet
godina unazad.'® Kada se TSR izradunava za viSe perioda, neophodno je,
prilikom obracuna, uzeti u obzir 1 dividende koje su ostvarene u meduperiodu,
kao i dividende ostvarene na kraju perioda. TSR se moze prikazati kao ukupan
prinos tokom perioda ili kao stopa.''' Preduzeée moZe ostvariti prinos na akcije
veci od zahtevane stope prinosa jedino ukoliko ostvaruje performanse bolje od
ocekivanih performansi. Pojedina preduzeca koja imaju visoke stope rasta i
rastucu trzi$nu vrednost imaju manje dividendne stope ili uopste ne isplacuju
dividende, ve¢ celokupan iznos dobitka reinvestiraju, a razlog je to Sto akcionari
oc¢ekuju vece buduée novCane tokove po osnovu reinvestiranja od iznosa
dividendi koje bi primili u sadaSnjosti. TSR je relativni pokazatelj, Sto
predstavlja njegovu prednost. Ovaj pokazatelj ima veliku upotrebnu vrednost
zbog svoje veze sa pokretatima vrednosti, kao Sto su rentabilnost postojece
aktive, rast, cena kapitala i1 slobodan novcani tok. Sledeca prednost je ta da je
TSR sveobuhvatno merilo stvorene vrednosti koje prilikom obra¢una uzima u
obzir i primljene dividende i kapitalnu dobit, tako da pruza odgovor na pitanje

' Stevanovié, N., Malini¢, D., Mili¢evi¢, V. (2009): Upravijacko racunovodstvo, Ekonomski

fakultet, Beograd, str. 180.

"% Cinnamon, R., Helweg-Larsen, B. (2006): How to Understand Business Finance, Kogan

Page, London, str. 91-93.
111

Arnold, G. (2005): The Handbook of Corporate Finance, Prentince Hall, London, str. 197-
200.
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da 1i vlasnici dobijaju adekvatan prinos, meren ne samo dividendom ve¢ i
kapitalnim dobitkom. Lakoc¢a dobijanja i1 uporedivost kako u prostoru i
vremenu, tako i sa trziSnim prosekom i sa drugim preduzec¢ima, nepristrasnost
prema veli¢ini kompanije, takode predstavljaju njegove prednosti.

Pored navadenog, TSR predstavlja savremeno merilo, sa kojim se teSko moze
manipulisati. Nedostaci ovog merila su nemoguénost njegovog koris¢enja kao
merila performansi u preduzecu, odnosno ne moze se koristiti za ocenjivanje
efikasnosti menadzera, zato §to menadzeri svojim odlukama ne mogu uticati na
sve varijable, kao $to je kretanje trziSne cene akcija,''” a ne moZe se ni
adekvatno koristiti za merenje performansi korporacije u duzem vremenskom
periodu.

Ovaj pokazatelj mesa istorijske, tekuce i ocekivane buduce performanse i1 ni na
koji nacin ne tretira rizik ostvarenja dodatog prinosa, jer se preduzeca sa istim
TSR mogu razlikovati u pogledu rizika ostvarenja prinosa. Navedeni problem
se moze resiti na dva nacina: prvi je da se veli¢ina pokazatelja uporeduje sa
cenom kapitala datog preduzeca, a drugi je da se vrednost indikatora uporeduje
sa pokazateljima preduzeca u istoj grani.

TSR se moze koristiti jedino na nivou celokupnog preduzeca, ali ne i na nivou
poslovnih jedinica. Prilikom utvrdivanja TSR polazi se od pretpostavke da je
trziSte efikasno, te da trziSne cene akcija savrSeno odrazavaju uspeh preduzeca,
kao i ocekivanja investitora. Zbog razlika u izabranom periodu posmatranja,
javljaju se razlike izmedu TSR pokazatelja utvrdenih za jedno preduzece: TSR
za period posmatranja od jedne godine moze se razlikovati od TSR pokazatelja
za petogodi$nji period.'”® Naredni deo monografije je najvazniji deo u kome ¢e
biti objasnjen najpre postupak izbora preduzeca za koja ¢e biti izraCunati
odredeni pokazatelji performansi i metodologija izraCunavanja istih, a zatim ¢e
biti analizirane performanse preduzeca pre i1 posle privatizacije na osnovu
dobijenih pokazatelja.

Y2 Akalu, M. (2002): Projects for Shareholder Value: a capital budgeting perspective,

Rozenberg Publishers, Amsterdam, str. 208-209.
"3 Cupi¢, M. (2008): Koncepti rezultata u funkciji upravljanja korporativnim preduzecima,
Ekonomika preduze¢a, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 95.
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DEO III ANALIZA PERFORMANSI PRIVATIZOVANIH
PREDUZECA

3.1. Izbor uzorka preduzeca i opis metodologije

Kao $to je navedeno u prvom delu rada, u periodu od 2002. godine do 2011.
godine, putem javnog tendera privatizovano je 129 preduzeéa. Od navedenih
preduzeca, izbor uzorka preduzeca izvrSen je na bazi sledecih kriterijuma:

1. Godina privatizacije — U izabranom uzorku nalaze se preduzeca koja su
prodata u 2009. godini, kako bi za analizu bio obuhvacen period od poslednjih
5 godina za koje su raspolozivi podaci. Pored navedenog, a kako se analiza
performansi preduzeca ne bi zasnivala iskljuivo na bazi performansi tih
preduzeca, uzorkom su obuhvacena i1 preduzec¢a koja su prodata u 2006. godini,
2007. godini i1 2008. godini, odnosno u godinama kada je privatizovan najveci
broj preduzeca putem javnog tendera.

2. Kupac — U privatizaciji kupac moze biti domace i strano pravno ili fizicko
lice ili konzorcijum pravnih i/ili fizi¢kih lica. Medutim, za razliku od preduzeca
koja su prodata putem javne aukcije, kupac kapitala preduzeca koja su prodata
putem javnog tendera ne moze biti samo fizicko lice, s obzirom da se za ta
preduzeca trazi strateski partner koji treba da ispuni kvalifikacione uslove iz
javnog poziva, koji se naj¢eS¢e odnose na to da potencijalni kupac mora da
obavlja odredenu trazenu delatnost i da je u pitanju investitor koji je u
odredenoj godini ostvario poslovne prihode vece od trazenog iznosa. Imajuéi u
vidu navedeni kriterijum, uzorkom su obuhvacéena preduzeca kod kojih je kupac
domace i strano pravno lice, konzorcijum domacih i stranih pravnih lica,
konzorcijum domacih pravnih i fizickih lica, konzorcijum stranih pravnih lica i
konzorcijum domacih fizickih lica i stranih pravnih lica.

3. Delatnost — U skladu sa ovim kriterijumom, izabrana su preduzeca koja se
bave razli¢itom delatnosS¢u, pri cemu se vodilo racuna da to budu preduzeca
koja se bave 1 proizvodnom i usluznom delatnos¢u, poljoprivrednom
proizvodnjom, preduzeca iz tekstilne industrije, preradivacke industrije itd.

4. Restrukturiranje — Mnoga preduzeca koja su privatizovana, prethodno su
bila u procesu restrukturiranja, kako bi se pripremila za prodaju. Sa tog aspekta,
uzorkom su obuhvacena i preduzeca koja su pre prodaje bila u postupku
restrukturiranja. Radi se o preduze¢ima koja su iz restrukturiranja izasla sa 1
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dalje velikim dugovima i bez kapitala, odnosno sa gubicima koji su
prevazilazili vrednost kapitala. Kod navedenih preduzeca predmet prodaje je
uglavnom bilo 100% kapitala.

5. Raskid Ugovora o prodaji — U vezi sa ovim kriterijjumom, uzorkom su
obuhvacena 1 ona preduzeca kod kojih je raskinut Ugovor o prodaji zbog
neizvrSavanja odredenih ugovornih obaveza od strane kupaca.

Pored navedenih kriterijuma, prilikom izbora preduzeca vodilo se racuna da
uzorkom ne budu obuhvacena samo preduzeca koja su poslovala pozitivno, ve¢
i preduzeca koja su ostvarivala gubitke i to kako pre, tako i posle privatizacije.
Navedenim, kao i1 izborom kriterijumima koji se odnose na restrukturiranje i
raskid Ugovora o prodaji, cilj je bio da se ukaze na to kakva su preduzeca usla u
postupak privatizacije, odnosno da se pokaze da se medu njima nalaze i
preduzeca koja su poslovala sa gubitkom, koja su imala velike obaveze, bez
kapitala, odnosno sa gubicima iznad visine kapitala, viSkom zaposlenih,
zastarelom tehnologijom.

Navedeno je uticalo i na metodologiju izracunavanja pokazatelja performansi
privatizovanih preduzeca. Naime, za odredena preduzeca nije bilo moguce
izraCunati odredene pokazatelje koji se baziraju na podacima o kapitalu i
dobitku, odnosno za izracunavanje odredenih pokazatelja su se umesto
podataka o ostvarenom dobitku koristili podaci o ostvarenom gubitku, pri cemu
zbog navedenog, odredeni pokazatelji imaju negativne vrednosti.

Pored navedenog, izracunati pokazatelji koji su predstavljeni u narednom delu
rada odnose se na racunovodstvene i trziSne pokazatelje. Od savremenih
pokazatelja, za ova preduzeca je bilo moguce izracunati samo Dodatu trziSnu
vrednost i1 to uglavnom za period nakon prodaje, s obzirom da su preduzeca
koja su bila predmet privatizacije, pre prodaje poslovala sa vecinskim
drustvenim i drzavnim kapitalom koji nije bio izraZzen u akcijama koje su se
kotirale na berzi, iz kojih razloga nisu postojali podaci o trziSnim cenama
akcija. Slede¢i razlog su poznati problemi koji su vezani za odredivanje
troSkova kapitala, odnosno prosecne ponderisane cene kapitala preduzeca-
WACC, koja je osnov za obracun mnogih savremenih pokazatelja.

Analizirani pokazatelji izraCunati su prema matematickim formulama koje su
objasnjene u prethodnim delovima rada, na osnovu dostupnih racunovodstvenih
i trzi$nih podataka. Sto se tice odredivanja perioda za koji ¢e se pokazatelji
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izraCunavati, uzet je period koji se koristio i prilikom pracenja izvrSenja
obaveza kupaca iz Ugovora o prodaji za preduzeca Cije su performanse predmet
analiza.

Navedeno podrazumeva da je kao osnova za poredenje uzeta godina koja je
prethodila zaklju¢enju Ugovora o prodaji, a period nakon prodaje se poklapa sa
periodom u kome je preduzece bilo u nadleznosti Agencije za privatizaciju — do
izvrSenja svih ugovornih obaveza ili do raskida Ugovora o prodaji.

3.2. Performanse preduzeca pre i posle privatizacije

Agencija za privatizaciju je na svom sajtu objavila podatke o izvrSenoj analizi
efekata privatizacije sa aspekta kretanja prihoda, poslovnog rezultata,
produktivnosti, vrednosti imovine i zaposlenosti, u periodu od 2002. godine do

2010. godine, sto je predstavljeno na slede¢im ilustracijama:

Hustracija broj 9: Analiza efekata privatizacije u Srbiji — kretanje prihoda

AGENCTAZA ANALIZA EFEKATA PRIVATIZACIJE U SRBIJI

| PRIVATIZACIIU

Republika Srbija Agencija za privatizaciju, Republika Srbija

SADRZAJ PRIVATIZOVANO DO 2006. RECGIONALNI UTICA] PRIVATIZACIE PRIVATIZOVANO 2006. - 2009. POREBENJE EFEKATA ZOSTI ZOP zakyuccl

KRETANJE PRIHODA

Privatizovana preduzeca su povecala
prihode za 69%

Neprivatizovana preduzeéa su ostala na

istom nivou

Preduzeca kod kojih je raskinut ugovor su
umanijila prihode za 55% i u ukupnim
prihodima posmatranih preduzeca
ucestvuju tek sa 3% u 2010.

o
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
» POSLOVNIREZULTAT =#= Neprivatizovana preduze¢a ~®- Privatizovana preduzetéa ®  Raskinuti ugovori

° Uvod ° Prihodi i rezultat ° Produktivnost i vrednost imovine ° Zaposlenost ° Investicije

Iznosi u milijardama evra

Izvor: Agencija za privatizaciju, www.priv.rs

Prema navedenoj ilustraciji, privatizovana preduzeca su povecala prihode za
69%, pri ¢emu je najveéi rast prihoda bio u 2007. godini i 2008. godini.
Neprivatizovana preduzeca su ostala na istom nivou, dok su preduzeca kod
kojih je raskinut ugovor o prodaji umanjila prihode za 55%.
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Ilustracija broj 10: Analiza efekata privatizacije u Srbiji — poslovni
rezultat

AGENCIIA ZA ANALIZA EFEKATA PRIVATIZACIJE U SRBIJI

| | PRIVATIZACIIU

Republika Srbija Agencija za privatizaciju, Republika Srbija

SADRZA| PRIVATIZOVANO DO 2006 REGIONALNI UTICA] PRIVATIZACIE PRIVATIZOVANO 2006. - 2009. POREBENJE EFEKATA ZOST 1 ZOP ZAKLUCCI

POSLOVNI REZULTAT

2002. godine sva preduzeca su pravila gubitak, dok
2010. godine jedino privatizovana prave dobitak

Privatizovana preduzeca su u 2002. pravila gubital¢
od 102 mil.evra, dok su 2010. godinu zavrsila sa
200 mil.evra dobitlka

Neprivatizovana preduzeca konstantno prave
gubitak

» KRETANJE PRIHODA
B Neprivatizovana preduzeca Privatizovana preduze¢a . Raskinuti ugovori

© Uvod @ Frihodiirezultat @) Produktivnost i vrednost imovine @) Zaposlenost @) Investiciie

Izvor: Agencija za privatizaciju, wWww.priv.rs

Sto se ti¢e poslovnog rezultata, prema navedenoj ilustraciji 2002. godine sva
preduzeca su pravila gubitak, dok 2010. godine jedino privatizovana preduzeca
prave dobitak. Neprivatizovana preduze¢a konstantno prave gubitak u
posmatranom periodu. Najveci dobitak privatizovana preduzeca ostvarila su u
2007. godini 1 2008. godini.

Iustracija broj 11: Analiza efekata privatizacije u Srbiji — produktivnost,
vrednost imovine i zaposlenost

my AcEncuazA ANALIZA EFEKATA PRIVATIZACIJE U SRBIJI

SADRZA| PRIVATIZOVANO DO 2006. REGIONALNI UTICA] PRIVATIZACIE PRIVATIZOVANG 2006. - 2003. POREBENJE EFEKATA ZOST | ZOP ZAKLUECH

Produktivnost

B Prihodi po zaposlenom najvise su se povecali u privatizovanim preduzecima, dok je rast produktivnosti u
neprivatizovanim preduzecima mnogo vise posledica drasti€nog smanjenja broja radnika nego povecanja prihoda

Vrednost imovine
B U privatizovanim preduzeé¢ima vrednost imovine je porasla za 47%

B U neprivatizovanim preduzecima vrednost imovine se smanjila za 17%

Zaposlenost

B Zaposlenost opada kod preduzeca privatizovanih po bilo kojerm
metodu, ali i kod neprivatizovanih preduzeca

» Prihodi i Poslovni rezultat

© zaujueci @ Hvala

Izvor: Agencija za privatizaciju, www.priv.rs
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Dobro poznata ¢injenica je da je u druStvenim i drzavnim preduze¢ima postojao
visak zaposlenih, koji se nije otpusStao radi odrzavanja socijalne stabilnosti u
zemlji. Nakon prodaje preduzeca, novi vlasnik kapitala mogao je da otpusta
zaposlene kao tehnoloski viSak, uz isplatu odredenog iznosa otpremnine. U
posmatranom periodu, zaposlenost opada kod preduzeca koja su privatizovana,
ali 1 kod neprivatizovanih preduzeca, realizacijom socijalnih programa.

Prema navedenoj ilustraciji, prihodi po zaposlenom najviSe su se povecali u
privatizovanim preduzecima, ali i u neprivatizovanim preduzecima, ali vise kao
posledica smanjenja broja zaposlenih nego povecanja prihoda. Vrednost
imovine je u privatizovanim preduzec¢ima porasla za 47%, a u neprivatizovanim
preduzecima se smanjila za 17%.

U slede¢im tabelama dati su, prvo, finansijski i trziSni podaci subjekata
privatizacije na osnovu kojih su izracunati odredeni pokazatelji, a zatim i sami
pokazatelji.

MK Rudnik*, Gornji Milanovac

Preduze¢e MK ,,Rudnik eksport-import“ ad Gornji Milanovac osnovano je
1952. godine. Delatnost preduzeca je proizvodnja drugih odevnih predmeta i
pribora, a proizvodni asortiman Cini gotova odeca: zenske suknje, bluze,
haljine, jakne, kompleti, pantalone, muske kosulje i pantalone, decija odeca,
radna odeca i vojne uniforme.

Postupak restrukturiranja ovog preduzeca pokrenut je 2004. godine, a u skladu
sa usvojenim Programom restrukturiranja, predvideno je da se kapital
preduzeca proda putem javnog tendera.

Ugovor o prodaji drustvenog kapitala navedenog subjekta privatizacije,
metodom javnog tendera, zakljuCen je 15.12.2006. godine sa kupcem
Konzorcijumom pravnih 1 fizickih lica koji ¢ine “Irva investicije” d.o.o.
Beograd, “Jabuka” a.d. Beograd i Mihailo Miki¢. U skladu sa navedenim
Ugovorom, prodato je 100% drustvenog kapitala.

Preduzece je pre prodaje bilo u procesu restrukturiranja i u trenutku prodaje

imalo je gubitak iznad visine kapitala u iznosu od 809.904 hiljade dinara. Pored

navedenog, i u godini pre privatizacije 1 u godinama posle privatizacije,

preduzeée je nastavilo da posluje sa gubicima, osim u 2008. godini kada je
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ostvaren dobitak u iznosu od 23.369 hiljade dinara, $to nije bilo ni blizu
dovoljno da se pokriju akumulirani gubici. U 2008. godini dobitak je ostvaren
zahvaljujuéi ostalim prihodima u iznosu od 132.537 hiljada dinara, koji se
najve¢im delom odnose na prihode od prodaje uces¢a i dugoro¢nih hartija od
vrednosti.

Tabela broj 3: Finansijski i trZiSni podaci za preduze¢e MK , Rudnik
eksport-import*“, Gornji Milanovac za period 2005-2010. godine

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 79.592 120.113 197.180 177.257 134.757 161.216
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 68.245 126.879 215477 179.247 140.252 167.376
Troskovi materijala (u 000 dinara) 14.132 24.788 36.137 31.943 20.084 21.260
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 dinara) 1.627 3.287 1.381
Troskovi amortizacije (u 000 dinara) 24.246 20.906 17.942 18.029 21.344 20142
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 142.236 202.674 253.294 251.507 241.950 336.725
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) -73.991 -75.795 -38.117 -72.260 -101.698 -169.349
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 54.769 131.364 220.142 313.390 475.935 319.905
TroSkovi kamata (u 000 dinara) 6.037 210.689 5,048
Ukupni rashodi (u 000 dinara) 142.263 207.930 256.922 296.021 741.978 374.816
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -57.49%4 -76.566 -36.780 23.369 -266.043 -54.911
Neto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -57.49% -76.566 -36.780 23.369 -266.043 -54.911
Poslovna imovina (u 000 dinara) 388.720 385.973 397.697 380.000 393.283 348.280
Stalna imovina (u 000 dinara) 281.368 269.715 283.300 292.120 296.649 270484
Obrina imovina (u 000 dinara) 107.352 116.258 114.397 87.880 96.634 71.796
Zalihe (u 000 dinara) 28.552 21.667 31.147 21.878 18.336 16.051
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 15.900 25416 8.274 5425 65 14.411
Aktivna vremenska razgranicenja (u 000 dinara)
Sopstveni kapital (u 000 dinara)
Nerasporedjeni dobitak (u 000 dinara)
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 1.122.058 1.195.877 755.074 684.364 971.661 989.870
Kratkorotne obaveze (u 000 dinara) 382.468 398.571 360.365 424.606 952.308 970.517
Neto novcani tok iz poslovanja (u 000 dinara) 6.097 9.516 -17.142 -2.849 -5.360 -4.654
Isplacena dividenda (u 000 dinara)
Dividenda po akciji
Broj obicnih akcija 104.494 104.494 104.494 161.836 161.836
TrZi$na cena akcija na pogetku perioda 436 436 436 436
TrZi$na cena akcija na kraju perioda 436 436 436 436
Dobitak pre kamata i poreza - EBIT (u 000 dinara) -57.494 -76.566 -36.780 29.406 -55.354 -49.863

Izvor: Agencija za privredne registre, www.apr

Beogradska berza, www.belex.rs

.rs, Agencija za privatizaciju, www.priv.rs,

Iz navedenih razloga, preduzece u posmatranom periodu nije imalo kapital 1
nije isplacivalo dividende akcionarima, tako da mnoge pokazatelje za ovo
preduzece nije bilo moguce izracunati, kao §to su:

e stopa prinosa na sopstveni kapital,

e racio placanja dividendi,

e interna stopa rasta,
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e dividendni prinos obi¢nih akcionara,
e ukupan prinos akcionara,

e racio pokri¢a stalne imovine,

e racio zaduZenosti i

e racio obrta kapitala.

Tabela broj 4: Merila performansi preduzeca MK ,,Rudnik eksport-
import*, Gornji Milanovac

| MERILA | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
MERILA PROFITABILNOSTI

Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA | 479% | -1984% | -925% | 774% | 1407% [ -1432%
TRZISNA MERILA

Dobitak po akciji - EPS 732,73 -351,98 223,64 -1643,90 -339,30
P/E racio -1,24 1,95 0,27 -1,28
RACIO BROJEVI

Opéti racio likvidnosti 0,28 0,29 0,32 0,21 0,10 0,08
Rigorozni racio | 0,04 0,06 0,02 0,01 0,00007 0,01
Rigorozni racio |l 0,21 0,22 0,23 0,16 0,08 0,06
Neto obrtni kapital - NOK -275.116 -282.313 -245.968 -336.726 -855.674 -802.721
Racio pokri¢a obrtne imovine -2,56 -2,43 -2,15 -3,83 -8,85 -11,48
Racio pokri¢a zaliha NOK-om -9,64 -10,20 -7.9 -15,39 -46,67 -55,62
Racio pokrica kamate zaradom 487 -0,26 -9,88
Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja 0,005 0,008 -0,02 -0,004 -0,006 -0,005
Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja 047 0,03 -0,92
Racio obrta poslovne imovine 0,20 0,31 0,50 0,46 0,35 0,43
Racio obrta fiksne imovine 0,28 0,44 0,71 0,62 0,46 0,57
Racio obrta obrtne imovine 0,74 1,07 1,71 1,75 1,46 1,85
Stopa bruto poslovnog dobitka 67,99% 85,00% 90,80% 82,18% 86,73% 89,78%
Stopa neto poslovnog dobitka -92,96% -63,10% -19,33% -40,77% -75,47% -105,04%
Racio neto profitne marze -0,72 -0,64 0,19 0,13 -197 -0,034
Racio bruto profitne marze -0,72 -0,64 -0,19 0,16 0,41 0,31
SAVREMENA MERILA

Dodata trzi§na vrednost - MVA | | | 45.559| 45559 70,560 70560

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka Agencije za privredne registre i Agencije za
privatizaciju

Dana 06.05.2010. godine, Ugovor o prodaji drustvenog kapitala navedenog
subjekta privatizacije raskinut je, izmedu ostalog i zbog neodrzavanja
kontinuiteta poslovanja.

., Radijator*, Zrenjanin

Preduzece ,,Radijator, Zrenjanin osnovano je 1932. godine, a poslovalo je kao
drustveno preduzece od 1946. godine. Delatnost preduzeca je proizvodnja
kotlova i radijatora za centralno grejanje.
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Ugovor o prodaji akcija iz portfelja Akcijskog fonda Akcionarskog drustva za
proizvodnju radijatora, kotlova i usluznog liva ,,Radijator, Zrenjanin, metodom
javnog tendera, zakljucen je 15.11.2007. godine sa kupcem Konzorcijumom
pravnih lica koga ¢ine Ljevaonica Bjelovar d.o.o. Bjelovar, Ljevaonica produkt
d.o.o. Mali Zdenci i Akva trgovina d.o.o. Mali Zdenci, svi iz Republike
Hrvatske.

Predmet prodaje je 50,6215% osnovnog kapitala preduzeca, a paket akcija koji
je predmet prodaje sastoji se od 179.254 akcija, od kojih je 144.095 akcija u
vlasni$tvu Akcijskog fonda, a 35.159 akcija u vlasniStvu PIO fonda.

Tabela broj 5: Finansijski i trziSni podaci za preduzece ,Radijator®,
Zrenjanin za period od 2006. godine do 2012. godine

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 851.345) 756.944 869.319 937.894|  1.191.772]  1.686.262 1.636.452
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 903.302 821.184 952.296, 927498  1.239.112]  1.935.754 1.658.176
Troskovi materijala (u 000 dinara) 452.624 463.297 553.553 500.222 657.881 1.235.440 909463
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 dinara) 2433 1.880 12.896] 939 1.804 7.048 2.609
Trodkovi amortizacije (u 000 dinara) 23.960 27.503 29.611 31.292 31.869 34.839 40.809
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 896.238, 867.581 946.921 861.421 1.109.508]  1.833.446 1.605.266
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) 7.064 -46.397 5.375 66.077 129.604 102.308 52.910
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 952.332 892.764]  1.047.566 984.212|  1.343777]  2.014.583 1.789.294
Rashodi kamata (u 000 dinara) 11.344 562 8.653 19.006 17.689 29.857 68.867
Ukupni rashodi (u 000 dinara) 946.070, 888.755|  1.038.166 917.238]  1.211.966]  1.962.417 1.931.374
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) 6.262 4.009 9.400 66.974 131.811 52.166 -142.080
Neto gubitak/dobitak (u 000 dinara) 5.622 4.122 9.400 66.974 131.811 52.166 270.670
Poslovna imovina (u 000 dinara) 1.545.533 1518.090]  1.818.822[  2.058.894|  2.473.301 2.761.383]  3.861.155
Stalna imovina (u 000 dinara) 458.611 489.153 555.827] 658.314 739.062 909.145|  1.527.544
Obrtna imovina (u 000 dinara) 1.086.922 1.028.937]  1.262.995| 1400580  1.734.239]  1.852.238 1.920.861
Zalihe (u 000 dinara) 613.221 678.604 768.054, 726.775 820.191 988.492 1.059.587
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 108.639 93.226 17.740 15.952 15.839 42.384 13499
Aktivna vremenska razgranicenja (u 000 dinara) 22.348 1.199) 3.656 5.077 13.553 10.730 23.238
Sopstveni kapital (u 000 dinara) 1.316.523 1.320.645]  1.330.045[  1.396.248|  1.528.830]  1.573.615[  1.839.312
Nerasporedeni dobitak (u 000 dinara) 5.622 4122 9.400 66.974 131.811 52.166 270.670
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 229.010 196.660 488.777 662.646 944.471 1.187.768]  2.021.843
Kratkorocne obaveze (u 000 dinara) 94.689 101.545 402.360 521.724 754497  1.040.282 1.455.460
Neto novEani tok iz poslovanja (u 000 dinara) -68.865 -19.833 -51.626 -192.451 12.086 175.064 226.344,
Isplacena dividenda (u 000 dinara)

Dividenda po akciji

Broj obi¢nih akcija 174.852 174.852 174.852 174.852 174.852 174.852 354.106,
Trzi8na cena akcija na poletku perioda 2.500 2.150 1.500 679 484 550 450
Trzi8na cena akcija na kraju perioda 2.200 1.700 679 484 550 450 480
Dobitak pre kamate i poreza - EBIT (u 000 dinara) 17.606 4.571 18.053 85.980 149.500 82.023 -73.213

Izvor: Agencija za privredne registre, www.apr.rs

Beogradska berza, www.belex.rs

Agencija za privatizaciju, www.priv.rs,

Preduzece je tokom celog posmatranog perioda ostvarivalo dobitak, pri ¢emu se

dobitak povecavao u godinama nakon prodaje, kao i prihodi od prodaje. U

godini kada je prodato, preduzece je ostvarilo poslovni gubitak, a nakon prodaje
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preduzece je ostvarivalo pozitivan poslovni rezultat koji se povecavao u odnosu
na poslovni dobitak ostvaren u 2006. godini. Navedeni rast prihoda i dobitka,

prati i rast imovine, ali i obaveza preduzeca.

Tabela broj 6:

Merila performansi preduzeca ,,Radijator“, Zrenjanin

MERILA | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
MERILA PROFITABILNOSTI
Stopa prinosa na sopstveni kapital - ROE 0,43% 0,31% 0,71% 4.80% 8,62% 3,32% 14,72%
Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA 1.14% 0,30% 0,99% 4,18% 6,04% 2,97% -1,90%
TRZISNA MERILA
Dobitak po akeji - EPS 32,15 2357 53,76 383,03 753,84 208,34 764,38
P/E racio 71,76 81,67 20,27 1,52 0,69 1,68 0,61
Interna stopa rasta 37,00% 21,00% 56,00% 345,00% 582,00% 199,00% 817,00%
RACIO BROJEVI
Opéti racio likvidnosti 1148 10,13 3,14 2,65 2,30 1,78 1,32
Rigorozni racio | 1,15 0,92 0,04 0,03 0,02 0,04 0,01
Rigorozni racio Il 5,00 345 1,23 1,28 1,21 083 059
Neto obrini kapital - NOK 992.233 927.392 860.635 872.856 979.742 811.956 465.401
Racio pokri¢a stalne imovine 287 2,70 2,39 212 2,07 1,73 120
Racio pokri¢a obrtne imovine 0,91 0,90 0,68 0,62 0,56 0,44 0,24
Racio pokrica zaliha NOK-om 1,56 1,36 1,12 119 1,18 081 043
Racio zaduzenosti 0,17 0,15 0,38 047 0,62 0,75 1,10
Racio pokrica kamate zaradom 1,55 8,13 2,09 452 8,45 2,75 -1,06
Racio pokria obaveza NNT iz poslovanja 0,34 -0,09 0,15 0,33 0,02 0,16 0,14
Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja 6,07 -35,29 -597 -10,13 0,68 5,86 329
Racio obrta poslovne imovine 0,56 0,49 0,52 048 0,53 0,64 049
Racio obrta fiksne imovine 1,84 1,60 1,66 1,54 1,71 2,05 1,34
Racio obrta obrtne imovine 0,81 0,72 0,76 0,70 0,76 0,94 087
Racio obrta kapitala 0,65 0,57 0,66 0,69 0,81 1,09 0,96
Stopa bruto poslovnog dobitka 52,65% 47,03% 44,38% 45,46% 48,62% 41,11% 45,59%
Stopa neto poslovnog dobitka 0,83% -6,13% 0,62% 7,05% 10,87% 6,07% 3,23%
Racio neto profitne marze 0,66 0,54 1,08 714 11,06 3,09 16,54
Racio bruto profitne marze 2,07 0,60 2,08 917 12,54 4,86 -4.47
SAVREMENA MERILA
|Dodata trzigna vrednost - MVA [ -879.393.000] -1.023.396.600] -1.211.320.492] -1.311.619.632] -1.432.661400] -1494931.600] -1.669.341.120

Izvor: Istrazivanje autora;

. Stari Tamis“, Pancevo

Preduzece ,,Stari Tamis*, Pancevo osnovano je 1952. godine. Delatnost ovog
subjekta privatizacije je gajenje Zita (osim pirinca), leguminoza i uljarica.

Ugovor o prodaji kapitala AD ,Stari Tami$“, Pancevo, metodom javnog
tendera, zakljuCen je 04.12.2008. godine sa kupcem ,,Almex* d.o.0. Pancevo.
Kupac je kupio 70% celokupnog iznosa drustvenog kapitala, odnosno
58,1197% ukupnog registrovanog kapitala preduzeca i 32.849 akcija preduzeca
u vlasniStvu Akcijskog fonda, §to zajedno predstavlja 71,0459% ukupnog

registrovanog kapitala.
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Tabela broj 7: Finansijski i trziSni podaci za preduzece ,,Stari Tamis*,
Pancevo za period od 2008. godine do 2013. godine

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 580.897 641.404 790.922)  1477.904]  1.416.287)  1.692.723
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 642.879 750.395 797.883]  1187.747)  1.420.060]  1.869.820
Tro8kovi materijala (u 000 dinara) 276.486 344.653 479.072 660.150 779.700[ 1125821
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 dinara) 7.970 1.368 965 104.517 64.640 67.729
TroSkovi amortizacije (u 000 dinara) 56.616 63.415 60.723 65.171 67417 70.078
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 649.700 706.506 792742 1.091.884[  1.249.223)  1.608.721
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) -6.821 43.889 5141 95.863 170.837 261.099
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 710.951 761.410 901.276] 1244689  1438.257|  1.871.407
Rashodi kamata (u 000 dinara) 653 1.024 1,652 5531 6.959
Ukupni rashodi (u 000 dinara) £85.202 735.817 867.239]  1.151.035]  1.286.074]  1.629.029
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) 25.749 25.593 34.037 93.654 152183 242.378
Neto qubitak/dobitak (u 000 dinara) 29.676 25.593 34.037 93.654 152183 215,315
Poslovna imovina (u 000 dinara) 974653  1145331]  1.264.115]  1.288.011]  1.791.870]  2411.375
Stalna imovina (u 000 dinara) 477.780 554.136 630.878 621.334 7774200 1450642
Obrtna imovina (u 000 dinara) 484.254 57542 617.464 650.904 998.668 958.289
Zalihe (u 000 dinara) 308.641 376.917 349.623 322.104 456.105 376.159
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 41.0% 14.251 4.557 3.300 6.619 1.721
Aktivna vremenska razgranicenja (u 000 dinara)

Sopstveni kapital (u 000 dinara) 936.425( 1031283  1.100.856]  1.217.197]  1.361.331]  2.026.128
Nerasporedeni dobitak (u 000 dinara) 28.389 24.313 32.335 88.971 144574 202.743
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 38.228 114.048 163.259 70.814 430.539 385.247
Kratkorotne obaveze (u 000 dinara) 38.228 43.559 133.79% 70.814 233402 31391
Neto novEani tok iz poslovanja (u 000 dinara) 35.146 -34.429 £6.941 107.076)  -122.815 -1.098
Isplacena dividenda (u 000 dinara) 1.287 1.280 1.702 4,683 7609 12572
Dividenda po akciji 507 5,04 6,70 18,43 2994 4947
Broj obitnih akcija 43130 264127 347173 395.815 395.815 395.815
Trzidna cena akcija na pocetku perioda 3.720 1.900 2.168 2168 1.400 1.290
TrZi8na cena akcija na kraju perioda 1.900 2.168 2.168 1.400 1.290 1.250
Dobitak pre kamata i poreza - EBIT (u 000 dinara) 25.749 26.246 35.061 95.306 157.714 249,337
Izvor: Agencija za privredne registre, www.apr.rs, Agencija za privatizaciju, WwWw.priv.rs

Beogradska berza, www.belex.rs

Navedeno preduzece je tokom celog posmatranog perioda poslovalo sa
dobitkom, pri ¢emu se iznos dobitka iz godine u godinu povecavao. Navedeni
trend rasta pratili su 1 prihodi od prodaje, stalna i obrtna imovina, kapital 1
obaveze preduzeéa. Sto se ti¢e poslovnog rezultata, on je u 2008. godini bio
negativan, a u periodu od 2009. godine do 2013. godine pozitivan. Najmanji
poslovni dobitak ostvaren je u 2010. godini — 5.141 hiljada dinara, a najveéi u
2013. godini — 261.099 hiljada dinara.

97




Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

Tabela broj 8: Merila performansi preduzeéa ,,Stari Tami§“, Pancevo

_ MERILA | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
MERILA PROFITABILNOSTI
Stopa prinosa na sopstveni kapital - ROE [ 317% [ 248% [ 309% [ 769% [ 1118% [  1063%
Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA | 264% | 229% [ 27% | 740% | 880% |  1034%
TRZISNA MERILA
Dobitak po akciji - EPS 688,06 100,71 98,04 236,61 384,48 543,98
P/E racio 4,08 20,20 22,11 7,54 3,50 2,33
Racio placanja dividendi 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Interna stopa rasta 286,90% 228,95% 268,85% 697,30% 938,60% 973,75%
Dividendni prinos obi¢nih akcionara 0,18% 0,25% 0,31% 1,04% 2,27% 3,90%
Ukupan prinos akcionara - TSR 75,67% 107,32% 100,31% 82,68% 98,21% 102,28%
RACIO BROJEVI
Opséti racio likvidnosti 12,67 13,21 4,62 9,19 4,28 3,05
Rigorozni racio | 1,07 0,33 0,03 0,05 0,03 0,01
Rigorozni racio Il 4,59 4,56 2,00 4,64 2,29 1,85
Neto obrtni kapital - NOK 446.026 531.863 483.669 580.090 765.266 644.378
Racio pokrica stalne imovine 1,96 1,86 1,74 1,96 1,75 1,40
Racio pokri¢a obrtne imovine 0,99 0,92 0,78 0,89 0,77 0,67
Racio pokri¢a zaliha NOK-om 1,45 1,41 1,38 1,80 1,68 1,71
Racio zaduZenosti 0,04 0,11 0,15 0,06 0,32 0,19
Racio pokri¢a kamate zaradom 40,19 34,24 57,69 28,51 35,83
Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja 0,92 -0,45 0,48 0,91 -0,49 -0,003
Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja -52,72 65,37 64,82 -22,20 -0,16
Racio obrta poslovne imovine 0,60 0,61 0,66 0,92 0,92 0,84
Racio obrta fiksne imovine 1,16 1,24 1,33 1,88 2,03 1,52
Racio obrta obrtne imovine 1,23 1,21 1,33 1,86 1,72 1,73
Racio obrta kapitala 0,62 0,65 0,74 1,02 1,10 1,00
Stopa bruto poslovnog dobitka 61,70% 63,05% 40,19% 35,92% 40,65% 39,95%
Stopa neto poslovnog dobitka -1,17% 6,84% 0,65% 8,14% 12,06% 15,42%
Racio neto profitne marze 0,05 0,04 0,04 0,08 0,11 0,13
Racio bruto profitne marze 0,04 0,04 0,04 0,08 0,11 0,15
SAVREMENA MERILA
Dodata trzi$na vrednost - MVA | -854.478.000] -480.335.664] -348.184.936| -663.056.000] -850.729.650] -1.531.359.250

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka Agencije za privredne registre i Agencije za
privatizaciju

,»Novosadska fabrika kabela*, Novi Sad

»Novosadska fabrika kabela“, Novi Sad osnovana je 1922. godine kao deo
evropskog koncerna za proizvodnju kablova Felten and Guilleaum. Delatnost
preduzeca je proizvodnja ostalih elektronskih 1 elektricnih provodnika i
kablova. Preduzeée je od jula 1998. godine registrovano kao akcionarsko
drustvo: 87,20% kapitala bilo je u druStvenom vlasniStvu, a preostali procenat
kapitala u vlasniStvu Fonda za razvoj Republike Srbije, Erste banke i DDOR,
Novi Sad.

Preduzece je u postupku restrukturiranja bilo od novembra 2003. godine, a
Agencija za privatizaciju je juna 2006. godine donela odluku o pokretanju
novog postupka restrukturiranja. Postupak restrukturiranja je okon¢an u martu
2010. godine, odnosno godinu dana nakon privatizacije preduzeca. Naime,
Ugovor o prodaji kapitala Akcionarskog drustva za proizvodnju kablova i
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provodnika ,,Novkabel”, Novi Sad, metodom javnog tendera, zakljuCen je
23.01.2009. godine sa kupcem East Point Holdings Ltd. Cyprus. U skladu sa
navedenim Ugovorom, prodato je 100% ukupnog drustvenog kapitala subjekta
privatizacije 1 100% kapitala u vlasniStvu Fonda za razvoj, S§to zajedno
predstavlja 93,07% ukupnog registrovanog kapitala preduzeca.

Tabela broj 9: Finansijski i trziSni podaci za preduzeée ,,Novkabel“, Novi
Sad za period od 2008. godine do 2013. godine

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 3234614  2127.905]  2.359.289] 3670418  3.680.567|  3.204.465
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 3439.015]  2099418]  2452502[  3.729.780|  3.786.036|  3.157.785
Troskovi materijala (u 000 dinara) 2472454 1678586  2.048.086)  3.014.856)  3.063.833]  2.654.148
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 dinara) 1.099 9.016 1.220
TroSkovi amortizacije (u 000 dinara) 53.281 52.465 73.167 65.09 162.948 161.336
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 3401.351]  2.331.692]  2.856.855|  3.853.237)  3.973.503]  3.549.431
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) 37.664 -232.274 -404.353 -123.457 -187.467]  -391.646
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 3.652.564[  3.168.813]  3987.939[ 5141592  4.921.001]  3.443.969
Rashodi kamata (u 000 dinara) 455.017 384.157 32.070 28.465 40.297 29.405
Ukupni rashodi (u 000 dinara) 4363.754)  3.150.581]  3.587.909]  5.034.757]  4.871.483]  3.959.816
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -711.190 18.232 400.030 106.835 49518 -515.847
Neto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -711.203 18.232 400.030 100.469 49518 -516.400
Poslovna imovina (u 000 dinara) 2093.236]  1.901.917]  2109451[  2368.261[  2.210.199|  5.532.911
Stalna imovina (u 000 dinara) 756.533 738.126 665.510]  1.204.574]  1.176451] 4475819
Obrina imovina (u 000 dinara) 1336703 1.163.791)  1443941]  1.163.687]  1.028.226]  1.057.092
Zalihe (u 000 dinara) 560.353 519.362 617.887 601.014 622.701 569.314
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 151.242 29.398 14.207 113.372 48.984 96.120
Aktivna vremenska razgranicenja (u 000 dinara) 11.507 6.619 11.289 14.697 17.343 13.250
Sopstveni kapital (u 000 dinara)
Nerasporedeni dobitak (u 000 dinara)
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 6.080.088]  5912.642]  6.157.014] 5786.452]  5.505.745|  5.831.804
Kratkorotne obaveze (u 000 dinara) 2911537 2674733 3072395  3.033.703]  2.910.734]  2.214.112
Neto novéani tok iz poslovanja (u 000 dinara) 66.565 -384.358 -328.625 140.939 171481 70.038
Isplacena dividenda (u 000 dinara)
Dividenda po akciji
Broj obicnih akcija 330 2597 4732 4732 4732 10570
Trzidna cena akcija na pocetku perioda 95.779 95.779 95.779 95.779 95.779
TrZiSna cena akcija na kraju perioda 95.779 95.779 95.779 95.779 95.779
Dobitak pre kamate i poreza - EBIT (u 000 dinara) -256.173 402.389 431100 135.300 89.815|  -486.442

Izvor: Agencija za privredne registre,
Beogradska berza, www.belex.rs

www.apr.rs, Agencija za privatizaciju, Www.priv.rs,

Navedeno preduzece nema sopstveni kapital, a dobitak koji je ostvaren samo u
periodu od 2009. godine do 2012. godine, raspodeljen je za pokri¢e gubitaka
ranijih godina, jer je preduzece iz postupka restrukturiranja izaslo sa gubitkom
iznad visine kapitala u iznosu od oko 4.000.000 hiljada dinara. Gubitak iznad
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visine kapitala znatno je smanjen u 2013. godini, usled povecanja stalne
imovine preduzeca, §to je posledica izvrSene procene fer vrednosti gradevinskih
objekata i zemljiSta na dan 31.12.2013. godine. Efekat procene je povecanje
vrednosti sredstava (nekretnine 1 zemljiSte) 1 revalorizacionih rezervi u iznosu
od 3.459.553 hiljada dinara. Medutim, u godinama nakon prodaje, preduzece
posluje sa negativnim poslovnim rezultatom. Zahvaljuju¢i prihodima od
smanjenja obaveza koji u 2010. godini iznose 1.298.565 hiljada dinara,
preduzece ne samo da je ostvarilo dobitak, ve¢ je 1 znacajno povecalo ukupni
dobitak u odnosu na 2009. godinu. U 2011. godini prihodi od smanjenja
obaveza su manji i iznose 478.291 hiljada dinara, a u 2012. godini 682.310

hiljada dinara.

Tabela broj 10: Merila performansi preduzeca ,,Novkabel“, Novi Sad

| MERILA [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013
MERILA PROFITABILNOSTI

Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA | -1224% | 2116% | 2048% [ 57% | 406% [ -879%
TRZISNA MERILA

Dobitak po akciji - EPS -2.155.160,61 |  7.020,41 8453719 | 21.23183 | 1046450 -48.855,25
P/E racio 13,64 1,13 451 915 -1,96
RACIO BROJEVI

Opéti racio likvidnosti 046 044 047 0,38 0,35 048
Rigorozni racio | 0,05 0,01 0,005 0,04 0,02 0,04
Rigorozni racio Il 0,27 0,24 0,27 0,19 0,14 0,22
Neto obrtni kapital - NOK 1574834  -1510942| -1.628454[ -1.870.016]  -1.882.508 -1.157.020
Racio pokrica obrine imovine -1,18 -1,30 -1,13 -1,61 -1,83 -1,09
Racio pokrica zaliha NOK-om 2,15 287 -2,59 -3,04 2,94 -1,99
Racio pokri¢a kamata zaradom -0,56 1,05 1347 4,75 223 -16,54
Racio pokrica obaveza NNT iz poslovanja 001 -0,06 -0,05 0,02 0,03 0,01
Racio pokrica kamata NNT iz poslovanja 0,15 -1,00 -10,25 4,95 4,26 2,38
Racio obrta poslovne imovine 1,71 1,07 1,18 1,64 1,61 0,83
Racio obrta fiksne imovine 423 2,85 3,36 3,93 3,09 1,13
Racio obrta obrtne imovine 2,86 1,70 1,81 2,82 3,36 3,07
Stopa bruto poslovnog dobitka 29,85% 19,78% 17 14% 19,23% 19,62% 15,68%
Stopa neto poslovnog dobitka 1,16% -10,92% -17,14% -3,36% -5,09% -12.22%
Racio neto profitne marZe 0,22 0,36 017 0,03 0,01 -0,16
Racio bruto profitne marZe -0,08 0,19 0,18 0,04 0,02 -0,15
SAVREMENA MERILA

Dodata tr7i§na vrednost - MVA | | 248.738.083] 453.206.208| 453.226.228] 453.206.208]  1.012.384.030

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka Agencije za privredne registre i Agencije za

privatizaciju

Dana 25.09.2014. godine, Ugovor o prodaji kapitala navedenog subjekta

privatizacije je raskinut.
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, FKL*, Temerin

Ugovor o prodaji druStvenog kapitala Fabrike kotrljajucih lezajeva i kardana
,»FKL*, Temerin, metodom javnog tendera, zakljucen je 23.04.2009. godine sa
kupcem Konzorcijumom lica koga ¢ine ZAO Tehnika Servis Voronjez, Rusija i
Dragan Rodi¢. Navedenim Ugovorom prodato je 70% celokupnog druStvenog
kapitala preduzeca, odnosno 62,95086% ukupnog registrovanog kapitala
preduzeca. Preduzece je organizovano kao akcionarsko drustvo 2004. godine.
Delatnost ovog subjekta privatizacije je proizvodnja kotrljaju¢ih lezajeva,
zupcanika, zupcCastih prenosnika 1 pogonskih mehanizama. Pretezan proizvodni
program ¢ini proizvodnja leZajeva za Siroku potro$nju, automobilsku industriju,
poljoprivrednu mehanizaciju, dok se proizvodni program kardana koristi u
industriji kamiona, za poljoprivrednu mehanizaciju i za specijalne masine po
posebnim porudzbinama.

Tabela broj 11: Finansijski i trziSni podaci za preduzeée ,,FKL*, Temerin
za period od 2008. godine do 2013. godine

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 936.363 816.089 1.770.011 2.156.074 1.301.562 1.170.785
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 975.043 852.988 1.701.707 2.305.902 1.326.532 1.292.352
TroSkovi materijala (u 000 dinara) 427.040 355.152 884.269 1.212.570 693.267] 555.970)
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 dinara) 25.654 19.564 49.142 88.003 35.493 55.517
TroSkovi amortizacije (u 000 dinara) 23.114 23.250 30.741 41.786 43.893) 48.876
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 959.373 755.657 1.656.910 2.089.784 1.289.519 1.178.072
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) 15.670 97.331 144.797 216.118 37.013] 114.280
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 1.084.044 934.208 1.825.574|  2.406.940 1.463.768 1.362.948
Rashodi kamata (u 000 dinara) 43.019 64.704 48.174 45.765 52.051 41.158
Ukupni rashodi (u 000 dinara) 1.079.214 932.571 1.761.148 2.321.169 1.459.746 1.339.755
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) 4.830 1.637 64.426 85.771 4.022) 23.193)
Neto gubitak/dobitak (u 000 dinara) 10.088 5.331 63.756 84.241 1.552 17.296
Poslovna imovina (u 000 dinara) 1.062.335 1.026.378 1.339.277 1.473.080 1.386.373 1.364.171
Stalna imovina (u 000 dinara) 270.324 248.419 294.194 343.578 366.258| 367.900,
Obrtna imovina (u 000 dinara) 782.011 777.959 1.045.083 1.129.502 1.020.115 996.271
Zalihe (u 000 dinara) 559.647 556.008 540.177 709.543 611.336] 710.583]
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 4.740 3.029 1.448 24.507 13.612 1.672
Aktivna vremenska razgranicenja (u 000 dinara) 76.292 49.919 44.703 58.813 36.975 28.904
Sopstveni kapital (u 000 dinara) 159.541 165.203 239.803 280.425 273.129 273.919
Nerasporedeni dobitak (u 000 dinara) 10.088 5.064 1.552 16.296
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 881.388 857.668 1.091.724 1.181.144 1.103.611 1.108.485
Kratkorocne obaveze (u 000 dinara) 741.391 677.857 944.064 962.878 912.184 647.462
Neto novéani tok iz poslovanja (u 000 dinara) -52.532 -28.194 -3.740 123.014 62.059 163.902
Isplacena dividenda (u 000 dinara) 267 63.756 84.241 1.000.000
Dividenda po akciji 2,21 550 721,76 8,64
Broj obi¢nih akcija 11.799 117.167 127.545 147.378 170.795 170.795
Trzi$na cena akcija na pocetku perioda 1.362 1.362 1.300 1.300 1.300
Trzi8na cena akcija na kraju perioda 1.362 1.300 1.300 1.300 1.450
Dobitak pre kamate i poreza - EBIT (u 000 dinara) 47.849 66.341 112.600 131.536 56.073] 64.351

Izvor: Agencija za privredne registre,
Beogradska berza, www.belex.rs

www.apr.rs, Agencija za privatizaciju, Www.priv.rs
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Prihodi od prodaje koje je preduzece ostvarilo u posmatranom periodu, u prve
dve godine nakon prodaje se povecavaju, a zatim se smanjuju, ali ne ispod
nivoa koji je ostvaren u godini pre prodaje. Takode, u posmatranom periodu
preduzece ostvaruje i ukupni i poslovni dobitak, pri cemu je u svim godinama
nakon prodaje ostvaren veéi poslovni dobitak u odnosu na 2008. godinu. Sto se
tice ukupnog dobitka, on je u 2010. godini, 2011. godini 1 2013. godini vec¢i u
onosu na 2008. godinu, dok je u 2009. godini i 2012. godini manji.

Tabela broj 12: Merila performansi preduzeca ,,FKL*, Temerin

[ MERILA [ 2008 | 2000 | 210 | 21 [ 2012 | 2013
MERILA PROFITABILNOSTI

Stopa prinosa na sopstveni kapital - ROE 6,32% 3.21% 26,59% 30,04% 0,57% 6,31%
Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA 4,55% 6,46% 8.41% 8,93% 4,04% 4.72%
TRZISNA MERILA

Dobitak po akciji - EPS 855,00 4550 499,87 571,60 9,09 101,27
P/E racio 29,93 2,66 221 143,01 13,58
Racio placanja dividendi 0,05 1,00 1,00 0,06
Interna stopa rasta 96,00% 48,45% 11,00% 118,44%
Dividendni prinos obi¢nih akcionara 0,17% 41,32% 55,98% 0,63%
Ukupan prinos akcionara - TSR 0,17% 44,93% 55,98% -10,87%
RACIO BROJEVI

Opéti racio likvidnosti 1,05 1,15 1,11 117 112 1,54
Rigorozni racio | 0,007 0,004 0,001 0,03 0,01 0,003
Rigorozni racio Il 0,30 0,33 0,53 044 045 044
Neto obrtni kapital - NOK 140.620 100.102 101.019 166.624 107.931 348.809
Racio pokri¢a staine imovine 0,59 0,67 0,82 0,82 0,75 0,74
Racio pokrica obrtne imovine 0,18 013 0,10 0,15 0,11 0,35
Racio pokrica zaliha NOK-om 0,22 017 0,17 0,22 0,17 047
Racio zaduZenosti 5,52 519 4,55 4,21 4,04 4,05
Racio pokrica kamata zaradom 111 1,03 2,34 2,87 1,08 1,56
Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja -0,06 -0,03 -3.84 0,11 0,05 0,15
Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja 1,22 0,44 -0,08 2,69 1,19 3,98
Racio obrta poslovne imovine 0,89 0,79 1,50 1,53 0,91 0,85
Racio obrta fiksne imovine 346 3,15 6,52 6,76 3,67 3,19
Racio obrta obrtne imovine 1,20 1,05 1,94 1,98 1,21 1,16
Racio obrta kapitala 587 503 8,74 8,29 4,70 4,28
Stopa bruto poslovnog dobitka 55,78% 58,61% 43 41% 46,63% 4593% 58,15%
Stopa neto poslovnog dobitka 1,67% 11,93% 8,18% 10,02% 2,84% 9,76%
Racio neto profitne marZe 0,01 0,007 0,04 0,04 0,001 0,01
Racio bruto profitne marze 0,05 0,08 0,06 0,06 0,04 0,05
SAVREMENA MERILA

Dodata trzi$na vrednost - MVA | | -5.621 .546| -73.994.500| -88.833.600| -51 .095.500| -26.266.250

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka Agencije za privredne registre i Agencije za
privatizaciju
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., Kamenko Gagrcin“, Sombor (sada ,, Holcim agregati“, Popovac)

Navedeno preduzece osnovano je 1977. godine, a delatnost mu je prevoz tereta
unutrasnjim plovnim putevima. Pored prevoza, preduzeée se bavi i
iskopavanjem peska i Sljunka sa re¢nog dna. Ugovor o prodaji kapitala DTD
»Kamenko Gagr¢in“, Sombor, metodom javnog tendera, zakljuCen je
03.06.2009. godine sa kupcem Holcim (Srbija) d.o.o. Popovac. U skladu sa
navedenim Ugovorom, kupac je kupio 70% celokupnog druStvenog kapitala
preduzeca, odnosno 68,88763% ukupnog registrovanog kapitala.

Tabela broj 13: Finansijski i trzZiSni podaci za preduzeée ,, Kamenko
Gagréin“, Sombor za period od 2008. godine do 2013. godine

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 311.666 317.010 354.379 417.669 421.267 355.689
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 352141 362.976 362.273 489.129 422.521 362.113
TroSkovi materjala (u 000 dinara) 132.174 79.582 106.052 145.924 130.374 100.752
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 din) 103.929 83.890 63.089 131.953 62.229 76.322
Trokovi amortizacije (u 000 dinara) 478 12.884 102.855 75.917 48.897 59.232
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 411.143 347.346 486.560 541537 445735 449.464
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) -59.002 15.630 -124.287 -52.408 -23.214 -87.351
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 354.344 402081 397.924 515,521 489.820 382513
Rashodi kamata (u 000 dinara) 8.276 67.358 49.004 35.315 15.720 496
Ukupni rashodi (u 000 dinara) 425.003 428492 580.598 624.211 521.417 477.229
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -70.659 -29.192 -182.674 -108.690 -31.597 -94.716
Neto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -71.416 -83.536 -176.920 -103.025 -48.842 -91.212
Poslovna imovina (u 000 dinara) 210618 813.652 811.020 826.665 839.774 829.080
Stalna imovina (u 000 dinara) 117.609 722.448 724.718 753.133 716.804 681.807
Obrina imovina (u 000 dinara) 92.865 91.204 83.806 72470 121.406 146.147
Zalihe (u 000 dinara) 28.993 28.257 20.102 21.302 12.107 17.718
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 24 2.59 3.686 9.5% 11.363 7.833
Aktivna vremenska razgranicenja (u 000 dinara) 278 164 4.215 1.530 2.854 2167
Sopstveni kapital (u 000 dinara) 514.884 333.241 264.378 215.536 124.264
Nerasporedeni dobitak (u 000 dinara)
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 218.928 241.461 393.510 481.463 549.034 637.188
Kratkorogne obaveze (u 000 dinara) 213402 239.864 357.495 421.556 181.270 186.147
Neto novEani tok iz poslovanja (u 000 din) 62.499 157.973 -95.216 -59.314 -15.157 -58.939
Isplacena dividenda (u 000 dinara)
Dividenda po akcij
Broj obicnih akcija 614 38.647 38.647 74.589 74.589 74.589
Trzidna cena akcija na poetku perioda 2.005 2.005 2.005 2.005 2.005 2.005
TrziSna cena akcija na pocetku perioda 2.005 2,005 2.005 2.005 2.005 2.005
Dobitak pre kamate i poreza - EBIT (u 000 dinara) -62.383 38.166 -133.670 -13.375 -15.877 -04.220

Izvor: Agencija za privredne registre,
Beogradska berza, www.belex.rs

www.apr.rs, Agencija za privatizaciju, Www.priv.rs,
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Ovo preduzece u godinama nakon prodaje kapitala ostvaruje vece prihode od
prodaje u odnosu na godinu pre prodaje. Sto se ti¢e poslovnog i ukupnog
rezultata poslovanja, osim u 2009. godini kada je ostvaren samo poslovni
dobitak, u svim ostalim godinama je ostvaren gubitak, a njegova visina je
razli¢ita po godinama. Najveci negativni rezultat poslovanja ostvaren je u 2010.
godini. Vrednost poslovne i stalne imovina je u postprivatizacionom periodu
znacajno povecana, jer je u 2009. godini uradena procena fer vrednosti
nepokretnosti i opreme, tako da je 31.12.2009. godine sadasnja vrednost
osnovnih sredstava svedena na njihovu fer vrednost. Kratkorocne obaveze
preduzeca su do 2011. godine vece, a u naredne dve godine manje, u odnosu na
2008. godinu.

Tabela broj 14: Merila performansi preduzeéa ,,Kamenko Gagréin®,
Sombor

[ MERILA | 2008 | 2009 | 2010 | 211 | 212 | 213
MERILA PROFITABILNOSTI

Stopa prinosa na sopstveni kapital - ROE -16,22% -53,09% -38,97% -22,66% -7345%
Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA -29,62% 4,69% -16,48% -8,88% -1,89% -11,36%
TRZISNA MERILA

Dobitak po akciji - EPS -116.312,70 | -2.161,51 -4.577,85 -1.381,24 -654,82 -1.223,67
P/E racio -0,02 -0,93 -044 -1,45 -3,06 -1,64
RACIO BROJEVI

Opéti racio likvidnosti 0,44 0,38 0,23 0,17 0,80 0,79
Rigorozni racio | 0,0001 0,01 0,01 0,02 0,06 0,04
Rigorozni racio |l 0,30 0,26 0,18 0,12 0,60 0,70
Neto obrtni kapital - NOK -120.537 -148.660 -273.689 -349.086 -59.864 -40.000
Racio pokri¢a staine imovine 0,71 0,46 0,35 0,30 0,18
Racio pokri¢a obrine imovine -1.30 -1,63 3,27 -4.82 049 -0,27
Racio pokri¢a zaliha NOK-om 412 5,23 -11.26 -15,29 -3,85 -2,01
Racio zaduZenosti 047 1,18 182 2,55 513
Racio pokri¢a zarada kamatom -7,54 0,57 -2,13 -2,08 -1,01 -189,96
Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja 0,29 0,67 -0,30 -0,14 -0,03 -0,06
Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja 7,5 2,35 -1,94 -1,68 -0,96 -118,83
Racio obrta poslovne imovine 148 0,62 044 0,51 0,51 043
Racio obrta fiksne imovine 2,65 0,75 0,49 0,57 0,57 0,51
Racio obrta obrtne imovine 3,36 344 4,05 5,35 4,35 2,66
Racio obrta kapitala 0,62 0,84 1,40 1,76 2,09
Stopa bruto poslovnog dobitka 37,23% 62,93% 54,50% 50,58% 54,58% 52,02%
Stopa neto poslovnog dobitka -18,93% 4,93% -35,07% -24,08% -5,51% -24,56%
Racio neto profitne marZe -0,23 -0,26 -0,50 -0,25 -0,12 -0,26
Racio bruto profitne marze 0,20 0,12 0,38 0,18 0,04 -0,26
SAVREMENA MERILA

Dodata trZi§na vrednost - MVA | | -437.396.765| -255.753.765| -114.827.055] -65.985.055  25.286.945

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka Agencije za privredne registre i Agencije za
privatizaciju
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., Elektroporcelan*, Arandelovac

,Elektroporcelan®, Arandelovac je osnovan kao drustveno preduzece 1954.
godine, a od 1999. godine je organizovan kao akcionarsko drustvo gde je
drustveni kapital vecinski. Delatnost ovog subjekta privatizacije je proizvodnja
izolatora 1 izolacionog pribora od keramike. Navedeno preduzece se nalazilo u
postupku restrukturiranja od jula 2006. godine, a postupak je okoncan u
februaru 2010. godine. Ugovor o prodaji drustvenog kapitala AD
Elektroporcelan industrija elektroporcelana, Arandelovac, metodom javnog
tendera, zakljucen je 28.09.2009. godine sa kupcem Konzorcijumom pravnih
lica koji ¢ine VTV-Makler d.o.o. Beograd, VTV-Insulators d.o.o. Beograd i
00O Kolor S.ILM. Ukrajina. Kupac je kupio 100% celokupnog iznosa
drustvenog kapitala preduzeca, odnosno 99,15723% ukupnog registrovanog
kapitala preduzeca, Sto je predstavljeno sa 119.186 akcija.

Tabela broj 15: Finansijski i trziSni podaci za preduzece
»Elektroporcelan®, Arandelovac za period od 2008. godine do 2012. godine

2008 2009 2010 2011 2012
Prihodi od prodaje (u 000 dinara) 109.064 113.900 387.569 351.020 203.584
Poslovni prihodi (u 000 dinara) 124.006 90.306 447.586 391.522 205.785
TroSkovi materijala (u 000 dinara) 69.651 48.986 119.834 116.092 76.910
Nabavna vrednost prodate robe (u 000 dinara) 2.017 3.472 132.997 65.498 30.891
Tro$kovi amortizacije (u 000 dinara) 12.738 12.167 14.766 19.808 15.205
Poslovni rashodi (u 000 dinara) 239.417 194.205 443.398 392.441 280.599
Poslovni gubitak/dobitak (u 000 dinara) -115.411 -103.899 4.188 -919 -74.814
Ukupni prihodi (u 000 dinara) 170.934 976.122 655.729 407.535 382.156
Rashodi kamata (u 000 dinara) 19.256 170.092 22.793 7.359 29.632
Ukupni rashodi (u 000 dinara) 319.973 416.827 806.743 474.422 363.516
Bruto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -149.039 559.295 -154.813 -71.276 16.221
Neto gubitak/dobitak (u 000 dinara) -148.202 554.072 -157.500 -68.408 12.937
Poslovna imovina (u 000 dinara) 814.859 742.876 872.572 1.136.937 715.049
Stalna imovina (u 000 dinara) 301.648 293.436 299.356 297.152 288.130
Obrtna imovina (u 000 dinara) 513.211 449.440 570.378 833.719 424.498
Zalihe (u 000 dinara) 445.396 419.581 242.858 281.385 276.284
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (u 000 dinara) 19.214 292 219 76 68
Aktivna vremenska razgrani¢enja (u 000 dinara) 555 40 540 452 16
Sopstveni kapital (u 000 dinara)
Nerasporedeni dobitak (u 000 dinara)
Ukupne obaveze (u 000 dinara) 1.573.124 941.846 1.280.720 1.340.913 868.853
Kratkoro€ne obaveze (u 000 dinara) 1.239.177 775.750 1.205.377 1.339.782 867.712
Neto nov¢ani tok iz poslovanja (u 000 dinara) -16.032 192.756 20.764 292.558 -358.101
Isplaéena dividenda (u 000 dinara)
Dividenda po akciji
Broj obi¢nih akcija 1.013 120.199 120.199 125.824 125.824
TrziSna cena na pocetku perioda 273 273 273
TrziSna cena na kraju perioda 273 273 273
Dobitak pre kamate i poreza - EBIT (u 000 dinara) -129.783 729.387 -132.020 -63.917 45.853

Izvor: Agencija za privredne registre, www.apr.rs, Agencija za privatizaciju,
Beogradska berza, www.belex.rs

www.
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Prihodi od prodaje koje je ovo preduzece ostvarilo u periodu od 2009. godine
do 2013. godine su ve¢i u odnosu na prihode od prodaje koji su ostvareni u
2008. godini, pri ¢emu su isti najveci u 2010. godini i 2011. godini. Poslovni
dobitak preduzece je ostvarilo samo u 2010. godini, a neto dobitak u 2009.
godini i1 2012. godini. Najveci poslovni gubitak ostvaren je u 2008. godini, a
najveci neto gubitak u 2010. godini.

Tabela broj 16: Merila performansi preduzeéa ,Elektroporcelan®,
Arandelovac

MERILA | 2008 | 2000 [ 2010 | 2011 | 2012
MERILA PROFITABILNOSTI
Stopa prinosa na ukupna sredstva - ROA [ 1593% | 9818% | -1513% | -562% | 641%
TRZISNA MERILA
Dobitak po akciji - EPS -146.300,10 4.609,62 -1.310,33 -543,68 102,82
P/E racio -0,21 -0,50 0,66
RACIO BROJEVI
Opéti racio likvidnosti 0,41 0,58 0,47 0,62 0,50
Rigorozni racio | 0,02 0,0004 0,0002 0,0001 0,0001
Rigorozni racio Il 0,05 0,04 0,27 0,41 0,17
Neto obrtni kapital - NOK -725.966 -326.310 -634.999 -506.063 -443.214
Racio pokri¢a obrtne imovine -1,41 -0,73 -1,11 -0,61 -1,04
Racio pokri¢a zaliha NOK-om -1,63 -0,78 -2,61 -1,80 -1,60
Racio pokri¢a zarada kamatom -6,74 4,29 -5,79 -8,69 1,55
Racio pokri¢a obaveza NNT iz poslovanja -0,01 0,15 0,02 0,22 -0,32
Racio pokri¢a kamata NNT iz poslovanja -0,83 1,13 0,91 39,76 -12,08
Racio obrta poslovne imovine 0,13 0,15 0,48 0,35 0,22
Racio obrta fiksne imovine 0,36 0,38 1,31 1,18 0,70
Racio obrta obrtne imovine 0,21 0,24 0,76 0,50 0,32
Stopa bruto poslovnog dobitka 47,99% 33,23% 50,25% 59,81% 48,13%
Stopa neto poslovnog dobitka -105,82% -91,22% 1,08% -0,26% -36,75%
Racio neto profitne marze -1,36 4,86 -0,41 -0,19 0,06
Racio bruto profitne marze -1,19 6,40 -0,34 -0,18 0,23
SAVREMENA MERILA
Dodata trZi§na vrednost - MVA [ | [ 32.814.327]  34.349.952]  34.349.952

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka Agencije za privredne registre i Agencije za
privatizaciju

Dana 25.04.2013. godine, Ugovor o prodaji drustvenog kapitala navedenog
subjekta privatizacije je raskinut.

3.3. Analiza promena performansi

U nastavku rada bi¢e analizirana promena performansi na osnovu pokazatelja
koji su dati u prethodnom delu rada za svako preduzece pojedinacno.

MK ..Rudnik eksport-import* Gornji Milanovac
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Stopa prinosa na ukupna sredstva — ROA je u 2005. godini, godini pre
privatizacije, negativna (-14,79%) jer je preduzece u toj godini ostvarilo gubitak
u iznosu od 57.494 hiljada dinara. U 2006. godini, kada je preduzece
privatizovano, stopa prinosa na ukupna sredstva je visa, ali u negativnom
smislu, u odnosu na 2005. godinu i iznosi -19,84%, s obzirom da je u navedenoj
godini gubitak povecan na 76.566 hiljada dinara, pri relativno istoj vrednosti
poslovne imovine. U sledec¢e dve godine stopa prinosa na ukupna sredstva je
visa u odnosu na 2005. godinu i 2006. godinu: zbog manjeg gubitka u 2007.
godini koji iznosi 36.780 hiljada dinara, stopa je i dalje negativna i iznosi -
9,25%, au 2008. godini je pozitivna zbog ostvarenog dobitka 1 iznosi 7,74%. U
slede¢e dve godine dolazi do pada stope prinosa na ukupna sredstva, ona
ponovo postaje negativna 1 priblizno ista kao u godini pre privatizacije: u 2009.
godini iznosi -14,07%, a u 2010. godini — 14,32%. lako je u 2009. godini
ostvaren najvec¢i gubitak od 266.043 hiljada dinara, stopa prinosa na ukupna
sredstva je priblizno ista kao u 2005. godini, s obzirom da u 2009. godini
troSkovi kamata iznose ¢ak 210.689 hiljada dinara.

Kod navedenog preduzeca, osim u 2008. godini nema dobitka po akciji, vec¢ je
za potrebe poredenja izraunat gubitak po akciji, koji je najveéi u 2009. godini.
S obzirom da preduzec¢e u 2005. godini nije imalo emitovane akcije, za tu
godinu nije bilo moguce izraCunati gubitak po akciji.

Sto se ti¢e likvidnosti, racia opste i rigorozne likvidnosti rastu u prve dve
godine nakon privatizacije, u odnosu na 2005. godinu, a zatim padaju, tako da
su njihove vrednosti ispod vrednosti racia u 2005. godini. Razlog navedenom je
smanjenje vrednosti obrtne imovine i1 povecanje kratkorocnih obaveza, koje su
u 2009. godini i 2010. godini vise nego duplo vece u odnosu na kratkoro¢ne
obaveze u 2005. godini. Navedeno se odrazilo i na neto obrtni kapital
preduzeca, koji je u svim posmatranim godinama negativan, a najveca
negativna vrednost neto obrtnog kapitala je u 2009. godini i 2010. godini.

S obzirom da je neto obrtni kapital negativan, racija pokri¢a zaliha i obrtne
imovine su takode negativna. U 2006. godini vrednosti ovih racia su priblizno
iste kao u 2005. godini, da bi u 2007. godini imali najbolje vrednosti. U periodu
od 2008. godine do 2010. godine, vrednosti ovih racia se znacajno povecavaju,
ali u negativnom smislu. Sve do 2008. godine nema racia pokri¢a kamata
zaradom jer preduzece u periodu od 2005. godine do 2007. godine nema
iskazane troSkove kamata. Takode, vrednosti ovih racia su negativne, osim u
2008. godini. Neto novcani tokovi iz poslovanja su u 2005. godini i 2006.
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godini pozitivni, sa veCom vrednoscéu u 2006. godini, dok su u periodu od 2007.
godine do 2010. godine negativni, zbog ¢ega su racia pokrica obaveza i kamata
u navedenom periodu negativna.

Racia obrta poslovne, fiksne i obrtne imovine u svim godinama nakon
privatizacije imaju vece vrednosti u odnosu na 2005. godinu. Vrednost imovine
se nije znacajnije menjala u odnosu na godinu pre privatizacije, pri ¢emu su
prihodi od prodaje konstantno rasli nakon privatizacije i znatno su veci u
odnosu na 2005. godinu. Isto vazi i za stopu bruto poslovnog dobitka, pri cemu
je ista najveca u 2007. godini. Stopa neto poslovnog dobitka je u celom
posmatranom periodu negativna, jer je preduzece u svim godinama ostvarilo
poslovni gubitak.

Najniza stopa neto poslovnog dobitka (gubitka) je u 2010. godini, jer je u
navedenoj godini ostvaren i najve¢i poslovni gubitak. Negativne stope neto
poslovnog dobitka se u ostalim godinama nakon privatizacije smanjuju u
odnosu na 2005. godinu, a najvisa stopa neto poslovnog dobitka je ostvarena u
2007. godini, s obzirom da je preduzece u navedenoj godini ostvarilo najvece
prihode od prodaje i najmanji poslovni gubitak.

Racia neto i bruto profitne marze su takode negativna, osim u 2008. godini.
Racia neto profitne marze i bruto profitne marze imaju bolje vrednosti u
godinama nakon privatizacije u odnosu na 2005. godinu, osim racija neto
profitne marze u 2009. godini. Imaju¢i u vidu da, kao Sto je vec¢ receno,
navedeno preduzece nema sostveni kapital, dodata trziSna vrednost je jednaka
trziSnoj vrednosti akcija. TrziSna cena akcija se u posmatranom periodu nije
menjala, pri ¢emu se broj akcija u 2009. godini povecao za 57.342 akcije
(sopstvene akcije preduzeéa po osnovu izvrSenja investicione obaveze iz
Ugovora o prodaji).

,Radijator*, Zrenjanin

Imajuéi u vidu da se kod ovog preduzeca dobitak povecava u godinama nakon
prodaje preduzeca, raste i stopa prinosa na sopstveni kapital, koja je najvisa u
2012. godini 1 iznosi 14,72%, s obzirom da je u navedenoj godini ostvaren
najveéi dobitak. Sli¢no je i sa stopom prinosa na ukupna sredstva, koja se
takode povecava u godinama nakon prodaje, sve do 2012. godine, kada je
ostvarena negativna stopa prinosa na ukupna sredstva.
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Navedeni rast dobitka, prati i rast dobitka po akciji. Sto se ti¢e P/E racia, on se
konstantno smanjuje tokom posmatranog perioda zbog pada trziSne cene akcija,
koja je u 2006. godini iznosila 2.500,00 dinara, a krajem 2012. godine svega
480,00 dinara.

S obzirom da u posmatranom periodu preduzece nije isplacivalo dividende
akcionarima, stopa zadrzanog dobitka iznosi 100%. Imaju¢i u vidu navedeno,
kao 1 da je u 2010. godini 1 2012. godini ostvaren najvec¢i dobitak, interna stopa
rasta je najveca u navedenim godinama.

Vrednost racia likvidnosti, i opSteg i rigoroznog, je dosta niza u godinama
nakon prodaje, a razlog tome je znacajno povecanje kratkorocnih obaveza
preduzeca. Kratkoro¢ne obaveze preduzeca su u 2006. godini iznosile 94.689
hiljada dinara, a u 2012. godini ¢ak 1.455.460 hiljada dinara, tako da se
vrednost opsteg racia likvidnosti sa 11,48 koliko je iznosila u 2006. godini
smanjila na 1,32. Vrednost sva tri racia likvidnosti je najmanja u 2012. godini.
Zbog povecanja obaveza preduzeca dolazi i do povecanja racia zaduzenosti,
koji je najveci u 2012. godini.

Neto obrtni kapital je u celom posmatranom periodu pozitivan, ali je manji u
odnosu na 2006. godinu. Zbog njegovog smanjivanja tokom godina, vrednost
racia pokri¢a obrtne imovine i zaliha konstantno se smanjuje i pored povecanja
vrednosti obrtne imovine i zaliha. Racio pokri¢a stalne imovine se takode
smanjuje tokom godina, s obzirom da je rast vrednosti stalne imovine bio veci
od rasta sopstvenog kapitala: stalna imovina se sa 458.611 hiljada dinara u
2006. godini povecala na 1.527.544 hiljada dinara u 2012. godini, dok se
kapital povecao sa 1.316.523 hiljada dinara u 2006. godini na 1.839.312 hiljada
dinara koliko je iznosio u 2012. godini.

Vrednosti racia pokri¢a kamata zaradom su u periodu od 2007. godine do 2011.
godine veée u odnosu na godinu pre prodaje, 2006. godinu, pri ¢emu su najvece
vrednosti ostvarene u 2007. godini (8,13) 1 2010. godini (8,45): u 2007. godini
zbog najmanjih rashoda kamata, a u 2010. godini zbog ostvarenog najveceg
dobitka. U 2012. godini vrednost ovog racia je negativna.

Neto novcani tok iz poslovanja je sve do 2010. godine bio negativan. U periodu
od 2010. godine do 2012. godine je pozitivan i konstantno raste. Zahvaljujuci
tome, racia pokriCa obaveza i1 kamata do 2010. godine imaju negativne
vrednosti. Racia obrta imovine i kapitala su u periodu nakon prodaje priblizno
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na istom nivou u odnosu na godinu pre prodaje. Najvece vrednosti racia obrta
imovine ostvarene su u 2011. godini, a najmanje u 2009. godini. Najveca
vrednost racia obrta kapitala ostvarena je u 2011. godini, a najmanja u 2007.
godini.

Stopa bruto poslovnog dobitka je u godinama nakon prodaje niza u odnosu na
godinu pre prodaje i najniza je u 2011. godini. Stopa neto poslovnog dobitka je
takode niza u odnosu na godinu pre prodaje, osim u 2010. godini kada je
neznatno visa u odnosu na 2006. godinu.

Racio neto profitne marze je u periodu od 2008. godine do 2012. godine veéi u
odnosu na 2006. godinu, kao i racio bruto profitne marze, osim u 2012. godini

kada je negativan.

Dodata trziSna vrednost se u posmatranom periodu smanjuje zbog pada trzisSne
cene akcija.

LStari Tamis§“, Pancevo

Stopa prinosa na sopstveni kapital je u 2009. godini i 2010. godini niza u
odnosu na 2008. godinu kada je kapital preduzeca prodat, dok je u periodu od
2011. godine do 2013. godine ova stopa visa, pri cemu je najvisa u 2012. godini
1 1znosi 11,18%. Stopa prinosa na ukupna sredstva je samo u 2009. godini niZza
u odnosu na 2008. godinu, a najvisa je u 2013. godini i iznosi 10,34%.

S obzirom na rast dobitka tokom godina, raste i dobitak po akciji, i pored
povecanja broja obicnih akcija. P/E racio je u periodu od 2009. godine do 2011.
godine veéi u odnosu na 2008. godinu, pri ¢emu je u 2008. godini i 2009.
godini najveci: u 2008. godini vrednost ovog racija je iznosila 4,08, a u 2008.
godini 20,20 i u 2009. godini 22,11. Nakon 2011. godine dolazi do pada ovog
racia ispod vrednosti racija iz 2008. godine.

Racio pla¢anja dividendi je u celom posmatranom periodu isti i iznosi 0,05, $to
je u vezi sa ugovornom obavezom kupca da najmanje 5% od ostvarene dobiti
isplati akcionarima, ukoliko ta dobit nije morala da bude u potpunosti
rasporedena na druge nacine, u skladu sa Merodavnim pravom. Zbog
navedenog, i stopa zadrZzanog dobitka je ista u svim godinama. Interna stopa
rasta je u 2009. godini i 2010. godini niZza u odnosu na 2008. godinu, dok je u
periodu od 2011. godine do 2013. godine ova stopa viSa u odnosu na 2008.
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godinu. Dividendni prinos obi¢nih akcionara i ukupan prinos akcionara se
povecavaju iz godine u godinu i najvec¢i su u 2013. godini. Opsta likvidnost
preduzeca je manja u postprivatizacionom periodu u odnosu na 2008. godinu,
kao 1 vrednosti rigoroznih racija likvidnosti. Samo je rigorozni racio likvidnosti
II stepena u 2011. godini ve¢i u odnosu na 2008. godinu.

Neto obrtni kapital, takode raste u godinama nakon prodaje preduzeca, dok je
vrednost racia pokri¢a obrtne imovine u istom periodu manja u odnosu na 2008.
godinu. Racio pokri¢a zaliha je u 2009. godini 1 2010. godini manji, a u 20011.
godini, 2012. godini i 2013. godini ve¢i u odnosu na 2008. godinu. Racio
pokric¢a stalne imovine je takode manji u godinama nakon prodaje u odnosu na
2008. godinu, osim u 2011. godini kada je isti kao u 2008. godini.

Kao S$to je ve¢ receno, obaveze preduzeca se povecavaju tokom godina, zbog
Cega raste 1 racio zaduzenosti.

S obzirom da u 2008. godini preduzeée nije imalo rashode po osnovu kamata,
za tu godinu nije bilo mogucée izraCunati racio pokri¢a kamata zaradom. U
periodu od 2009. godine do 2013. godine ovaj racio se kre¢e u rasponu od
28,51 u 2012. godini do 57,69 u 2011. godini.

Neto novcani tok iz poslovanja je u 2008. godini pozitivan, kao i u 2010. godini
iu 2011. godini, ali znatno ve¢i u odnosu na 2008. godinu, dok je u ostalim
godinama negativan. S obzirom na navedeno, i racia pokri¢a obaveza i kamata
imaju negativne vrednosti u tim godinama.

Vrednosti racia obrta imovine (poslovne, fiksne i obrtne) i kapitala su u
postprivatizacionom periodu vece u odnosu na 2008. godinu, pri ¢emu su
najvece vrednosti ostvarene u 2011. godini i 2012. godini.

Stopa bruto poslovnog dobitka je u godinama nakon prodaje niza u odnosu na
2008. godinu, osim u 2009. godini kada je viSa. Samim tim, najviSa stopa bruto
poslovnog dobitka ostvarena je u 2009. godini, odmah nakon prodaje
preduzeca, a najniza u 2011. godini.

Imajué¢i u vidu da je u 2008. godini ostvaren poslovni gubitak, stopa neto

poslovnog dobitka je negativna. U periodu od 2009. godine do 2013. godine

ova stopa je pozitivna, pri ¢emu je najvisa u 2013. godini, s obzirom da je

preduzecée u toj godini ostvarilo i najveé¢i poslovni dobitak. Racia bruto i neto
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profitne marze su u 2009. godini i 2010. godini nizi, a u periodu od 2011.
godine do 2013. godinevisi u odnosu na 2008. godinu. TrziSna cena akcija se
tokom perioda razli¢ito kretala, kao i dodata trziSna vrednost, ali je u svim
godinama negativna.

LNovkabel“, Novi Sad

Kao $to je vec¢ reCeno, preduzece je u periodu od 2009. godine do 2012. godine
ostvarilo dobitak, najvec¢i u 2010. godini, dok je u 2008. godini 1 2013. godini
ostvaren gubitak, tako da je stopa prinosa na ukupna sredstva u periodu od
2009. godine do 2012. godine pozitivna, a u 2008. godini i 2013. godini
negativna. Najvisa stopa prinosa na ukupna sredstva ostvarena je u 2009. godini
(21,16%), a najniza u 2008. godini (-12,24%).

Iz navedenih razloga u 2008. godini 1 2013. godini, umesto dobitka po akciji,
ostvaren je gubitak po akciji. Najve¢i dobitak po akciji ostvaren je u 2010.
godini, s obzirom da je tada ostvaren i najveci dobitak.

TrziSna cena acija se u periodu od 2009. godine do 2013. godine nije menjala 1
iznosila je 95.779,00 dinara. Najveci P/E racio ostvaren je u 2009. godini, jer je
u toj godini najmanji dobitak po akciji.

Opésti racio likvidnosti je uglavnom bio na nivou racia iz 2008. godine, osim u
2009. godini, 2011. godini i 2012. godini kada je bio nizi u odnosu na 2008.
godinu. Rigorozni racio likvidnosti je u 2010. godini bio isti kao 1 u 2008.
godini, dok je u ostalim godinama bio nizi u odnosu na 2008. godinu.

Neto obrtni kapital je u svim godinama negativan, kao i racia pokri¢a obrtne
imovine i1 zaliha. Najmanja vrednost racija pokri¢a obrtne imovine je u 2012.
godini, a najmanja vrednost racija pokri¢a zaliha je u 2011. godini.

Racio pokri¢a kamata zaradom ima negativne vrednosti u 2008. godini i 2013.
godini, a vrednost ovog racia najveca je u 2010. godini.

Neto novcani tok iz poslovanja je negativan samo u 2009. godini i 2010. godini.

Osim u navedenim godinama, racia pokri¢a kamata i obaveza su vec¢i u odnosu
na 2008. godinu.
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Vrednost racia obrta poslovne i stalne imovine je u svim godinama niza u
odnosu na 2008. godinu, dok je vrednost racia obrta obrtne imovine samo u
2012. godini 1 2013. godini ve¢a u odnosu na 2008. godinu.

I stopa bruto poslovnog dobitka je u svim godinama nakon prodaje preduzeca
niza u odnosu na 2008. godinu. Preduzece je u svim godinama nakon prodaje
ostvarilo poslovni gubitak, za razliku od 2008. godine kada je ostvaren poslovni
dobitak. S obzirom na navedeno, u postprivatizacionom periodu je stopa neto
poslovnog dobitka negativna, a najniza je u 2010. godini, jer je u toj godini
ostvaren najveci poslovni gubitak.

Racia neto i1 bruto profitne marze imaju negativne vrednosti u 2008. godini 1
2013. godini. Najvec¢i racio neto i bruto profitne marze ostvaren je u 2009.
godini.

Dodata trzisna vrednost je najmanja u 2009. godini, a najve¢a u 2013. godini, s
obzirom da se tokom godina povecavao broj akcija po osnovu povecanja
kapitala izvrSenjem ugovorne obaveze investiranja. Dodata trziSna vrednost je, s
obzirom da preduzece nema sopstveni kapital, jednaka trzi$noj vrednosti akcija.

LFKL. Temerin

Stopa prinosa na sopstveni kapital prati kretanje neto dobitka, tako da je ista u
2010. godini 1 2011. godini visa u odnosu na 2008. godinu, a u ostalim
godinama niza. Stopa prinosa na ukupna sredstva je samo u 2012. godini niza u
odnosu na 2008. godinu. Najvise stope prinosa ostvarene su u 2011. godini, s
obzirom da je u toj godini ostvaren i1 najveci dobitak.

Najmanji dobitak po akciji ostvaren je u 2012. godini jer je tada ostvaren
najmanji dobitak u odnosu na sve ostale godine. U 2009. godini, na ime
dividende akcionarima je isplaeno 5% od ostvarene dobiti, u skladu sa
ugovornom obavezom, dok je u 2013. godini ispla¢en nesto veci procenat (6%).
U 2010. godini i 2011. godini, celokupna ostvarena dobit isplacena je
akcionarima kroz dividendu, tako da u navedenim godinama nema interne stope
rasta, ali su dividendni prinos obi¢nih akcionara i ukupan prinos akcionara
najveci.

Opsti racio likvidnosti, kao 1 rigorozni racio likvidnosti II stepena su u
godinama nakon prodaje vec¢i u odnosu na 2008. godinu, dok je rigorozni racio
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likvidnosti I stepena samo u 2011. godini i 2012. godini ve¢i u odnosu na 2008.
godinu. Racio pokrica stalne imovine je u svim godinama nakon prodaje ve¢i u
odnosu na 2008. godinu, a racia pokri¢a obrtne imovine i zaliha su manji, osim
u 2013. godini. Racio pokric¢a stalne imovine je najveci u 2010. godini 1 2011.
godini i iznosi 0,82.

Racio zaduzenosti je u postprivatizacionom periodu manji u odnosu na godinu
pre prodaje. Racio pokri¢a kamate zaradom je samo u 2009. godini 1 2012.
godini manji u odnosu na 2008. godinu, a vrednost ovog racia je najveca u
2011. godini 1 iznosi 2,87.

Neto novcani tok iz poslovanja je do 2010. godine negativan, a od 2010. godine
pozitivan, sa najve¢om vrednoséu u 2013. godini. Navedeno se odnosi i na racia
pokri¢a obaveza i kamata neto nov€anim tokom iz poslovanja.

Racia pokri¢a poslovne, stalne i obrtne imovine su u periodu od 2010. godine
do 2012. godine veé¢i u odnosu na 2008. godinu, sa najve¢im vrednostima u
2011. godini, dok su u 2009. godini i 2013. godini manji.

Stopa bruto poslovnog dobitka je samo u 2009. godini i 2013. godini viSa u
odnosu na 2008. godinu, dok je stopa neto poslovnog dobitka visa u svim
godinama nakon prodaje preduzeca. Racio neto profitne marze je samo u 2010.
godini 1 2011. godini ve¢i u odnosu na 2008. godinu i iznosi 0,04, dok je racio
bruto profitne marze veci u svim godinama, osim u 2012. godini.

U 2009. godini trziSna cena akcija iznosi 1.362,00 dinara, u narednim godinama
pada i iznosi 1.300,00 dinara, da bi nakraju 2013. godine dostigla najvisi nivo —
1.450,00 dinara. Tokom posmatranog perioda, broj akcija se konstantno
povecava, po osnovu izvrSenja investicione obaveze iz Ugovora o prodaji. U
celom postprivatizacionom periodu dodata trziSna vrednost je negativna.

,Kamenko Gagréin‘‘, Sombor

Preduzece u 2008. godini nije imalo kapital, a od 2009. godine se konstantno
smanjuje i najmanji je u 2013. godini. S obzirom na navedeno, kao i da je u
celom posmatranom periodu ostvaren gubitak, stopa prinosa na sopstveni
kapital je u svim godinama negativna, a najveca negativna vrednost je ostvarena
u 2013. godini. Takode, i stopa prinosa na ukupna sredstva je u svim
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posmatranim godinama negativna, osim u 2009. godini, sa najve¢om
negativnom vredno$¢u u 2008. godini.

Najmanji gubitak po akciji ostvaren je u 2012. godini, s obzirom da je u
navedenoj godini ostvaren najmanji gubitak. Imaju¢i u vidu navedeno, kao i da
je trziSna cena akcija u celom posmatranom periodu ista i iznosi 2.005,00
dinara, P/E racio ima najvecu negativnu vrednost u 2012. godini. S obzirom da
je preduzece, kako je ve¢ navedeno, u svim godinama ostvarivalo gubitke, nije
bilo zadrZzane dobiti, niti isplate dividendi akcionarima.

Likvidnost preduze¢a se u prvim godinama nakon prodaje pogorSava i opsti
racio likvidnosti 1 rigorozni racio likvidnosti II stepena je manji u odnosu na
2008. godinu, osim u 2012. godini i 2013. godini, kada je ve¢i. Potpuno
drugacija situacija je sa rogoroznim raciom likvidnosti I stepena, s obzirom da
je on u postprivatizacionom periodu znacajno veci u odnosu na 2008. godinu.

Neto obrtni kapital je u svim godinama negativan, kao i racia pokri¢a obrtne
imovine i zaliha. Najbolje vrednosti tih racia ostvarene su u 2013. godini. Osim
u navedenoj godini, i u 2012. godini je vrednost ovih racija bolja u odnosu na
2008. godinu.

S obzirom da se kapital iz godine u godinu smanjuje, i racio pokri¢a stalne
imovine se smanjuje tokom godina. Za razliku od ovog racia, a zbog smanjenja
kapitala 1 rasta obaveza preduzeca, racio zaduzenosti se povecava tokom
godina.

Neto novcani tok iz poslovanja je samo u 2008. godini i 2009. godini pozitivan,
kao 1 racia pokri¢a obaveza i kamata. Racio pokri¢a kamata zaradom pozitivhu
vrednost ima samo u 2009. godini, ali osim u 2013. godini, vrednosti ovog
racija su bolje u odnosu na 2008. godinu.

Racio obrta poslovne 1 stalne imovine je u svim godinama manji u odnosu na
godinu pre prodaje, s obzirom na znacajno veéu vrednost poslovne i stalne
imovine u tim godinama. Racio obrta obrtne imovine je samo u periodu od
2010. godine do 2012. godine veéi u odnosu na 2008. godinu. Najmanju
vrednost ovaj racio ima u 2013. godini (2,66), a najvecu u 2011. godini (5,35).
Vrednost racia obrta kapitala se tokom godina povecava, tako da je najmanji u
2009. godini (0,62), a najveci u 2013. godini (2,09).
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Stopa bruto poslovnog dobitka je viSa u postprivatizacionom periodu u odnosu
na 2008. godinu, kada je iznosila 37,32%, i1 krec¢e se u rasponu od 50,58% u
2011. godini do 62,93% u 2009. godini. Stopa neto poslovnog dobitka je samo
u 2009. godini pozitivna, a u ostalim godinama je niza u odnosu na 2008.
godinu.

Racia neto i bruto profitne marZe u svim godinama imaju negativne vrednosti,
osim racia bruto profitne marze koji ima pozitivnu vrednost u 2008. godini. U
odnosu na 2008. godinu, bolje vrednosti racia neto profitne marze ostvarene su
samo u 2012. godini, a vrednosti racia bruto profitne marze, pored 2009.
godine, i u 2011. godini i u 2012. godini.

Negativna vrednost dodate trziSne vrednosti se tokom godina konstantno
smanjuje, da bi u 2013. godini postala pozitivna.

.Elektroporcelan®, Arandelovac

Stopa prinosa na ukupna sredstva je u 2009. godini 1 2012. godini pozitivna, s
obzirom da je u tim godinama ostvaren pozitivan rezultat. Stopa prinosa na
ukupna sredstva u 2009. godini iznosi ¢ak 98,18% jer je u toj godini dobitak
iznosio 554.072 hiljada dinara. Iz navedenih razloga, jedino u navedenim
godinama imamo ostvaren dobitak po akciji, a P/E racio je pozitivan.

Opsti racio likvidnosti 1 rigorozni racio likvidnosti II stepena ima vecée
vrednosti u godinama posle prodaje u odnosu na 2008. godinu. Najvecu
vrednost opsti racio likvidnosti ima u 20011. godini — 0,62, a najmanju u 2008.
godini — 0,41, dok najvecu vrednost rigorozni racio likvidnosti II stepena ima
takode u 2011. godini — 0,41, a najmanju u 2009. godini — 0,04.

Sa druge strane, rigorozni racio likvidnosti I stepena u godinama nakon prodaje
ima manje vrednosti u odnosu na 2008. godinu.

Neto obrtni kapital je u svim godinama negativan, kao i racia pokri¢a obrtne
imovine 1 zaliha. Racio pokri¢a obrtne imovine ima bolje vrednosti nakon
prodaje u odnosu na 2008. godinu, a racio pokrica zaliha samo u 2009. godini i
2012. godini.

Racio pokri¢a kamate zaradom ima pozitivne vrednosti u 2009. godini i 2012.
godini, a najvecu negativnu vrednost ima u 2011. goodini (- 8,69).
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Neto novcani tok iz poslovanja je negativan u 2008. godini 1 2012. godini, pa je
u tim godinama 1 racio pokri¢a obaveza i kamata NNT negativan. Najbolje
vrednosti ovi raciji imaju u 2011. godini, s obzirom da je u toj godini ostvaren
najveci neto novcani tok iz poslovanja. Racia obrtna poslovne, stalne i obrtne
imovine su u postprivatizacionom periodu veéi u odnosu na 2008. godinu, a
najvece vrednosti imaju u 2010. godini.

Stopa bruto poslovnog dobitka je, osim u 2009. godini, veiSa u godinama nakon
prodaje u odnosu na 2008. godinu, a najvisa je u 2011. godini i iznosi 59,81%.
Stopa neto poslovnog dobitka je pozitivna samo u 2010. godini, jer je samo u
toj godini ostvaren poslovni dobitak, ali je ista, iako negativna, bolja u svim
godinama u odnosu na 2008. godinu.

Racio bruto i neto profitne marZe je negativan u svim godinama, osim u 2009.
godini 1 2012. godini, ali takode u odnosu na 2008. godinu imaju bolje
vrednosti.

S obzirom da preduzece nema sosptveni kapital, Dodata trziSna vrednost je
pozitivna i jednaka trziSnoj vrednosti akcija. S obzirom da u 2011. godini i
2012. godini preduzece ima veéi broj obi¢nih akcija u odnosu na 2010. godinu,
1 Dodata trziSna vrednost je ve¢a u tim godinama. Broj obi¢nih akcija se
povecao usled povecanja kapitala po osnovu izvrSene investicione obaveze.

3.4. Finansijski konsalting kao podrska privatizovanim preduzeé¢ima

U savremenim savremenim uslovima poslovanja kompanijama je potrebno da
unaprede sposobnost organizovanja svoje interne komunikacije, rada 1 procesa
znanja, da kontinuirano podrZavaju menadzment kroz edukaciju i Sirenje
inovacija.'"* Konsultatntske intervencije su upravo fokusirane na efikasno
upravljanje znanjem organizacije klijenta.'”” Medutim, u Srbiji su preduzeéa
dugi niz godina poslovala na principima koji nisu bili zasnovani na trziSnim
zakonitostima. Zbog toga je lokalna ekonomija zaostajala u odnosu na trziSne

14 Mihailovi¢, B., Popovi¢, V., Radosavljevié, K. (2020): ,.Consulting as a Factor of
Improving the Educational Potentials of Managers in Serbia“. LIMES+, No. 3/2020, Casopis za
drustvene 1 humanisti¢ke nauke, str. 151.

115 Cvijanovi¢, D., Mihailovié, B., Vukoti¢, S. (2016): Marketing i konsalting u funkciji razvoja
turizma Srbije, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str. 10.
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privrede. Utvrdeno je da sprovodenje samo manjih promena u vlasnickoj
strukturi 1 postoje¢im imovinskim odnosima nije dovelo do povecanja
efikasnosti poslovanja. Ipak, teznja ka korporativnom uspehu i sve veca
konkurencija podstakli su srpska preduzec¢a da primenjuju poslovne prakse
vodene trziSnim principima. Konkurentsko okruzenje se sastoji od svih
organizacija koje pokuSavaju da opsluzuju sline korisnike.''® U
konkurentskom okruzenju, da bi opstala, preduzeéa moraju neprestano da se
menjaju i razvijaju.''” Shodno tome, namera je da se ispita uloga finansijskog
konsaltinga u poslovanju preduze¢a u Republici Srbiji, s posebnim osvrtom na
to kako koris¢enje finansijskog konsaltinga ubrzava proces transformacije i
skracuje trajanje krize, neizvesnosti i Cekanja, sve od Cega zavisi oporavak
preduzec¢a 1 njegov dugorocni oporavak. U tom kontekstu, finansijski
konsalting se razmatra kao komponenta koja pomaze u procesima
transformacije omogucavaju¢i preduzecu pristup adekvatnom finansijskom
znanju, podacima i iskustvima drugih. Ovo je slozeno podrucje koje zahteva
finansijskog savetnika sa stru¢nim znanjem, poslovnim umecem, objektivnoscu
1 etickim nacelima. Istrazivanja pokazuju da veéina kupaca nastoji da kupuje od
kompanija koje dozivljavaju kao druStveno odgovorne sa stanovista daljeg
razvoja druitva i njihovog etitkog ponasanja prema zajednici.''® Pretpostavka
koncepta drustveno odgovornog poslovanja je dobrovoljno usvajanje mera koje
doprinose reSavanju drusStvenih i ekoloskih problema. Radi se o strateSkom

pristupu drustvu i partnerskom odnosu prema ostalim kompanijama u
okruzenju.'"”

¢ Cvijanovi¢, D, Mihailovi¢, B. (2010): MenadZment i marketing usluznog sektora,
monogrfija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str 29.

" Mihailovié, B., Cvijanovi¢, D., Kuzman, B. (2014): Challenges of management consulting

in modern business of agricultural enterprises, Monograph, Institute of agricultural economics,
Belgrade, Serbia, str. 25.

"8 Chroneos-Krasavac, B., Karamata, E., Soldi¢-Aleksi¢, J., & Radosavljevié¢, K. (2021):
»Some Aspects of Corporate Social Responsibility and Company Reputation: Evidence from
Serbian Business Environment®. Management: Journal of Sustainable Business & Management
Solutions in Emerging Economies, 26(3), str. 47-60.

"9 Mihailovi¢, B., Parausi¢, V., Hamovi¢, V. (2007): "Ekoloski menadZment konsalting i

zastita sredine", Ekonomika poljoprivrede, broj 1/2007., Institut za ekonomiku poljoprivrede,
Beograd, str. 94.
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Afirmacija trziSnog poslovanja u Srbiji nametnula je nova pravila u druStvu i
ekonomiji. Takve promene su odlican preduslov za razvoj konsalting sektora.
Preduzeca pokusSavaju da unaprede konkurentnost kroz usvajanje novih
proizvoda, tehnologija i usluga.' Naime, svako preduzeée tezi rastu i
povecanju prodaje i profita kako bi obezbedilo svoju dugorocnu odrZivost.
Siroko prihvaéeno verovanje, koje je ipak taéno, jeste da preduzeée koje ne Zeli
da raste 1 stabilizuje se, ili je ,,kao biljka, osudeno na propast na duze staze* ili
¢e ga jaci konkurenti izbaciti sa trziSta. U takvim uslovima, savremene trzisne
privrede zahtevaju pravovremene i integrisane finansijske informacije.

Upravo je ta potreba dovela do formiranja finansijskog konsaltinga kao
specijalizovane aktivnosti koja pomaze menadzerima preduzeca da se suoce sa
novim poslovnim izazovima za koje nemaju neophodne menadzerske vestine,
znanje ili iskustvo. Da bi doSlo do transfera konsultantskog znanja i razvoja
menadzerskih vestina i sposobnosti neophodno je da budu ispunjeni odredeni
uslovi. Pre svega, najbitniji su poslovni integritet 1 kompetentnost
konsultanta.'”! Vrsta problema sa kojima su se nafa preduzeéa susrela
predstavlja jo$ jedan razlog zasto je finansijski konsalting neophodan.

Drugim rec¢ima, posebno u kontekstu globalnog poslovanja, radi se o
transformacionim procesima u kojima standardna reSenja, poznata do sada,
mozda nisu primenljiva. Istovremeno, doslo je do znacajnog proSirenja opsega
suprotstavljenih interesa, $to je dodatno zakomplikovalo proces pronalazenja h
reSenja. Kao rezultat, samo spoljasnji finansijski konsultanti mogu delovati
efikasno jer su neutralni i objektivni, §to im omogucava laksSe prepoznavanje
problema 1 formulisanje ideja na osnovu kojih mogu razviti konkretne
preporuke. U praksi se Cesto formiraju timovi sastavljeni od bankarskog
osoblja, eksternih konsultanata i menadZzmenta preduzeca. Konsultant mora da
bude strucan, informisan, objektivan, a u mnogim slu¢ajevima i dobar psiholog,
kako bi, kroz dijalog sa zaposlenima u preduzecu, pronikao u sustinu

120 Mihailovi¢, B. (2011): Razvoj konsultantskih usluga u Srbiji i njihov uticaj na performanse
preduzeca u agrokompleksu, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede Beograd, str. 17.

"2l Mihailovié, B., Cvijanovi¢, D., Kuzman, B. (2014): Challenges of management consulting

in modern business of agricultural enterprises, Monograph, Institute of agricultural economics,
Belgrade, Serbia, ctp. 9.
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problema.'** Istovremeno, organizacije treba da se pozabave izazovima brzine,
pogodnosti i pouzdanosti.'*

Kako je ve¢ potvrdeno da je najvazniji aspekt u izbegavanju krize da se uoci 1
prizna postojanje problema, zaklju¢ak je da je za to najpotrebniji metod
opomene preduzeca da problem postoji, kao 1 uspesan sistem merenja promena
finansijskog zdravlja preduze¢a.'”® Dosadasnje iskustvo je pokazalo da se
konsultanti uglavnom fokusiraju na preduzeca koja se suocavaju sa krizom
strategije ili uspeha. Konsultanti retko rade sa preduze¢ima koja se suocavaju sa
problemima likvidnosti ili su podlozna zakonima o insolventnosti. Strah od
gubitka novca i ugleda Gesto se navodi kao objasnjenje za ove pojave.'” Tri
razliita oblika konsaltinga razvijena su za upotrebu u razvijenim trziSnim
privredama.'*®

e Model kupovine ekspertize. U ovom modelu klijent sam dijagnostikuje
problem i bira pravac delovanja za njegovo reSavanje. Klijent zatim
angazuje konsultanta za koga smatra da moze pomoci. Zadatak
konsultanta je da izvrSi unapred odredeni zadatak, koji obicno
podrazumeva pruzanje znanja ili informacija koje klijent trenutno nema.
U sustini, klijent samo kupuje stru¢nu ekspertizu konsultanta.

e Paradigma doktor-pacijent. U ovom modelu konsaltinga, klijent shvata
da postoji problem, ali ne zna ni uzrok ni reSenje. Na konsultantu je da
identifikuje problem i predlozi reSenje. Klijent je odgovoran za
implementaciju saveta konsultanta u reSavanju problema. Dakle,

122 Mihailovié, B., Brzakovi¢, T. (2018): Knowledge and Innovation Transfer in Agribusiness,

monograph, Institute of Agricultural Economics, Belgrade, str. 5.

'2 Radosavljevi¢, K. (2017), “Kanali marketinga i konkurentnost kukuruza u Srbiji”,

Management: Journal of Sustainable Business and Management Solutions in Emerging
Economies, FON, Vol 22, No 1 (2017), str. 59-70.

2% Milojevié, S. (2011): “Tehnike za rano otkrivanje signala latentne krize preduzeéa”, Skola
biznisa, 1, str. 123-137.

12 Seni¢, R. (1996): Krizni Menadment, Biblioteka Dijalozi, Beograd., str. 455.

12 Jani¢ijevi¢, N. (1992): ,,Uloga konsultanata u organizacionim promenama i razvoju®,
Zbornik radova Privredni sistem i efikasnost poslovanja preduzeéa u uslovima svojinske
transformacije, Univerzitet u Nisu, Nis, str. 39.
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»pacijent ima moguénost da odlu¢i da li ¢e ,uzeti lek nakon Sto
konsultant samo identifikuje ,,uzrok bolesti“ i preporu¢i odgovarajuci
,lek®.

e Model procesnog konsaltinga. Ovaj tip konsaltinga zasnovan je na
pretpostavcei da klijent ima problem koji e trajati tokom ¢itavog procesa
konsultacija. Umesto da pokusa da reSi problem umesto klijenta,
konsultant treba da mu pomogne da ga reSi sam. Drugim recima,
zadatak konsultanta je da pomogne klijentu da postane vestiji u
reSavanju problema pre nego Sto se problem stvarno adresira. U ovom
slucaju, postoji zajednicka odgovornost za uspeh konsaltinga.
Konsultant mora jasno staviti do znanja klijentu, jo§ pre nego $to se
potpiSe ugovor o saradnji, da nece reSavati problem umesto njih, ve¢ ¢e
im pomo¢i da ga sami reSe. Konsultant treba da pomogne klijentu da
postavlja nova pitanja, umesto da odgovara na ona koja klijent ne moze
sam da resi. Fokus je ovde viSe na sposobnosti konsultanta da unapredi
procese ucenja i reSavanja problema kod klijenta, nego na njegovom
iskustvu (isto¢njacka poslovica kaze: ,,Daj coveku ribu, nahranices ga za
jedan dan; nauci ¢oveka da peca, nahranices ga za ceo zivot*).

Pruzanje usluge cilja na uspostavljanje odnosa sa korisnicima, povecanje
njihovog zadovoljenja, promenu strukture troskova tokom vremena, izgradnju
vece lojalnosti sa korisnicima, i1 na kraju - na poboljSanje ucinka tako Sto ¢e se
povecati prihod.127 Da bi se osiguralo da se formula za uspeh moze primeniti u
svakoj situaciji, postoji tendencija da se standardizuju postupci konsultanta.
Naravno, to olaksava rad konsultanta, ali klju¢no pitanje je da li ovaj metod
re§avanja problema donosi rezultate?'*® Prema istom izvoru, nije prikladno
primenjivati jedno univerzalno reSenje na sve budu¢e angazmane. Konkretno,
konsultantovo prethodno iskustvo treba da bude temelj njegove prilagodljivosti,
pa cak 1 kreativnosti u budu¢im projektima. Pri tome, konsultanti koriste

127 Cvijanovi¢, D., Mihailovi¢, B., Vukoti¢, S. (2016): Marketing i konsalting u funkciji razvoja
turizma Srbije, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str. 23.

128 Mihailovi¢, B. (2007): Uloga konsaltinga u restrukturiranju preduzeéa u tranziciji,
monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str. 16.
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razligite instrumente. Najvise se koriste: »SWOT« matrica,' matrica Sansi i
opasnosti, lanac iskustva, instrumenti finansijske analize 1 kriva iskustva.
Neophodno je stvoriti atmosferu organizacije koja uci, tj. od zaposlenih
formirati obucene 1 kreativne ljude. Pogresno je posmatrati zaposlene samo kao
izvr§ioce radnih naloga.*® Istovremeno, konstantna primena jednog resenja
dovodi do pojave poznate kao ,,uspeh rada neuspeh®. Iz toga mozemo zakljuciti
da prilikom angaZovanja konsultanta mora biti primenjen situacioni pristup,
koji zahteva primenu vestina u stvarnim poslovnim okolnostima. Samo ukoliko
je konsultant upoznat sa konkretnim okolnostima unutar organizacije, moguce
je pruziti odgovaraju¢e konsultantske usluge. Organizacija mora da bude
adaptabilna u smislu da prilagodava svoju strukturu sa promenama u okruzZenju i

strategiji.'*!

3.4.1. Svrha i priroda finansijskog konsaltinga

Jedna definicija finansijskog konsaltinga glasi da stru¢njaci pomazu
menadzmentu preduzeca da analizira i reSava stvarne finansijske probleme.
Time se omogucava prenos efikasnog sistema upravljanja iz jednog preduzeca u
drugo ili iz jedne organizacije u drugu."’> Primarni razlog zbog kojeg je
konsalting neophodan su promene. U aktuelnim uslovima, vlasniStvo
preduzeéa, poslovne operacije, trziSte, organizaciona struktura i struktura
finansiranja postaju ciljevi ovih drasti¢énih i viSestrukih promena. Izboru
konsultanta treba posvetiti posebnu paznju, tim pre Sto u privredi Srbije
informisanost o kriterijima za izbor konsultantskih usluga nije na narocito
visokom nivou. Determinisanje osnovnih faktora izbora konsultanata u Srbiji

129 Krasavac-Chroneos B., Radosavljevi¢ K., Bradi¢-Martinovi¢ A. (2018): “SVOT analiza
ruralnog turizma kao kanala marketinga za poljoprivredne proizvode u Srbiji”, Ekonomika
poljoprivrede, br. 65/4, 2018, str. 1573-1584.

50 Mihailovi¢, B., Radosavljevi¢, K., Popovi¢, V. (2021): “Business consulting as a factor of

knowledge improvement in human resources management®. International Journal Vol. 47 for
the 32nd international scientific conference KNOWLEDGE FOR DEVELOPMENT, 19-

22.08.2021, Hotel Biser, Ohrid Lake, Struga, Republic of N. Macedonia, str. 31.
P! Mihailovi¢, B. (2007): Formulisanje strategije preduze¢a, monografija, Institut za

ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str. 39.

132 Zivanovié, N. (1994): ,Strukturiranje poZeljne konsalting pomoé¢i preduze¢ima u krizi,
Poslovna politika, jun, str 37.
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, . 133 . e ®
nameée se po prirodnom pravu. Proces izbora konsultanta pocinje

definisanjem zahteva konsultantskog zadatka 1 kriterijuma uspesSnosti zadatka.
Zadatak konsultanta je da identifikuje 1 analizira problem u odredenoj
organizaciji, a zatim predlozi odgovarajuci tok delovanja. Konsultant takode
pomaze preduzecu u implementaciji tih predloga. Konsultant je stru¢njak koji
nudi savete, a njegovo iskustvo, obrazovanje 1 dubinsko poznavanje specificne
situacije omogucéavaju mu da pruzi podrsku preduzeéu koja mu je potrebna.
Angazovanje konsultanta uslovljeno je okolnostima u preduzecu, koje se mogu
okarakterisati kao nezadovoljavajuée, ali sa stvarnim potencijalom za promene.

Osnovna ideja finansijskog upravljanja proistice iz €injenice da preduzece u
vecini slu¢ajeva moze izmirivati svoje obaveze isklju¢ivo gotovinom. Kada
prilivi gotovine preduzeca nisu dovoljni da pokriju troSkove dospelih obaveza,
postaju vidljivi finansijski problemi. Nakon §to su analizirali razliCite vrste
finansijskih poteSkoca i moguce nacine njihovog reSavanja, Giroux i Wiggins
zakljucuju da ne postoji univerzalno reSenje, te da najbolji nacin za
prevazilazenje finansijskih poteskoca zavisi od faktora koji su doveli do krize,
kao i od njenog intenziteta (nivoa rizika za preduzeée).”* Visegodidnje krize
lokalne ekonomije uzrokovale su opadanje sposobnosti preduzeca da
akumuliraju finansijska sredstva. U takvoj situaciji ne postoji ni kriticna masa
sredstava potrebna za sprovodenje investicionih operacija, niti spremnost na
preuzimanje povezanih finansijskih rizika.'*> Najvazniji pokretadi razvoja
konsultantskog trziSta u Centralnoj i Jugoisto¢noj Evropi su privatizacija i
reorganizacija drzavnih preduzeca,'*® prosirenje EU na isto¢ni region i

33 Mihailovié, B., Birmangevi¢, B., Obradovi¢, M, (2014): “The selection factors of
consultants in Serbian agro-sector”, Economics of Agriculture, Year 61, No. 1 (1-268) 2014,
Belgrade, The Balkan Scientific Association of Agrarian Economists, Institute of Agricultural
Economics, Belgrade, Academy of Economic Studies, Bucharest, str. 149-162.

B4 Giroux, G. A., Wiggins, C. E. (1983). Chapter XI and corporate resuscitation. Financial
Executive, str. 36-41.

P Mihailovié, B., Subi¢, J., Cvijanovié, D. (2007): ,,Makroeconomic's indicators of investments

moving in Serbia at period 2000-2005“, Simpozionul International Investitile si Relansarea
Economica, Editia a VIl-a, SYMPOSIUM ON INVESTMENTS AND ECONOMIC
RECOVERY, 25-27 Mai 2007., Bucuresti, Academia de Studii Economice din Bucuresti,

Facultatea Management, Catedra de Eficienta Economica, p. 26.
¢ Mihailovié, B. (2012): ,Development of consulting services in Europe: An

analysis®, Teme, 36(1), 137-151.
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liberalizacija nacionalnih trzista.">” Razvoj finansijskog konsaltinga u nagoj
zemlji uskladen je sa trendom unapredenja trziSne ekonomije. U postupcima pre
privatizacije, finansijski konsalting je neophodan za utvrdivanje fer vrednosti
preduzeca koje se privatizuje. Pored procene kapitala, odnosno vrednosti
preduzeca i pomo¢i u privatizaciji, potrebne su i druge vrste konsaltinga koje se
odnose na:'**

e Procena strucnosti, poznata i kao forenzicka ekspertiza, odnosi se na
nadgledanje tehnike 1 metode procene, kao 1 na transakcije koje
ukljucuju procenjeni kapital putem posredovanja u akcijskom kapitalu.
Najvece multinacionalne revizorske i1 konsultantske firme nude procenu
strucnosti kao jednu od svojih usluga. Ako forenzicka analiza pokaze da
su postojale anomalije u bilo kojoj fazi transformacije preduzeca, stvari
se vracaju na pocetak.

e Integracije i preuzimanja kompanija privlace mnogo paznje javnosti jer
su to dogadaji koji se ne deSavaju Cesto u poslovanju firmi. Ove
finansijske transakcije ukljucuju finansijske i druge konsultante, poput
banaka, investicionih i komercijalnih, revizorskih, brokerskih i pravnih
firmi, izmedu ostalih.

¢ Emisija kapitala putem akcija je slozen proces sa viSe ukljucenih strana.
Glavni akteri su: Komisija za hartije od vrednosti, kandidati za emisiju
kapitala, investicione banke ili jemci, ovlaS¢eni revizori i drugi oblici
poslovnih konsultanata.

Konsultantske usluge su prilagodene specificnim fazama promena. Konsultacije
se obavljaju nakon svakog koraka procesa privatizacije kompanija, od
planiranja do pomoc¢i pri prodaji, kao i savetima u period nakon privatizacije.
Konsultacije obuhvataju razli¢ite medusobno povezane zadatke koji se
oslanjaju na sposobnost preduzeca da ulaze i1 stanje investicionog okruzenja.
Sposobnost privatizovanih preduzeéa da ulazu ¢e se povecati nakon §to dobiju
konsultantsku podrsku u procesu privatizacije. Tada preduzeca preduzimaju
korake kako bi obezbedila svoj dalji uspeh, poput povecanja kapitala ili
zavrSetka procedura integracije 1 preuzimanja. Potraznja na trziStu za
konsultantskim uslugama odreduje ponudu konsultantske firme. Pored toga,

57 Mihailovi¢, B., Radosavljevi¢, K., & Popovi¢, V. (2021): ,,Development factors of
management consulting in Serbia“, Ekonomika preduzeca, 69(7-8), 414-421.

B8 Puricin, D. (1999): ,Kako izbeéi tranzicionu kratkovidost, Ekonomika preduzeca, br. 11-
12, str. 198-204.
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ponuda zavisi od sposobnosti konsultantske firme da angazuje relevantno
osoblje. Najvaznije karakteristike konsultanata su njihovo iskustvo i stru¢nost,
koje omogucavaju ispunjenje Zelja klijenata.

3.4.2. Komponente finansijsko-racunovodstvene analize

U zavisnosti od zadataka i metoda koji se koriste u raunovodstvu, u
profesionalnoj literaturi mogu se naci razlicite definicije pojma racunovodstvo.
Odbor za terminologiju Americkog instituta javnih racunovoda definiSe
racunovodstvo kao ,,nauku o evidentiranju i klasifikaciji poslovnih transakcija i
dogadaja, pretezno finansijskog karaktera, kao i veStinu pripreme vaznih
izvestaja, analize 1 interpretacije ovih transakcija i dogadaja i prenosa rezultata
osobama koje donose odluke ili vrSe procene®, §to je definicija koja je Siroko
prihvaéena u profesionalnoj literaturi.'*® Osnovni cilj raunovodstva je
povecanje razumljivosti poslovanja preduzeca, jer time stvara okvir za
preduzimanje korektivnih mera. Kao rezultat toga, finansijskim stru¢njacima se
zapravo postavlja mnogo specificnih zahteva dok razvijaju racunovodstvene
sisteme. Njihovi klijenti oCekuju da ¢e iskoristiti njihovo opsezno znanje i1
iskustvo kako bi izgradili sisteme za upravljanje informacijama, finansijsko
racunovodstvo, naplatu potrazivanja, kontrolu imovine, kontrolu budzeta,
procenu troskova i obradu finansijskih informacija.

Finansijski indikatori se koriste da, na osnovu tekuéih i proslih performansi,
predvide buducnost poslovanja.'*® MenadZeri nastoje da obezbede sve
neophodne resurse za sprovodenje odredenih aspekata svojih duznosti i
organizovanje kontrolnih aktivnosti dok postavljaju jedan od ovih sistema.
Finansijski stru¢njak mora odluciti kakvu pomo¢ (uslugu) menadzeri ocekuju,
koja je svrha sistema, koje informacije mora pruziti, ko ¢e ih primati i kako ¢e
se koristiti pre nego Sto zapocne razvoj sistema. Konsultant mora uspostaviti
odredenu organizaciju. Generalni trend jeste kretanje ka inovativnim 1
fleksibilnim organizacionim aranzmanima, ukljucuju¢i i one aranzmane koji
nisu bili razmotreni od strane konvencionalne teorije organizacije, ali mogu

139 Aubrey, C., Asburne, J. (1960): Financial and administrative accounting, McGraw Hill
Company, New York, according to Ili¢, G., Skorié-Jovanovi¢, K., Radovanovi¢, R., Krsti¢, J.
and Stojanovi¢ D., Accounting I (1995), Savez RR Srbije.

10 Obradovié, T. A. (2014): Koncept upravijanja poslovanjem zasnovan na indikatorima
finansijskih performansi (Doctoral dissertation, University of Belgrade (Serbia)).
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dobro pasovati u posebnoj situaciji.'*' Zatim, potrebno je definisati protokole za
prikupljanje, skladistenje, analizu 1 distribuciju podataka, dizajnirati obrasce
koji se pridrzavaju navedenih protokola, odabrati relevantnu opremu i
implementirati mehanizme kontrole kako bi osigurao upotrebnu vrednost
sistema. Konsultant obi¢no sti¢e poverenje zaposlenih kod klijenta njihovim
ukljucivanjem u proces dizajniranja i razvoja, jer ¢e oni biti ti koji ¢e upravljati
sistemom. To postize nadgledanjem ranih faza implementacije i obukom
pojedinaca koji ¢e sprovesti procedure.

Ispitivanje rentabilnosti. Krajnji finansijski rezultat ulaganja u imovinu,
odnosno pokazivanje ukupne efikasnosti poslovnih aktivnosti preduzeca, jeste
rentabilnost.'**

Tabela broj 17: Analiza rentabilnosti

Redni broj Elementi rentabilnost

Bruto dobitak

Porezi i doprinosi

Neto dobitak (1-2)

Troskovi finansiranja

Bruto prinos na ukupan kapital (1+4)

Neto prinos na ukupan kapital (3+4)
Ukupan kapital na kraju prethodne godine
Ukupan kapital na kraju tekuce godine
Proseéan ukupan kapital (7.+8.)/2

Stopa bruto prinosa na ukupan kapital 5/9
Stopa neto prinosa na ukupan kapital 6/9
Sopstveni kapital na kraju prethodne godine
Sopstveni kapital na kraju tekuée godine
Prosecan ukupan kapital (12.+13.)/2

Stopa bruto prinosa na sopstveni kapital 1/14
Stopa neto prinosa na sopstveni kapital 3/14

= I N I IS N S R S B T Y AP B S TS B

Za odredivanje rentabilnosti ukupno ulozenog kapitala ili ukupno uloZenih
sredstava mogu se koristiti: 1) stopa bruto prinosa, koja se dobija odnosom
bruto profita uvecanog za troskove finansiranja i prose¢nog ukupnog kapitala, i

! Mihailovi¢, B., Radosavljevi¢, K. (2020): Poslovni konsalting, monografija, Institut za

ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str. 87.

12 Stavri¢, B., Kokeza, G. (2002): Upravijanje poslovnim sistemom — Ekonomika preduzeéa i
menadzment, Tehnolosko-metalurski fakultet, Beograd, str. 205.
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2) stopa neto prinosa, koja se dobija odnosom neto profita uvecanog za
troSkove finansiranja i prose¢nog ukupnog kapitala. Sa druge srane, sledece dve
stope prinosa mogu posluZiti za odredivanje rentabilnosti sopstvenog kapitala:
1) stopa neto prinosa na sopstveni kapital, koja se dobija odnosom neto profita 1
prosec¢nog sopstvenog kapitala, i 2) stopa bruto prinosa na sopstveni kapital,
koja se dobija odnosom bruto profita i prosecnog sopstvenog kapitala. U tabeli
17 navedeni su sastavni delovi za analizu rentabilnosti sopstvenog i ukupnog
kapitala preduzeca.

Pokazatelji likvidnosti. Svrha pokazatelja likvidnosti, poznatih i kao koeficijenti
likvidnosti, je da pokazu koliko preduzeée moze efikasno da ispuni svoje
finansijske obaveze, istovremeno odrzavaju¢i svoja obrtna sredstva unutar
odgovarajuc¢ih parametara i cuvajuéi svoju kreditnu solventnost. Tri nivoa
likvidnosti preduzeca prikazana su u Tabeli 18.

Tabela broj 18: Analiza likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost I stepena (gotovina/kratkorocne obaveze)

Likvidnost II stepena (obrtna imovina bez zaliha /kratkoro¢ne obaveze)
Likvidnost I1I stepena (obrtna imovina /kratkoro¢ne obaveze)

Koeficijent likvidnosti III stepena pokazuje koli¢inu obrtnih sredstava potrebnih
da pokriju svaki dinar kratkoro¢nih obaveza. Buduéi da je teSko uspostaviti
standardni odnos izmedu obrtnih sredstava i kratkorocnih obaveza koji bi bio
vazeci u svim situacijama, analiticka interpretacija ovog koeficijenta je prili¢no
izazovna. Prema pravilu "2:1", odnos od 2:1 u korist obrtnih sredstava se
generalno smatra uobicajenim. Stroziji i zahtevniji test trenutne likvidnosti je
koeficijent likvidnosti II stepena, poznat i kao rigorozni koeficijent likvidnosti.
Ovaj koeficijent pokazuje koliko dinara likvidnih obrtnih sredstava se koristi za
pokrivanje svakog dinara kratkoro¢nih obaveza (obrtna sredstva ne ukljucuju
zalihe 1 AVR). Kada je koeficijent preduzeca 1:1, Siroko se prihvata da je
njegova trenutna likvidnost prilicno zadovoljavajuca, postujuéi finansijsku
smernicu poznatu kao "acid-test" ili 1:1. Najstrozi koeficijent likvidnosti je
koeficijent likvidnosti I stepena, jer pokazuje koliko slobodne gotovine postoji
za otplatu dospelih kratkoroc¢nih obaveza.

Analiza duga. Struktura obaveza se analizira sa stanovista vlasnistva kako bi se
procenila zaduzenost. U ovom procesu, nerasporedeni dobitak tekuce godine i
obaveze (dugoro¢ne rezerve, akumulirani troskovi 1 odloZeni prihodi) odvajaju
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se od prolaznih pozicija obaveza. Tip i veli¢ina preduzeca, organski sastav
sredstava, stopa trenutne inflacije, izloZenost riziku poslovanja, rentabilnost ili
uskladenost novc¢anih tokova (prijemi i izdaci gotovine) su svi faktori koji, sa
stanovista vlasniStva, odreduju prihvatljivu strukturu obaveza.

Analiza obrtnog fonda. U rac¢unovodstvenim terminima, neto obrtni fond (NOF)
predstavlja razliku izmedu dugoro¢nog kapitala i stalnih sredstava; pokazuje
koliko dugoro¢nog kapitala je joS dostupno za finansiranje obrtnih sredstava.
Koriste¢i "zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu" (koje zahteva dugorocno
finansiranje stalniih sredstava i dela zaliha koje su trajno vezane za preduzece) 1
pravila "1:1 - acid test" (koje zahteva jednakost kratkoro¢nih vezanih sredstava
1 kratkoro¢nih obaveza na drugoj strani) kao osnove, NOF je jedan od alata
finansijske analize koji se koristi za procenu efikasnosti upravljanja
preduzecem.

Analiza finansijske ravnoteze. Razlikuje se kratkoro¢na finansijska ravnoteza,
Cije se stanje utvrdjuje uporedjivanjem likvidnih sredstava uveéanih za
kratkoro¢no vezana sredstva i1 kratkoro¢nih obaveza, i dugoro¢na finansijska
ravnoteZza, Cije se stanje utvrdjuje uporedjivanjem dugorocno vezanih sredstava
1 sopstvenog kapitala, uvetanog za dugorone obaveze 1 dugorocna
rezervisanja. Na primer, ukoliko preduzec¢e u analiziranom razdoblju ima
koeficijent ubrzane likvidnosti nizi od 1, to znaci da je kratkoro¢na finansijska
ravnoteza pomerena ka kratkoro¢nim obavezama, ¢ime je ugrozeno odrzavanje
likvidnosti preduzeca. Istovremeno ukoliko je koeficijent finansijske stabilnosti
visi od 1, dugoro¢na finansijska ravnoteza je pomerena ka dugorocno vezanim
sredstvima, S§to upucuje na zakljucak da preduzece nema sigurnost u odrzavanju
likvidnosti.

3.4.3. Davanje saveta o poslovnim kupovinama i spajanjima

U vremenima tranzicije, preduzeca prolaze kroz sveobuhvatne, viSeslojne
promene. Promena u kompaniji zahteva razli¢ite vrste finansijskih konsultacija.
Naime, konsultanti imaju znacajnu ulogu tokom celog procesa privatizacije
firmi. Ovaj prethodni postupak obuhvata sve aktivnosti potrebne za
transformaciju druStvenog preduzeca u akcionarsko drustvo. Ova zavrSna faza
tranzicije obezbeduje kontinuirani rast i razvoj preduzeca kroz emisiju kapitala
ili spajanja i preuzimanja s drugim preduze¢ima. Kupovine i spajanja firmi su
primeri strategija korporativnog restrukturiranja. Odluka o tome da li preduzece
da preuzme ili se spoji s drugom firmom ima znacajne posledice za poslovanje.
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Ove poslovne transakcije ukljucuju finansijske i druge savetnike, kao S§to su
brokeri, komercijalne i investicione banke, revizorske, pravne i druge firme.
Investicioni bankari igraju kljuénu ulogu u procesu spajanja i preuzimanja.
Ovaj proces je slozen i usmeren na:

e traganju za firmama potencijalnim targetima za osvajanje (firme koje, u
poredenju sa ostalim preduzec¢ima, imaju loSe performanse, firme koje
imaju visak likvidne aktive ili ¢ija se aktiva moze prodati skuplje od
njihove sadasnje trziSne vrednosti, sluc¢ajevi kod kojih je zanemarena
sinergija koja bi se mogla ostvariti preuzimanjem;

e ucesc¢u u pripremi odluka i pregovorima o kupoprodaji;

e pomaganju ciljnim kompanijama da razviju defanzivnu taktiku i uceséu
u kreiranju taktika koje ¢e te kompanije uciniti manje privlatnim za
preuzimanje;

e angazovanju u proceni ciljne kompanije;

e finansiranju pripajanja ciljne kompanije;

e raznim operacijama sa akcijama potencijalnih kandidata za akvizicije
(risk arbitrage).

Preuzimanje preduzec¢a u uslovima postojanja konkurentskih ponuda je sastavni
deo savremenih poslovnih izazova.'** Finansijske naknade konsultanata
odredene su iznosom transakcije i vrstom savetodavnih usluga koje se od njih
traze. Obic¢no se sastoje iz dva dela: varijabilnog elementa koji zavisi od uspeha
transakcije 1 fiksnog dela koji klijent pla¢a na osnovu angazovanja konsultanta.
Strane ukljucene u transakciju morace da pregovaraju o tacnoj visini finansijske
naknade.

U poslednje vreme razvijene su brojne strategije koje imaju za cilj da podstaknu
konsultante da rade $to viSe u najboljem interesu klijenta. Ako kupac preduzeca
angazuje konsultante, saveti koje pruzaju obuhvatiCe procenu vrednosti
preduzeca kao kandidata za spajanje, oblik ponude za ciljno preduzece i sve
potencijalne pravne posledice povezane sa ve¢om koncetracijom u odredenom
sektoru.

'Y Den¢i¢-Mihajlov, K. (2003): ,,Uloga finansijskih konsultanata u procesima spajanja i
pripajanja preduzeca®, Svet finansija, april-maj-jun, str. 21.

14 Denci¢-Mihajlov, K. (2011): ,,Preuzimanje preduzeca u uslovima postojanja konkurentskih
ponuda®, Teme-Casopis za Drustvene Nauke, (03), str. 1033-1052.
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Prvenstvene odgovornosti konsultanata su pronalazenje atraktivnih preduzeca
za spajanje 1 pomo¢ u pronalazenju prilika za kupovinu. Investicione i
komercijalne banke imaju posebne odeljenja koja prikupljaju podatke o
preduze¢ima koja loSe posluju u poredenju sa svojim konkurentima,
organizacijama sa neiskoriS¢enim potencijalom zaduzivanja, gde postoji
neiskoriS¢ena sinergija. Konsultanti se koriste i za procenu poslovnih procesa
ciljnog preduzeéa i za odredivanje njegove vrednosti. Zainteresovane
kompanije mogu dobiti informacije o finansijskom polozaju i1 rezultatima iz
prethodnog perioda od revizorskih i1 konsultantskih firmi. Konsultanti takode
procenjuju obaveze ciljnog preduzeca, poslovne rizike, kao 1 strateSke snage 1
slabosti. U slucaju da se dva preduzeca spajaju dobrovoljno, kljucno je da sve
strane postignu dogovor o fer ceni ciljnog preduzeca. Jedno od glavnih podrucja
gde su iskustvo i strucnost konsultanata od sustinskog znacaja jeste procena
sinergijskih efekata koji ¢e se postic¢i kroz spoljasnji rast. Primarni cilj spajanja
je povecanje trzisSne vrednosti novog preduzeca u odnosu na ukupnu trziSnu
vrednost pojedinacnih preduzeca. Sinergija stvara dodatnu vrednost kroz
spajanja, Sto se ogleda u viSem neto dobitku nakon spajanja (Tabela 19). Nakon
spajanja, kombinovana vrednost je vefa od zbira vrednosti pojedinac¢nih
preduzeca.'*’

Tabela broj 19: Obracun neto dobitka za preduzece koje se pripaja

Pre pripajanja Posle
pripajanja

Dobitak pre amortizacije i oporezivanja (istovremeno je

i primljena gotovina) 2.500.000 2.500.000
Efekat uStede 500.000
Ukupan dobitak pre amortizacije i oporezivanja 2.500.000 3.000.000
- amortizacija 500.000 500.000
Dobitak pre oporezivanja 2.000.000 2.500.000
- porez (40%) 800.000 1.000.000
Neto dobitak 1.200.000 1.500.000

Izvor: Krasulja, D., Ivanisevi¢, M. (2000): Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd,
str. 485.

Za uspeh merdzera i akvizicija neophodno je obezbediti ta¢nost izvesStaja i
efikasan nacin na koji su oni organizovani. Shodno tome, angazuju se
revizorsko-kosultanstke kuce, brokeri, Poslovni konsultanti za odnose sa
javnoscu 1 drugi. Sa druge strane, objekivno i1 kompletno istrazivanje uloge

145 Aragon, G. A. (1989): Financial Management, Allyn and Bacon, Boston, p. 827.
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konsaltinga navednim poslovnim aktivnostima, zahteva da se sagledaju i
konsultantske usluge koje se traze od ciljnog preduzeca. Naime, uloga
konsultanta u procesu spajanja (pripajanja) sa stanoviSta potreba “targeta”
visestruko je usmerena uglavnom ka'*®: 1) Obavestavanje ciljne kompanije o
mogué¢im kupcima za njihovu firmu; 2) Kreiranje strategije odbrane od
nezeljenih pripajanja; i 3) Procena ciljne kompanije i pregovaranje o spajanju ili
pripajanju s kupcem. Medu finalnim fazama transformacije privrede su procesi
spajanja 1 pripajanja. Pored toga, oni su klju¢na metoda za reorganizaciju
poslovanja u kompanijama, u kojoj konsultanti igraju znacajnu ulogu. S
obzirom na stalnu potrebu za uspostavljanjem kulture akcionarstva u privredi
Srbije, razumno je ocekivati znacajan porast potraznje za konsultantskim
uslugama vezanim za poslovna spajanja i1 pripajanja u narednom periodu.

3.4.4. Funkcija konsultantskih usluga u finansijskom restrukturiranju
preduzeca

Realizacija planova restrukturiranja mora da se bazira na koordiniranim
naporima menadzmenta na svim nivoima i u okviru svih poslovnih funkcija.
Bez njihove podrike restrukturiranja nema puno izgleda na uspeh.'*’ Preduzeéa
u Srbiji tradicionalno su karakterisana niskom profitabilnos¢u, narusenom
finansijskom ravnotezom 1 nedostatkom obrtnih sredstava. Istrazivanja
pokazuju vezu izmedu restrukturiranja preduzeéa i njegovih performansi.'* Cilj
finansijskog restrukturiranja je poboljSanje strukture finansiranja preduzeca
kako bi se omogucilo ostvarivanje profita. Medutim, potrebno je napraviti
razliku izmedu finansijskog restrukturiranja koje se odvijalo pre i posle
privatizacije. Pre privatizacije, finansijsko restrukturiranje zahteva koordinisane
akcije sa obe strane, kako na strani aktive, tako i na strani pasive. Nakon
privatizacije, ovaj tip restrukturiranja obuhvata nekoliko operacija vezanih za
akcije koje pomazu u postizanju Zzeljene kapitalne strukture. Preduzeca Cesto
imaju mogucénost da privremeno smanje ili uklone odredene trosSkove, kao Sto

146 Dengi¢-Mihajlov, K. (2003): ,,Uloga finansijskih konsultanata u procesima spajanja i
pripajanja preduzeca®, Svet finansija, april-maj-jun, str. 21.
7 Stosi¢, 1. (2014): “Izazovi definisanja i sprovodenja programa restrukturiranja

preduzeéa”, Ekonomske teme, 52(2), str. 147-161.

148 Cappelle-Konijnenberg, J.V. (1995): Restructuring, Firm Performance and Control
Mechanism, Tilburg University, Research Memorandum.
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su troskovi vezani za istrazivanje i razvoj, propagandu i oglaSavanje, inovacije i
informisanje itd.

Ako mere smanjenja troSkova ne rezultiraju viskom novC€anih tokova
preduzeca, slede¢i korak bi morao biti odlaganje otplate kredita i prodaja delova
imovine koji nisu direktno povezani sa poslovnom aktivnoS¢u preduzeca.
Ukoliko se ne preduzmu navedene korektivne mere radi prevazilazenja
finansijskih izazova, problemi ¢e verovatno eskalirati, a preduzece ¢e obicno
biti ostavljeno bez druge opcije osim da obustavi rad. lako se konkretni koraci
mogu razlikovati u zavisnosti od poslovnih okolnosti, strukture u grani,
predlozene metode za odrzavanje finansijske ravnoteze prikazuju standardni
"scenario” preduzeca koje se susrece sa finansijskim izazovima.'*” Privatizacija
se moze posmatrati kao ekstremni oblik finansijskog restrukturiranja preduzeca.
Uspostavljanje partnerstava sa stranim kompanijama predstavlja jednu od
moguc¢ih strategija za finansijsko restrukturiranje 1 privatizaciju. Uloga
konsultantskih firmi je da razviju odgovaraju¢e planove finansijskog
restrukturiranja pre i posle privatizacije. Konsultanti procenjuju finansijsku
situaciju preduzeca pre privatizacije 1 sugeriSu akcije koje pomazu u
finansijskoj konsolidaciji. Takode, konsultanti se angazuju tokom pregovora sa
potencijalnim strateSkim partnerima i kreditorima. Konacni finansijski rezultati
prikazuju ukupno poslovanje preduzeca, stoga finansijska analiza igra klju¢nu
ulogu u sveukupnim procenama. Konsultanti koriste podatke iz analize da bi
usmeravali dalja ispitivanja i sprovodili korektivne mere. Analizu zapo€inju
pregledom racunovodstvenih izvestaja, koji ukljucuju bilans uspeha 1 bilans
stanja. Nalazi iz izvestaja dovode do utvrdivanja: °

e da li preduzece ostvaruje profit, tj. da li je profitabilno?

e koliko je jaka i stabilna njegova finansijska pozicija?

e dali se poslovanje preduzecéa brzo razvija ili pogorsava?

e da li preduzeca postaje likvidnije?

Nakon stabilizacije finansijske situacije klijenta, konsultanti preporucuju
alokaciju sredstava za poboljSanje inovativnih procesa u preduzecu kroz
uvodenje visokih nagrada, kreativnih ¢lanova tima, svezih ideja i drugih oblika

149 Stanci¢, P. (1998): ,,Alternative za izlazak iz finansijskih te§koéa preduzeca”, Zbornik
radova sa Il Simpozijuma SRR Republike Srpske, Banja Luka, str. 28-40.

130 Zivanovié, N. (1994): ,Strukturiranje poZeljne konsalting pomoé¢i preduze¢ima u krizi,
Poslovna politika, jun, str. 36.
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motivacije. Takode je vazno nabaviti raCunarsku opremu, implementirati nove
radne prakse itd. U periodu od 2000. do 2013. godine, Srbija je uvela brojne
mere kojima je olakSan priliv stranih investicija, liberalizovano ulaganje i
prenos kapitala, a privatizacija je bila osnovno sredstvo investiranja u srpsku
privredu.”' Saradnja sa medunarodnim kompanijama koje su zainteresovane za
privatizaciju u naSoj zemlji predstavlja vaZznu strategiju finansijskog
restrukturiranja. Ulazak stranih preduzeca utice na ekonomiju zemlje domacina,
kao i na ekonomije maticnih zemalja. Strana preduzeca podrzavaju ekonomski
rast 1 mogucénosti izvoza zemlje domacina ulaskom na trziste, pod uslovom da
integriSu lokalna preduze¢a u svoj proizvodni sistem 1 podstiCu razvoj
proizvodnje namenjene kako domacem, tako i medunarodnom trziStu. Za
zemlje domacine, partnerstva sa medunarodnim preduzec¢ima pruzaju pristup
trziStima, tehnologiji, upravljackoj strucnosti i finansijama. U zemljama u
procesu transformacije, to su upravo elementi koji najces¢e nedostaju. Moze se
tvrditi da konsultantske firme sluZe kao most izmedu medunarodnih preduzeca,
mogucih strateSkih partnera i preduzeca koja prolaze kroz slozene, kljucne
transformacije karakteristicne za periode tranzicije. Strani partneri cesSce
investiraju kada konsultantske firme funkcioniSu kao posrednici i1 faktor koji
smanjuje informacione barijere izmedu njih i preduzeca u zemljama u tranziciji.
Proces uspostavljanja kontakta i umreZavanja partnera obuhvata &etiri faze.'>

e U prvoj fazi dolazi do preusmeravanja ka trziSnoj ekonomiji, a promene
zapravo pocinju u teoriji 0 osnovama trzisne ekonomije i implementaciji
trziSnog poslovanja. Promene u pravnim ograni¢enjima su klju¢ni prvi
korak za zemlje koje imaju nameru da privuku strana ulaganja. Ovaj
period traje razli¢ito u zavisnosti od uspeSnosti sprovodenja ovog
koraka u odredenoj zemlji.

e Sledec¢i korak, u zavisnosti od unutrasnjih okolnosti, odnosi se na male
inicijalne projekte, jer, iako strane kompanije pokazuju interesovanje za
ulaganje, takode postoji 1 strah povezan sa politickom klimom i
trenutnim reSenjima, na primer, u vezi sa poreskim sistemom.

e Procena strane kompanije da je stanje ekonomije u koju Zeli da investira
"zdravo" oznacava pocetak trece faze.

! Rapaié, S. L. (2016). Uloga stranih direkmih investicija u lokalnom ekonomskom razvoju u

Republici Srbiji (2001-2013) (Doctoral dissertation, University of Belgrade (Serbia)).

132 Radenkovi¢-Joci¢, D. (1997): Strane investicije u zemljama u tranziciji, ZaduZbina
Adrejevi¢, Beograd, str. 111.

133



Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

e Na kraju, o¢ekuje se priliv stranog kapitala, koji je do tog trenutka bio
neizvestan.

Razvoj finansijskih trzista, za sve zemlje koje su u tranziciji, je od posebnog
znaGaja za kratkorotnu stabilizaciju i dugoroéni ekonomski razvoj."”® Nakon
emisije kapitala, konsultantske usluge su usmerene na pomoc¢ u operacijama sa
akcijama kako bi se postigla Sto bolja finansijska struktura. Konsultantske firme
pruzaju smernice i podrsku po pitanjima poput kredita i poreza, posreduju u
sporovima izmedu emitera hartija od vrednosti i kupaca, takode pregovaraju
uslove kredita sa poveriocima itd. Procedure koje finansijski konsultanti
predlazu poboljsavaju "finansijsku konstrukciju" kompanije klijenta. Tri
najvaznije procedure finansijskog restrukturiranja koje se odnosi na akcije
(deonice) su: isplata dividendi u akcijama, podela stoka akcija, otkup akcija.
Pod odredenim okolnostima, znac¢ajnu ulogu igraju i druge strane (investicione
banke, revizori, agencije za kreditni rejting itd.), kao i finansijski posrednici
(banke, osiguravaju¢e kompanije, penzioni fondovi, investicioni fondovi itd.).
Strani investitori treba da razumeju i interpretiraju finansijske izvestaje koji im
se predstavljaju, zbog Cega su finansijsko savetovanje i revizija kljucni u
donoSenju poslovnih odluka. U ovim okolnostima, odluke potencijalnih
klijenata ¢e biti pod uticajem pojacane konkurencije izmedu domacih i
medunarodnih preduzeca koja pruzaju usluge finansijskog savetovanja.

53 Petrovié, P. B. (2004): “Privatizacija i razvoj trzidta kapitala u Srbiji”, Ekonomski
vidici, 9(3), str. 441-453.
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DEO 1V ANALIZA EKONOMSKIH PERFORMANSI PODUNAVSKOG
OKRUGA NAKON PRIVATIZACIJE

Tranzicija u Srbiji otpocela je 2000-te godine kada su se stekli osnovni
preduslovi za njeno sprovodenje.'** Liberalizacija trgovinskih odnosa i
kapitalnog bilansa omogucila je integrisanje ekonomskog sistema Srbije u
medunarodne finansijske i robne tokove. Zapocete promene u domenu
ekonomije, iako su pod dejstvom mnogobrojnih faktora koji na njih imaju
amortizaciono dejstvo, poprimile su karakter ireverzibilnih procesa.'> Prema
istom izvoru, reforma ekonomskog sistema se teSko moze vratiti na startnu
poziciju, ve¢ se pre moze govoriti o njenom kolebljivom tempu i instrumentima
makroekonomske politike, koji Cesto treba da uspostave balans izmedu
dijametralno suprostavljenih ekonomskih ciljeva.

4.1. Kljuéni ekonomski indikatori

Tranzicija u Srbiji je trajala jako dugo, a “uspeSnost” ovog procesa tokom
analiziranog perioda (2009-2012. godina) najbolje potvrduju osnovni
makroekonomski pokazatelji, posebno nizak Bruto domaci proizvod po glavi
stanovnika (GDP/per capita), visoka stopa inflacije i visoka nezaposlenost, koji
su direktna potvrda niskog Zivotnog standarda stanovniStva, a time i niskog
stepena produktivnosti i konkurentnosti nacionalne ekonomije. Medunarodne
institucije, sagledavaju¢i tempo 1 pravac tranzicije u Srbiji, kao osnovni
problem i1 kamen spoticanja naglasavaju nedovoljno efikasne institucionalne 1
infrastrukturne reforme. Prema oceni PK Srbije, privrednici i investitori u Srbiji
manje se zale na manjak zakona, a daleko viSe na neprimenjivanje postojecih.
S druge strane, standard stanovniStva u Srbiji, meren GDP/per capita iznosio je
4.112 eura (Tabela 20), a glavni problem njegovog rasta u narednom periodu
vidi se u neefikasnim institucijama sistema i izostanku opstih infrastrukturnih
reformi. Sa druge strane, za srpsku privredu, poljoprivredni sektor igra veoma
vaznu ulogu. Njegov znacaj prvenstveno se ogleda u doprinosu bruto domacem

'>* Mihailovié¢, B., Paraugi¢, V., Simonovi¢, Z. (2007): Analiza faktora poslovnog ambijenta

Srbije u zavrsnoj fazi ekonomske tranzicije, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede,
Beograd.

'*> Mihailovi¢, B., Parausi¢, V., Simonovi¢, Z. (2007): Analiza faktora poslovnog ambijenta

Srbije u zavrsnoj fazi ekonomske tranzicije, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede,
Beograd.
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proizvodu (BDP).'*® Prema podacima RZS, bruto domaéi proizvod u 2012.
godini iznosio je, u teku¢im cenama, 3 348 689,2 mil. RSD. U odnosu na
prethodnu godinu, BDP nominalno je veéi za 4,4%. Posmatrano po
delatnostima, u 2012. godini najznacajnije uces¢e u formiranju BDP-a imaju:
sektor preradivacke industrije, 14,4%, sektor poslovanja nekretninama, 10,0%,
sektor trgovine na veliko 1 malo 1 popravke motornih vozila, 9,5% 1 sektor
poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva,8,3%. S druge strane, u upotrebi BDP-a
uceSce izdataka za li€nu potrosnju domacinstava je 76,0%, izdataka za finalnu
potros$nju drzave, 19,9%, bruto investicija u osnovne fondove, 21,4%, izvoza
robe 1 usluga, 40,3% 1 uvoza robe 1 usluga, 58,2%. Realni pad BDP-a u 2012.
godini, u odnosu na prethodnu godinu, iznosio je 1,5%.

Tabela broj 20: Bruto domacdi proizvod i bruto nacionalni dohodak u
Srbiji

2009 2010 2011 2012
BRUTO DOMACI PROIZVOD - ukupno, mil. 2.720.083,5 2.881.891,0 3.208.620,2 3.348.689,2
RSD
Bruto domadi proizvod — po stanovniku, RSD 371.555 395.243 443.541 465.155
Prosecan broj stanovnika, sredinom godine — u 7.320,8 7.291,4 7.234,1 7.199,1
hilj.
BRUTO DOMACI PROIZVOD - ukupno, mil. 40.313,6 36.991,6 43.751,0 38.002,8
USD
Bruto domacdi proizvod — po stanovniku, USD 5.507 5.073 6.048 5.279
Prosecan kurs, USD 67,4731 77,9066 73,3382 88,1169
BRUTO DOMACI PROIZVOD — ukupno, mil. 28.951,9 27.967,8 31.472,4 29.601,0
EUR
BRUTO DOMACI PROIZVOD — ukupno, mil. 3.955 3.836 4351 4.112
EUR
Prosecan kurs, EUR 93,9517 103,0431 101,9502 113,1277
BRUTO NACIONALNI DOHODAK - ukupno, 2.677.397,7 2.817.807,0 3.136.324,0 3.260.642,9
mil. RSD
BRUTO NACIONALNI DOHODAK - ukupno, 39.681,0 36.169,0 42.765,2 37.003,6
mil. USD
BRUTO NACIONALNI DOHODAK — ukupno, 28.497,6 27.345,9 30.763,3 28.822,7
mil. EUR

Izvor: Saopstenje broj 347 - god. LXIII, 26.12. 2013, Statistika nacionalnih racuna, Republika
Srbija, Republicki zavod za statistiku.

Po delatnostima, u 2012. godini u sektoru preradivacke industrije ostvaren je
realni rast bruto dodate vrednosti od 1,1%, sektoru finansijskih delatnosti i

136 Sestovié, M., Radosavljevi¢, K., & Chroneos-Krasavac, B. (2017): “The importance of EU
pre-accession funds for  agriculture and  their  influence on country's
competitiveness”. Ekonomika preduzeca, 65(7-8), str. 506-517.
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delatnosti osiguranja, 4,0% 1 sektoru informisanja i komunikacija, 4,8%.
Najve¢i realni pad bruto dodate vrednosti zabelezen je u sektoru poljoprivrede,
Sumarstva 1 ribarstva, 17,3% 1 sektoru snabdevanja elektricnom energijom,
gasom 1 parom, 7,1%. Posmatrano sa rashodne strane, najveci realni rast beleze
bruto investicije u osnovne fondove, 14,4%, dok izdaci za li¢nu potrosnju
domacinstava imaju realan pad, 1,9%. lako je u svakoj zemlji mikroekonomski
sektor izvor privrednog rasta postavlja se pitanje da li i kako on moze uspeSno
da funkcioniSe u zemlji koja nema definisane i razvijene osnovne elemente i
postulate pravne drzave i trziSne ekonomije. Upravo reforme politickih i
drzavnih institucija, zatim pravne reforme (posebno u domenu radnog
zakonodavstva, intelektualne svojine, prava konkurencije), neefikasno sudstvo,
nerazvijena trziSta (posebno finansijska), nezavrSeni procesi restruktuiranja i
privatizacije velikih i1 javnih preduzeca, neadekvatna fizicka infrastruktura,
predstavljaju kamen spoticanja Srbije na putu konkurentnosti 1 odrzivog
razvoja, prema oceni mnogih medunarodnih institucija. Da bi se ostvarili ciljevi
koncepta odrzivog razvoja neophodno je ostvariti ekonomski rast."”’

Sa druge strane, velike razlike u nivou razvijenosti medu oblastima Srbije
ispoljavaju se i kroz indikatore poslovne demografije. Vece moguénosti za
zasnivanje novih poslova imaju potencijalni preduzetnici u razvijenijim
oblastima. Analiza ukazuje (Tabela 21) da u tom kontekstu prednjace Grad
Beograd (11.939 ili 28,7% svih novoosnovanih firmi u 2011. godini) i JuZno-
backa oblast (4.291 ili 10,8%). U ovim regionima su i ve¢e moguénosti za
prezivljavanje 1 razvoj zapocetih poslovnih aktivnosti, pa je 1 stopa
prezivljavanja visa (66,0% 1 64,0%, respektivno). Nasuprot tome, u Pirotskoj
oblasti registrovana je tek 371 novoosnovana firma ili 0,9% njihovog ukupnog
broja u Srbiji u 2011. godini, dok je u istoj godini ugasen 421 privredni subjekt.
Neto efekat je najveci u Gradu Beogradu gde je i1 najviSa stopa prezivljavanja
(2/3 osnovanih privrednih subjekata). Istovremeno, u Podunavskoj oblasti je
registrovano 968 novih firmi ili 2,3% njihovog ukupnog broja u Srbiji.
Medutim, u istoj godini u Podunavskoj oblasti je ugaSen 1.291 privredni
subjekt, a stopa przivaljavanja iznosila je 61,2%. Izmedu ostalog, to je dovelo 1

157 Radosavljevié, K., Tesi¢, N., Mihailovié, B. (2023): , Insurance against the risk of natural disasters

in agriculture®. In Challenges and insurance market’s responses to the economic crisis. University of
Belgrade, Faculty of economics and business, Publishing centre, Belgrade, ISBN 978-86-403-1789-4,
str. 231-253.
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do povecanja nezaposlenosti u Podunavskom okrugu. Naime, broj
nezaposlenog stanovnistva je porastao sa 14.778 (2011. godina) na 16.674 (u
2012. godini). Posmatrano po opstinama Podunavskom okruga: u Smederevu je
broj nezaposlenih u periodu 2011.-2012. godina porastao sa 7.264 na 8416; u
Velikoj Plani sa 3.529 na 3.935; u Smederevskoj Palanci sa 3.985 na 4.323
nezaposlenog stanovniStva. Uoc€ljivo je da u poslovanju preduzeca u
Podunavskom okrugu postoje razni gepovi koji se mogu eliminisati novim
pristupom koji podrazumeva krupne promene, koje su fokusirane na
uspostavljanje novog odnosa prema poslovnom ambijentu. Makroekonomski
pokazatelji investicionih kretanja u Srbiji ukazuju na pozitivna kretanja
investicija, ali 1 na jo§ uvek nedovoljan ukupan nivo investiranja. Na slabije
investiranje uticu mnogi faktori, a pre svega, visoki komercijalni 1
nekomercijalni rizici, spora ekonomska tranzicija i nerazvijene institucije koje u
praksi garantuju prava koja proizilaze iz privatne svojine i ugovora.

Tabela broj 21: Osnovni indikatori poslovne demografije po oblastima

Oblast 2011 Neto efekt Stopa
Osnivanje | GaSenje 2010 2011 preZivljavanja
Beogradski
region Beogradska oblast 11.939 13.136 1,1 0,9 66,0
Zapadnobacka oblast 907 1.135 0,8 0,8 61,4
Juznobanatska oblast 1.691 2.148 0,9 0,8 58,9
Region Juznobacka oblast 4.291 5.303 1,0 0,8 64,0
Vojvodine Severnobanatska oblast 582 664 0,9 0,9 61,4
Severnobacka oblast 958 1.255 0,8 0,8 63,1
Srednjebanatska oblast 882 1.057 0,9 0,8 55,6
Sremska oblast 1.554 1.739 0,9 0,9 59,9
Zlatiborska oblast 1.547 1.860 0,9 0,8 58,2
Kolubarska oblast 898 1.090 0,8 0,8 59,8
Region Madvanska oblast 1.441 1.847 0,8 0,8 59,2
Sumadije Moravicka oblast 1.274 1.422 1,1 0,9 61,3
i Zapadne Pomoravska oblast 998 1378 0,8 0,7 60,8
Srbije Rasinska oblast 1.399 1.554 1,1 0,9 59,3
Raska oblast 1.573 2.052 0,9 0,8 56,7
Sumadijska oblast 1.675 1.933 0,9 0,9 55,3
Borska oblast 574 628 1,0 0,9 59,5
BraniCevska oblast 711 921 1,2 0,8 59,8
ZajecCarska oblast 506 621 0,9 0,8 56,6
Jablani¢ka oblast 1.097 1.267 0,8 0,9 55,7
Region Nisavska oblast 2.007 2.462 0,9 0,8 58,4
Juinei Pirotska oblast 371 421 0.8 0.9 60,4
Istosne Podunavska oblast 968 1.291 1,2 0,7 61,2
Srbije P&injska oblast 967 1.030 L1 0,9 66,0
Toplic¢ka oblast 430 488 0,9 0,9 59,0
Ukupno 41.541 48.878 1,0 0,8 61,7

Izvor: IzveStaj o malim i srednjim preduzecima i preduzetnistvu za 2011. godinu, Ministarstvo
finansija i privrede Ministarstvo regionalnog razvoja i lokalne samouprave Nacionalna
agencija za regionalni razvoj Beograd, oktobar 2012. godina, str. 22.
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Po brzini i stepenu napretka najbolje rezultate ostvaruju zemlje EU, kod kojih
su tranzicione reforme pracene i rastom zivotnog standarda stanovniStva (tj.
rastom Bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika). Suprotno, najlosije
rezultate u prelasku na slobodnu i razvijenu trzisSnu privredu imaju zemlje koje
jos uvek nemaju ¢lanstvo u EU 1 koje beleze niske stope ekonomskog rasta.
Generalno, najvece kocnice u tranzicionim reformama prisutne su u slede¢im
oblastima: politika konkurencije, trziSta hartija od vrednosti i restrukturiranje
preduzeca. Tranzicija u Srbiji je trajala jako dugo, a “uspeSnost” ovog procesa
najbolje potvrduju osnovni makroekonomski pokazatelji, posebno nizak Bruto
domaci proizvod po glavi stanovnika i visoka nezaposlenost, koji su direktna
potvrda niskog zivotnog standarda stanovniStva, a time i1 niskog stepena
produktivnosti i konkurentnosti nacionalne ekonomije.

4.2. Investicije i razvoj

Razvoj trziSne ekonomije moZze se ubrzati prilivom sredstava kroz investicije u
nova preduzeca, dokapitalizaciju postoje¢ih preduzeca 1 konsolidaciju
finansijskog sistema. Medutim, mnoga preduzeéa u Srbiji imaju nepovoljne
poslovne performanse koje se manifestuju kroz opadanje trziSnog ucesca i
rentabiliteta, povecanje zaduZzivanja, neadekvatno investiranje i pove¢an obim
novih poslovnih poduhvata na racun primarnog posla. Za postizanje odrzivosti
u Republici Srbiji potreban je strateski pristup koji je dugorocan i koji integrise
1 objedinjuje razli¢ite razvojne procese, kako bi oni bili sofisticirani u skladu sa
slozeno3éu izazova razvoja.'® Analiza ostvarenih investicija po delatnostima u
Podunavskom okrugu ukazuje da su u 2009. godini dominantne delatnosti
(Tabela 22): 1. Preradivacka industrija sa uceS¢em ostvarenih investicija od
54,60% 1 2. Trgovina na veliko 1 malo, opravka, sa uces¢em od 23,45%.
Podrobnija analiza ostvarenih investicija na nivou opstina Podunavskog okruga
ukazuje na njihovu razliCitu strukturu. Naime, u Smederevu je stanje drugacije
budu¢i da je u 2009. godini registrovano uceS¢e ostvarenih investicija u
preradivackoj industriji od ¢ak 74,22%, a uceS¢e trgovine na veliko 1 malo od
samo 1,79%. U Smederevskoj Palanci dominira uces¢e ostvarenih investicija u
trgovini na veliko 1 malo od 56,36% (2009. godina), dok uceS¢e ostvarenih
investicija u preradivackoj industriji iznosi 21,44%.

"% Radosavljevic, K., Mihailovic, B. (2024): ,,Green Hotels Between Circular Economy

Objectives and Sustainable Development Goals®. In Marketing and Resource Management for
Green Transitions in Economies (str. 75-104). IGI Global.
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Tabela broj 22: Ostvarene investicije po delatnostima

Smederevska
Palanka Smederevo Velika Plana Podunavski okrug
Namena Namena
investicija investicija 2004 2009 2004 2009 2004 2009 2004 2009
hilj. din. 120.959 | 817.755 642.498 | 2.358.860 | 186.640 797.606 | 950.097 3.974.221
Ukupno % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Poljoprivreda hilj. din. 6.960 54.939 18.173 30.142 24 - 25.157 85.081
lov i Sumarstvo
% 5,75 6,72 2,83 1,28 0,01 0,00 2,65 2,14
Preradivacka hilj. din. 51.268 | 175.306 114.214 | 1.750.725 50.939 244.013 | 216.421 2.170.044
industrija
% 42,38 21,44 17,78 74,22 27,29 30,59 22,78 54,60
Pro'i'zv. el ) hilj. din. 10.707 9.355 100.507 242.990 45.171 290 | 156.385 252.635
energije, gasa i
vode % 8,85 1,14 15,64 10,30 24,20 0,04 16,46 6,36
hilj. din. 17.771 66.579 227.121 165.786 23.464 91.923 | 268.356 324.288
Gradevinarstvo
% 14,69 8,14 35,35 7,03 12,57 11,52 28,25 8,16
TrgOV?nﬂ na hilj. din. 705 | 460.882 5.353 42.272 662 428.822 6.720 931.976
veliko i malo;
opravka % 0,58 56,36 0,83 1,79 0,35 53,76 0,71 23,45
Hoteli i hilj. din. - - 79 - 1.417 1.271 1.496 1.271
restorani
% 0,00 0,00 0,01 0,00 0,76 0,16 0,16 0,03
Saobracaj, hilj. din. 3.694 19 34.380 - 20.442 16.141 | 58.516 16.160
skladitenje i
veze % 3,05 0,00 5,35 0,00 10,95 2,02 6,16 0,41
Finansijsko hilj. din. 3.599 6.122 4.712 12.554 34.816 3.614 43.127 22.290
posredovanje
% 2,98 0,75 0,73 0,53 18,65 0,45 4,54 0,56
Poslovi s
nekretninama; hilj. din. 2.329 1.919 7.318 5.107 - - 9.647 7.026
iznajmljivanje
% 1,93 0,23 1,14 0,22 0,00 0,00 1,02 0,18
Drzavna
uprava i hilj. din. 1.927 1.798 11.599 8.827 564 3.885 14.090 14.510
socijalno
osiguranje % 1,59 0,22 1,81 0,37 0,30 0,49 1,48 0,37
Obrazovanje hilj. din. 3.486 19.299 71.022 4.889 7.217 5411 81.725 29.599
% 2,88 2,36 11,05 0,21 3,87 0,68 8,60 0,74
XUJb. [IUH. 17.581 14.240 12.310 72.503 1.526 1.903 31417 88.646
Zdravstveni i
socijalni rad % 14,53 1,74 1,92 3,07 0,82 0,24 3,31 2,23
Dr.
komunalne, hilj. din. 932 7.297 35.710 23.065 398 333 37.040 30.695
drustvene i
li¢ne usluge % 0,77 0,89 5,56 0,98 0,21 0,04 3,90 0,77
Izvor: Investicije Republike Srbije, 2004, 2009, Republicki zavod za statistiku, Beograd,

2005,2010.

140




Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

Takode, Smederevska Palanka se izdvaja kao opStina sa najve¢im ucesc¢em
ostvarenih investicija u oblasti poljoprivrede, lova 1 Sumarstva od 6,72%. U
Velikoj Plani u 2009. godini dominira uc¢es¢e ostvarenih investicija u oblasti
trgovine na veliko 1 malo od 53,76%, a zatim sledi preradivacka industrija sa
uces¢em od 30,59%. Tokom obahvacenog perioda (2004.-2009. godina)
najveCe promene uceSca ostvarenih investicija Podunavskog okruga po
delatnostima bile su sledece:

Preradivacka industrija - ucesce je poraslo sa 22,78% na 54, 60%;
Proizv. el. energije, gasa i vode - uceSce je opalo sa 16,46% na 6,36%;
Gradevinarstvo - ucesce je opalo sa 28,25% na 8,16%;

Saobracaj, skladiStenje 1 veze - ucesce je opalo sa 6,16% na 0,41%;
Finansijsko posredovanje - ucesce je opalo sa 4,54% na 0,56%;
Obrazovanje - ucesce je opalo sa 8,60% na 0,74%.

ANl e

Prehrambeni turizam je tema sve veceg interesovanja u odnosu na njegov
potencijalni doprinos regionalnom razvoju. Hrana se smatra moguéno$éu za
stvaranje dodatne vrednosti od turizma kroz lokalne poljoprivredne sisteme i lance
snabdevanja 1 lokalni sistem ishrane. 139

Javne politike, ukljucujuéi i ekonomsku politiku, kao i poslovne marketing
strategije mogu da doprinesu postizanju ukupnog cilja - razvoja ovog sektora od
lokalnog do globalno prepoznatog konkurentskog sistema.'® Sa druge strane,
dugogodisnja kriza domace privrede dovela je do smanjenja akumulativne
sposobnosti preduzec¢a u Podunavskom okrugu.

U takvoj situaciji ne postoji kritiéna masa sredstava potrebna za organizovanje
investicione aktivnosti, kao ni spremnost da se preuzmu finansijski rizici koje
ove aktivnosti nose. U cilju unapredenja investicione aktivnosti neophodno je
zaokruziti fiskalni, monetarni, spoljnotrgovinski i pravni sistem. U cilju

159 Mihailovié, B., Radi¢ Jean, 1., Popovi¢, V., Radosavljevi¢, K., Chroneos Krasavac, B., Bradi¢-
Martinovi¢, A. (2020). Farm Differentiation Strategies and Sustainable Regional Development.
Sustainability, 12(17), 7223.

1% Stojanovié, Z., & Radosavljevié, K. (2013). “Food chain, agricultural competitiveness and
industrial policy: A case study of the Serbian raspberry production and export”. Ekonomika
preduzeca, 61(3-4), str. 174-182.
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stvaranja povoljnog ambijenta za investicije, neophodno je sprovesti sledece
mere:

e Radikalno fiskalno prilagodavanje je apsolutno bitan uslov za uspesnu
realizaciju programa stabilizacije ekonomskih tokova i privatizaciju
preduzeca u Srbiji. Javna potroSnja se mora svesti na nivo $to blizi
poreskom kapacitetu privrede i stanovniStva, odnosno da deficit ne sme
prevazilaziti nivo odreden realnim moguénostima za njegovo
finansiranje.

e Svodenje inflacije u razumne okvire restriktivnom monetarnom
politikom, koja podrazumeva da ponuda novca prati dostignuti nivo
privredne aktivnosti; uspostavljanje konvertibilnosti nacionalne valute;
relativno stabilan devizni kurs, tj. rezim kontrolisanog fluktuiranja.

e Uspostavljanje pravne drzave i formiranje institucija koje garantuju i
obezbeduju finansijsku disciplinu u privredi, i to, pre svega, kroz
procese stecaja, bankrotstva, likvidacije ili preuzimanja neuspeSnih
firmi. Finansijska disciplina podrazumeva tvrdo budzetsko ogranicenje
na makro 1 mikro nivou. Sigurnost institucuja i finansijska disciplina
neminovno dovode do smanjenja rizika ulaganja, Sto fakticki, podstice
privatizaciju.

e Reforme u segmentu cena kroz podsticanje mehanizama trziSnog
formiranja cena. Realne trziSne cene su pokazatelj isplatljivosti ulaganja
u pojedine privredne sektore i ujedno indikator troSkovne efikasnosti
preduzeca.

4.3. Tehnoloski i IT potencijal

Tehnoloska zaostalost srpske industrije predstavlja ozbiljnu prepreku daljem
razvoju industrijske proizvodnje i postizanju visokih standarda proizvodnje i
kvaliteta finalnih proizvoda koji se danas zahtevaju na trziStima razvijenih
zemalja.'®

1! Mihailovi¢, B. (2007): Uloga konsaltinga u restrukturiranju preduzeéa u tranziciji,
monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd.

12 Unija poslodavaca Srbije, 2010, str. 4.
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Tabela broj 23: TehnoloSka zaostalost privrede u Republici Srbiji - podaci
0 regijama

Prosecna starost
Broj preduzeca | Prosecan broj | (godine proizvodnje
Region Privredna grana po privrednoj masina u masina kroz ukupan
grani preduzecu broj masina)

Vojvodina prehrambena 6 16 1987 (22)
Vojvodina tekstilna 4 43 1979 (30)
Vojvodina farmaceutska 5 21 1990 (19)
Vojvodina masinska 4 51 1976 (33)
Vojvodina hemijska 5 34 1985 (24)
Vojvodina ind. grad. mater. IGM) 6 22 1982 (27)
Beograd prehrambena 6 14 1986 (23)
Beograd tekstilna 4 58 1975 (34)
Beograd farmaceutska 5 20 1990 (19)
Beograd masinska 5 39 1975 (34)
Beograd hemijska 5 27 1985 (24)
Beograd IGM 4 26 1982 (27)
Centralna Srbija prehrambena 5 12 1982 (27)
Centralna Srbija tekstilna 5 42 1972 (37)
Centralna Srbija farmaceutska 3 18 1985 (24)
Centralna Srbija masinska 4 57 1974 (35)
Centralna Srbija hemijska 4 39 1981 (28)
Centralna Srbija IGM 4 28 1978 (31)
Isto¢na Srbija prehrambena 4 9 1980 (29)
Isto¢na Srbija tekstilna 4 50 1971 (38)
Isto¢na Srbija farmaceutska 3 16 1987 (22)
Isto¢na Srbija masinska 4 71 1974 (35)
Isto¢na Srbija hemijska 3 26 1977 (32)
Isto¢na Srbija IGM 4 29 1976 (33)
Zapadna Srbija prehrambena 4 20 1981 (28)
Zapadna Srbija tekstilna 5 46 1974 (35)
Zapadna Srbija farmaceutska 3 28 1988 (21)
Zapadna Srbija masinska 4 72 1974 (35)
Zapadna Srbija hemijska 4 19 1979 (30)
Zapadna Srbija IGM 4 11 1978 (31)
Juzna Srbija prehrambena 4 29 1975 (34)
Juzna Srbija tekstilna 6 42 1972 (37)
Juzna Srbija farmaceutska 3 25 1988 (21)
Juzna Srbija masinska 4 69 1973 (36)
Juzna Srbija hemijska 4 21 1975 (34)
Juzna Srbija IGM 4 14 1975 (34)
Ukupan broj

preduzeca u uzorku 154 1980 (29,5)

Izvor: Unija poslodavaca Srbije, 2010, str. 4.

Na osnovu anketiranih 154 preduzeca (malih, srednjih i velikih preduzeéa) u
¢itavoj Srbiji, podaci ukazuju da je u prehrambenoj industriji prosecna starost
masina i opreme 27,17 godina (Tabela 23). U Centralnoj Srbiji prosecna starost
masina i opreme u prehrambenoj industriji je takode oko 27 godina. Jasno je da
bez modernih masina roba proizvedena u Srbiji ne moze da dostigne visoke
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standarde kvaliteta i bude konkurentna na inostranim trzidtima.'® U poslednjih
par decenija, na globalnom nivou, razvoj informacionih tehnologija, a posebno
u primeni u svim sferama ljudske delatnosti, predstavlja odredenu izuzetnost.'®*
U Srbiji je 2011. godine bilo registrovano oko 1.600 IT kompanija sa nesto vise
od 14.000 zaposlenih. Prosean broj zaposlenih po kompaniji bio je 9
zaposlenih. Postoje¢e IT kompanije po pravilu rade za vece strane kompanije,
dok se Beograd donekle profilisao kao centar za filijjale vec¢ih globalnih IT
kompanija. Stoga ne cudi da je IKT sektor izrazito izvozno i1 globalno
orijentisan.

Naime, uocljivo je da je globalizacija postala jedna od najistaknutijih reci u
poslednje vreme.'® Od koristi je ne samo firmama, ve¢ i njihovim radnicima,
kao 1 ¢itavim drzavama da se one internacionalizuju i uklju¢e u medunarodne
poslove. Stoga, Eesto se savetuje postizanje veée eksportne orijentacije.'®® Pri
formulisanju strategije internacionalnog poslovanja preduzeca moraju da se
prilagode i mozda da pokusSaju da uti¢u na drustvene i politicke vrednosti onih
zemalja u kojima rade.'®” IKT sektor zaposljava visokoobrazovanu radnu snagu
koja uz inZinjersko akademsko obrazovanje ima i razvijeno znanje engleskog
jezika. IKT sektor ima znacajan potencijal razvoja u Srbiji, te se pokazao
pogodnim za otvaranje malih privatnih kompanija. Medutim, imajuc¢i u vidu
nedostatak regionalnih analiza IKT sektora teSko je proceniti koliko je za
pokretanje malih IKT kompanija vazno pozicioniranje u veéim urbanim
centrima poput Beograda i Novog Sada.

19 Unija poslodavaca Srbije, 2010, str. 5.

164 Zecevié, A., Radosavljevié K., (2014), “Web poslovne aplikacije kao podrika agrobiznisu u
cilju podizanja konkurentnosti”, Ekonomika preduzeéa, Drustvo ekonomista Srbije, Novembar-
Decembar 2014., broj 7-8, str. 229-242.

15 Mihailovi¢, B., Radovi¢, N. (2017): “Eti¢ki izazovi u uslovima globalizacije”, Srpska

politicka misao, broj 2/2017, godina XXIV, sveska 56, ISSN 0354-5989, UDK 316.32:17, str.
85-100.

1% Radosavljevi¢ K. (2015), “Konkurentnost poljoprivrednih proizvoda: studija slucaja
proizvodnje i prodaje Sljiva”, Ekonomika preduzeéa, Drustvo ekonomista Srbije, Novembar-
Decembar 2015., broj 7-8, str. 449-460.

17 Mihailovi¢, B., Simonovi¢, Z., Hamovi¢, V. (2008): “Formulisanje i realizacija strategije
internacionalizacije poslovanja”, Ekonomika poljoprivrede, broj 3 (237-338) 2008, str. 289-305.
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4.4. Indikatori ekonomije znanja

Robert Solov (Robert Solow) je jo§ pre mnogo godina zapoceo istrazivanja koja
su ekonomistima pomogla u saznanjima da se stalni privredni rast duguje vise
tehnoloskim promenama, nego faktoru akumulacije, odnosno tradicionalnim
faktorima.'® Posledi¢no, osnovni stubovi znanjem vodene ekonomije su
slede¢i: 1) ekonomska stimulacija i institucionalni rezim; 2) edukacija i trening;
3) informaciona infrastruktura; 4) inovacioni sistemi (mreza istrazivackih
centara, univerziteta, privatnih preduze¢a). U poslednjih par decenija, na
globalnom nivou, razvoj informacionih tehnologija, a posebno u primeni u svim
sferama ljudske delatnosti, predstavlja odredenu izuzetnost. Eksperti iz oblasti
predvidanja ocekuju dalju, sve racionalniju primenu informacionih tehnologija,
naro¢ito u oblastima koje o&ekuju potpunu podriku.'® Tehnologija je
akcelerator poslovnih izazova i novih moguénosti.'’”® Shodno savremenoj
tehnologiji, samo integrisani marketinski koncepti mogu povecati kvalitet,
prinose, profitabilnost i konkurentnost.'’' Na primer, digitalni marketing moze
biti efikasan alat za izgradnju dugoro¢nih odnosa sa kupcima i odrzavanje
njihove lojalnosti brendu.'”

Stoga, ako drzave uloze dodatna sredstva u istrazivanje i razvoj, a istovremeno
ne obezbede i ekonomske olakSice i stimulacije, ne poboljsaju informacionu
infrastrukturu i1 sistem obrazovanja, ne ukljuce privatni sektor i ne razviju
inovacioni sistem - novac ¢e biti uzalud potrosen. Kao indikatori ulaganja u
ekonomiju znanja Podunavskog okruga mogu se iskoristiti i:

1% Solow, R.M. (1956): “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, The Quarterly
Journal of Economics, Bol. 70, No. 1. (Feb., 1956), str. 65-94.

199 Zegevi¢, A., & Radosavljevi¢, K. (2014): ,,Web-based business applications as the support
for increased competitiveness in agribusiness*, Ekonomika preduzeca, 62(7-8), str. 405-418.

17" Mihailovi¢, B., Radosavljevié, K., & Popovi¢, V. (2022): , Development of business ethics

as academic areas“. KNOWLEDGE-International Journal, 52(1), str. 73-78.

"I Radosavljevi¢, K. (2008): “The market chain of fruit production in Serbia: A case study of

raspberry and sour cherry cultivation”. Economic Annals, 53(177), str. 103.
172 Mihailovié, B. M., Radosavljevi¢, K., Popovi¢, V., & Puskari¢, A. (2024): “Impact of
digital marketing on the performance of companies in the agricultural sector of
Serbia”, Economics of Agriculture, 7T1(1), str. 173-188.
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1. Prostorna distribucija ostvarenih investicija u obrazovanje Podunavskog
okruga;

Ostvarene investicije u obrazovanje prema ukupnim investicijama.
Istrazivacki radovi (projekti i studije) prema sektorima 1 teritoriji;

Objavljeni naucni i struéni radovi, pronalasci i patenti, prema naucnoj oblasti;
Bruto domaci izdaci za istrazivanje i razvoj prema sektorima i naucnim
oblastima;

6. Izvori sredstava za istrazivanje i razvoj.

RARE e

Prostorna distribucija ostvarenih investicija u obrazovanje Podunavskog okruga,
ukazuje na odredena oscilatorna kretanja uces¢a pojedinih opstina u ukupnim
investicijama u oblasti obrazovanja analiziranog okruga (Tabela 24).

Naime, u Velikoj Plani uceS¢e ostvarenih ivesticija u obrazovanje (prema
investicijama u ovoj oblasti u Podunavskom okrugu) kreée se u rasponu od
4,75% do 36,78; u Smederevu od 16,52% do 86,90%; u Smederevskoj Palanci
0d 4,27% do 69,71%.

Tabela broj 24: Prostorna distribucija ostvarenih investicija u obrazovanje
Podunavskog okruga, u hilj. dinara

Godine Jedinice Podunavski Velika Smederevo Smederevska
mere okrug Plana Palanka
dinar 81.725 7.217 71.022 3.486
2004 % 100 8,83 86,90 4,27
dinar 26.371 9.698,00 12.844 3.829
2005 % 100 36,78 48,71 14,52
dinar 46.004 5.436 8.497 32.071
2006 % 100 11,82 18,47 69,71
dinar 62.250 2.957 30.212 29.081
2007 % 100 4,75 48,53 46,72
dinar 34.299 2.365 28.013 3.921
2008 % 100 6,90 81,67 11,43
dinar 29.599 5.411 4.889 19.299
2009 % 100 18,28 16,52 65,20

Izvor: Investicije Republike Srbije, 2004-2009, Republicki zavod za statistiku, Beograd, 2005-
2010.

Ostvarene investicije u obrazovanje Podunavskog okruga tokom obuhvacenog
perioda imaju trend smanjivanja uceS¢a u ukupno ostvarenim investicijama
Podunavskog okruga (Tabela 25). Ovo uceSée je smanjeno sa 8,60% (2004.
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godina) na 0,74% (2009. godina). Istovremeno, u Smederevskoj Palanci
maksimalno uces¢e je ostvareno u 2006. godini u iznosu od 6,09%, a nakon
toga sledi silazni trend. Relativno viSe vrednosti ucesc¢a ostvarenih investicija u
obrazovanje u ukupnim investicijama Smederevske Palanke, mogu se pripisati
upravo niskom nivou ukupnih investicija u opstini.

Tabela broj 25: Ostvarene investicije u obrazovanje prema ukupnim
investicijama Podunavskog okruga i Smederevske Palanke, u hilj. dinara

IToxyHaBCKH OKpPYr CMmenepencka Iananka
Godine Obrazovanje . Uku;?n‘e. % Obrazovanje . Uku;?n‘e. %
investicije investicije
2004 81.725 950.097 | 8,60 3.486 120.959 | 2,88
2005 26.371 2.421.204 | 1,09 3.829 77322 | 4,95
2006 46.004 5.737.425 | 0,80 32.071 526919 | 6,09
2007 62.250 6.959.302 | 0,89 29.081 540.555 | 5,38
2008 34.299 7.664.748 | 0,45 3.921 685.795 | 0,57
2009 29.599 3.974.221 | 0,74 19.299 817.755 | 2,36

Izvor: Investicije Republike Srbije, 2004-2009, Republicki zavod za statistiku, Beograd, 2005-
2010.

Istrazivacki radovi (projekti i studije) prema sektorima i teritoriji, mogu da
posluze kao adekvatan supstitut za ocenu razvoja ekonomije znanja.
Posmatrano na nivou Republike Srbije, najvecu vrednost (u hiljadama dinara) u
2012. godini imali su istrazivacki radovi koji su primenjenog karaktera, zatim
slede fundamentalni i razvojni radovi (Tabela 26).

Sto se ti¢e samog broja nauénih radova, od ukupno 11.493 radova,
fundamentalnih radova je 6.413, primenjenih 2.955 i razvojnih 2.085. U
Regionu Juzne i Isto¢ne Srbije vrednost ukupnih istrazivackih radova od
1.140.410 hilj. dinara se deli na: 11.268.009 hilj. dinara (fundamentalnih);
13.663.698 hilj. dinara (primenjenih) 1 7.485.203 hilj. dinara (razvojnih).
Afirmacija ekonomije znanja zahteva veca ulaganja u fundamentalna
istrazivanja.

Medutim, dugogodisnja kriza domace ekonomije dovela je do smanjenja
akumulativne sposobnosti preduze¢a u Regionu Juzne i Isto¢ne Srbije, tako i
samom Podunavskom okrugu. U takvim uslovima ne postoji kriticna masa
sredstava potrebna za organizovanje istrazivackog procesa kao ni spremnost da
se preuzmu finansijski rizici koje ovi procesi nose.
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Skromna profitabilnost preduzeéa je razlog za smanjeno ulaganje u istrazivacko
razvojnu aktivnost. Posledi¢no, smanjena je sposobnost preduzeca da na bazi
finansijskog leveridza, odnosno razlike izmedu profitne i kamatne stope,
uvecevaju sopstveni kapital.

Tabela broj 26: Istrazivacki radovi (projekti i studije) prema sektorima i
teritoriji, 2012.

Istrazivacki radovi (projekti i studije) prema sektorima i teritoriji, 2012.
Vrednost nau¢nih radova, hilj. RSD Broj nau¢nih radova
ukupno funda- pri- razvojni ukupno funda- pri- razv-
mentalni menjeni menta- menj ojni
Ini eni

REPUBLIKA SRBUA 32.416.910 11.268.009 | 13.663.698 7.485.203 11.493 6.413 | 2.995 2.085
Nefinansijski sektor 8.115.127 119.194 6.102.871 1.893.062 682 55 455 172
Drzavni sektor 9.259.614 4.045.768 3.508.770 1.705.076 3.763 2.219 958 586
Visoko obrazovanje 15.021.970 7.100.631 4.044.799 3.876.540 7.011 4.134 1.561 1.316
Neprofitni sektor 20.199 2.416 7.258 10.525 37 5 21 11
SRBIJA — SEVER 30.251.695 10.464.894 | 12.868.714 6.918.087 9.526 5.302 | 2.455 1.769
Nefinansijski sektor 7.835.778 117.919 5.993.782 1.724.077 513 54 319 140
Drzavni sektor 8.990.908 4.036.795 3.309.592 1.644.521 3.710 2.217 942 551
Visoko obrazovanje 13.404.810 6.307.764 3.558.082 3.538.964 5.266 3.026 1.173 1.067
Neprofitni sektor 20.199 2416 7.258 10.525 37 5 21 11
Beogradski region 24.387.641 8.066.683 | 10.509.696 5.811.262 7.285 4.486 1.661 1.138
Nefinansijski sektor 7.762.942 117.919 5.920.946 1.724.077 501 24 307 140
Drzavni sektor 8.413.738 4.010.970 2.802.151 1.600.617 3.546 2.207 805 534
Visoko obrazovanje 8.198.080 3.935.641 1.781.599 2.480.840 3.220 2.221 538 461
Neprofitni sektor 12.881 2.153 5.000 5.728 18 4 11 3
Region Vojvodine 5.864.054 2.398.211 2.359.018 1.106.825 2.241 813 794
Nefinansijski sektor 72.836 - 72.836 - 12 - 12 -
Drzavni sektor 571.170 25.825 507.441 43.904 164 10 137 17
Visoko obrazovanje 5.206.730 2.372.123 1.776.483 1.058.124 2.046 805 635 606
Neprofitni sektor 7.318 263 2.258 4.797 19 1 10 8
SRBIJA —JUG 2.165.215 803.115 794.984 567.116 1.967 1.111 540 316
Nefinansijski sektor 279.349 1.275 109.089 168.985 169 1 136 32
Drzavni sektor 268.706 8.973 199.178 60.555 53 2 16 35
Visoko obrazovanje 1.617.160 792.867 486.717 337.576 1.745 1108 388 249
Region Sumadije i Zapadne 1.024.805 503.041 360.578 161.186 660 359 210 91
Srbije
Nefinansijski sektor 100.907 - 72.072 28.835 140 - 123 17
Drzavni sektor 36.217 7.243 28.974 - 5 1 4 -
Visoko obrazovanje 887.681 495.798 259.532 132.351 515 358 83 74
Region Juzne i Isto¢ne 1.140.410 300.074 434.406 405.930 1.307 752 330 225
Srbije
Nefinansijski sektor 178.442 1.275 37.017 140.150 29 1 13 15
Drzavni sektor 232.489 1.730 170.204 60.555 48 1 12 35
Visoko obrazovanje 729.479 297.069 227.185 205.225 1.230 750 305 175
Region Kosovo i Metohija

Izvor: Naucnoistrazivacka delatnost u Republici Srbiji, 2012., Republicki zavod za statistiku,
Republika Srbija, Bilten 570, Beograd, 2013.

Donekle ohrabruje podatak da je u Regionu Juzne i Isto¢ne Srbije tokom 2012.
godine objavljeno ukupno 2.957 nauc¢nih i stru¢nih radova (Tabela 27). Pri
tome, najviSe ih je objavljeno u inostranim publikacijama (1.458), zatim u
drugim publikacijama u R. Srbiji (956), a najmanje u sopstvenim publikacijama
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(543). Medutim, u istoj godini u Zavodu za patente je registrovano samo 2
patenta koji su po prvi put upotrebljeni u praksi. Struktura objavljenih naucnih 1
struénih radova prema naucnoj oblasti u visokom obrazovanju Regiona je
slede¢a: prirodno-matematicke nauke: 12,84%; tehnicko-tehnolske nauke:
50,44%:; poljoprivredne nauke: 0,18%; drustvene nauke: 35,38%; humanisticke
nauke: 1,16%. Dominira u¢es¢e prirodno-matematickih i drustvenih nauka, dok
je ucesce poljoprivredne nauke minimalno (0,18%) u strukturi objavljenih
nauc¢nih 1 strucnih radova. To wukazuje na irazitu diskrepancu izmedu
poljoprivrednog potencijala Regiona, sa jedne strane, i nivoa obrazovanja
stanovniStva iz ove oblasti.

Tabela broj 27: Objavljeni naucni i stru¢ni radovi, pronalasci i patenti,
rema naucnoj oblasti, 2012.

Objavljeni nau¢ni i struéni radovi Pronalasci i patenti
objavljeni u patenti prodati Pronla_-
sop- drugim ino- L lasci l,
stvenim publi- stranim Ispi- prija- u u patel}tl
uku- publika- kacija publika- tani vljeni registro- Srbiji inos- prvi
pno cijama ma cijama pro- Zavodu vani u tra- put
u na- za Zavodu za nstvy | PO u
R.Srbiji lasci patente patente praksi
Reg. Juzmei | 957 543 956 1.458 2 - 2 - - 2
Ist.Srbije
Nefinans. 6 1 2 3 R _ R _
sektor
Prirodno- 1 1 _ _
matem.
nauke
TexHuyko- 5 _ 2 3 _ _ _ _
TEXHOIL
HayKe
Drzavni 201 28 30 143 2 2 - - 2
sektor
Tehnicko- 168 27 13 128 - - - -
tehnoloske
nauke
Medicinske 33 1 17 15 P P P
nauke
Visoko 2.750 514 924 1312 . -
obrazovanje
Prirodno- 353 - 20 333 - -
matem.
nauke
Tehnicko- 1.387 83 461 843 ; - ; ; . .
tehnoloske
nauke
Poljoprivre- 5 _ 5 R R _ R _
dne nauke
Drustvene 973 399 438 136 - -
nauke
Humanisti- 30 32 _ R _
¢ke nauke

Izvor: Naucnoistrazivacka delatnost u Republici Srbiji, 2012., Republicki zavod za statistiku,
Republika Srbija, Bilten 570, Beograd, 2013.
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Tranzicija ekonomije podrazumeva znacajniju primenu znanja, inovacija i
novih tehnologija-Sto ukljucuje brojne reforme u oblasti obrazovanja, nauke,
naucno-istrazivackih institucija i konsaltinga. Sustinski doprinos i glavna uloga
u zadovoljenju ovog vaznog uslova upravo pripada nauci, struci, odnosno
odgovaraju¢oj mrezi instituta koji bi pruZzili potrebnu podrsku preduze¢ima u
upravljanju transformacionim procesima. Vremenom, instituti u Srbiji su
prilagodavali svoju delatnost i i§li u susret potrebama privrede. Mnogi
tehnoloski instituti postepeno su se, od klasi¢nih nau¢no-istrazivackih instituta,
transformisali u profesionalne organizacije za projektovanje 1 pruzanje
tehnoloskih usluga u oblasti industrije, infrastrukturnih grana i1 poljoprivrede.
Medutim, zabrinjava ¢injenica da su bruto domaci izdaci za istrazivanje i razvoj
u Regionu Juzne i Istocne Srbije najve¢im delom namenjeni teku¢im izdacima
(Tabela 28). Ucesc¢e bruto investicija u bruto domacim izdacima iznosi samo
4,3%.

Tabela broj 28: Bruto domadi izdaci za istrazivanje i razvoj prema
sektorima i nau¢nim oblastima, 2012.- hilj. RSD

Bruto Bruto Tekuéi izdaci
domaéi investicije ukupno bruto plate materijalni

izdaci troskovi
Region Juzne i 1.140.410 48.782 1.091.628 644.910 446.718
Isto¢ne Srbije
Nefinans. Sektor 178.442 24.000 154.442 22.031 132.411
Prirodno-matem. 118.107 400 117.707 - 117.707
nauke
Tehni¢ko-tehnol. 60.335 23.600 36.735 22.031 14.704
nauke
Drzavni sektor 232.489 7.667 224.822 145.019 79.803
Tehnicko-tehnol, 72.668 - 72.668 65.760 6.908
nauke
Medicinske nauke 159.821 7.667 152.154 79.259 72.895
Visoko 729.479 17.115 712.364 477.860 234.504
obrazovanje
Prirodno-matem. 97.188 1.201 95.987 39.375 56.612
nauke
Tehni¢ko-tehnol, 475.633 12.736 462.897 297.063 165.834
nauke
Poljoprivredne 66.510 - 66.510 63.789 2.721
nauke
Drustvene nauke 61.139 3.178 57.961 51.953 6.008
Humanisticke 29.009 - 29.009 25.680 3.329
nauke

Izvor: Naucnoistrazivacka delatnost u Republici Srbiji, 2012., Republicki zavod za statistiku,
Republika Srbija, Bilten 570, Beograd, 2013.
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Struktura izvora sredstava za istrazivanje i razvoj u Regionu Juzne i Isto¢ne
Srbije tokom 2012. godine je bila sledeca:

e Sopstvena sredstva — 26,6%;

e Drzavna i lokalna uprava — 58,7%;

e Privatna i javna preduzeca — 4,5%;

¢ Neprofitne institucije — 0,1%;

e Strani narucioci — 10,1%.

U finansiranju istrazivanja i razvoja drzava i lokalna uprava ucestvuju sa
58,7%, a privatna i javna preduzeca sa samo 4,5% (Tabela 29).

Tabela broj 29: Izvori sredstava za istraZivanje i razvoj, 2012. —u %

Sopstvena | Drzavna | Privatnai | Neprofitne Strani
Ukupno | sredstva i javna institucije | narucioci
lokalna | preduzeéa
uprava

Region Juzne i 100,0 26,6 58,7 4.5 0,1 10,1
Istocne Srbije
Nefinansijski 100,0 81,6 0,5 0,0 0,0 17,9
Sektor
Prirodno- 100,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
matem. nauke
Tehnicko- 100,0 45,6 1,5 0,0 0,0 52,9
tehnol. nauke
Drzavni sektor 100,0 61,4 38,3 0,0 0,0 0,2
Tehnicko- 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
tehnol, nauke
Medicinske 100,0 89,3 10,3 0,0 0,0 0,3
nauke
Visoko 100,0 2,1 79,5 7,0 0,2 11,3
obrazovanje
Prirodno- 100,0 0,0 98,7 0,0 0,0 1,3
matem. nauke
Tehnicko- 100,0 2,7 69,5 10,7 0,0 17,1
tehnol. nauke
Poljoprivredne 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
nauke
Drustvene 100,0 3,5 94,7 0,0 1,8 0,0
nauke
Humanistic¢ke 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
nauke

Izvor: Naucnoistrazivacka delatnost u Republici Srbiji, 2012., Republicki zavod za statistiku,
Republika Srbija, Bilten 570, Beograd, 2013.
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U razvijenim zemljama situacija je sasvim drugacija: drzava ucestvuje sa 30%,
a privatni sektor sa 70% u finansiranju projekata istrazivanja i razvoja. U nasim
uslovima potrebno je stimulisati znacajnije partnerstvo javnog i privatnog
sektora, pre svega u vidu intrasektorske i1 intersektorske mobilnosti istrazivaca,
profesora i konultanata. ReSavanje aktuelnih poslovnih problema kod preduzeca
u Podunavskom okrugu zahteva intersdicplinarni pristup, budué¢i da se Cesto
javljaju nestrukturirani poslovni problemi kod kojih se ne mogu primeniti
rutinska reSenja. Shodno tome, neophodno je: 1) decentralizovati i1 2) umreziti
obrazovni, nauc¢no-istrazivacki i savetodavni kapacitet.

4.5. Trendovi na trziStu rada

Sagledavaju¢i realnost i perspektive trziSta rada u Podunavskom okrugu,
adekvatan cilj jeste afirmisanje odrzivog trenda rasta zaposlenosti, koga prati
rast uces¢a odraslog stanovniStva na trziStu rada. Realizovanje ova dva cilja
smanyjilo bi nezaposlenost, kako onu medu licima koja aktivno traze zaposlenje,
tako 1 medu obeshrabrenim licima koja su privremeno napustila trziSte rada.
Najznacajniji faktor koji ¢e uticati na rast zaposlenosti trebalo bi da bude
osnivanje novih preduzeca. Posto u ovom scenariju broj nezaposlenih ostaje
relativno stabilan i visok, osnovna snaga koja utiCe na smanjenje stope
nezaposlenosti morala bi da bude rast zaposlenosti. Privatizacija preduzeca u
Srbiji ima za cilj da podigne ukupnu efikasnost poslovanja. Ipak, do ostvarenja
konac¢nog cilja propratni efekti se ogledaju u gaSenju poslova i otpusStanju
zaposlenih. Tranziciju prati "tranzicioni Sok", koji se manifestuje kroz pad
poslovne aktivnosti 1 cenovni pritisak. Takode, nakon privatizacije javlja se
efekat "neutronske bombe" koji se ogleda u znacajnom otpustanju radnika u
privatizovanim preduzeéima.

U takvim uslovima, prema procenama Svetske banke neophodno je da se 40%
nacionalnog dohotka stvara u novom sektoru, kako bi se anulirali negativni
efekti tranzicionog Soka. Iskustvo zemalja tranzicijinih lidera ukazuje na znacaj
stranih investitora koji su se pokazali kao veoma uspes$ni vlasnici, sa ogromnim
pozitivnim efektima na rast produktivnosti, obima proizvodnje, investicija u
preduzece i sl. Donekle iznenadenje predstavlja i Cinjenica da su zapazeni i
pozitivni efekti na porast zaposlenosti u duzem periodu. Naime, preuzimanje
preduzeca od strane inostranih investitora je, po pravilu, dovodilo do znacajne
redukcije broja zaposlenih. Medutim, nakon sprovedenih promena,
investicionih ulaganja i osposobljavanja preduzeca za konkurentno poslovanje
na svetskom trziStu, zapaza se tendencija porasta zaposlenih i u ovim
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preduze¢ima. Prema podacima Republickog zavoda za statistiku RS, u
Podunavskom okrugu je u 2012. godini registrovano ukupno 36.596 zaposlenih
lica (Tabela 30). Pri tome, 26. 947 zaposlenih u pravnim licima (privredna
drustva, preduzeca, ustanove, zadruge i druge organizacije) i 9.649 privatnih
preduzetnika (lica koja samostalno obavljaju delatnost) i zaposlenih kod njih. U
Podunavskom okrugu na 1.000 stanovnika evidentira se 185 zaposlenih, dok je
prosek za Republiku Srbiju 240 zaposlenih (u Beogradskom regionu 341).
Ocigledno, postoje znaCajne regionalne asimetricnosti u regionalnoj
zaposlenosti.

Tabela broj 30: Zaposleni, godiSnji prosek ', 2012. godina

Zaposleni u pravnim Privatni Broj zaposlenih na
licima (privredna preduzetnici 1000 stanovnika
Region drustva, preduzeda, (lica koja
Oblast Ukupno ustanove, zadruge i samostalno Zaposleni
Grad - zaposleni® druge organizacije) obavljaju Ukupno u
opstina delatnost) i pravnim
zaposleni kod licima
njih
REPUBLIKA 1.727.048 1.341.114 385.934 240 186
SRBIJA
Beogradski 566.807 468.706 98.101 341 282
region
Podunavska 36.596 26.947 9.649 185 136
oblast
Velika Plana 7.212 4.449 2.763 178 110
Smederevo 21.228 16.138 5.090 197 150
Smederevska 8.157 6.361 1.796 164 128
Palanka

Izvor: Opstine i regioni u Republici Srbiji, 2013., Zaposlenost i zarade, Republicki zavod za
statistiku, Republika Srbija, hitp.://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/

! Godisnji prosek izracunat je na bazi dva stanja: 31.03. 1 30.09.

2 Obuhvaceni su zaposleni u pravnim licima (privredna drustva, preduzecéa, ustanove, zadruge i
druge organizacije), privatni preduzetnici (lica koja samostalno obavljaju delatnost) i zaposleni
kod njih.

Kao $to se moze uociti u Tabeli 31, jaz u stopama (ne)zaposlenosti u Srbiji
naroCito je izrazen izmedu glavnog grada, odnosno razvijenih regiona sa
povoljnom geografskom pozicijom s jedne strane, i ostatka zemlje sa druge
strane. Primera radi, Beograd ima 53,5%, a Juznobacki okrug 46,3%,
zaposlenih u odnosu na stanovniStvo radnog uzrasta prema 21,1% koliko ima
Jablanicki okrug odnosno 23,6% Toplicki okrug. Podunavski okrug ima 29,1%
zaposlenih u odnosu na radno sposobno stanovniStvo (mart, 2010). U takvim
uslovima, neophodna je efikasna politika dohodaka koja predstavlja znacajan
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faktor podsticajnog okruzenja za efikasno poslovanje i investiranje i jedan od
vaznijih instrumenata za kontrolu agregatne traznje, stabilizaciju cena i rast
konkurentnosti. Uskladenost kretanja plata sa rastom produktivnosti rada treba
da podrzi dugoro¢no odrziv ekonomski rast, povecano ulaganje u razvoj, nove
tehnologije 1 nova radna mesta. To bi dovelo do poboljsanja konkurentske
sposobnosti privrede, a s druge strane, smanjili bi se inflatorni pritisci.

Tabela broj 31: Uporedni pregled nekih ekonomskih indikatora regionalne
asimetri¢nosti trZiSta rada u Srbiji

Zaposleni u Nivo Stopa Nivo Indeks Nivo
odnosu na zaposlenosti nezaposle- zaposlenosti kretanja prosecnih
Teritorijalna jedinica radno Srbija=100.0 nosti, jul Srbija=100.0 nezaposlenosti neto
sposobno 2010 u periodu juli zarada I-
stanovn. mart 2010/oktobar VIII. 2010
2010 2009

Grad Beograd 53,5 146,0 13,8 48,1 98,53 133,5
Macvanski okrug 25,7 70,0 40,1 140,0 99,11 85,2
Kolubarski okrug 34,2 93,4 23,2 80,9 113,84 86,7
Podunavski okrug 29,1 79,5 27,2 94,9 92,67 101,5
Branicevski okrug 30,2 82,3 20,0 69,7 95,15 99,9
Sumadijski okrug 29,7 81,2 37,4 130,3 100,15 88,9
Pomoravski okrug 37,7 102,8 34,2 119,1 106,12 83,3
Borski okrug 30,9 84,3 31,9 111,1 103,23 97,2
Zajecarski okrug 28,9 79,0 37,2 119,1 106,12 83,3
Zlatiborski okrug 29,7 81,2 34,9 121,8 94,31 85,3
Moravi¢ki okrug 32,2 87,8 31,2 108,7 100,56 84,4
Raski okrug 31,8 86,9 43,6 152,1 100,93 79.4
Rasinski okrug 27,0 73,6 38,1 133,0 99,81 78,7
Nisavski okrug 33,7 92,0 37,5 130,6 101,10 82,6
Toplicki okrug 23,6 64,4 52,2 182,1 11,08 68,8
Pirotski okrug 33,8 92,4 41,5 144,8 102,85 81,4
Jablani¢ki okrug 21,1 57,5 53,0 184,9 108,05 76,0
Péinjski okrug 253 69,0 42,4 148,0 101,98 74,9
CENTRALNA SRBUA 37,1 101,4 28,5 99,2 100,90 100,9
CeBep.0auku oKpyr 37,7 102,9 25,2 87.8 120,34 91,0
Sred.banatski okrug 29,4 80,3 33,8 1179 95,79 95,4
Sever.banat. okrug 31,3 85,5 31,0 108,0 99,93 89,0
Juz.banat. okrug 29,5 80,6 35,2 122,8 106,18 102,4
Zapad.backi okrug 29,5 80,4 35,6 124,1 103,63 88,6
Juzno backi okrug 46,3 126,5 24,9 86,9 108,31 105,8
Sremski okrug 27,3 74,6 30,7 107,1 96,40 87,2
VOJVODINA 353 96,3 29,3 102,2 104,53 97,7
REPUBLIKA SRBIJA 36,6 100,0 28,7 100,0 101,86 100,0

Izvor: Opstine u Republici Srbiji za 2009. godinu, Nacionalna sluzba za zaposljavanje, Mesecni
statisticki bilten br. 95, juli, 2010. god., Republicki zavod za statistiku Republike Srbije:
Prosecne zarade po zaposlenom po okruzima i opstinama, Saopstenja br. 278 od 4.09.
2010.godine i Radovanovié, V., Maksimovi¢, M. (2010): “Trzista rada i (ne)zaposlenost u
Evropskoj uniji i Srbiji - regionalni aspekt”, Geografski institut ,,Jovan Cviji¢* SANU, Zbornik
radova, Knjiga 60 Ne 2, str. 59-74.

Povecanje zaposlenosti i zarada moZe se posti¢i unapredenjem tehnoloske
osnove proizvodnje privatizovanih preduzeca uz pomo¢ stranih direktnih
investicija koje obezbeduju ne samo transfer tehnologije, ve¢ i upoznavanje sa
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modernim menadzment konceptima i tehnikama. Takode, povecanje zarada i
zaposlenosti se moze posti¢i unapredenjem obrazovanja stanovniStva
Podunavskog okruga iz oblasti preduzetniStva i poljoprivrede, ¢ime bi se stekli
uslovi za difuziju novih znanja na komercijalnim poljoprivrednim
gazdinstvima, ¢ime se stvara mogucnost transformacije ovakvih gazdinstava u
mala i srednja preduzeca u oblasti agrobiznisa. Proaktivno delovanje u pogledu
prilika i izazova, uz pomo¢ nacionalne politike, je nacin da se srpski agrobiznis
priblizi evropskim zemljama sa razvijenom poljoprivredom.'” Posledi¢no, to bi
doprenelo i umanjenju regionalnog jaza u zaposlenosti i zaradama. Primera
radi, u 2012. godini prose¢na neto zarada u Beogradu iznosila je 51.121 RSD,
dok je u Podunavskom okrugu evidentirana na nivou od 38.588 RSD (Tabela
32).

Tabela broj 32: Prosecne neto zarade, po okruzima i opStinama, godiSnji
rosek

2008 2009 2010 2011 2012
REPUBLIKA SRBIJA ! 32.746 31.733 34.142 37.976 41.377
GRAD BEOGRAD 40.089 39.862 42.489 46.986 51.121
PODUNAVSKI OKRUG 34.117 30.653 34.082 36.766 38.588
Velika Plana 28.403 26.958 28.832 32.872 37.215
Smederevo 37.586 33.115 37.524 40.458 41.499
Smederevska Palanka 28.877 26.642 28.216 29.118 31.509

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Republika Srbija, hitp://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/
1'0d 1999. godine bez podataka za AP Kosovo i Metohija;

4.6. Analiza postojec¢ih i bududih potreba visokoobrazovne radne snage
Podunavskog okruga

4.6.1. Obrazovna struktura stanovnistva
U ekonomskoj teoriji, ali i u savremenoj praksi, poznato je: ako se ukupni

kapital, kao proizvodni potencijal, uslovno podeli na prirodni (Kp) i covekom
stvoreni — fizicki 1 intelektualni (Kh), neophodno je da ukupna zaliha kapitala

13 Radosavljevi¢, K., Popovi¢, V., Mihailovi¢, B. (2022): ,.Competitiveness of rural economy
and the sustainable development of Serbia“, International Scientific Conference: Sustainable
agriculture and rural development III, Book of abstracts, December, 2022, Institute of
Agricultural Economics, Belgrade, Serbia, str. 25.
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(Kp+Kh) ne opada tokom doglednog vremena.'™ Ogigledan uslov za to je da se
obezbedi izvestan stepen supstitucije izmedu razlicitih oblika kapitala, odnosno
da se neminovno smanjivanje prirodnog kapitala nadomesti povecanjem
raspolozivog humanog, a pre svega intelektualnog kapitala. To se, dakle, moze
posti¢i samo povecanjem primene ve¢ steCenih i novih znanja i najbolje
savremene proizvodacke prakse, odnosno kori§¢enjem resursa ukupnog nau¢no-
tehnickog 1 kulturnog potencijala. Naime, tranzicija ekonomije podrazumeva
znacajniju primenu znanja, inovacija i novih tehnologija, Sto ukljucuje brojne
reforme u oblasti obrazovanja, nauke, naucno-istrazivackih institucija i
konsaltinga.'” Sustinski doprinos i glavna uloga u zadovoljenju ovog vaznog
uslova upravo pripada nauci, struci, odnosno odgovaraju¢oj mrezi instituta i
fakulteta koji bi pruzili potrebnu podrsku preduze¢ima u upravljanju
transformacionim procesima, kao i u kreiranju novog sektora. Posledi¢no,
neophodan je decentralizovan i1 regionalan pristup obrazovanju.

U takvim uslovima, obrazovna struktura stanovniStva u Republici Srbiji
predstavlja poseban izazov. Naime, problemi u pristupu obrazovanju nisu
reSeni, osipanje dece postoji sa svih nivoa obrazovanja i po vecini indikatora
smo na zacelju u Evropi. Jo§ uvek oko 10% populacije ne zavrSava osnovnu
Skolu (ili se ne upiSe ili se osipa u toku osnovne Skole). U srednje Skole se
upisuje izmedu 90-95% onih koji zavrse osnovnu skolu (oko 80% generacije),
a oko 15% upisanih ne zavrsi srednje obrazovanje (oko 35% generacije). Svega
13% je zavrsilo visu ili visoku Skolu. Situacija je neSto bolja ako se pogleda
samo aktivno stanovnistvo, ali je i tu nivo daleko nizi nego prosek EU (19% sa
tercijarnom diplomom naspram proseka EU od oko 30%). Smanjenje broja lica
koja rano napustaju Skolovanje i povecanje udela stanovniStva sa visokim
obrazovanjem u ukupnom stanovniStvu, Sto je EU definisala kao jedan od

7% Milanovi¢, M., Stevanovi¢, S., Porovi¢, M. (2008): “Razvojne prednosti 1 elementi
beogradske agrarno-ruralne multifunkcionalnosti”’, International Scientific Meeting:
Multifunctional Agriculture and Rural Development III — rural development and (un)limited
resources, 4-5th December 2008, Faculty of Agriculture in Zemun — Belgrade, knjiga 2, str. 83-
89.

173 Cvijanovié, D. (2009): “System of Education, Scientific-Research and Consulting Work in
Agriculture of Serbia®, 113th Seminar of the European Association of Agricultural Economists
(EAAE) — The role of knowledge, innovation and human capital in multifunctional agriculture
and territorial rural development. Editors: Danilo Tomié¢, Zorica Valjiljevi¢, Drago Cvijanovic.
Publisher: Institute of Agricultural Economics, Belgrade. December, 9th-11th 2009. Belgrade,
Serbia, str. 61-72.
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svojih prioriteta, predstavlja izazov i za Republiku Srbiju.176 Prema Popisu iz

2011. godine u Podunavskoj oblasti je evidentirana sledeca struktura
stanovniStva prema Skolskoj spremi (Tabela 33):
e Bez skolske spreme: 4.788;
Nepotpuno osnovno obrazovanje: 22.589;
Osnovno obrazovanje: 41.960;
Srednje obrazovanje: 81.802;
Vise obrazovanje: 7.790;
Visoko obrazovanje: 10.125.

Tabela broj 33: StanovniStvo staro 15 i viSe godina prema Skolskoj spremi,

o Popisu 2011.

Region Ukupno Bez Nepotpuno Osnovno Srednje Vise Visoko Nepo-

Oblast skolske 0snovno obrazo- obrazovanje obrazovanje obrazovanje znato

Grad — spreme obrazo- vanje

opStina vanje
Podun. oblast 169.857 4.788 22.589 41.960 81.802 7.790 10.125 803
Velika Plana 35.093 1.100 5.709 9.340 15.991 1.296 1.456 201
Smederevo 91.562 2.573 10.176 22.532 45.248 4.482 6.140 411
Smederevska 43.202 1.115 6.704 10.088 20.563 2.012 2.529 191
Palanka

Izvor: Opstine i regioni u Republici Srbiji, 2013., Republicki zavod za statistiku, Republika
Srbija, http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/

Nedostatak kvalifikovane radne snage koja bi odgovarala zahtevima
poslodavaca, tj. deficit kompetencija i radnih vestina, karakteristika je radne
snage ne samo u Podunavskom okrugu, Republici Srbiji, ve¢ i u vecini zemalja
¢lanica EU. Tesko je oCekivati da ¢e postoje¢i obrazovni sistem biti u stanju da
se u kratkom roku prestroji u skladu sa promenjenom strukturom traznje za
radom, kvalifikacijama i veStinama. Problem predstavlja i nepostojanje
nacionalnog okvira kvalifikacija koji podrazumeva uspostavljene kvalifikacije,
opisuje nivoe kvalifikacija, odnose, ali i ukupnost subjekata i procesa koji se
ticu njihovog uspostavljanja, naCina sticanja, uporedivanja, prepoznavanja,
obezbedivanja kvaliteta i standarda, a koji je uskladen sa Evropskim okvirom
kvalifikacija.'”” Prema Nacionalnoj strategiji zaposljavanja za period 2011-
2020. godine, klju¢ni izazovi u obrazovnoj politici ogledaju se pre svega u

17 Nacionalna strategija zaposljavanja za period 2011-2020. godine, ,,Sluzbeni glasnik RS”, br.

55/05, 71/05 — ispravka, 101/07, 65/08 1 16/11, str. 19.

"7 Nacionalna strategija zaposljavanja za period 2011-2020. godine, ,,Sluzbeni glasnik RS”, br.
55/05, 71/05 — ispravka, 101/07, 65/08 1 16/11, str. 19.
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nedovoljnoj usaglaSenosti strategija zapoSljavanja, obrazovanja i1 naucno-
tehnoloskog razvoja, nedostatka zakonske regulative u oblasti obrazovanja
odraslih, povezivanja formalnog 1 neformalnog obrazovanja, problema
nepostojanja institucija u skladu sa potrebama standarda kvaliteta obrazovanja
odraslih.

4.6.2. Kreiranje i gasenje poslova po regionima

Najvisu bruto stopu kreiranja poslova u 2011. godini imao je region Vojvodine.
Medutim, u ovom regionu je istovremeno ostvaren i najve¢i odliv zaposlenih,
tako da je naizgled znacajan rast zaposlenosti doprineo stopi novootvorenih
poslova od 2,02 odsto, §to je otprilike odgovara nivou republi¢kog proseka. '’
Prema istom izvoru, Beogradski region je imao najnize bruto stope kreiranja i
gaSenja poslova, tako da je neto stopa kreiranja poslova iznosila 2,07 odsto, $to
je nesto viSe od prosecne neto stope kreiranih poslova u Republici Srbiji. U
regionu Sumadije i Zapadne Srbije ocenjena je najvisa neto stopa kreiranja
poslova, koja iznosi 2,25 odsto u 2011. godini, te bi to mogao biti vazan
indikator oporavka regionalnih ekonomija. Medutim, u regionu Juzne i Istocne
Srbije je ostvarena najniza neto stopa kreiranja poslova od 1,59 (Tabela 34).

Tabela broj 34: Bruto i neto stope kreiranja i gaSenja poslova po regionima
u procentima, 2011. godina

Resi Bruto stopa Bruto stopa Neto stopa
egion .. v . o
kreiranja gaSenja kreiranja
poslova poslova poslova (+/-)
Beogradski region 7,00 4,93 2,07
Region Juzne i Istocne 7,05 5,46 1,59
Srbije
Region Kosova i Metohije 0,00 0,00 0,00
Region Sumadije i Zapadne 7,50 5,25 2,25
Srbije
Region Vojvodine 8,52 6,51 2,02
Ukupno: 7,45 5,42 2,03

Izvor: Nacionalna sluzba za zaposljavanje, Anketa poslodavaca, 2012.

178 Analiza trzita rada i prognoziranje potreba na trzitu rada u Republici Srbiji, Nacionalna
sluzbe za zaposljavanje, USAID, Beograd, Septembar 2012, str. 27.
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Najvece ucesce nezaposlenih koji traze zaposlenje preko 12 meseci (dugoro¢na
nezaposlenost — Tabela 35), zabelezeno je u Raskoj oblasti (75,42%),
Jablanickoj (72,39%), Rasinskoj (71,53%), Pomoravskoj (71,36%) i Toplickoj
oblasti (70,54%), dok je najmanje uceS¢e dugotrojne nezaposlenosti zabeleZeno
u Srednjebanatskoj (53,74%), Severnobackoj (54,79%), Beogradskoj oblasti
(56,41%), Podunavskoj (57,92%) i Branievskoj oblasti (58,56%).'”

Tabela broj 35: Oblasti sa najveim i najmanjim uceS¢em dugotrajno
nezaposlenih u ukupnom broju nezaposlenih lica u okrugu na kraju 2012.

godine
Oblast Ucesée Oblast Ucesée
Raska 75,42% Srednjebanatska 53,74%
Jablanicka 72,39% Severnobacka 54,79%
Rasinska 71,53% Beogradska 56,41%
Pomoravska 71,36% Podunavska 57,92%
Toplicka 70,54% Branicevska 58,56%

Izvor: Izvestaj o radu Nacionalne sluzbe za zaposljavanje za 2012. godinu, Beograd, mart
2012, str. 10.

4.6.3. Trenutne potrebe za visokoobrazovanim kadrovima u oblasti
preduzetnistva i poljoprivrede

Podunavski okrug ima veliki potencijal u poljoprivrednom sektoru, koji nije u
potpunosti iskorisS¢en. Kadrovi znacajno uti¢u na tempo privrednog rasta i razvoja
kao proizvodaci, potroSaci, ali u poslednje vreme i kao upravljaci. Jer, vazna
komponenta jedinstvenog tretiranja kadrova je njihovo uces¢e u upravljanju s
obzirom na zainteresovanost za bolje poslovne rezultate.

U Smederevskoj Palanci zivi 43.092 punoletnih stanovnika, a prosecna starost
stanovniStva iznosi 43,4 godina. U naselju ima 17.454 domacinstava, a prosecan
broj ¢lanova po domacdinstvu je 3,21. Podrucje je velikim delom naseljeno
Srbima (¢ine 95% stanovniStva grada), ali uz njih zive jo§ pripadnici 18
nacionalnih manjina — najvise Roma. Poreklo stanovnis$tva ukazuje na puteve
migracionih kretanja, pa je najveci broj doseljenika u ovaj kraj dolazio sa Kosova

179 Izvestaj o radu Nacionalne sluZbe za zaposljavanje za 2012. godinu, Beograd, mart 2012, str.
10.
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1 Metohije, iz dinarskih, timocko-branicevskih, vlaskih i vardarsko - moravskih
krajeva. Novije, unutraSnje migracije, naroCito iz sela u grad, koje su sa
vremenom bivale sve zapaZenije, narucito su poslednjih godina postale izrazenije,
Sto je dovelo do naglog rasta grada, sa svim posledicama karakteristicnim za
takav proces.

Prema delatnosti koju obavlja struktura stanovnika ukazuje na to da je najvise
zaposlenih u preradivackoj industriji — 3.244 ukupno (2.019 muskaraca 1 1.225
zena), zatim trgovini 1.240 ukupno (584 muskaraca i 656 zena) i najzad u
zdravstvu 1 socijalnoj zastiti 1.051 ukupno (349 muskaraca i 702 Zzena). S
obzirom na starosnu strukturu poljoprivrednog stanovnistva, kao i na jo§ izrazenu
tendenciju migracija mladeg stanovnistva na relaciji selo - grad, trend smanjenja
poljoprivrednog stanovniStva, nastavice se 1 u narednom periodu. Medutim,
moze se zakljuCiti da i pored negativnih demografskih tendencija u ruralnim
delovima opstine Smederevska Palanka, broj aktivnog poljoprivrednog
stanovniStva predstavlja znacajan faktor razvoja poljoprivrede. Kadrovi sa svojim
znanjima, sposobnostima, radnim navikama, i stru¢nim iskustvom ¢ine
najznacajniji deo proizvodnih snaga u kvalitativnom i kvantitativnom smislu. Od
njih zavisi organizovanost i uspesnost poslovanja. Kadrovi su nosioci, ¢inioci,
ciljevi, rezultanta i sastavni deo proSirene reprodukcije. Takode, predstavljaju
sustinski deo 1 sastavno obelezje svakog elementa proizvodnih snaga. I logi¢no
sledi zaklju¢ak da angaZovanost i1 svestrani razvoj kadrova imaju odlucujuci
uticaj na efikasnost privrednih tokova i efektivnost drustvenih odnosa. Posto su
kadrovi jedini subjektivni Cinioci proizvodnih snaga, od njihovog nivoa
razvijenosti u mnogome ¢e zavisiti 1 stepen razvijenosti ostalih elemenata tih
snaga, a pogotovo stepen njihove iskoriS¢enosti. Oni direktno doprinose
drustveno-ekonomskom razvoju ¢itavog Podunavskog okruga.

4.6.4. Restrukturiranje preduzeca i kreiranje novog sektora kao
determinante buduce potrebe za visokoobrazovanim kadrovima

U periodu tranzicije i restrukturiranja, menadzment donosi vazne poslovne
odluke koje uti¢u ne samo na zaposlene, ve¢ i na $ire okruzenje.'® Preduzeca
Podunavskog orkuga moraju da izvrSe znaCajne promene da bi izasla iz
ekonomske krize. Restrukturiranje se moze definisati kao aktivnost koja se

80 Jurigi¢, B. (2015): “Menadzment kao faktor neuspe$nosti restrukturiranja preduzeéa u
Stbiji”, FINIZ 2015-Contemporary Financial Management, str. 127-129.
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sprovodi u preduzecu ¢ije su performanse u padu, kako bi preduzece prezivelo,
a zatim napravilo zaokret ka profitabilnom poslovanju. Restukturiranje u nasim
uslovima mora da obuhvati sve oblasti funkcionisanja preduzeca u
Podunavskom okrugu. To podrazumeva da se ono mora realizovati kao
vlasnicka, trziSna, organizaciona, poslovna i finansijska transformacija. Postoji
veliki broj pojedinacnih promena i intervencija koje se mogu sprovesti u
svakom preduzecu u cilju poboljsanja poslovnih rezultata. Kada se performanse
preduze¢a ne mogu oceniti kao zadovoljavaju¢e, neophodne su promene u
organizaciji, kompoziciji poslova, aktivi preduzeéa i njegovoj finansijskoj
strukturi itd. Upravo ova potreba za restrukturiranjem stvara traznju za
kadrovima iz ovih oblasti, koji bi bili nocioci i akteri ekonomskih promena. U
praksi se javlja svojevrsni ,.kadrovski paradoks”. Naime, u vecini preduzeca
Podunavskog okruga je neophodno izvrSiti kadrovsko restrukturiranje koje
uglavnom podrazumeva smanjivanje broja zaposlenih, a istovremeno imaju
malo adekvatnih stru¢nih kadrova. Istovremeno, poslodavci bi rado zaposlili
kvalitetne visokoobrazovane kadrove jer iz iskustva znaju da su potencijalne
koristi njihovog angazovanja vece od rashoda za njihove plate.

Strategija restrukturiranja podrazumeva korenitu izmenu nacina poslovanja uz
istovremenu primenu niza mera od kojih su najznacajnije: socijalni program,
promena menadZmenta, organizacione promene, poboljSanje marketinga
finansijska konsolidacija i sli¢no.'®' Stvaranje poslovno atraktivnih preduzeéa
inicira potrebu za kadrovima iz oblasti preduzetniStva u odredenim privrednim
sektorima. SuStinu potrebnih promena mozemo da opiSemo kao inovativno
drustvo koje ohrabruje preuzimanje rizika i stvara nova preduzetni¢ka znanja. U
okviru savremene ekonomske nauke problematika restrukturiranja preduzeca
poslednjih decenija dobija na posebnom znadaju.'® Svaka dimenzija
restrukturiranja preduzeca je specificna i zahteva profesionalnu strucnost i
iskustvo kadrova. Zemlje u tranziciji, medu kojima je i Srbija, suocile su se sa
neophodnos¢u uspostavljanja trziSne ekonomije koja je zahtevala promenu

181 Cvetkovi¢, N., Grgurevié¢, S. B. (2004): “Pristup restrukturiranju i iskustva u realizaciji
socijalnih programa u privatizovanim preduzec¢ima u Srbiji”, Ekonomski vidici, 9(1), 41-47.

82 Eri¢, D., Stosi¢, L. (2017): Korporativno restrukturiranje, Monografija, Institut ekonomskih

nauka Beograd, Beogradska bankarska akademija, Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije
Beograd.
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i . . : . . . 183
vlasniStva, odnosno prenoSenje druStvene i druStvene svojine u privatnu.

Privatizacija predstavlja samo tek prvi korak na dugom putu reformi preduzeca,
i mora da bude prac¢ena brojnim drugim strukturnim promenama, koje treba da
omoguce porast ukupne konkurentnost privredivanja realnog sektora privrede
Srbije.'"™  Vlasni¢ko restrukturiranje predstavlja privatizaciju domacih
preduzeca koja rezultira transformacijom drustvenog i drzavnog kapitala u
akcijski. U ovoj dimenziji restrukturiranja konsultanti se angazuju na
aktivnostima pre i posle privatizacije. U aktivnostima pre privatizacije fokus je
na pripremi preduzeca da ude u postupak privatizacije i da se uspesno proda. U
aktivnostima posle pivatizacije isticu se mere odbrane od preuzimanja
privatizovanih preduzeca, kao i primena odgovaraju¢ih koncepata upravljanja
preduzecem akcionarske forme organizovanja.

TrziSno restrukturiranje predstavlja redefinisanje trziSta na kojem preduzece
nastupa sa ciljem da se unapredi prodaja i poslovanje preduzeca. Za uspes$no
trziSno restrukturiranje neophodno je raspolagati odgovaraju¢im informacijama
0 promenama u okruZenju, a pre svega na domaéem i medunarodnom trzistu,
kako bi se smanjili rizik 1 neizvesnost. Medunarodni konkurenti su cCesto
nemo¢ni pred ujedinjenim i dobro informisanim ¢lanovima kanala
marketinga.'® Sve rigorozniji zahtevi potro$ata za kvalitetnim proizvodima
namecu efikasan dizajn kanala marketinga, koji omoguéava brzu isporuku.'*®
Shodno tome, sve je veca ekspanzija kanala marketinga 1 njihovog uticaja na
trgovinu proizvoda.'®’ To je siguran put da se domaca preduzeéa opredele za
medunarodnu ekspanziju. Brojna su preduzec¢a u Podunavskom okrugu koja

'8 Knezevi¢, M. (2009): “Privatization as the basis of reform process in Serbia”, Ekonomika,
Journal for Economic Theory and Practice and Social Issues, 55, str. 46-53.

'8 Stogi¢, I (2007): “Uticaj privatizacije na unapredenje konkurentnosti u

agrobiznisu”, Ekonomski vidici, 12(3), str. 495-506.

1% Radosavljevié, K. (2017): Kanali marketinga poljoprivrednih proizvoda, monografija,

Institut ekonomskih nauka, Beograd, str. 16.

1% Radosavljevi¢, K., Vuci¢, 1., & Plavsié, M. (2019): “Expansion of marketing channels and
their influence on trade in agri-food products: International experiences”. Ekonomika
preduzeca, 67(5-6), str. 370-383.

'8 Radosavljevié, K., Vugié, I, Plavii¢, M., (2019): “Ekspanzija kanala marketinga i njihov

uticaj na trgovinu poljoprivredno-prehrambenim proizvodima — medunarodna iskustva”,
Ekonomika preduzeca 2019, vol. 67, br. 5-6, Septembar-Oktobar 2019., str. 370-384.
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projekte istrazivanja trzista tretiraju kao veliki ili nepotrebni troSak, buduci da
smatraju da ve¢ u potpunosti poznaju potrebe svojih kupaca, tj. da poznaju
trziSte. Medutim, sve ve¢i broj preduzeca shvata znacaj istrazivanja trzista i
pristupa nau¢nim metodima u sprovodenju ove aktivnosti, ili je prepusta za to
specijalizovanim insitucijama (konsultantske kuce, marketing agencije, instituti
1 sl). Istrazivanje trziSta omogucava preduzec¢ima da efikasno reSavaju probleme
nastale u svom poslovanju. Izbor kanala prometa uslovljen je potrebom da se
sagledaju najznacajniji faktori koji utiCu na njihov izbor i funkcionisanje,
specifi¢nost proizvoda, cene proizvoda, uslova privredivanja, strukture pometa i
traznje.'®™ Pri donosenju odluke o izboru kanala prometa, navike potro§aca su
bitne odrednice.'® Takode, ekonomska analiza se ne moZe svesti samo na
ispitivanje trziSta i trziSnih odnosa, ve¢ mora obuhvatiti i institucije koje
ureduju trZiste i omoguéavaju njegovo efikasno funkcionisanje. '™

Organizaciono restrukturiranje predstavlja promenu organizacionog modela
preduzec¢a 1 koncepcije funkcionisanja. Neophodno je sprovesti analizu
organizacije, kreirati strategiju intervencije, zatim sastaviti izvestaj, voditi
sastanke 1 sl. Posebni timovi eksperata se angazuju da izvrSe dijagnozu stanja u
organizaciji. Organizaciono restrukturiranje je interdisciplinarna oblast.
Posledi¢no, agenti promena, lideri organizacija ali pre svega, menadZzeri i
konsultanti, moraju imati znanje iz razli¢itih oblasti, narocito iz oblasti ljudskog
ponasanja. Menadzeri Sirom sveta shvataju sve veci znacaj koji se daje razvoju
vestina, stavova i znanja koji su neophodni za efikasno nadmetanje na
medunarodnim trZistima, pri Gemu na znacaju dobija izvozna konkurentnost.'’
Analiza konkurentnosti izvoza moze se sprovesti pomocu tri indeksa
konkuretnosti: indeks otkrivene konkurentske prednosti (Revealed Comparative
Advantage Index), indeks izvozne specijalizacije (Export Specialization Index)

1% Radosavljevié, K. (2008): Kanali marketinga vo¢a, Zaduzbina Andrejevi¢, Beograd, str. 19.

1% Radosavljevi¢, K. (2017): Kanali marketinga poljoprivrednih proizvoda, monografija,
Institut ekonomskih nauka, Beograd, str. 35.

0 Tmugi¢, M. B. (2017): Uticaj kvaliteta institucija na privredni razvoj i efekte privatizacije u
Srbiji, Univerzitet u Beogradu.

P Cvijanovi¢, D., Mihailovié, B. (2011): Medunarodni marketing kao faktor razvoja izvozne
konkurentnosti, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd, str. 11.
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i indeks intenziteta trgovine (Trade Intensity Index).'”®  Poslovno
restrukturiranje rezultira u znacajnim promenama u poslovima koje preduzece
obavlja. Promene su najceS¢e fokusirane na sledece oblasti: gaSenje jednih
poslova 1 otvaranje drugih; pripajanje 1 spajanje preduzeca; izrada biznis tj.
poslovnih planova preduzeca; intervencije u oblasti proizvodnje i tehnologije.
Cilj svih intervencija je povecavanje ekonomske vrednosti firme i poboljSanje
njene pregovaracke snage na trziStu. Za uspeSno poslovno restrukturiranje
neophodno je analiziranje razlicitih nac¢ina kombinovanja trzista i proizvoda kao
osnovnih potencijala izvora rasta preduzeéa. S tim u vezi, trziSno
restrukturiranje je polazna pretpostavka za poslovno restrukturiranje preduzeca.
Bolji plasman na trziStu imaju oni proizvodi, koji svojim kvalitetom
zadovoljavaju potrebe krajnjih potroSaca, Sto je dovoljan razlog izgradnje
direktnih kanala prometa.'” Strukturne promene koje su nastale u razvijenim
zemljama karakteriSu znacajno pomeranje odnosa izmedu ucesnika u kanalima
marketinga.'”* Marketingki saveti imaju posebnu tezinu, budu¢i da upravo
postoji znacCajna korelacija izmedu profita preduzeca i marketing strategije
(Profit Impact of Market Strategy: PIMS).'” Konsalting podrska se javlja u
slede¢im oblastima: menadZment prodaje, reklamiranje i promocija, fizicka
distribucija, kanali distribucije, pakovanje i razvoj novih proizvoda.'”® Svrha
istrazivanja trziSta je pruzanje pomoc¢i zaposlenima u proizvodnji da shvate
kljuéne elemente koji su potrebni za efikasno upravljanje poslovanjem.'’

%2 Crnokrak, N., Vlahovi¢, B., Radosavljevié¢, K. (2022): “Competitiveness of wine export

from CEFTA countries in the EU market”, Ekonomika preduzeca, 70(7-8), str. 419-429.

19 Radosavljevi¢, K., Domazet, 1. (2010), “Specifi¢nosti kanala marketinga vi$nje na primeru
Zadruge Arilje i fabrike «Jugpromy», d.0.0.”, Ekonomika poljoprivrede, br. 1/2010., Januar
2010., str. 125-135.

1% Radosavljevi¢, K. (2008), “Kanal marketinga proizvodnje vo¢a u Srbiji — primer maline i

visnje”, Ekonomski anali, Ekonomski fakultet Beograd, 2008., broj 177. (april-jun 2008), str.
103-121.

195 Cvijanovi¢, D., Mihailovié, B., Cavlin, M., Cavlin, G. (2015): “Impact of marketing
consulting on performances of agrarian clusters in Serbia”, Sustainability 2015, 7,
doi:10.3390/su7021099, ISSN 2071-1050, str. 1099-1115.

1% Mihailovi¢, B., Parausi¢, V., Hamovi¢, V. (2008): Vodi¢ za evaluaciju konsultantskog

ucinka, monografija, Institut za ekonomiku poljoprivrede, Beograd.

7 Mihailovi¢, B. (2019): Marketing poljoprivredno-prehrambenih proizvoda, monografija,
Institut za ekonomiku poljopriovrede Beograd, str. 30.
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Karakteristike koje ¢ine infastrukturu za istrazivanje trziSta sastoje se od brojnih
tehnika, izvora podataka, metodologije, Sto sve zajedno pomaze u izvrSenju
istrazivackih projekata. Istovremeno, digitalizacija poslovanja znacajno
olakéavellggove poduhvate.”® Naime, digitalna revolucija je zahvatila sve
sektore.

Finansijsko restrukturiranje podrazumeva promenu u strukturi kapitala
preduzeca, ¢ime se menja odnos izmedu vlasniStva 1 duga. Domaca preduzeca
imaju poremecenu finansijsku ravnotezu, neodgovarajucu strukturu izvora
sredstava, kao 1 visoku zaduzenost. Kod neprivatizovanih preduzeca najcesce se
ide na poravnanje i reprogramiranje duga. Kod privatizovanih preduzeca
finansijsko restrukturiranje se odnosi na operacije sa akcijama. U dosadasnjoj
praksi glavni subjekti u ovim aktivnostima su kandidat za emisiju, Komisija za
hartije od vrednosti, garant (ili investiciona banka), ovlas¢eni revizor i razne
vrste konsultanata.

Restukturiranje preduzeéa Podunavskog okruga je posledica zakasnelog
reagovanja i1 prilagodavanja promenama. Medutim, i u razvijenim trziSnim
privredama preduzeca se restrukturiraju. Razlika je u tome S§to ih njihovo
iskustvo u trziSnim uslovima ¢ini sposobnim da se simultano prilagodavaju 1
vr$e promene u poslovanju, organizaciji, nacinu finansiranja itd.

Moze se ocekivati da ¢e domacda preduzeca, nakon restrukturiranja koje je
rezultat ekonomske krize, u¢i u period efikasnog poslovanja, kada ¢e biti
osposobljena za prilagodavanje modernim trendovima. Sustina restrukturiranja
preduze¢a u Podunavskom okrugu je u povecanju spoljne i unutraSnje
konkurentnosti kroz otvaranje prema medunarodnom trziStu i pospeSivanje
stvaranja novih malih 1 srednjih preduzeca. Razvoj novog sektora treba da bude
simultan sa odvijanjem procesa privatizacije. Naime, privatizacija preduzeca u
Srbiji ima za cilj da podigne ukupnu efikasnost poslovanja. Medutim,

1% Radosavljevié, K., Zecevié, A. (2018): “Unapredenije efikasnosti kratkih lanaca snabdevanja
hranom putem mobilnih tehnologija”, Digital Transformation New Challenges and Business
Opportunities, 2018., str. 329-353.

' Radosavljevié, K. (2023): , Digital transformation and risk mitigation in emerging insurance

markets: A comparative analysis between China and Serbia®, Oppor. Chall. Sustain, 2, str. 104-
115.
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transformacioni procesi preduzeca u periodu tranzicije imaju delikatne ishode,
koji se ogledaju u gaSenju poslova i otpusStanju zaposlenih. Pored privatizacije,
tranziciju prati i "tranzicioni Sok" koji se manifestuje kroz pad poslovne
aktivnosti 1 cenovni pritisak.

Prema procenama eksperata Svetske banke potrebno je da se 40% nacionalnog
dohotka stvara u novom sektoru kako bi se anulirali negativni efekti
tranzicionog Soka. Takode, u uslovima nedostatka domace akumulacije i sve
manjeg priliva stranih direktnih investicija usled globalne finansijske krize,
namece se kao prirodan 1 logi¢an zaklju¢ak da bi ekonomski razvoj
Podunavskog okruga u odredenoj meri trebalo bazirati na samozaposljavanju i
tzv. internom preduzetnistvu.

4.6.5. Razvoj ljudskog kapitala i veée socijalno ukljucivanje

Od sustinskog znacaja za strategiju i1 politiku zapoSljavanja je razvoj i
unapredenje ljudskog kapitala. Podizanje kvaliteta radne snage kroz
obrazovanje 1 obuke 1 socijalno uklju¢ivanje pojedinaca i grupa koje se nalaze u
stanju socijalne isklju¢enosti doprine¢e ekonomskom i socijalnom razvoju
Republike Srbije.?*

Kako se istice, suStina obrazovne politike u narednom periodu treba da se
ogleda u reformi obrazovnog sistema, koja podrazumeva reformu obrazovnih
zakona, reformu nastavnih planova 1 programa, izgradnju institucija,
profesionalnu obuku nastavnika i direktora obrazovnih institucija, a zatim i
medijsku kampanju radi bolje informisanosti javnosti o obrazovnoj reformi.

Zbog znacaja razvoja sistema obrazovanja veoma je vazno uspostaviti saradnju
i koordinaciju relevantnih aktera kako bi se na odgovaraju¢i nacin upravljalo
obrazovanjem, uocili nedostaci koji dovode do neuskladenosti ponude 1
potraznje i razlika na trziStima rada i kako bi se kreirao povoljan drusStveni i
poslovni ambijent koji bi podstakao investicije.

Na slabije investiranje u Podunavskom okrugu uticu mnogi faktori, a pre svega,
visoki komercijalni i nekomercijalni rizici, spora ekonomska tranzicija i

%% Nacionalna strategija zaposljavanja za period 2011-2020. godine, ,,Sluzbeni glasnik RS”, br.

55/05, 71/05 — ispravka, 101/07, 65/08 1 16/11, str. 24.
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nerazvijene institucije koje u praksi garantuju prava koja proizilaze iz privatne
svojine 1 ugovora. Srbija mora da se zaokruzi u teritorijalnom, statusnom i
ekonomskom smislu, kao i da okonca privatizaciju preduzeca koja je osnovna
poluga afirmacije trziSne ekonomije.

Unapredenje uslova poslovanja u Podunavskom okrugu zahteva da se izvori
konkurentnosti pomeraju ka visokom obrazovanju, efikasnom trzistu i
sposobnosti zarade na postojecoj tehnologiji, odnosno fokus privrede trebalo bi
pomerati sa fizickih resursa ka znanju.

Ovo tim pre, budué¢i da mnoga preduzeéa u Podunavskom okrugu imaju
nepovoljne poslovne performanse koje se manifestuju kroz opadanje trziSnog
uceS¢a 1 rentabiliteta, povecanje zaduzivanja, neadekvatno investiranje i
povecan obim novih poslovnih poduhvata na racun primarnog posla. Uocljivo
je da je neophodno adekvatno preduzetnicko znanje i inovirane menadzerske
sposobnosti 1 vestine.

Shodno tome, upravo u visokom obrazovanju razvoj inovacija i transfer
inovativnog znanja i tehnologija iz akademskog u privredni sektor predstavljaju
najvazniji oblik aktivnosti koji podstice razvoj. U tom smislu podsticace se
zajednicki rad univerziteta, istrazivackih institucija i privrede, kao i koriS¢enje
opreme 1 znanja prisutnih na univerzitetima 1 institutima od strane privrednih
subjekata i obrnuto, kao 1 studentski projekti i praksa.

Savremena komunikacijska tehnologija, od telefona, preko radia i televizije, a
sada 1 interneta, otvara mogucnost spajanja i interakcije medu ljudima, uprkos
Ginjenici da postoji velika geografska udaljenost izmedu njih.>"'
Telekomunikaciona infrastruktura je posebno znac¢ajna u savremenoj ekonomiji,
jer olaksava prikupljanje informacija, uspostavlja veze sa medunarodnim
trzistima i smanjuje tro§kove proizvodnje i transporta.’”? Politike trzista rada

1 Mihailovi¢, B., Radovi¢, N. (2017): “Eti¢ki izazovi u uslovima globalizacije”, Srpska

politicka misao, broj 2/2017, godina XXIV, sveska 56, str. 94.

22 Radosavljevi¢, K., Mihailovi¢, B. (2024): ,,Communication technologies as a prerequisite
for the digitalization of rural areas in the republic of Serbia“. In Book of Proceedings:
International Scientific Conference "Village and Agriculture”, Editors: Vesna Gantner, Vera
Popovié, Milivoje Cosié¢, Publisher: Bijeljina University, Faculty of Agriculture, Bijeljina,
Republic of Srpska, B&H, 27.09. — 29.09. 2024, Pozarevac, Serbia, str. 52-62.
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trebalo bi da povecaju uceSée programa dodatnog obrazovanja i obuka u
merama aktivne politike zapoSljavanja, Sto obuhvata razne programe
osposobljavanja i obucavanja, prekvalifikacije 1 dokvalifikacije, funkcionalnog
osnovnog obrazovanja odraslih, kao 1 da te programe usmere na najugrozenije
grupe na trziStu rada i1 pojedince sa viSestrukim faktorom ranjivosti i to pre
svega kroz jacanje kapaciteta na lokalnom nivou za unapredenje razvoja
obrazovanja i obuke.

Programe obuka treba prilagodavati potrebama poslodavaca, kao i potrebama
pojedinaca u cilju povecanja kompetentnosti i inovativnih sposonosti. Vazno je
promovisati inovacije, kratke marketingke kanale i razmenu znanja.**

Posebno je potrebno raditi u pravcu promovisanja preduzetniStva i
preduzetnickog ucenja 1 obrazovanja. PodrSka se ogleda u pruzanju
konsultantskih usluga, kao 1 na podsticanju samozaposljavanja kroz
kontinuirano preduzetnicko osposobljavanje 1 obuku. U tom smislu javlja se
neophodnost izrade zajednicke strategije razvoja preduzetnickog obrazovanja,

&iji je osnovni cilj poveéanje samozaposljavanja u Republici Srbiji.***

203 Radosavljevié, K., Patarlageanu, S.R., Mihailovié, B., Mitrasevi¢, M. (2024): ,,Innovations
of rural areas as a necessity of green economy and sustainable development®. In Proceedings of
the International Conference on Business Excellence, Vol. 18, No. 1, str. 1712-1723.

?** Nacionalna strategija zaposljavanja za period 2011-2020. godine, ,,Sluzbeni glasnik RS”, br.

55/05, 71/05 — ispravka, 101/07, 65/08 1 16/11, str. 27.
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DEOV STUDIJA SLUCAJA: FINANSIJSKA ANALIZA I PROCENA
VREDNOSTI PREDUZECA U POSTUPKU PRIVATIZACIJE

Analiza finansijskog rezultata, imovinskog i finansijskog polozaja preduzeca
"XYZ",** obuhvata period od 1998 do 2002. godine, ¢ime je obezbedena
vremenska uporedivost 1 uocavanje razvoja prinosnog i finansijskog polozaja.
Finansijska analiza je uradena na osnovu zvani¢nih bilansnih izvestaja (bilansa
uspeha, bilansa stanja i rasporeda rezultata), koji nisu bili prethodno podvrgnuti
nezavisnoj reviziji. Analiza finansijskih izveStaja stvara, dakle, informacionu
osnovu za potrebe upravljanja, tj. odlu¢ivanja.”

5.1. Analiza finansijskog rezultata

Savremeno poslovanje karakterisu stalne promene i intenzivna konkurencija.*"’
Sustina definisanja pojma analize finansijskih izvestaja nalazi se u shvatanju da
analiza treba da podvrgne posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju
dijagnoze onih procesa koji su se desili u kompaniji i koji se kao takvi nalaze
sazeti i opredmeceni u okviru finansijskih izvestaja.”*®

5.1.1. Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda

Finansijski izvestaji predstavljaju informacionu bazu za donosenje ekonomsko-
finansijskih odluka.””” Struktura ukupnog prihoda pokazuje po kom osnovu i na
kom trziStu je stican prihod, a struktura rasporeda ukupnog prihoda pokazuje
njegovu opterecenost pojedinim segmentima rashoda i udeo finansijskog
rezultata u ukupnom prihodu. Struktura i raspored ukupnog prihoda preduzeca

%% Procena vrednosti kapitala preduzeéa “XYZ”, Institut za istraZivanje trzista, IZIT, Beograd,

31. decembar 2002. godine.

2 yuksa, S., & Andzié, S. (2016): “Analiza finansijskih izvestaja preduzeéa”, Akcionarstvo,
str. 21-30, str. 25.

207 yugi¢, V. (2021): “Finansijska analiza i njeni instrumenti u funkciji poslovnog
upravljanja”, Horizonti menadzmenta, 1(1), str. 109-134.

208

5.

Knezevi¢, G. (2007): Ekonomsko-finansijska analiza. Univerzitet Singidunum, Beograd, str.

29 Mrvaljevi¢, M., Dobriganin, S., & Duricanin, J. (2014): “Finansijski izvedtaji u funkciji
menadzment odlu¢ivanja”, Ekonomski signali: poslovni magazin, 9(2), str. 85-103.
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"XYZ", u periodu od 1998. do 2002. godine prezentirani su u slede¢im
tabelama:

Tabela broj 36: Nivo i raspored ukupnog prihoda (u hilj. din)

1998 1999 2000 2001 2002

1 |Prihodi od prodaje u zemlji 122 0 16.792] 37.948 55.216
2 |Prihodi od prodaje u inostranstvu 7.512 7.216 0 0 0
3 [Ostali poslovni prihodi 41 14 143 16 29
4 |POSLOVNI PRIHODI PERIODA (1+2+3) 7.675 7.230 16.935[ 37.964 55.245
5 [Prihodi od finansiranja 1.844 2.592 2.499 1.912 981
6 |Vanredni prihodi 127 3.366 2477 658 1.106
7 |Revalorizacioni prihodi 1.113 1.443 3.605 0 0
8§ [UKUPAN PRIHOD (4+5+6+7) 10.759 14.631 25.516] 40.534 57.332
9 [Nabavna vrednost i tros.i materijala,ener.,usl. sl 1.817 2.312 5.517 8.206 16.781
10 |Nematerijalni troSkovi 2.389 2.248 5.077 6.500 7.787
11 |Amortizacija 290 315 1.148 1.642 1.681
12 |Bruto plate 5.097 3.584 7.109] 16.621 26.762
13 |Troskovi finansiranja 1.317 3.392 2.223 3.683 2.727
14 |Vanredni rashodi 165 894 2.241 2451 1.594
15 [Revalorizacioni rashodi 2.247 1.793 6.610 0 0
16 UKUPNIRASHODI(do15) 13.322 14.538 29.925] 39.103[ 57.332
17 |Bruto dobitak/gubitak (8-16) -2.563 93 -4.409 1.431 0
18 [Porezi i doprinosi iz rezultata 0 18 0 286 0
19 [Neto dobitak/gubitak (17-18) -2.563 75 -4.409 1.145 0

Tabela broj 37: Struktura rasporeda ukupnog prihoda (struktura u
rocentima)

1998 1999 2000 2001 2002
1 |Prihodi od prodaje u zemlji 1,1% 0,0% 65,8% 93,6% 96,3%
2 |Prihodi od prodaje u inostranstvu 69,8% 49,3% 0,0% 0,0% 0,0%
3 |Ostali poslovni prihodi 0,4% 0,1% 0,6% 0,0% 0,1%
4 |POSLOVNI PRIHODI PERIODA (1+2+3) 71,3% 49,4% 66,4% 93,7% 96,4%
5 |Prihodi od finansiranja 17,1% 17,7% 9,8% 4,7% 1,7%
6 |Vanredni prihodi 1,2% 23,0% 9,7% 1,6% 1,9%
7 |Revalorizacioni prihodi 10,3% 9,9% 14,1% 0,0% 0,0%
8 [UKUPAN PRIHOD (4+5+6+7) 100,0% 100,0%| 100,0%| 100,0% 100,0%
9 |Nabavna vrednost i troskovi mater.,energ.,usl. sl. 16,9% 15,8% 21,6% 20,2% 29,3%
10 |Nematerijalni troskovi 22.2% 15,4% 19,9% 16,0% 13,6%
11 |Amortizacija 2,7% 2,2% 4,5% 4,1% 2,9%
12 |Bruto plate 47,4% 24,5% 27,9% 41,0% 46,7%
13 |Troskovi finansiranja 12,2% 23,2% 8,7% 9,1% 4,8%
14 |Vanredni rashodi 1,5% 6,1% 8,8% 6,0% 2,.8%
15 |Revalorizacioni rashodi 20,9% 12,3% 25,9% 0,0% 0,0%
16 [UKUPNIRASHODI(9dol15) 123.8% 99,4%| 117,3% 96,5% 100,0%
17 |Bruto dobitak/gubitak (8-16) -23,8% 0,6%| -17,3% 3,5% 0,0%
18 |Porezi i doprinosi iz rezultata 0,0% 0,1% 0,0% 0,7% 0,0%
19 |Neto dobitak/gubitak (17-18) -23,8% 0,5%| -17,3% 2,8% 0,0%
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Struktura ukupnog prihoda - U strukturi ukupnog prihoda, poslovni prihodi
perioda imaju najvece ucesce, koje se krece u rasponu od 49,4% do 96,4%. U
okviru poslovnih prihoda tokom 2000., 2001. i 2002. godine dominiraju prihodi
od prodaje u zemlji (raspon uces¢a od 65,8% do 93,6%). Prihodi od prodaje u
inostranstvu javljaju se u 1998. i 1999. godini sa uc¢es¢em od 69,8% i 49,3%,
posmatrano respektivno. Prihodi od finansiranja imaju trend pada sa 17,7%
(1999. godina) na 1,7% (2002. godina). Vanredni prihodi imaju uccesée u
intervalu od 1,2% do 23,0% u strukturi ukupnog prihoda. Revalorizacioni
prihodi se registruju tokom prve tri godine posmatranog perioda, sa rasponom
uccesca od 9,9% do 14,1%.

Struktura rasporeda ukupnog prihoda u analiziranom periodu je neujednacena
posmatrano po pojedinim godinama. Pri tome, uocavaju se sledece tendencije:

e ukupni prihodi su ve¢i od ukupnih rashoda u 1999. i 2001. godini;
tokom 1998. 1 2000. godine ukupni rashodi nadmasuju ukupne prihode,
a u 2002. godini se izjednacavaju sa njima;

e optere¢enje ukupnog prihoda troskovima materijala, energije, usluga i
sl. krec¢e se od 15,8% do 29,3%, dok nematerijalni troskovi opterecuju
ukupan prihod od 13,6% do 22,2% ;

e opterecenje ukupnog prihoda amortizacijom nalazi se u intervalu od
2,2% do 4,5%;

e uceSce bruto plata u strukturi ukupnog prihoda kre¢e se u rasponu od
24,5% do 47,4%;

e kod troSkova finansiranja evidentira se trend pada sa 23,2% (1999.
godina) na 4,8% (2002. godina);

e revalorizacioni rashodi javljaju se u 1998., 1999. i 2000. godini sa
rasponom ucesca od 12,3% do 25,9%;

e vanredni rashodi se registruju u intervalu od 1,5% do 8,8% u strukturi
ukupnog prihoda.

Udeo poslovnog rezultata u ukupnom prihodu - U analiziranom periodu
preduzece "XYZ", posluje sa bruto dobitkom u 1999. godini (ucesce od 0,6%) 1
2001. godini (uces¢e od 3,5%); bruto gubitak se evidentira u 1998. i 2000.
godini, dok se tokom 2002. godine ukupni prihodi izjednacavaju sa ukupnim
rashodima.
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5.1.2. Analiza strukture finansijskog rezultata

Struktura finansijskog rezultata pokazuje iz kojih prihoda potice finansijski
rezultat, Sto je bitno za ocenu uspesnosti bilansa. Struktura finansijskog
rezultata preduzeca "XYZ", u formi bruto dobitka, izgleda ovako:

Tabela broj 38: Struktura bruto dobitka (u hilj. din)

1998 1999 2000 2001 2002
1 [Poslovni prihodi 7.675 7.230] 16.935] 37.964| 55.245
2 [Prihodi od finansiranja 1.844 2.592 2.499 1.912 981
3 [Vanredni prihodi 127 3.366 2.477 658 1.106
4 |Revalorizacioni prihodi 1.113 1.443 3.605 0 0
5 |UKUPAN PRIHOD (1+2+3+4) 10.759] 14.631| 25516/ 40.534] 57.332
6 [Redovni rashodi bez rashoda finansiranja 9.593 8.459| 18.851] 32.969[ 53.011
7 [Rashodi finansiranja 1.317 3.392 2.223 3.683 2.727
8 |Vanredni rashodi 165 894 2.241 2.451 1.594
9 [Revalorizacioni rashodi 2.247 1.793 6.610 0 0
10 [UKUPNI RASHODI (6+7+8+9) 13.322( 14.538] 29.925[ 39.103] 57.332
11 |Fin. rezultat iz poslovnih prihoda (1-6) -1.918] -1.229] -1.916 4.995 2.234
12 |Fin. rezultat iz finans. prihoda (2-7) 527 -800 276|  -1.771] -1.746
13 |Fin. rezul. iz redovnog poslovanja (11+12) -1.391]  -2.029] -1.640 3.224 488
14 |Finans. rezultat iz vanred. prihoda (3-8) -38 2.472 236 -1.793 -488
15 |Finans. rezultat iz revalorizacionih prihoda (4-9) | -1.134 -350[ -3.005 0 0
16 |Ukupan finansijski rezultat (5-10) -2.563 93] -4.409 1.431 0

Osnovne karakteristike gore navedene strukture su:

finansijski rezultat iz poslovnih prihoda je negativan tokom prve tri
godine analiziranog perioda, dok se u 2001. i 2002. godini javljaju
pozitivne vrednosti;
finansijski rezultat iz prihoda finansiranja je negativan u 1999., 2001. i
2002. godini, a tokom preostale dve godine obuhvaéenog perioda
evidentiraju se pozitivne vrednosti;
finansijski rezultat iz redovnog poslovanja je negativan u 1998., 1999. i
2000. godini, dok su pozitivne vrednosti registrovane u preostale dve
godine;
finansijski rezultat iz vanrednih prihoda je negativan u 1998., 2001. i
2002. godini; pozitivan rezultat ostvaren je u 1999. 1 2000. godini;
finansijski rezultat iz revalorizacionih prihoda evidentira se tokom prve
tri godine posmatranog perioda i ima negativne vrednosti;
ukupan finansijski rezultat je pozitivan u 1999. 1 2001. godini, dok se
negativne vrednosti evidentiraju u 1998. 1 2000. godini; tokom 2002.
godine ukupan finansijski rezultat je jednak nuli.
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5.1.3. Analiza rentabilnosti

Rentabilnost ukupno uloZenog kapitala, ta¢nije ukupno ulozenih sredstava,
merena je na dva nacina i to: stopom bruto prinosa, dobijenom iz odnosa bruto
dobitka uvecanog za troskove finansiranja i prose¢nog ukupnog kapitala i
stopom neto prinosa dobijenom iz odnosa neto dobitka uvecanog za troskove
finansiranja i prose¢nog ukupnog kapitala. Rentabilnost sopstvenog kapitala
merena je, takodje, sa dve stope - stopa bruto prinosa na sopstveni kapital
dobijena iz odnosa bruto dobitka i prose¢nog sopstvenog kapitala i stopa neto
prinosa na sopstveni kapital dobijena iz odnosa neto dobitka i prosecnog
sopstvenog kapitala. Rentabilnost ukupnog i1 sopstvenog kapitala preduzeca
"XYZ", prezentirana je u narednoj tabeli broj. Prezentirani podaci upucuju na
slede¢e zakljucke: 1) stope bruto i neto prinosa na ukupni kapital osciliraju
tokom analiziranog perioda od negativnih do pozitivnih vrednosti; 2) stope
bruto i neto prinosa na sopstveni kapital, takode osciliraju od negativnih do
pozitivnih vrednosti tokom obuhvacéenog perioda, s tim §to su u 2002 jednake
nuli.

Tabela broj 39: Rentabilnost (u hilj. din)

1998 1999 2000 2001 2002

1 |Bruto dobitak -2.563 93| -4.409 1.431 0
2 |Porezi i doprinosi 0 18 0 286 0
3 |Neto dobitak (1-2) -2.563 75| -4.409 1.145 0
4 |Troskovi finansiranja 1.317 3.392| 2.223 3.683| 2.727
5 [Bruto prinos na ukupan kapital (1+4) -1.246 3.485| -2.186 5.114] 2.727
6 [Neto prinos na ukupan kapital (3+4) -1.246 3.467| -2.186 4.828| 2.727
7 |Ukupan kapital na kraju prethodne 8.756] 14.297| 16.631| 21.163| 25.307

godine
8 |Ukupan kapital na kraju tekuce godine 14.297] 16.631] 21.163| 25.307[ 19.048
9 [Prosecan ukupan kapital (7.48.)/2 11.527] 15.464| 18.897| 23.235( 22.178
10 [Stopa bruto prinosa na ukupan kapital -10,81%| 22,54%|-11,57%| 22,01%] 12,30%

5/9
11 [Stopa neto prinosa na ukupan kapital 6/9| -10,81%| 22,42%]-11,57%| 20,78%| 12,30%
12 [Sopstveni kapital na kraju preth. godine 3.894 6.141| 5.445| 12.444] 16.504
13 [Sopstveni kapital na kraju tekuce godine 6.141 5.445| 12.444 16.504| 13.950
14 [Prosecan ukupan kapital (12.+13.)/2 5.018 5.793] 8.945| 14.474| 15.227
15 [Stopa bruto prinosa na sopst kapital 1/14| -51,08%| 1,61%](-49,29%| 9,89%| 0,00%
16 [Stopa neto prinosa na sopst kapital 3/14 | -51,08%| 1,29%]-49,29%| 7,91%| 0,00%
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5.2. Analiza imovinskog poloZaja

5.2.1. Struktura ukupne aktive

Ukupnu aktivu preduzeca "XYZ", u svim godinama analiziranog perioda ¢ini
poslovna 1 vanposlovna aktiva, s tim Sto se vanposlovna aktiva evidentira u
zanemarljivo malim iznosima (izdvajanja za solidarnu stambenu izgradnju). To
se moze uociti na sledecoj tabeli:

Tabela broj 40: Struktura ukupne aktive

1998 1999 2000 2001 2002
Aktiva 100,0% 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Poslovna aktiva 99,1% 99,0% 99,0% 99,2% 98,4%
Vanposlovna aktiva 0,9% 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%

5.2.2. Struktura poslovnih sredstava i izvora poslovnih sredstava

Struktura poslovnih sredstava i izvora poslovnih sredstava preduzeca "XYZ", u
periodu od 1998. do 2002. godine bila je sledeca:

Tabela broj 41: Struktura poslovne aktive i pasive (u hilj. din)

1998 1999 2000 2001 2002
POSLOVNA AKTIVA 14.297 16.631 21.163] 25307 19.048
I. STALNA SREDSTVA 3.308 4.291 7.073 8.286 8.160
II. OBRTNA SREDSTVA 8.412 12.295 9.675 12.700 10.815
1. Zalihe 158 1.019 1.443 2.278 2.761
2. Potrazivanja 8.251 11.273 8.230] 10.361 7.910
3. Novac i hartije od 3 3 2 61 144
vrednosti
IIT AVR 14 45 6 108 73
IV GUBITAK 2.563 0 4.409 4213 0
POSLOVNA PASIVA 14.297 16.631 21.163|  25.307| 19.048
I KAPITAL 6.141 5.445 12.444| 16.504] 13.950
I DUGOROCNA 0 0 0 0 0
REZERVISANJA
I DUGOROCNE 0 0 0 0 0
OBAVEZE
IV KRATKOROCNE 8.156 11.159 8.719 8.803 5.098
OBAVEZE
V PVR 0 27 0 0 0
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- struktura u %-

1998 1999 2000 2001 2002

POSLOVNA AKTIVA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
I. STALNA SREDSTVA 23,1% 25,8% 33,4% 32,7% 42,8%
II. OBRTNA SREDSTVA 58,8% 73,9% 45,7% 50,2% 56,8%
1. Zalihe 1,1% 6,1% 6,8% 9,0% 14,5%
2. Potrazivanja 57,7% 67,8% 38,9% 40,9% 41,5%
3. Novac i hartije od vrednosti 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,8%
III AVR 0,1% 0,3% 0,0% 0,4% 0,4%
IV GUBITAK 17,9% 0,0% 20,8% 16,6% 0,0%
POSLOVNA PASIVA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
I KAPITAL 43,0% 32,7% 58,8% 65,2% 73,2%
11 DUGOROCNA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
REZERVISANJA

11l DUGOROCNE OBAVEZE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IV KRATKOROCNE 57,0% 67,1% 41,2% 34,8% 26,8%
OBAVEZE

V PVR 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Kao §to se vidi iz prezentiranih podataka, u strukturi aktive dominira ucesce
obrtnih sredstva koje se kre¢e u rasponu od 45,7% do 73,9%. Ucesce stalnih
sredstava ima trend rasta od 23,1% (1998. godina) do 42,8% (2002. godina).
UceS¢e zaliha ima tendenciju porasta sa 1,1% (1998. godina) na 14,5% (2002.
godina). Potrazivanja se javljaju u intervalu od 40,9% do 67,8% uceSéa u
strukturi aktive.

Novac i hartije od vrednosti imaju zanemarljivo uces¢e. Aktivna vremenska
razgrani¢enja (AVR) se evidentiraju tokom celog analiziranog perioda u
zanemarljivim iznosima. Gubitak se registruje u 1998., 2000. i 2001. godini sa
rasponom uceS¢a od 16,6% do 20,8% u strukturi aktive. Analiza strukture
izvora poslovnih sredstava ukazuje da uceS¢e kapitala ima trend porasta od
32,7% (1999. godina) do 73,2% (2002. godina).

Dugoro¢na rezervisanja i dugoroééne obaveze se ne evidentiraju tokom
analiziranog perioda. Kod kratkorocnih obaveza registruje se smanjenje ucesca
sa 67,1% (1999. godina) na 26,8% (2002. godina). Pasivna vremenska
razgrani¢enja (PVR) evidentiraju se jedino u 1999. godini sa zanemarljivim
uces¢em u poslovnoj pasivi.
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5.3. Analiza finansijskog poloZaja
5.3.1. Analiza finansijske ravnoteze

Analiza finansijskih izveStaja predstavlja istraZzivanje i merenje odnosa koji
postoje izmenu bilansnih pozicija, kako bi se ocenio finansijski polozaj,
uspesnost i likvidnost poslovanja preduzeca.”’’ Razlikuje se kratkorocna
finansijska ravnoteza, ¢ije se stanje utvrduje uporedivanjem likvidnih sredstava
uvecanih za kratkoro¢no vezana sredstva i kratkoro¢nih obaveza, i dugorocnu
finansijsku ravnotezu, Cije se stanje utvrduje uporedivanjem dugorocno vezanih
sredstava i sopstvenog kapitala, uve¢anog za dugorocne obaveze i dugoroc¢na
rezervisanja.

Tabela broj 42: Analiza finansijske ravnoteze (u hilj. din)

1998 | 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002

1 |Gotovina i hartije od vrednosti 3 3 2 61 144
2 |Kretkorocna potrazivanja iz poslovanja 8.251] 11.273] 8.230| 10.361| 7.910
3 |Kratkorocna finansijska ulaganja 0 0 0 0 0
4 | KRATKOROCNO VEZANA SRED I GOTOVINA (1 do| 8.254| 11.276( 8.232| 10.422| 8.054

3)
5 |[KRATKOROCNE OBAVEZE 8.156[ 11.186] 8.719( 8.803| 5.098
6 |KOEFICIJENAT UBRZANE LIKVIDNOSTI (4/5) 1,01 1,01] 094 1,18 1,58
7 |Stalna sredstva i upisani kapital 3.308] 4.291] 7.073] 8.286] 8.160
8 |Zalihe 158] 1.019 1.443] 2.278| 2.761
9 |Aktivna vremenska razgranicenja 14 45 6 108 73
10 |Gubitak 2.563 0| 4.409] 4.213 0
11 |IDUGOROCNO VEZANA SREDSTVA I GUBITAK (7 6.043( 5.355| 12.931 14.885| 10.994

do10)
12 [Kapital 6.141( 5.445| 12.444 16.504| 13.950
13 |Dugorocna rezervisanja 0 0 0 0 0
14 |Dugorocne obaveze 0 0 0 0 0
15 [TRAJNI I DUGOROCNI KAPITAL (12 do 14) 6.141| 5.445| 12.444| 16.504| 13.950
16 [KOEFICIJENT FINANSIJSKE STABILNOSTI 0,98 0,98 1,04 0,90 0,79

(11/15)

Ova analiza je preduslov za racionalno upravljanje i razvoj kompanije. Predmet
finansijske analize su finansijsko-raCunovodstveni izvestaji preduzeca, koji
predstavljaju verodostojan 1 pravno prihvatljiv prikaz toka poslovnih

219 Gavié, D. (2009): “Analiza i tumadenje finansijskih izvestaja”, Skola biznisa, 1, 70-77.
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aktivnosti.!' Na osnovu prethodne tabele vidljivo je da je preduzeée "XYZ"
tokom analiziranog perioda imalo koeficijent ubrzane likvidnosti visi od 1
(osim u 2000. godini). To znaci da je u tim godinama kratkoro¢na finansijska
ravnoteza pomerena ka kratkorocno vezanim sredstvima, ¢ime je ostvarena
relativno povoljna likvidnost. Istovremeno koeficijent finansijske stabilnosti je
nizi od 1 (izuzev u 2000. godini), jer je dugorocna finansijska ravnoteza
pomerena ka trajnom i dugoro¢nom kapitalu.

Navedeni razlozi upucuju na potrebu detaljnije analize obrtnog fonda. Pri tome,
u periodu od 1998. do 2002. godine kretanje obrtnog fonda preduzeca "XYZ",

bilo je sledece (po neto principu):

Tabela broj 43: Analiza obrtnog fonda (u hilj. din)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1 |Trajni i dugoro¢ni kapital 6.141| 5.445] 12.444] 16.504| 13.950
2 [Stalna sredstva i gubitak 5.871( 4.291| 11.482( 12.499| 8.160
3 |Obrtni fond (1-2) 270| 1.154 962| 4.005[ 5.790
4 |Zalihe i AVR 172 1.064] 1.449] 2.386] 2.834
5 |Deo obrt. fonda upotrebljen za pokriée krat. vez. sred. (3-4) 98 90| -487| 1.619] 2.956
6 [Kratkoro¢no vezana sredstva i gotovina 8.254| 11.276] 8.232| 10.422| 8.054
7 [% pokriéa krat. vez. sred. i gotovine obrt.fondom (5/6)X 100 1% 1%  -6%| 16%| 37%

Neto obrtni fond predstavlja u raCunskom smislu razliku izmedju dugoro¢nog
kapitala i stalnih sredstava i pokazuje iznos dugoro¢nog kapitala koji ostaje na
raspolaganju za finansiranje obrtnih sredstava. Kao jedan od instrumenata
finansijske analize, koji se koristi za ocenu efikasnosti upravljanja preduzecem,
NOF se zasniva na ideji "zlatnog bilansnog pravila u Sirem smislu" (trazi
dugorocno finansiranje stalnih sredstava i dela zaliha koje su trajno vezane za
preduzece) i pravila "1:1 - acid test" (koje trazi jednakost kratkoro¢no vezanih
sredstava i kratkorocnih obaveza sa druge strane).

Analizirano preduzeée tokom celog analiziranog perioda raspolaze sa
pozitivnim neto obrtnim fondom. To znadi, da preduzece u tim godinama
uspeva da  dugorocnim  kapitalom  (sopstveni  kapital+dugorocna
rezervisanja+dugorocne obaveze) finansira celokupna stalna sredstva (i gubitak
u 1998., 2000. 1 2001. godini) i da deo dugoroCnog kapitala preostane za
finansiranje zaliha. Tokom celog posmatranog perioda (osim u 2000. godini)

211 Adnan, R., Adna, M., & Amra, M. (2013). “Finansijsko izvjestavanje i finansijska analiza-
osnova za donosSenje optimalnih finansijskih odluka”, Business Consultant/Poslovni
Konsultant, 5(23).
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neto obtrni fond pokriva celokupne zalihe. Takode, u tim godinama prestaje deo
koji pokriva kratkorocno vezana sredstva i gotovinu, a procenat pokri¢a se
krec¢e u rasponu od 1% do 37%. Posmatraju¢i razvoj NOF po godinama, moze
se zakljuciti da je sa stanovista principa sigurnosti finansijski polozaj preduzeca
povoljan. Naime, princip sigurnosti podrazumeva da su neto obrtna sredstva,
kao dugoroc¢ni izvori finansiranja obrtnih sredstava, izvesna garancija za zastitu
interesa poverilaca.

Pokazatelji likvidnosti ili racio likvidnosti imaju za cilj da ukazu na sposobnost
preduzeca da placa dospele nov¢ane obaveze, uz odrzavanje potrebnog obima i
strukture obrtnih sredstava i ocuvanje dobrog kreditnog boniteta. Racio
likvidnosti III stepena pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava pokriven
svaki dinar kratkoro¢nih obaveza. Analiticna interpretacija ovog racia znatno je
otezana, time Sto je tesko naci neki standardni odnos izmedu obrtnih sredstava i
kratkoro¢nih obaveza, koji bi vazio pod svim okolnostima. U principu, odnos
2:1 u korist obrtnih sredstava se tradicionalno uzima kao normalan (poStovanje
pravila "2:1"). S obzirom, da je u analiziranom preduzecu, ovaj racio ispod 2
(osim u 2002. godini) moze se zakljuciti da ovaj racio izrazava nepovoljnu
likvidnost.

Tabela broj 44: Pokazatelji likvidnosti

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Likvidnost I stepena ( gotovina/kratk. obaveze) 0,001 0,00{ 0,00 0,01] 0,03
Likvidnost II stepena (obrtna imovina bez zaliha /kratk. 1,01 1,01 0,94| 1,18 1,58
obaveze)
Likvidnost III stepena (obrtna imovina /kratk. obaveze) 1,03 1,10( 1,11| 1,44 2,12

Racio likvidnosti II stepena, tzv. posebni ili rigorozni racio likvidnosti, znatno
je stroziji test tekuce likvidnosti. Ovaj racio pokazuje sa koliko je dinara
likvidnih obrtnih sredstava (iz obrtnih sredstava su iskljuene zalihe i AVR)
pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza. Ako preduzece ovaj racio ima 1:1,
nacelno se smatra da je stanje njegove tekuce likvidnosti relativno
zadovoljavaju¢e (poStovanje pravila finansiranja 1:1 ili "acid-test"). U
analiziranom preduzecu ovaj odnos je u svim godinama iznad 1 (osim u 2000.
godini), §to znaci da su kratkoro¢ne obaveze pokrivene likvidnom aktivom
(sredstvima). Medutim, budu¢i da je veliko ucesce potrazivanja, a istovremeno
malo uceS¢e gotovine i1 hartija od vrednosti u strukturi aktive, realno stanje
likvidnosti daje racio likvidnosti I stepena koji ima veoma niske vrednosti.
Nelikvidnost u izvesnom smislu predstavlja simptom nezdravog poslovanja i
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. NP .- . . 212
ima neke sli¢nosti sa temperaturom u slucaju bolesti covekovog organizma.

5.3.2. Analiza zaduzZenosti

Analiza zaduZenosti ocenjuje se preko strukture pasive sa stanovista vlasniStva,
pri Cemu se iz pasive iskljuCuju tranzitorne pozicije pasive (dugorocna
rezervisanja i pasivna vremenska razgranicenja) i nerasporedeni dobitak tekuce
godine. Prihvatljivu strukturu pasive sa stanovista vlasniStva determiniSe: vrsta i
veli¢ina preduzecéa, organski sastav sredstava, visina vladajuce stope inflacije,
izloZzenost riziku poslovanja, rentabilnost i1 likvidnost, odnosno uskladenost
novcanih tokova (primanja i izdavanja gotovine). Podaci zaduzenosti preduzeca
"XYZ"dati su u sledecoj tabeli:

Tabela broj 45: ZaduZenost - struktura u %

1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1 |Kapital 43,0%| 32,8%| 58,8%]| 65,2%| 73,2%
2 (Dugovi 57,0%| 67,2%| 41,2%| 34,8%| 26,8%
3 |Poslovna pasiva bez tranzitorne pasive (1+2)| 100,0%]| 100,0%| 100,0%]| 100,0%| 100,0%

UceS¢e dugova u analiziranom preduzecu ima trend pada sa 67,2% (1999.
godina) na 26,8% (2002. godina). Istovremeno ucesce kapitala raste od 32,8%
(1999. godina) do 73,2% (2002. godina). lako nije pozeljno nikakvo fiksiranje
relacija izmedju sopstvenog i pozajmljenog kapitala, moze se re¢i da je, sa
stanoviSta principa sigurnosti i likvidnosti, kao i ostavarene rentabilnosti i
velikih oscilacija u ukupnom finansijskom rezultatu, odnos ova dva kapitala
relativno nepovoljan.

5.3. Rezime finansijske analize

Sprovedena analiza finansijskog rezultata, imovinskog i finansijskog polozaja
preduzeca "XYZ", u periodu od 1998. do 2002. godine, upucuje na sledece
zakljucke:

e u analiziranom periodu preduzeée "XYZ", posluje sa bruto
dobitkom u 1999. godini (ucesée od 0,6%) 1 2001. godini (uc¢esée od
3,5%); bruto gubitak se evidentira u 1998. 1 2000. godini, dok se

212 yugicevié, D. (2012): “Teorijski aspekti i osnovne postavke finansijske analize”, Skola
biznisa, 2, str. 82-96.
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tokom 2002. godine wukupni prihodi izjednacavaju sa ukupnim
rashodima;

finansijski rezultat iz poslovnih prihoda je negativan tokom prve tri
godine analiziranog perioda, dok se u 2001. 1 2002. godini javljaju
pozitivne vrednosti;

finansijski rezultat iz prihoda finansiranja je negativan u 1999.,
2001. 1 2002. godini, a tokom preostale dve godine obuhvaéenog
perioda evidentiraju se pozitivne vrednosti;

finansijski rezultat iz redovnog poslovanja je negativan u 1998.,
1999. i 2000. godini, dok su pozitivne vrednosti registrovane u
preostale dve godine;

finansijski rezultat iz vanrednih prihoda je negativan u 1998., 2001.
12002. godini; pozitivan rezultat ostvaren je u 1999. 1 2000. godini;
finansijski rezultat iz revalorizacionih prihoda evidentira se tokom
prve tri godine posmatranog perioda i ima negativne vrednosti;
ukupan finansijski rezultat je pozitivan u 1999. 1 2001. godini, dok
se negativne vrednosti evidentiraju u 1998. 1 2000. godini; tokom
2002. godine ukupan finansijski rezultat je jednak nuli;

stope bruto i neto prinosa na ukupni kapital osciliraju tokom
analiziranog perioda od negativnih do pozitivnih vrednosti;

u strukturi aktive dominira ucesce obrtnih sredstva koje se kre¢e u
rasponu od 45,7% do 73,9%,;

analiza strukture izvora poslovnih sredstava ukazuje da ucesce
kapitala ima trend porasta od 32,7% (1999. godina) do 73,2%
(2002. godina), dok se kod kratkorocnih obaveza registruje
smanjenje ucescéa sa 67,1% (1999. godina) na 26,8% (2002. godina);
preduzece "XYZ" tokom analiziranog perioda je imalo koeficijent
ubrzane likvidnosti visi od 1 (osim u 2000. godini); to znaci da je u
tim godinama kratkorocna finansijska ravnoteza pomerena ka
kratkoro¢no vezanim sredstvima, ¢ime je ostvarena relativno
povoljna likvidnost;

koeficijent finansijske stabilnosti je nizi od 1 (izuzev u 2000. godini),
jer je dugoro¢na finansijska ravnoteza pomerena ka trajnom i
dugoro¢nom kapitalu;

analizirano preduzece tokom celog analiziranog perioda raspolaze sa
pozitivnim neto obrtnim fondom; posmatraju¢i razvoj NOF po
godinama, moze se zakljuciti da je sa stanoviSta principa sigurnosti
finansijski polozaj preduzeca povoljan;
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e u analiziranom preduzecu racio likvidnosti Il stepena je ispod 2
(osim u 2002. godini), te se moze zakljuciti da ovaj racio izrazava
nepovoljnu likvidnost;

e racio likvidnosti II je u svim godinama iznad 1 (osim u 2000.
godini), Sto znaci da su kratkoro¢ne obaveze pokrivene likvidnom
aktivom; buduéi da je veliko ucesce potrazivamja, a istovremeno
malo ucesc¢e gotovine 1 hartija od vrednosti u strukturi aktive, realno
stanje likvidnosti daje racio likvidnosti I stepena koji ima veoma
niske vrednosti;

e odnos duga i kapitala je relativno povoljan.

U tabelama (broj 46 1 47) su prikazani pokazatelji finansijske strukture, kao 1
pokazatelji rentabilnosti, ekonomicnosti i obrta analiziranog preduzeca. Ovi
parametri predstavljaju dopunske informacije o finansijskim performansama
preduzeca.

Tabela broj 46: Pokazatelji finansijske strukture analiziranog preduzeca

Pokazatelji finansijske strukture 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Odnos kapitala i stalne imovine 1,86 1,271 1,76] 1,99| 1,71
Odnos neto kapitala ( umanjenog za gubitak) i stalne imovine 1,08 1,27 1,14 1,48] 1,71
Odnos dugoro¢nih izvora i stalne imovine 1,86 1,27 1,76] 1,99| 1,71
Odnos dugoroénih izvora umanjenih za gubitak i stalne imovine 1,08 1,27[ 1,14] 1,48 1,71
Odnos dugoro¢nih izvora prema stalnoj imovini uvec¢anoj za 1,771 1,03| 146| 1,56 1,28
zalihe

Odnos dugoro¢nih izvora umanjenih za gubitak prema stalnoj 1,03| 1,03 094 1,16/ 1,28
imovini uvec¢anoj za zalihe

Odnos stalne imovine i obrtnih sredstava 0,39 0,35] 0,731 0,65 0,75
Ucesce sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu (pasivi) 43,0%] 32,7%| 58,8%]| 65,2%|73,2%
Ucesée pozajmljenog kapitala u ukupnom kapitalu 57,0%| 67,3%| 41,2%| 34,8%]26,8%

Tabela 47: Pokazatelji rentabilnosti, ekonomicnosti i obrta analiziranog

preduzecéa

Pokazatelji rentabilnosti, ekonomic¢nosti i obrta 1998 1999 2000 2001 2002
Neto dobitak prema ukupnom kapitalu 0,00%]| 1,38%]| 0,00%]| 6,94%]| 0,00%
Neto gubitak prema ukupnom kapitalu 41,74%| 0,00%| 35,43%| 0,00%| 0,00%
Ekonomicnost (posl. prihodi sa posl. rashodima) 0,80 0,85 0,90 1,15 1,04
Odnos poslovnih prihoda i poslovne aktive 0,54 0,43 0,80 1,50 2,90
Odnos poslovne dobiti i poslovnih prihoda -0,2501 -0,170] -0,113] 0,132] 0,040
Odnos poslovne dobiti i poslovne aktive -0,13 -0,07 -0,09 0,20 0,12
Koeficijent obrta zaliha 48,58 7,10 11,74 16,67| 20,01
Koeficijent obrta kupaca 1,93 2,64 4,49 4,36 7,92
Koeficijent obrta dobavljaca 3,22 4,56 6,70 16,78 114,94
Osnovna sredstva/ Poslovni prihod 0,43 0,59 0,41 0,21 0,14
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5.4. Procena vrednosti preduzeca u postupku privatizacije

Procena vrednosti kapitala preduzeca “XYZ”, izvrSena je na dan: 31. decembar
2002. godine. Ona je uradena sa ciljem pripreme i implementacije programa
privatizacije preduze¢a koje se prodaje metodom aukcije.””> Konsultanti su
ukljuceni u celokupan proces privatizacije preduzeca. Najbitnije aktivnosti su
procena vrednosti kapitala i izrada programa privatizacije.”’* Da bi se uradile
potrebne projekcije, bila je potrebna objektivna i profesionalna dijagnoza stanja
poslovanja preduze¢a u poslednjih pet godina. Finansijska analiza, u
danasnjem smislu reci, kroz evaluaciju finansijskih performansi u proslosti
i/ili sadaSnjosti, kao osnove za procenu perspektiva preduzeca, predstavlja
spoj prolosti i sada$njosti.’’” Naime, postoji vremenska simetrija izmedu
poslovnog iskustva i ocekivanja. Poslovno iskustvo je sve blede Sto vise sa
analizama idemo u proslost, a projekcije su sve nejasnije Sto viSe zalaze u
buduénost. Najcesée se dijagnoza stanja i poslovne projekcije rade za period 3
do godina. U ovom slu¢aju raspon je pet godina. Cesto se kao podrika
dijagnozi stanja koristi tzv. SWOT matrica.”'® Relevantni podaci za procenu
vrednosti preduzeca prikupljani su iz sledecih izvora: raCunovodstveni izvestaji
za poslednjih pet godina, analiti¢ke evidencije, dostupni izvestaji o poslovanju,
informacije i pravna dokumentacija o broju, vrsti 1 karakteristikama osnovnih
sredstava koje su u vlasnistvu analiziranog preduzeéa. Takode, prikupljeni su i
potrebni podaci o ostalim elementima materijalne imovine, potrazivanja i
obaveza koje je obezbedilo preduzece. U skladu sa informacijama do kojih se
doslo kroz dijagnozu stanja, kao 1 projekcijama o buducem poslovanju
preduzeca, analize, generalizacije i zakljucci koji su dati u nastavku, uradeni su
na osnovu profesionalnih procenjivackih i etickih standarda.

? procena vrednosti kapitala preduzeca “XYZ”, Institut za istrazivanje trzista, IZIT, Beograd,

31. decembar 2002. godine.

214 Mihailovi¢, B., & Hamovié, V. (2006): “The consultancy of privatization”, Anali
Ekonomskog fakulteta u Subotici, (16), str. 39-48.

> Dragkovi¢, L. (2022): “Finansijski aspekti poslovanja preduzea u kriznim

uslovima”, Zbornik radova Fakulteta tehnickih nauka u Novom Sadu, 37(12), str. 2144-2147.

216 Krasavac, B. C., Radosavljevié¢, K., & Bradi¢-Martinovi¢, A. (2018): “SWOT analysis of
the rural tourism as a channel of marketing for agricultural products in Serbia”. Exonomuxa
nosmonpugpede, 65(4), 1573-1584.
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5.4.1. Primena propisa i metode procene kapitala preduzeca u postupku
privatizacije

Problem vrednovanja preduzeca javlja se u svoj svojoj sloZenosti usled
razli¢itog poimanja i definisanja vrednosti preduzeca, brojnih aspekata
vrednovanja i heterogenosti ambijenta u kojem se vrednovanje obavlja.’!’
Procena vrednosti kapitala analiziranog preduzeca uradena je shodno pravnoj
regulativi koja se odnosi na privatizaciju preduzeca, kao i na postupak i
metodologiju procenjivanja vrednosti preduzeca koja se nalaze u postupku
privatizacije: 1) Uredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine
("Sluzbeni glasnik RS", 45/2001 i 45/2002), 2) Uredba o prodaji kapitala
metodom javne aukcije ("Sluzbeni glasnik RS", 45/2002), 3) Uputstvo o nacinu
primene metoda za procenu vrednosti kapitala i nacinu iskazivanja procenjene
vrednosti ("Sluzbeni glasnik RS", 57/2001), 4) Zakon o privatizaciji ("Sluzbeni
glasnik RS", 38/2001), 5) Zakon o izmenama i dopunama zakona i privatizaciji
("Sluzbeni glasnik RS", 18/2003), 6) Uredba o nacinu izmirenja obaveza javnih
prihoda dospelih na pla¢anje do kraja 2001. godine za subjekte koji se
privatizuju metodom javne aukcije i tendera ("Sluzbeni glasnik RS", 91/2002).

Preduzeca koja su predmet privatizacije neophodno je da poseduju program
privatizacije i procenu vrednosti kapitala. Posledi¢no, procenom se definise
osnovna vrednost ukupnog kapitala preduzeca koje se privatizuje. Istovremeno,
odreduje se donja i gornja granica raspona vrednosti kapitala, odnosno imovine
preduzeca, koja ¢e biti baza za formiranje pocetnih cena u okviru aukcijske
prodaje.

Na osnovu navedenih uredbi i uputstava, vrednost kapitala preduzeéa u
postupku privatizacije procenjuje se primenom slede¢ih metoda:

e Korigovane knjigovodstvene vrednosti (metod KKV);
¢ Diskontovanja novcanih tokova (metod DNT);
e Metodom likvidacione vrednosti (metod LV).

Metod korigovane knjigovodstvene vrednosti (metod KKV) — Vrednost kapitala
po metodi KKV izracunava se tako S§to se ukupna aktiva umanjuje za iznos

217 pavlovi¢, V., Knezevié, G. (2008): ”Adekvatnost trzigne metode procene vrednosti kapitala
za potrebe privatizacije, Racunovodstvo, br. 3(4), str. 1-19.
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gubitka i iznos ukupnih obaveza (obaveze, odlozeni revalorizacioni prihodi,
dugoro¢na rezervisanja 1 pasivna vremenska razgranicenja). Ukupna aktiva,
gubitak i ukupne obaveze utvrdjuje se na osnovu poslednjeg godi$njeg racuna
preduzeca koje je subjekt privatizacije.

Procena vrednosti ukupnog kapitala metodom KKV podrazumeva da se
definiSe osnovna KKV i donja i gornja granicna KKV. Naime, donja granica
raspona vrednosti kapitala utvrdjuje se tako $to se vrednost kapitala preduzeca
dobijena na prethodni na¢in mnozi koeficijentom 0,5, dok se gornja granica
raspona vrednosti kapitala utvrdjuje tako Sto se vrednost kapitala preduzeca
mnozi sa koeficijentnom 1.

U praksi se deSavalo da je vrednost kapitala preduzeca utvrdena po metodu
KKV negativna. Shodno tome, ukoliko Agencija za privatizaciju proceni da
vrednost kapitala preduzeca dobijena metodom korigovane knjigovodstvene
vrednosti znacajnije odstupa od vrednosti kapitala koja bi se mogla ostvariti
prodajom na trziStu, ona moze izvrsiti korekciju procene vrednosti kapitala
primenom metoda DNT i1 LV, kao §to je to u ovom analiziranom sluc¢aju rec.

Metod diskontovanja novcanih tokova (metod DNT) - vrednost kapitala
preduzeéa, shodno ovom metodu procene, predstavlja zbir sadasnje vrednosti
budu¢ih neto priliva, koji vlasnici preduze¢a mogu ostvariti u neograni¢eno
dugom periodu ("going concern" princip). Shodno ovakvoj kocepciji
procenjivanja vrednosti kapitala, neto novc€ani tokovi predstavljaju razliku
ukupnih priliva i ukupnih odliva iz poslovne, investicione i finansijske
aktivnosti preduzeca koje je subjekt privatizacije. Metod diskontovanja
novcanih tokova obuhvata sledece aktivosti: projekciju realnog nov€anog toka
u izabranom budu¢em periodu, odredivanje diskontne stope, proracun sume
sadasnje vrednosti neto novCanog toka u odabranom buducem periodu,
proratun rezidualne vrednosti i1 odredivanje finalne vrednosti kapitala
preduzeca koje je subjekat privatizacije.

DNT metoda podrzumeva da se u okviru izrade procene vrednosti ukupnog
kapitala preduzeca, projektuje realan novc€ani tok nakon servisiranja dugova i
procenjuje vrednost novcanog toka u tzv. rezidualnom periodu. Posledi¢no,
DNT vrednost predstavlja zbir sadaSnjih vrednosti neto novCanih tokova u
projektovanom periodu koji se uvecava za iznos sadasnje vrednosti neto
novCanog toka u rezidualnom periodu, nakon perioda projekcije. Projekcija
novcanog toka vrsi se za period u kome se ofekuje njegova stabilizacija, pri
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¢emu ne moze biti kra¢i od pet godina. Ovakve projekcije su zasnovane na
postojec¢em proizvodno-prodajnom potencijalu analiziranog preduzeca. Takode,
uzimaju se u obzir efekti planiranih mera poslovne politike preduzeca,
ocekivanih uslova poslovanja, oc¢ekivanog razvoja grane i ocekivane trzisSne
pozicije preduzeca. Istovremeno, relativni odnosi odredenih bilansnih pozicija u
periodu projekcije ne smeju u vecoj meri odstupiti od odnosa koji su
identifikovani u postupku finansijske analize na osnovu bilansa stanja i bilansa
uspeha za poslednjih pet godina poslovanja preduzeca. Investicije koje znacajno
menjaju prinosnu snagu analiziranog preduzeca ne treba ukljucivati u procenu
primenom DNT metoda.

Sto se ti¢e vrednosti novéanog toka u rezidualnom periodu, ona se utvrduje
tako Sto se stabilizovani neto novcéani tok iz poslednje godine projekcije
pomnoZi sa koeficijentom ocekivanog rasta neto novcanog toka u rezidualnom
periodu 1 podeli sa razlikom izmedu diskontne stope i ocekivane stope rasta
neto nov¢anog toka u rezidualnom periodu (po formuli Gordonovog modela).

Diskontna stopa, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela
procene, predstavlja presudan faktor u proceni vrednosti kapitala primenom
metode diskontovanja projektovanih neto nov¢anih tokova.?'® Naime, diskontna
stopa je cena sopstvenog kapitala preduzeca koje je subjekat privatizacije. Ona
se izraCunava kao zbir sledece tri komponente: 1) realne stope prinosa na
ulaganja bez rizika, 2) premije za rizik na ulaganje u preduzece koje je subjekt
privatizacije, 3) premije za rizik na ulaganje u Republiku Srbiju. Agencija za
privatizaciju Sestomesecno objavljuje stopu prinosa na ulaganja bez rizika i
premiju za rizik na wulaganje u Republiku Srbiju, Sto predstavlja
makroekonomski aspekt sagledavanje diskontne stope.

Sa druge strane, na nivou preduzeca, ukupna stopa rizika ulaganja u subjekt
privatizacije jednaka je zbiru posebnih stopa rizika koje se odreduju za sledece
parametre: veliCina preduzeca subjekta privatizacije, kvalitet organizacije,
menadzmenta 1 zaposlenih, finansijski polozaj preduzeca, proizvodno-prodajni
potencijal, moguénost pouzdanog predvidanja poslovanja preduzeca.
Utvrdivanje premije za rizik na ulaganje u konkretno preduzece vrSi se na
osnovu sveobuhvatne analize navedenih elemenata ove premije. Pobrojani

218 Grdini¢, V. (2019): Diskontna stopa kao faktor procene vrednosti kapitala, Univerzitet
Privredna akademija u Novom Sadu.
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pojedinac¢ni elementi mogu da daju stopu rizika od najvise 5%, s tim da ukupna
stopa rizika ulaganja u preduzece subjekt privatizacije ne moze da bude manja
od 5%. Prilikom procene vrednosti ukupnog kapitala metodom DNT izracunava
se osnovna DNT vrednost i donja i gornja grani¢na DNT vrednost. Metodoloski
posmatrano, donja granicna DNT vrednost ukupnog kapitala izracunava se
povecanjem utvrdene diskontne stope za 5 procentnih poena, a gornja grani¢na
DNT vrednost ukupnog kapitala smanjenjem diskontne stope za 5 procentnih
poena.

Metod likvidacione vrednosti (metod LV) - Po metodu LV, vrednost ukupnog
kapitala preduzeca jednaka je razlici izmedu likvidacione vrednosti imovine
preduzeca dobijene prodajom pojedinih imovinskih delova po ocekivanim
trziSnim cenama i vrednosti njegovih obaveza, uvecanih za troskove postupka
redovne likvidacije. Pretpostavka ove metode je da se radi o proceni, a da se
stvarna likvidacija preduzeca ne sprovodi.

Naime, procena vrednosti po ovom metodu LV vrsi se polazeci od pretpostavke
redovne likvidacije subjekta privatizacije, Sto podrazumeva prestanak rada
preduzeca i pojedina¢nu prodaju delova njegove imovine po aktuelnim trzi§nim
cenama u najpovoljnijem scenariju postupka redovne likvidacije preduzeca.
Kada se izracunava likvidaciona vrednost delova imovine preduzeca, potrebno
jeuzeti u obzir funkcionalnost imovine, mogu¢nost promene namene imovine,
kao i dodatne troSkove promene namene imovine. Prilikom odredivanja
likvidacione vrednosti obaveza 1 troskova postupka redovne likvidacije koristi
se princip najvise vrednosti.

Zakljucak o vrednosti ukupnog kapitala preduzeéa - Posle utvrdivanja donje i
gornje  grani¢ne vrednosti kapitala preduzeca u postupku privatizacije po
metodu DNT i1 LV, pristupa se utvrdivanju donje i gornje granice raspona
vrednosti kapitala.

Donju granicu raspona vrednosti ukupnog kapitala predstavlja:

e donja grani¢na DNT vrednost u slucaju da je veca ili jednaka osnovnoj
likvidacionoj vrednosti;
e osnovna likvidaciona vrednost u sluc¢aju da je veca od donje grani¢ne
DNT vrednosti, a manja od gornje grani¢ne DNT vrednosti;
e 80% osnovne likvidacione vrednosti u sluc¢aju da je ova veca ili jednaka
gornjoj grani¢noj DNT vrednosti.
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Gornju granicu raspona vrednosti ukupnog kapitala predstavlja:

e gornja granicna DNT vrednost u slucaju da je veéa od osnovne
likvidacione vrednosti ukupnog kapitala.

e 120% osnovne likvidacione vrednosti ukupnog kapitala u slucaju da je
ova veca ili jednaka gornjoj grani¢noj DNT vrednosti.

Zakljuc¢ak o vrednosti kapitala sadrzi prikaz strukture kapitala po pojedinim
oblicima vlasniStva.

5.4.2. Rezime procenjene vrednosti kapitala preduzeca

Shodno propisanom metodologijom, zaklju¢ak o vrednosti kapitala preduzeca u
postupku privatizacije predstavlja raspon izmedu donje i gornje granice
vrednosti ukupnog kapitala preduzeca. U nastavku je prikazana (Tabela 48)
korigovana knjigovodstvena vrednost kapitala i rezultati procene po metodu
DNT i LV za preduzece “XYZ”, na dan 31. 12. 2002. godine:

Tabela broj 48: Rezultati procene vrednosti kapitala po primenjenim
metodama

EUR
Hiljada dinara | (po kursu na
dan 31.12

2002)
Korigovana knjigovodstvena vrednost 14.251 231.666
Osnovna DNT vrednost 17.313 281.443
Donja grani¢cna DNT vrednost 13.201 214.597
Gornja grani¢na DNT vrednost 24.038 390.765
Osnovna likvidaciona vrednost 14.834 241.148
80 % osnovne likvidacione vrednosti 11.867 192.912
120 % osnovne likvidacione vrednosti 17.801 289.376

Primenjuju¢i navedenu metodologiju definisan je raspon vrednosti ukupnog
kapitala analiziranog preduzec¢a “XYZ” na slede¢i nacin:
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Tabela broj 49: Raspon vrednosti ukupnog kapitala preduzeca

EUR

Hiljada dinara | (po kursu na

dan 31.12
2002)

Donja granica raspona vrednosti je osnovna
likvidaciona vrednost obzirom da je veca od donje 14.834 241.148
granicne DNT vrednosti i manja od gornje
grani¢ne DNT vrednosti

Gornja granica raspona vrednosti je gornja
granicna DNT vrednost obzirom da je veca od 24.038 390.765
osnovne likvidacione vrednosti

Shodno navedenom, vrednost ukupnog kapitala preduze¢a “XYZ” na dan
31.12.2002. godine procenjuje se u rasponu od: /4.834 hiljada dinara do 24.
038 hiljada dinara. Shodno bilansu stanja na dan 31.12.2002. godine u stukturi
osnovnog kapitala uceSce drustvenog kapitala ucestvuje sa 100%. Imajuéi u
vidu pravni status preduzeca, navode iz Izvoda o registraciji preduzeca
celokupni kapital preduzeca “XYZ” na dan 31.12.2002. je drusStveni.
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5.4.3. Knjigovodstvena vrednost i struktura kapitala

Bilans stanja je finansijski izveStaj koji sadrzi podatke o imovini i izvorima
sredstava kojima odredeno preduzeée raspolaze.’’® Zvani¢ni Bilans stanja
preduzeca “XYZ” na dan procene 31. 12. 2002. godine predstavljao je osnov za
projekcije koje su izvrSene u postupku procene. Na osnovu oficijelnog bilansa,
korigovana knjigovodstvena vrednost kapitala (KKV) preduzeca “XYZ” na dan
procene (31.12.2002.) iznosila je 14.251 hiljada dinara (Tabela 50).

Tabela broj 50: Korigovana knjigovodstvena vrednost kapitala preduzeca “XYZ”
na dan 31.12.2002. godine

Pozicija u 000 dinara
Ukupna aktiva 19.349
Gubitak 0
Dugoroc¢ne obaveze 0
Kratkoro¢ne obaveze 5.098
Dugoroc¢na rezervisanja 0
PVR 0
Korigovana knjigovodstvena vrednost kapitala (KKV) 14.251

Shodno zvani¢nom bilansu stanja na dan 31.12.2002. godine u stukturi
osnovnog kapitala drustveni kapital ima uces¢e od 100%. Uzimajuci u obzir
postoje¢i pravni status preduze¢a i1 ReSenje nadleznog privrednog suda,
celokupni kapital preduzeéa “XYZ” na dan 31.12.2002. godine je drustveni.

5.4.4. Procena vrednosti kapitala po metodu DNT

Shodno propisanoj metologiji, procena vrednosti kapitala preduzec¢ po metodu
DNT podrazumeva:

e projekciju bilansa uspeha,
projekciju bilansa stanja,
projekciju neto nov€anog toka posle servisiranja dugova,
utvrdivanje diskontne stope, odnosno cene sopstvenog kapitala,
utvrdivanje rezidualne vrednosti, i

29 Sevkugié, L. (2018): “Analiza bilansa stanja u funkciji  strategijskog

odlucivanja”, Ekonomski izazovi, (13), str. 41-49.
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e procenu osnovne DNT vrednosti kapitala i utvrdivanje donje i1
gornje granicne DNT vrednosti

Projekcija bilansa uspeha. Projekcija buduceg poslovanja preduzeca “XYZ”
zasnovana je na slede¢im pretpostavkama razvoja ukupnog poslovnog
ambijenta: 1) normalizaciji 1 razvoju trziSnih uslova poslovanja u Republici
Srbiji; 2) kontinuiranom ozivljavanju ukupne ekonomske aktivnosti i rastu
druStvenog proizvoda po prosecnoj stopi rasta od oko 5% u narednom
srednjoroénom periodu; 3) postepenom ozivljavanju investicione aktivnosti i
traznje za uslugama predzeca, 4) restrukturiranju privrede 1 preduzeca i
intenzivnim procesima privatizacije; 5) uklju¢ivanju nase zemlje u
medunarodne ekonomske i finansijske tokove, te postepenom porastu izvoza.

Takode, projekcija je zanovana na slede¢im pretpostavkama koje se odnose na
neposredno okruzenje:

e ocekivanim znacajnijim investicijama u infrastrukturu analiziranog
predzeca;

e minimiziranju uticaja jake nelojalne konkurencije, kroz uvodenje
reda u oblasti radnog zakonodavstva, koje bi sprecio rad "na crno"
kod privatnih preduzeéa Cciji troskovi nisu optereceni visokim
porezima i doprinosima;

e povecanom stepenu koriS¢enja kapaciteta analiziranog preduzeca,
pre svega po osnovu jacanja traznje i internih sposobnosti preduzeca
vezanih za decenijsko iskustvo, kvalitet usluga i1 proizvoda te
aktivnosti menadzmenta i svih zaposlenih u preduzecu.

Shodno navednim pretpostavkama koje se odnose na tendencije u ukupnom
poslovnhom ambijentu i neposrednom marketing okruzenju analiziranog
preduzeéa, projekcija pojedinih pozicija bilansa uspeha preduzeéa “XYZ”
izvrSena je na sledeci nacin:

Poslovni  prihodi su projektovani na bazi ocekivanog kretanja traznje 1
mogucénosti prodaje, te raspolozivih resursa preduzeca i aktuelnih prodajnih
cena na dan procene vrednosti kapitala preduzeca. U proceni traznje, tj. prodaje
uzeti su u obzir su do sada ostvareni rezultati preduzeca “XYZ” (u poslednje tri
godine poslovni prihodi su se povecavali sa oko 660 hiljada EUR u 2000.
godini, na 730 hiljada EUR u 2001. godini i 920 hiljada EUR u 2002. godini).
Istovremeno, poslo se od procene da ¢e traznja biti povec¢ana na domacem, pre
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svega lokalnom trziStu za proizvodima i uslugama analiziranog preduzeca.
Shodno ocekivanom kretanju prodaje i raspolozivim internim sposobnostima
analiziranog preduzeca, u prvoj godini projekcije bilansa uspeha planiran je
poslovni prihod preduzeéa “XYZ” na nivou od oko 1.033 hiljada EUR.
Projekcija za drugu i tre¢u godinu pretpostavlja dalje povecanje poslovnih
prihoda za 15% godiSnje. Poslovni prihod iz tre¢e godine, od oko 1.366 hiljada
EUR, odrzava se u narednim godinama projekcije bilansa uspeha. Imajuéi u
vidu postojec¢e i budu¢e odnose ponude i1 traznje na trzistu, kao i ostvarene
poslovne rezultate i raspolozive resurse preduzeca, projektovani rast poslovnih
prihoda preduzeca “XYZ” se ocenjuje kao ambiciozan, ali realno moguce
ostvarljiv uz znafajnu mobilnost menadzmenta preduzec¢a i ostvarivanje
cenovne konkurentnosti ukupne ponude.

Troskovi materijala i energije projektovani su na osnovu dosadasnjih utroSaka i
aktuelnih nabavnih cena na dan procene, a u skladu sa projektovanim rastom
prihoda od prodaje. Istrazivanje pokazuje da se radi o troskovima varijabilnog
karaktera, koji u potpunosti zavise od obima i dinamike poslovnog prihoda
preduzeca. Bruto zarade preduzecéa “XYZ” su u prvoj godini projekcije
projektovane shodno postojeéem broja radnika i prose¢noj bruto zaradi
zaposlenih od 17 hiljada dinara, uzimajuéi u obzir postojeci interval u zaradama
unutar analiziranog preduze¢a. Shodno projektovanom rastu prihoda, u
narednim godinama predviden je porast zarada zaposlenih ali po neznatno
blazoj stopi rasta. Proizvodne usluge analiziranog preduzeéa su u prvoj
poslovnoj godini projektovane na osnovu poslovnog iskustva iz prethodnog
perioda. U narednim godinama proizvodne usluge su projektovane, uz
uvazavanje projektovanog kretanja prihoda, u potpunosti respektujuci
varijabilni karakter ovih troSkova. Amortizacija je obracunata u skladu sa
propisanih stopa amortizacije na nabavnu vrednost gradjevinskih objekata i na
nabavnu neotpisanu vrednost opreme. Nematerijalni troskovi su projektovani na
osnovu poslovnog iskustva, ali imajuc¢i u vidu da ova vrsta troskova ima fiksnu
i varijabilnu komponentu, pri ¢emu je varijabilna komponenta u potpunoj
korelaciji sa projektovanim promena prihoda od prodaje. Finansijski rashodi
preduzeca “XYZ” nisu projektovani. Takode, za finasijske prihode nije uradena
projekcija, imaju¢i u vidu karakter dugorocnih finansijskih plasmana iz
zvanicnog bilansa analiziranog preduzeca (akcije kod banke u stecaju i ucesée u
kapitalu zavisnog preduzeca koje je prestalo sa radom). Porez na rezultat
obracunat je na osnovu zvani¢no propisane stope od 14% od 2003. godine.
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Posledi¢no, projekcija bilansa uspeha za period narednih pet poslovnih godina
od datuma procene vrednosti kapitala preduzeca, data je u tabeli 51.

Tabela broj 51: Projekcija bilansa uspeha (u 000 dinara)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

POSLOVNI PRIHODI PERIODA 55245 63.531| 73.060[ 84.020|] 84.020( 84.020
Prihodi od prodaje na domacem trzistu 55.243| 63.528| 73.058| 84.018| 84.018| 84.018
Prihodi od prodaje na ino- trzistu 0 0 0 0 0 0
Ostali poslovni prihodi 2 2 3 3 3 3
POSLOVNI RASHODI 53.011| 61.498| 68.864| 77.172( 77.172| 77.172
Nabavna vrednost prodate robe 0 0 0 0 0 0
TroSkovi materijala 12.213| 14.045| 16.152| 18.574| 18.574 18.574
Troskovi energije 2.845 3.272 3.763 4.327 4.327 4.327
Troskovi bruto zarada 26.762( 32.028| 35.871 40.176] 40.176 40.176
Troskovi proizvodnih usluga 1.723 1.981 2.279 2.620 2.620 2.620
TroSkovi amortizacije 1.681 1.801 1.801 1.801 1.801 1.801
Nematerijalni troskovi 7.787 8.371 8.999 9.674 9.674 9.674
POSLOVNI DOBITAK 2.234 2.033 4.197 6.848 6.848 6.848
Neto finansijski rashodi 1.746 0 0 0 0 0
DOBITAK PRE OPOREZIVANJA 488 2.033 4.197 6.848 6.848 6.848
Porez na dobitak 0 285 588 959 959 959
NETO DOBITAK IZ POSLOVNE I 488 1.748 3.609 5.890 5.890 5.890
FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

Projekcija bilansa stanja. Projekcija trajnih obrtnih sredstava — Za realnu
projekciju pojedinih vrsta obrtnih sredstava i obaveza iz poslovanja neophodno
je uzeti u obzir njihov ucinak i koeficijent obrta. Izracunavanje ucinka je
uradeno shodno odgovarajuéim pozicijama projektovanog bilansa uspeha, a
koeficijent obrta je kvanticifiran na osnovu poslovnog iskustva. Namera je da se
ostvari njegovo optimiziranje imajuci u vidu specificnosti delatnosti i nacina
poslovanja analiziranog preduze¢a. Odredene vrste obrtnih sredstava i obaveza
iz poslovanja preduzeca “XYZ” projektovane su na slede¢i nacin:
e zalithe materijala na bazi godiSnjeg utroSka materijala, energije i
proizvodnih usluga i1 koeficijenta obrta 6,
e dati avansi na bazi godiSnjeg utroska materijala i koeficijenta obrta 52,
e potrazivanja od kupaca na bazi godisnjih prihoda od prodaje i
koeficijenta obrta 6,
e gotovina na bazi godi$njih prihoda od prodaje i koeficijenta obrta 180,
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e obaveze prema dobavljaCima na bazi godiSnjeg utroSka materijala,
energije, nabavne vredosti prodate robe 1 proizvodnih usluga i

koeficijenta obrta 8,

e obaveze za plate na bazi godisnjih bruto plata i koeficijenta obrta 12,
e obaveze za nematerijalne troSkove na nematreijalnih 1 ostalih rashoda i

koeficijenta obrta 12.

Shodno navedenom nacinu projektovanja odredenih vrsta obrtnih sredstava i
obaveza iz poslovanja, njihov obra¢un u narednom periodu prezentovan je u

tabeli 52.

Tabela broj 52: Obracun potrebnih obrtnih sredstava (u 000 dinara)

Potrebna obrtna sredstva

Pozicija Koeficijent
obrta
2003 2004 2005 | 2006 | 2007

I Obrtna sredsva (a+b+c) 14.428| 16.592| 19.081(19.081]19.081
a) Zalihe (1+2) 3.486( 4.009| 4.611| 4.611| 4.611

1. Sirovine i materijal 6.00 3.216] 3.699| 4.254| 4.254| 4.254

2. Dati avansi 52.00 270 311 357 357 357
b) Potrazivanja od kupaca 6.00 10.588| 12.177| 14.003(14.003(14.003
¢) Gotovina 180.00 353 406 467| 467 467
II Izvori obrtnih sredstava iz tekuceg poslovanja 5.779( 6.513| 7.344| 7.344| 7.344
(dtetf)
d) Obaveze prema dobavljac¢ima 8.00 2412  2.774] 3.190( 3.190] 3.190
¢) Obaveze za bruto zarade 12.00 2.669| 2989 3.348| 3.348| 3.348
f) Obaveze za nematerijalne i ostale troskove 12.00 698 750 806 806| 806
III Trajna obrtna sredstva (I-IT) 8.649| 10.079 11.737|{11.737(11.737
IV Investicije u trajna obrtna sredstva 2.932 1.430 1.658 0 0

Projekcija ostalih pozicija bilansa stanja uradena je na sledec¢i nacin:

Stalna imovina umanjivana je za iznos projektovane amortizacije i povecana za
investicije u osnovna sredstva u cilju supstitucije dotrajalih. Ulaganja u osnovna
sredstva su Gesto otezana usled nepovoljnih uslova finansiranja.”° Shodno
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tome, projektovani bilans stanja za naredni petogodi$nji period preduzeca
“XYZ” dat je u tabeli 53.

Tabela broj 53: Projekcija bilansa stanja (u 000 dinara)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
OBRTNA IMOVINA 10.888 14.501] 16.665| 19.154| 19.154] 19.154
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 144 353 406 467 467 467
Kratkorocna potrazivanja i plasmani 7.910 10.588| 12.177| 14.003 14.003 14.003
Kratkoro¢na potrazivanja 7.910 10.588] 12.177| 14.003 14.003 14.003
Kratkoro¢ni finansijski plasmani 0 0 0 0 0 0
Zalihe 2.761 3.486 4.009 4.611 4.611 4.611
Materijal 2.563 3.216 3.699 4.254 4.254 4.254
Nedovrs§ena proizvodnja 0 0 0 0 0 0
Dati avansi 198 270 311 357 357 357
AVR 73 73 73 73 73 73
STALNA IMOVINA 8.160 8.160 8.160 8.160 8.160 8.160
Nematerijalna ulaganja 0 0 0 0 0 0
Osnovna sredstva 7.832 7.832 7.832 7.832 7.832 7.832
Nabavna vrednost 77.223 79.024| 80.824] 82.625| 84.425| 86.226
Ispravka vrednosti 69.391 71.192( 72.992| 74793 76.593| 78.394
Dugoroc¢ni finansijski plasmani 328 328 328 328 328 328
POSLOVNA IMOVINA 19.048 22.661| 24.825| 27.314| 27.314] 27314
GUBITAK 0 0 0 0 0 0
Tekudée godine 0 0 0 0 0 0
Ranijih godina 0 0 0 0 0 0
POSLOVNA AKTIVA 19.048 22.661| 24.825| 27.314| 27.314] 27314
VANPOSLOVNA AKTIVA 301 301 301 301 301 301
Slobodna sredstva iz NNT -1.184 996 5228 11.117] 17.007
UKUPNA AKTIVA 19.349 21.778| 26.122| 32.843| 38.732| 44.622
OBAVEZE 5.098 5.779 6.513 7.344 7.344 7.344
Kratkoro¢ne obaveze 5.098 5.779 6.513 7.344 7.344 7.344
Kratkoro¢ne finansijske obaveze 0 0 0 0 0 0
Dobavljadi i ostale obaveze iz poslov. 375 2412 2.774 3.190 3.190 3.190
Obaveze za zarade i naknade 702 2.669 2.989 3.348 3.348 3.348
Ostale kratkorocne obaveze 4.021 698 750 806 806 806
PVR 0 0 0 0 0 0
Dugoro¢ne obaveze 0 0 0 0 0 0
DUGOROCNA REZERVISANJA 0 0 0 0 0 0
KAPITAL 13.950 15.698] 19.308] 25.197| 31.087| 36.977
Osnovni kapital 11.074 13.950] 13.950| 13.950] 13.950| 13.950
Rezerve iz dobitka 1.145 1.748 5.358] 11.247| 17.137| 23.027
Revalorizacione rezerve 1.731
POSLOVNA PASIVA 19.048 21.477| 25.821| 32.542] 38.431] 44321
VANPOSLOVNA PASIVA 301 301 301 301 301 301
UKUPNA PASIVA 19.349 21.778] 26.122] 32.843| 38.732| 44.622
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Projekcija neto nov€anog toka. Projekcija neto novcanog toka (Tabela 54)
uradena je shodno definiciji neto novcanog toka: posle servisiranja dugova, a u
skladu sa projektovanim bilansom uspeha i bilansom stanja preduzeca “XYZ”.

Tabela broj 54: Projekcija neto nov€anog toka (u 000 dinara)

Naziv pozicije 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
POSLOVNI DOBITAK 2.033| 4.197| 6.848| 6.848| 6.848
Porez na dobit 285 588 959 959 959
Amortizacija 1.801| 1.801| 1.801| 1.801| 1.801
Bruto novcani tok iz poslovne aktivnosti 3.549| 5.410[ 7.690| 7.690| 7.690
- investicije/+ dezinvestiranje u trajna -2.932| -1.430| -1.658 0 0

obrtna sredstva
- investicije/+ dezinvestiranje u osnovna | -1.801| -1.801| -1.801| -1.801| -1.801
sredstva

povecanje/ smanjenje fin plasmana 0 0 0 0 0
Novcani tok investicione aktivnosti -4.733| -3.230| -3.458| -1.801| -1 801
Neto novcani tok za ukupan kapital -1.184| 2.179| 4.232| 5.890| 5.890

- Neto finansijski rashodi 0 0 0 0 0
+ povecanje /- smanjene kratkoro¢nih 0 0 0 0 0
kredita

+ povecéanje/- smanjene dugoro¢nih 0 0 0 0 0
kredita (rezervisanja)
Novcani tok iz finansijske aktivnosti 0 0 0 0 0
Novcani tok za sopstveni kapital -1.184| 2.179| 4.232] 5.890| 5.890

Formiranje cene kapitala. Shodno ¢lanu 6. Uredbe o metodologiji za procenu
vrednosti kapitala i imovine ("Sluzbeni glasnik RS", 45/2002) cena kapitala t;.
diskontna stopa se izraCunava kao zbir sledece tri komponente: 1) realna stopa
prinosa na ulaganja bez rizika, 2) premije za rizik na ulaganje u subjekt
privatizacije i 3) premija za rizik na ulaganje u Republiku Srbiju. Imajuéi u vidu
tadasnje propise koriS¢ena je stopa prinosa na bezrizicna ulaganja od 4,5% i
stopa rizika na ulaganja u Republiku Srbiju od 7%. Rizik kapitala predstavlja
znaGajan faktor procene vrednosti preduze¢a.””’ U skladu sa navedenom
Uredbom, za utvrdivanje stope rizika ulaganja u preduzece “XYZ” izvrSena je
analiza slede¢ih grupa faktora: veliCina subjekta privatizacije; kvalitet

21 Gligorie, C. (2005): “Rizik kapitala kao faktor procene  vrednosti

preduzeéa”, Bankarstvo, 34(11-12), str. 32-39.
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organizacije, menadzmenta i zaposlenih; finansijski polozaj; proizvodno -
prodajni potencijal; mogucénost pouzdanog predvidjanja.

Velicina preduzeca: 3%. Analizirano preduzece pripada kategoriji srednjih
preduzeca (sa oko 200 zaposlenih, ukljuc¢ujuéi tu i zaposlene na povremenim i
privremenim poslovima). Uocava se kao nedostatak relativno zastarela oprema,
kao 1 nedovoljno kvalitetnih kadrova za zanatska zanimanja. Sa druge strane,
radi se o preduzecu koje je svoju velic¢inu adaptiralo lokalnom trzistu.

Kvalitet organizacije, menadzmenta i zaposlenih: 2%. Analizirano preduzece
ima kvalitetan menadZment i razudenu organizacionu strukturu, naroCito u
proizvodnom delu. Preduzece portretiSe nepovoljna kvalifikaciona struktura
zaposlenih, ali ona je prisutna i kod drugih preduzeéa iz ove delatnosti.
Posledi¢no, sumarno posmatrano postoji relativno mali rizik po ovom osnovu.

Finansijski polozaj: 2%. Finansijska analiza je pokazala da preduzece ima
relativno nizak stepen zaradivacke sposobnosti. Istovremeno, prisutne su
znacajnije oscilacije u ostvarenju rezultata poslovanja. Sa druge strane,
vertikalna struktura kapitala je povoljna, preduzece nije prezaduzeno i ima
sopstveni neto-obrtni fond, $to navodi na zakljuak da ima relativno nizak rizik
po ovom osnovu.

Proizvodno-prodajni potencijal: 2,5%. Analizirano preduzece poseduje Sirok
proizvodni program. Sa pojedinim programima nastupa na razli¢itim trziSnim
segmentima, ali uglavnom na lokalnom trziStu. Glavni cilj marketing
istrazivanja je da se prikupe informacije o trziStu i da se izmere reakcije
potro§ata na razli¢ite marketinske kampanje.””> Posledi¢no, preduzece je
solidno pozicionirano na trziStu, na kome je prisutna jaka konkurencija. Shodno
tome, postoji osrednji rizik po osnovu proizvodno-prodajnog potencijala ovog
preduzeca.

Mogucnosti pouzdanog predvidanja: 3% .Turbulentan neposredni poslovni
ambijent preduzeca, ostvareni rezultati poslovanja u proteklom periodu, kao i
diskontinuiteti koji karakteriSu ukupni privredni ambijent u Republici Srbiji,

222 Radosavljevi¢, K., Mihailovi¢, B. (2023): Savremeni problemi menad:menta u hotelijerstvu,
monografija, Beogradska bankarska akademija, Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije, Beograd.
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komplikuju moguénost dugoronog objektivnog predvidanja poslovnih
aktivnosti 1 poslovnih rezultata. Medutim, preduzece ima lojalne kupce sa
kojima ima viSegodisnju saradnju. Shodno sprovedenoj analizi navedenih grupa
faktora, proracun stope rizika ulaganja u preduzece “XYZ” dat je u tabeli 55.

Tabela broj 55: Proracun stope rizika ulaganja u preduzece “XYZ”

Premija za rizik na ulaganje u preduzece 12,5
Veli¢ina subjekta 3
Kvalitet organizacije, menadzmenta i zaposlenih 2
Finansijski polozaj 2
Proizvodno — prodajni potencijal 2,5
Moguénost pouzdanog predvidjanja 3

Imajudi u vidu da je stopa prinosa na bezrizi¢na ulaganja 4,5%, stopa rizika na
ulaganja u Republiku Srbiju 7% 1 stopa rizika ulaganja u preduzeée “XYZ”
12,5%, cena kapitala (diskontna stopa) je jednaka zbiru navedenih komponenti:
24.0%.

Procena rezidualne vrednosti. U poslednjoj godini projektovanja neto
novCanog toka analiziranog preduzeca, dolazi do stabilizacije neto nov€anog
toka. Nakon poslednje godine projekcije, realno je ocekivati rast od 2% na
godisnjem nivou. Rezidualna vrednost kapitala je izraCunata u skladu sa clanom
5. Uredbe o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine ("Sluzbeni
glasnik RS", br. 45/2002) po Gordonovom modelu:

RV = DNMTr /(DS-SRr), gde je:

RV =rezidualna vrednost kapitala,

DNMTr = diskontovani neto nov€ani tok u rezidualu (prva godina iza
projektnog perioda),

DS = diskontna stopa (cena kapitala) i

SRr = stopa rasta u rezidualu.

Utvrdivanje DNT vrednosti kapitala. Imaju¢i u vidu nacin utvrdivanja
rezidualne vrednosti (koriS¢eni su diskontni faktori na sredini godine),
projektovani neto novcani tok i formiranu cenu kapitala, osnovna DNT
vrednost kapitala preduzeéa “XYZ” na dan procene 31.12.2002. godine je
17.313 hiljada dinara.
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Tabela broj 56: Utvrdivanje DNT vrednosti kapitala

Diskontna stopa 24.,00%
Stopa rasta u rezidualu 2,00%
- hiljada dinara -
Period NNT D.Fakt. DNNT
2002 -1.184 0,898027 -1.063
2003 2.179 0,724215 1.578
2004 4.232 0,584044 2472
2005 5.890 0,471003 2.774
2006 5.890 0,379842 2.237
Svega DNNT 7.998
NNT r D.Fakt. DNNT r
Rezidual 6.007 0,341108 2.049
Ds-SRr 22,00%
RV 9.314
DNT VREDNOST (Svega DNNT+RYV) 17.313

Kao $to je ve¢ navedeno, donja granicna DNT vrednost ukupnog kapitala
izraCunava se povecanjem utvrdene diskontne stope za 5 procentnih poena, a
gornja grani¢na DNT vrednost ukupnog kapitala smanjenjem diskontne stope
za 5 procentnih poena. Shodno tome, donja granicna DNT vrednost izraCunata
je sa povecanjem primenjene diskontne stope za 5 procentnih poena i ona iznosi

13.201 hiljada dinara.

Tabela broj 57: Utvrdivanje donje grani¢ne DNT vrednost kapitala

Diskontna stopa

29,00%

Stopa rasta u rezidualu

2,00%

- hiljada dinara-

Period NNT D.Fakt. DNNT
2002 -1.184 0,880451 -1.042
2003 2.179 0,682520 1.488
2004 4.232 0,529085 2.239
2005 5.890 0,410144 2.416
2006 5.890 0,317941 1.873
Svega DNNT 6.973

NNT r D.Fakt. DNNT r
Rezidual 6 007 0,279931 1.682
Ds-SRr 27,00%
RV 6.228
DNT VREDNOST (Svega DNNT+RYV) 13.201
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Sa druge strane, gornja granicna DNT vrednost izraCunata je se smanjenjem
primenjene diskontne stope za 5 procentnih poena i ona iznosi 24.038 hiljada
dinara.

Tabela broj 58: Utvrdivanje gornje grani¢ne DNT vrednost kapitala

Diskontna stopa 19,00%
Stopa rasta u rezidualu 2,00%
- hiljada dinara-
Period NNT D.Fakt. DNNT
2002 -1.184 0,916698 -1.085
2003 2.179 0,770335 1.679
2004 4.232 0,647340 2.739
2005 5.890 0,543983 3.204
2006 5.890 0,457129 2.692
Svega DNNT 9.229
NNT r D.Fakt. DNNT r
Rezidual 6.007 0,419049 2.517
Ds-SRr 17,00%
RV 14.808
DNT VREDNOST (Svega DNNT+RYV) 24.038

5.4.5. Procena vrednosti kapitala po metodu likvidacione vrednosti

Likvidaciona vrednost imovine. Procena likvidacione vrednosti imovine se
bazira na principu ocCekivanih trziSnih cena koje bi se mogle posti¢i u
najpovoljnijem scenariju redovne likvidacije preduzeca.

Iznos obaveza i troSkova postupka redovne likvidacije odreden je po principu
najviSe vrednosti. Nakon odbijanja vrednosti obaveza i troskova likvidacije,
izracunata je osnovna likvidaciona vrednost ukupnog kapitala preduzeca.
Likvidaciona vrednost poslovne imovine utvrdena je u iznosu od 20.140
hiljada dinara (Tabela 59).

Bilansna pozicija (van poslovna sredstva) se odnosi isklju€ivo na sredstva za
solidarnu stambenu izgradnju, te je shodno tome ovaj iznos ukinut u
likvidacionom bilansu.
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Tabela broj 59: Pregled likvidacione vrednosti  poslovne imovine
preduzeéa (000 dinara)

- Knjigovods- .
Pozicija tveni bilans Razlika Metod LV
A. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0
B. STALNA IMOVINA (003+009+017) 8.160 2232 10.392
I. NEMATERIJALNA ULAGANIJA (004 do 008) 0 0 0
II. OSNOVNA SREDSTVA (010 DO 016) 7.832 2.560 10.392
1. Zemlji$ta, Sume i viSegodi$nji zasadi 3.287 -2.816 471
2. Gradjevinski objekti 2.888 -1.382 1.506
3. Oprema 1.657 6.758 8.415
4. Alat i inventar 0 0 0
I1I. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI (018 do 024) 328 -328 0
1. Uces¢a u kapitalu povezanih pravnih lica 42 -42 0
2. Ucesca u kapitalu drugih pravnih lica 286 -286 0
3. Dugorocni krediti povezanim pravnim licima 0 0 0
4. Dugoro¢ni krediti 0 0 0
5. Dugorocne hartije od vrednosti 0 0 0
6. Otkupljene sopstvene akcije 0 0 0
7. Ostali dugoro¢ni plasmani 0 0 0
C. OBRTNA IMOVINA (026+032+044) 10.815 -1.067 9.748
1. ZALIHE (027 do 031) 2.761 -276 2.485
1. Materijal 2.563 -256 2.307
2. Nedovrsena proizvodnja 0 0 0
3. Gotovi proizvodi 0 0 0
4. Roba 0 0 0
5. Dati avansi 198 -20 178
II. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA I PLASMANI (033+038) 7.910 -791 7.119
1. Kratkoro¢na potrazivanja (034 do 037) 7910 =791 7.119
a) Kupci - povezana pravna lica 0 0 0
b) Kupci 6.972 -697 6.275
¢) PotraZivanja iz specifi¢nih poslova 0 0 0
d) Druga potrazivanja 938 -94 844
2. Kratkoroéni finansijski plasmani (039 do 043) 0 0 0
a) Kratkoro¢ni plasmani u povezana pravna lica 0 0 0
b) Kratkoro¢ni krediti 0 0 0
¢) Hartije od vrednosti 0 0 0
d) Menice 0 0 0
d) Ostali kratkoro¢ni plasmani 0 0 0
1II. GOTOVINSKI EKVIVALENTI I GOTOVINA (045+046) 144 0 144
1. Hartije od vrednosti (gotovinski ekvivalenti) 0 0 0
2. Gotovina 144 0 144
D. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA 73 -73 0
E. POSLOVNA IMOVINA (001+002+025+047) 19.048 1.092 20.140

Vrednost obaveza i troSkova u postupku redovne likvidacije. Za
izracunavanje vrednosti obaveza koris¢en je princip najvisSe vrednosti. Shodno
tome, kao likvidacione vrednosti obaveza prihvacene su vrednosti ovih pozicija
iskazane u zvani¢nom bilansu u iznosu od 35.098 hiljada dinara.
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Tabela 60: Likvidaciona vrednost obaveza (000 dinara)

Pozicija Knjigovods-| o lika | Metod LV
tveni bilans

C. OBAVEZE (125+131) 5.098 0 5.098
I. DUGOROCNE OBAVEZE (126 do 130) 0 0 0
1. Obaveze koje se mogu konvertovati u kapital 0 0 0
2. Obaveze prema povezanim pravnim licima 0 0 0
3. Obaveze po dugoro¢nim hartijama od 0 0 0
vrednosti
4. Dugorocni krediti 0 0 0
5. Ostale dugoro¢ne obaveze 0 0 0
II. KRATKOROCNE OBAVEZE (132 do 142) 5.098 0 5.098
1. Kratkorocni krediti od povezanih pravnih lica 0 0 0
2. Kratkoro¢ni krediti 0 0 0
3. Ostale kratkoro¢ne finansijske obaveze 0 0 0
4. Primljeni avansi, depoziti i kaucije 229 0 229
5. Dobavljaci — povezana pravna lica 0 0 0
6. Dobavljaci 146 0 146
7. Ostale obaveze iz poslovanja 0 0 0
8. Obaveze iz specificnih poslova 0 0 0
9. Obaveze za zarade i naknade zarada 702 0 702
10. Obaveze za poreze, doprinose i druge dazbine 4.021 0 4.021
11. Druge obaveze 0 0 0
D. PASIVNA VREMENSKA 0 0 0
RAZGRANICENJA

Shodno Uredbi o nacinu izmirenja javnih prihoda dospelih za placanje do
kraja 2001. godine preduzeca koja se privatizuju metodom javne aukcije
(Sluzbeni glasnik RS broj 38/ 2001 1 29 /2002. godine), savet je da se ove
obaveze izmire po zavrSetku postupka privatizacije iz sredstava ostvarenih u
postupku privatizacije.

Ove obaveze koje se odnose na javne prihode dospele do kraja 2001. godine
iznose 3.171.302,66 dinara. Takode, troskovi likvidacije su izracunati u

visini 2% od likvidacione vrednosti imovine i iznose 208 hiljada dinara.

Osnovna likvidaciona vrednost kapitala. Procenjena likvidaciona vrednost
kapitala preduzeéa “XYZ” prikazana je u sledecoj tabeli 61.
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Tabela broj 61: Likvidaciona vrednost kapitala preduzeca “XYZ”

Opis Iznos u 000 dinara
Likvidaciona vrednost ukupne imovine 20.140
Likvidaciona vrednost ukupnih obaveza 5.098
Troskovi likvidacije 208
Likvidaciona vrednost kapitala 14.834

Shodno sprovednoj metodologiji procenjivanja, osnovna likvidaciona vrednost
kapitala na dan procene (31.12.2002.) preduzecéa “XYZ” je 14.834 hiljada
dinara.

5.4.6. Zakljucak o vrednosti ukupnog kapitala

Zakljucak o vrednosti kapitala preduzeca predstavlja raspon izmedu donje i
gornje granice vrednosti ukupnog kapitala. Takode, u nastavku (Tabela 62) je
data korigovana knjigovodstvena vrednost kapitala i rezultati procene po
metodu DNT 1 LV za preduzece “XYZ” na dan 31. 12. 2002. godine.

Tabela broj 62: Rezultati procene vrednosti kapitala po primenjenim
metodama

EUR
Hiljada dinara (po Kursu na dan
31.12 2002)
Korigovana knjigovodstvena vrednost 14.251 231.666
Osnovna DNT vrednost 17.313 281.443
Donja grani¢na DNT vrednost 13.201 214.597
Gornja grani¢na DNT vrednost 24.038 390.765
Osnovna likvidaciona vrednost 14.834 241.148
80 % osnovne likvidacione vrednosti 11.867 192.912
120 % osnovne likvidacione vrednosti 17.801 289.376

Shodno navednoj metodologiji definisan je raspon vrednosti ukupnog kapitala
preduzeca (Tabela 63)

Tabela broj 63: Raspon vrednosti ukupnog kapitala

EUR
Hiljada dinara (po kursu na dan
31.12 2002)

Donja granica raspona vrednosti je osnovna likvidaciona
vrednost obzirom da je veéa od donje graniéne DNT vrednosti 14.834 241.148
i manja od gornje grani¢ne DNT vrednosti

Gornja granica raspona vrednosti je gornja granicna DNT
vrednost obzirom da je veéa od osnovne likvidacione 24.038 390.765
vrednosti
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Shodno navedenom, vrednost ukupnog kapitala preduzeéa “XYZ” na dan
31.12.2002. godine odreduje se u intervalu od: /4.834 hiljada dinara do 24.038
hiljada dinara. Bilans stanja na dan 31.12.2002. godine pokazuje da u stukturi
osnovnog kapitala drustveni kapital ima uceS¢e od 100%. Imajuéi u vidu pravni
status preduzeca, kao navode iz Izvoda o registraciji preduzeca celokupni
kapital preduzeca “XYZ” na dan 31.12.2002. je druStveni.
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ZAKLJUCAK

Srbija je u proces tranzicije uSla sa zakaSnjenjem u odnosu na druge
socijalisticke zemlje. To joj je omogucilo da na osnovu iskustava drugih
zemalja koje su zapocele i zavrsile proces privatizacije, odabere pravi metod
privatizacije.

Posle niza neuspesnih pokusaja privatizacije, odnosno pretvaranja drustvene i
drzavne svojine u druge oblike svojine, a koji su poniSteni, i donoSenja niza
zakona po kojima se privatizacija sprovodila, Srbija se po Zakonu o
privatizaciji opredelila za metod prodaje kapitala i imovine preduzeca putem
javne aukcije 1 tendera.

Specificnost privatizacije u Srbiji jeste i postojanje ugovornih obaveza novih
vlasnika kapitala za odredeni ugovoreni period.

Upucene su brojne kritike na proces privatizacije u Srbiji. Medutim, i pored
osnovnih ciljeva koji su trebali da budu postignuti privatizacijom, kako na
makroekonomskom, tako i na mikroekonomskom nivou, kao §to je povecanje
efikasnosti privrede i preduzeca, samom promenom drustvene i drzavne svojine
u privatnu na stvaraju se automatski uspesna preduzeca.

Cak ni ugovorna obaveza kupaca nije bilo ostvarivanje pozitivnog rezultata
poslovanja, ve¢ odrzavanje kontinuiteta poslovanja uopsSteno ili postizanje
tacno odredenih parametara kao $to je propisan obim proizvodnje ili odrzavanje
tatno odredenog nivoa prihoda.

Pri tome treba imati u vidu i1 kakva su preduzeca usla u postupak privatizacije.
To su preduzeéa koja su poslovala sa gubitkom, koja su imala velike obaveze,
bez kapitala, odnosno sa gubicima iznad visine kapitala, viskom zaposlenih,
zastarelom tehnologijom. Preduzeéa su nakon privatizacije prepustena
delovanju trziSnih uslova, ostala su bez drzavne pomo¢i, koja treba da
modernizuju svoju tehnologiju i da svoje proizvode uc¢ine konkurentnim.

Prema podacima koje je objavila Agencija za privatizaciju, a koji se odnose na
analizu efekata privatizacije u periodu od 2002. godine do 2010. godine,
privatizovana preduzeca su povecala prihode za 69%, vrednost imovine za 47%
1 2010. godine jedino privatizovana preduzeca prave dobitak. Takode, kod

204



Analiza uticaja privatizacije na poslovanje i performanse preduzeca u Srbiji

preduzeca koja su privatizovana opada zaposlenost, a prihodi po zaposlenom
najvise su se povecali u privatizovanim preduzecima.

Navedeno je potvrdeno i analizom performansi pojedinac¢nih preduzeca u ovom
radu. Naime, preduzeca koja su obuhvacena uzorkom su u periodu nakon
privatizacije ostvarivala vece prihode od prodaje nego u godini pre njihove
privatizacije, kao i bolje rezultate poslovanja. Pored navedenog, kod nekih
preduzeca je doslo do povecanja vrednosti imovine 1 kapitala, ali i obaveza.

Takode 1 stope prinosa na ukupna sredstva — ROA 1 stopa prinosa na sopstveni
kapital — ROE (kod onih preduzeca kod kojih je bilo moguce izracunati
navedenu stopu), stopa neto poslovnog dobitka i stopa bruto poslovnog dobitka,
imaju bolje vrednosti u postprivatizacionom periodu.

S obzirom da, kako je prethodno navedeno, obaveze preduzeca rastu u
godinama nakon prodaje, likvidnost preduzeca je uglavnom loSija u odnosu na
godinu pre prodaje.

Za razliku od drugih preduzeca koja sama biraju koju ¢e politiku dividendi
odabrati, privatizovana preduzeca ograni¢ava ugovorna obaveza kupca, s
obzirom da je ugovorena obaveza kupca da najmanje 5% od ostvarene dobiti
mora da raspodeli malim akcionarima, pri ¢emu se ugovorom o prodaji ne
ograni¢ava mogucnost da to bude i ve¢i procenat.

[zuzetak ¢ine ona preduzeéa kod kojih je raskinut Ugovor o prodaji, upravo
zbog ostvarivanja loSih rezultata poslovanja i loSih performansi.
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