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UNAPREDENJA POSLOVANJA KROZ NEKI OD OBLIKA RESTRUKTUIRANJA

COMPARATIVE ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENTS OF PUBLIC COMPANIES:
PROPOSAL FOR BUSINESS IMPROVEMENT THROUGH SOME FORM OF
RESTRUCTURING
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Oblast — INZENJERSKI MENADZMENT

Kratak sadrZzaj — Znacaj analize finansijskih izvestaja
Jjavnih preduzeca ogleda se u pronalazenju eventualnih
nepravilnosti u radu, kao i mogucnosti unapredenja
poslovanja istih
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Abstract — Thesubject of this paper is importance of
analyzing financial reports of public companies that is
reflected in finding possible irregularities in the work, as
well as the possibility of improving their operations.
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1. UvVOD

Pod pojmom investiranje podrazumeva se ulaganje
odredene koli¢ine sredstava na period duzi od godinu
dana. Investiranje podrazumeva angazovanje odredene
finansijske aktive u sadasnjem trenutku sa ciljem sticanja
odredene koristi u vidu prinosa u buduénosti. Dakle, cilj
svakog investicionog poduhvata jeste ostvarivanje
maksimalne stope prinosa na ulozena sredstva kroz Citav
period investiranja.

Kao glavni zadatak pred investitora ili menadzera koji
donosi odluku o investiranju postavlja se sposobnost
procene nivoa rizika i njegovog znacaja na tok i efekte
aktivnosti investiranja. Pravilo koje se javlja jeste da §to
je vecdi rizik, veci je 1 potencijalni prinos koji se moze
ostvariti [1].

2. PROMENA OBLIKA 1 NACINA UPRAVLJANJA
PREDUZECEM U FUNKCIJI MINIMIZIRANJA
RIZIKA U POSLOVANJU

Sve kompanije mogu se susresti sa problemom
prikupljanja potrebnog kapitala za rast i razvoj. Odluka o
nacinu na koji ¢e se kompanija finansirati veoma je
znacajna, narocito danas kada kompanije posluju u
izuzetno konkurentnom i inovativnom okuzenju, zbog
¢ega je neophodno da odrzavaju svoju konkurentsku pred-
nost u vidu niskih tro$kova poslovanja i diferencijacije
kao kljuénog faktora, ukoliko Zele da na trziStu ostanu
duzi vremenski period.
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Inicijalna javna ponuda, odnosno primarna emisija hartija
od vrednosti, odnosi se na proces ponude akcija privatne
kompanije javnosti pri novoj emisiji akcija. IPO se
sprovodi kako bi kompaniji omogucéilo prikupljanje
sredstava od javnih investitora, kada su joj ta sredstva
neophodna za dalje poslovanje. Momenat prelaska
kompanije iz privatne u javnu sferu moze biti vrlo vazan
za privatne investiture kako bi u potpunosti ostvarili dobit
od svojih ulaganja.

Prelazak firmi iz privatnog u javni sektor pomo¢u SPAC
kompanija sa sobom nosi odredene prednosti, ali i rizike.
Znacajna prednost koris¢enja SPAC-ova jeste u tome §to
procedura prelaska u javni sektor traje znatno krace no Sto
je to putem inicijalne javne ponude, koja zahteva i veci
utro$ak sredstava. Ova osobina SPAC-ova naroito je
dosla do izrazaja tokom pandemije virusa COVID-19
kada se veliki broj komapnija, uzimaju¢i u obzir
volabilnost trziSta uveCanu pandemijom, odluc¢io da
tradicionalnu IPO zameni SPAC-om [2].

3. MERDZERI I AKVIZICIJE-SPAJANJE |
PRIPAJANJE

Postoje dve vrste povezivanja kompanija - spajanje
(merging) i pripajanje (acquisition). Oni predstavljaju
najrasprostranjenije oblike korporativhog restruktuiranja,
odnosno procesa kroz koji preduzeée menja svoju
strukturu i strategiju poslovanja sa ciljem postizanja viSeg
nivoa efikasnosti i ostvarivanja veéeg profita kako bi se
visoko pozicioniralo medu konkurentima na trzistu.

MerdzZeri podrazumevaju dogovoreno spajanje dveju ili
vise preduzeca u jedno pri ¢emu ona gube svoj poslovni
integritet, dok je novoformirano preduzece u vlasnistvu
akcionara oba preduzeca koja su ucestvovala u spajanju.
Da bi se proces spajanja odigrao, neophodna je saglasnost
najmanje polovine akcionara iz oba preduzeca, da bi se
realizovao u relativno kratkom vremenskom period ne
iziskujuéi visoke troskve. Merdzeri se odvijaju izmedu
preduzeca razlicitih veli¢ina i ekonomskih snaga, tako da
najces¢e dominantnije preduzeée apsorbuje manje.
Matematicki se spajanje moze prikazati formulom:

A+B=A*
A-prvo preduzece
B-drugo preduzece
A*-prvo, prosireno preduzece
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Kada je re¢ o akviziciji, ona predstavlja pripajanje jednog
preduzeca drugom, po pravilu ve¢em preduzecu, pri cemu
manje preduzece prestaje da postoji kao zaseban pravni i
ekonomski entitet i u potpunosti biva integrisano u vece.
Potrebno je naglasiti da veée preduzece akvizicijom
preuzima imovinu manjeg, ali isto tako preuzima i
obaveze koje to preduzeée ima. Dakle, vece preduzecée
kupuje manje i zadobija kontrolu nad njime. Akvizicija
kao takva moze predstavljati i prijateljsko i neprijateljsko
preuzimanje, u zavisnosti od stava manjeg preduzeca
prema vecem koje wvrSi proces akvizicije. Dakle,
korporativne akvizicije jesu kapitalne investicije koje se
obavljaju sa ciljem maksimiziranja vrednosti za sve
akcionare [3].

4. FINANSIJSKI POLOZAJ PREDUZECA

Finansijski polozaj preduzec¢a primarno determiniSe
njegove moguénosti finansiranja. U teoriji i praksi Cesto
se pored termina finansijski polozaj mogu sresti termini
finansijska pozicija ili finansijska situacija preduzeca, pri
¢emu je finansijska situacija uzi pojam od finansijskog
poloZaja i njome se, uglavnom, ozna¢ava nov¢ano stanje
odredenog preduzeca.

Finansijski polozaj preduzedaizrazava se obimom i
strukturom sredstava i kapitala koje preduzece poseduje,
kao i njihovim meduodnosima koji se iskazuju u okviru
bilansa stanja preduzeca.

Finansijski polozaj preduze¢a smatra se dobrim ukoliko
finansijska ravnoteza obezbeduje sigurnost u odrzavanju
likvidnosti; ukoliko je zaduZenost takva da obezbeduje
punu nezavisnost preduzeca i dobru sigurnost njegovih
poverilaca; ako je solventno, ako pri stabilnoj novcanoj
jedinici iz finansijskog rezultata znaajnije uvecava svoj
kapital, a u uslovima inflacije iz efekata revalorizacije i
finansijskog rezultata uvecava realnu vrednost sopstvenog
kapitala i ako preduzece iz sopstvenih sredstava finansira
prostu i deo prosirene reprodukcije.

Finansijski polozaj preduzeca je lo§ ukoliko finansijska
ravnoteza ne omogucava odrzavanje likvidnosti; ako
zaduzenost ne obezbeduje nezavisnost preduzeca i
sigurnost njegovih poverilaca [4].

5. JAVNA PREDUZECA

Kada se govori o javnim preduzefima, ona se Cesto
definiSu kao preduzeca koje je osnovala drzava, odnosno,
»preduzeca u drzavnoj svojini”. Takode, javnim
preduze¢ima nazivaju se ona preduzeca koja obavljaju
,,delatnost od javnog interesa”, Sto ostavlja prostora za
manipulaciju, jer sam termin nije strogo ni precizno
definisan.

Opravdanje za postojanje javnih preduzeca ekonomisti
pronalaze u postojanju brojnih nesavrSenosti trzista, kao
§to su: prirodni monopoli, javna dobra, eksterni efekti,
kao i nepotpune i nepouzdane informacije, zbog kojih
obim proizvodnje i cene privatnih preduzeca ne bi
odgovarali drustveno efikasnom nivou.

Princip tzv. robnog egalitarizma, koji podrazumeva
jednaku dostupnost nekih javnih i privatnih dobara svim
gradanima, jo§ jedan je od argumenata kojima se
opravdava postojanje javnih preduzeca.

6. UPOREDNA ANALIZA FINANSIJSKIH
POKAZATELJA PREDUZECA NISSTAN I STAN-
POKAZATELJI ZADUZENOSTI PREDUZECA

Kada je re¢ o pokazateljima zaduzenosti preduzeca, treba
napomenuti da oni ukazuju u kojoj meri i na koji nacin
jedno preduzece jeste zaduzeno. U obzir se uzimaju Cetiri
osnovna pokazatelja, i to:

Koeficijent finansijskog leveridZa- pokazatelj moguceg
zaduzivanja koji meri rizi¢nost ulaganja u preduzece.
Vrednost ovog pokazatelja treba da bude §to manja.
Koeficijent sopstvenog finansiranja — ovaj koeficijent i
koeficijent zaduZenosti pokazuju koji deo ukupne imovine
je finansiran iz obaveza, a koji deo iz sopstvenih izvora.
Vrednost ovog pokazatelja ne bi trebalo da prelazi 0,5, jer
bi to znacilo da se preduzece finansira iz sopstvenih
sredstava sa vise od 50%.

Faktor zaduZenosti- meri odnos obaveza i novéanog toka.
Kontrolna mera za ovaj pokazatelj jeste 5 godina.
Indikator samostalnosti finansiranja meri  odnos
sopstvenih i tudih izvora u ukupnim izvorima finansiranja
(idealan odnos je 50:50) [5].
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Na osnovu rezultata dobijenih matematickim proracunima
vrednosti pokazatelja zaduzenosti ova dva preduzeca,
proizilaze grafikoni dati iznad.

Sto se preduzeéa NisStan ti¢e, koeficijent finansijskog
leveridza pokazuje da preduzeée nije pod velikim
finansijskim  rizikom, dok koeficijent sopstvenog
finansiranja pokazuje da preduzece koristi jako malo
sopstvenog kapitala u ukupnom poslovanju. Sa druge
strane, preduzece Stan tokom posmatranog periodna ne
poseduje sopstveni kapital kojim moze da raspolaze, te je
koeficijent finansijskog leveridza jednak nula, dok se na
osnovu vrednosti koeficijenta sopstvenog finansiranja
donosi zakljucan da preduzece u velikoj meri svoje
poslovanje finansira iz sopstvenih izvora. Vrednosti
faktora zaduzenosti ukazuju na solventnost preduzeca
NisStan, ali i veliku zaduzenost preduzeca Stan u period
2019-2020. god.
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7. ZAKLJUCAK

Veliki problem sa kojim se javna preduzeca suocavaju, a
§to se jasno vidi i iz primera preduzeéa NisStan i Stan,
jeste naplata potrazivanja od korisnika njihovih usluga.
Naime, najvece dugove prema javnim preduzec¢ima imaju
upravo preduzeéa u restruktuiranju i lokalne zajednice.
Brza naplata potrazivanja doprinela bi finansijskoj
efikasnosti ovih preduzeca, dok bi postepeno podizanje
cena pruzanja usluga doprinelo poboljSanju ukupnih
finansijskih performansi tih preduzeca.

Vodec¢i se kao javna, a finansirajuéi se samo iz sopstvenih
izvora prihoda, ova preduzeéa izlozena su udaru privatnih
konkurentnih firmi ¢iji je broj, iz godine u godinu, u sve
veéem porastu. Javna preduzeca ostaju bez dovoljne
koli¢ine sredstava za ulaganje u svrhu unapredenja
sopstvenog nacina poslovanja.

Takode, problem velikog broja zaposlenih i nemoguénosti
njihovog  otpustanja  dodatno  usporava  proces
privatizacije. Zaposljavanje po rodbinskoj liniji ili putem
stranackog ucesca u javnim preduze¢ima povecava broj
nekvalifikovane radne snage, dok oni sa viSim
kvalifikacijama, primamljeni ve¢im platama i boljim
uslovima rada, biraju Ceste kratkoroéne odlaske u
inostrane zemlje tzv. pecalbarstvo. Na taj nacin ova
preduzeca ostaju bez dobrih radnika, ¢ime bivaju izlozeni

udaru konkurencije koja, malo po malo, uspeva da
pridobije korisnike za svoje usluge.

Sanse za prvatizacijom javnih preduzeéa znagajno bi se
uvecale ukoliko bi doSlo do unapredenja nacina
upravljanja tim preduze¢ima, odnosno, kada drzavni
uticaj u njima ne bi bio toliko jak. Sve dok drzava ima
snazan uticaj na upravljanje i sam nacin poslovanja javnih
preduzeca, ona nece biti podobna za sprovodenje procesa
privatizacije.
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