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APSTRAKT

Upravljanje efikasnos¢u preduzeca a s
tim u vezi i izbor na¢ina merenja efikasnosti
sve viSe dobija na znaCaju posebno u
uslovima savremenog poslovnog okruzenja
kog karakteriSe slozenost, dinamicnost,
neizvjesnost i heterogenost. Preduzece,
osim §to se nalaze u razli¢itim poslovnim
ambijentima imaju i svoje specifi¢nosti, pa
se postavlja pitanje Sta za konkretno
preduzece znaci biti efikasan i koji je
adekvatan model merenja efikasnosti tog
preduzeéa. Generalno posmatrano, dobar
sistem merenja efikasnosti podrazumeva set
mjerila performansi, odnosno, metriku
kojom se kvantifikuje efikasnost i
efektivnost. U radu je dat osvrt na
tradicionalne, ali i na nove integrisane

modele mjerenja performansi preduzeéa u
funkciji kontrole.

Kljuéne rije¢i: mjerila performansi,
efikasnost, efektivnost.

UvoD

Definisana mjerila performansi, uz
pretpostavku da su  tacne, relevantne,
azurne 1 lako  dostupne, pomazu
menadzmentu u  procesu  planiranja,
izvrSenja, kontrole i Korektivnih poslovnih
aktivnosti. Kreirati takvu kombinaciju
performansi u jednom poslovnom sistemu
je zahtijevan posao, koji osim poznavanja
struke zahtjeva poznavanje preduzeca.
Dizajnirati takav jedan sistem merenja
performansi veoma je tezak zadatak, pa
mozemo zaklju¢iti da je optimalna
kombinacija ~ za  svako  preduzece
jedinstvena. Razli¢ita je percepcija mjerila
performansi, pa imamo definicije da je
merenje performansi tema o kojoj se Cesto
diskutuje, ali retko definiSe ali se moze
oznaliti kao akcija na kvantifikovanju
efikasnosti i efektivnosti (Kennerly, &
Neely, 2003) ili da je sistem merenja
performansi koji predstavlja set metrika
koji se koristi za kvantifikaciju kako
efikasnosti, tako i efektivnosti akcije.
Merenje performansi je definiSe i1 kao

utvrdivanje  uspeSnosti  preduzeca U
realizaciji  ciljeva, dok su merila
performansi numericki ili kvantitativni

indikatori koji pokazuju u kojem stepenu je
svaki cilj ostvaren (Sinclair, & Zairi, 1995).

Osnovna svrha merenja performansi u
savremeni uslovima poslovanja u jednom
preduzeu jeste poboljsanja  kontrole
poslovanja i to na nadin na koji
tradicionalni racunovodstveni sistemi ne
uspjevaju  odgovoriti.  Neophodno je
razgraniciti sa svrhom performansi u smislu
da 1i one sluze kao alat u procesu
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upravljanja poslovanjem ili kao izraz
uspjesnost  menadzmenta.  Savremeno
poslovanje fokusira proces upravljanja
performansama u svrhu pomodéi preduzeéu
da formuliSe, implementira i mijenja svoju
strategiju u nameri da zadovolji potrebe
svih interesnih grupa (Verweire, & Van
Den Berghe, 2004).

KLASIFIKACIJA MJERILA
PERFORMANCI

Tradicionalna racunovodstvena
mjerila su istorijskog karaktera, interna i
finansijski orijentisana. Tek se krajem
proslog vijeka potencira na razvoju
izbalansiranih sistema mjerenja performansi
sa fokusom na nove integrisane modele
kakav je Balanced Scorecard. Savremeni
modeli merenja i upravljanja
performansama  akcentirajuéi  mjerenja
zadovoljstva  svih  interesnih  grupa
otklanjaju nedostatke tradicionalnih
racunovodstvenih  sistema.  Posmatrano
uopsteno mozemo ustvrditi da u funkciji
kontrole najznacajnije mjesto zauzimaju
mjerila performansi kao alat finanasijske
analize. Performanse u stvari predstavljaju
domete preduzeca bilo u kontekstu plana ili
realizacije. Korporativne performanse se
verifikuju cijenom, trziSnom vredno$éu
hartija od vrednosti i trziSnom vredno§céu
preduzeca u celini. Savremeni trzi$ni
ambijent insistira na procjeni vrijednosti
preduzeca primjenom metodologije
diskontovanih novcanih tokova, gdje se
fokusira visina nov¢anih tokova i rizik
njihovog ostvarenja. Postoje razliCite
klasifikacije performansi preduzeca, a u
smislu naSe teme ukazacemo na neka od
njih:

Klasifikacija prema aktuelnost
primjenjivog koncepta:
» Tradicionalne performanse:

- mijerila dobiti (neto dobit, EPS -
neto dobitak obi¢nih akcionara,
NOPALT - poslovna dobit nakon
poreza)

- mjerila prinosa (ROA — prinos na
imovinu, ROE — prinos na kapital).

» Savremena performanse:

- mjerila novcanih tokova (Cahh
flow - CF)

- vrijednosti (MVA — dodana trzi$na
vrijednost, EVA - dodana
ekonomska vrijednost)

- Balanced Scorecard (BSC pocinje
sa organizacionom vizijom i
strategijom, tako S$to se prvo
odreduju ciljevi i merila u svakoj
od prethodno cetiri medusobno
povezane perspektive (finansijska,
perspektiva  kupaca, internih
poslovnih procesa i uéenja i rasta).
Povecana konkurencija i potreba
za implementacijom korporativne
strategije dva su znacajna razloga
za razmatranje novog modela
izveStavanja, koji ide dalje od
tradicionalne metrike i prikuplja

informacije 0 opazenim
uzro¢nicima vrednosti U novoj
ekonomiji).

Klasifikacija prema izvoru podataka:
» Racunovodstvena (izvor finansijski
izvjestaji):
- EPS (neto
akcionara),
- ROA (prinos na imovinu),
- ROE (prinos na kapital).

dobitak  obi¢nih

» Neracunovodstvena (osim
informacija iz finansijskih izvjestaja
potrebne i informacije sa trzista
kapitala):

- FCFF (slobodan nov¢ani tok za
preduzece)

- TSR (ukupan prinos za akcionare)

-  MVA (dodata trziSna vrijednost)

- EVA (dodata ekonomska
vrijednost).

Klasifikacija prema izvoru podataka u
smislu vlasni$tva nad podacima:
- trzi$na (eksterna mjerila),
- racunovodstvena (interna mjerila),
- hibridna (eksterno-interna mjerila),
- vrednosna - ekonomska (interna).
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Klasifikacija prema
karakteru podataka:

- merila zasnovana na dobitku (neto

dobitak, EPS, EBIT, EBITDA,

finansijskom

OCF-nov¢ani tok iz poslovne
aktivnosti);
- merila  profitabilnosti  (ROE,

ROIC, CFROI- gotovinski prinos
na investicije);

- merila  vrednosti  (ekonomski
profit, EVA, MVA, TSR, raspon
performansi=ROIC-WACC).

Pojedinac¢ne pozicije osnovnih
racunovodstvenih izveStaja predstavljaju
apsolutne brojeve, pa tako informacija da je
neto dobit 0,50 MKM za neku djelatnost
moze biti impresivna, a za drugu
katastrofalna. Stoga se apsolutni pokazatelji
stavljaju u odnos kako bi se dobili racio
pokazatelji performansi. Performanse se
mogu stavljati i u medusoban omjer i
porediti, pa tako poredimo:

- performansi jednog preduzeéa u
vremenu (pratimo trend kretanja
performansi)

- poredenje performansi jednog
preduze¢a sa drugima (pratimo
poziciju u bransi, odnosno relativnu
atraktivnost preduzeca).

Imaju¢i u vidu neprocjenjiv znacaj
metrike u bilo kom vidu pracenja i mjerenja
realizacije, napominjemo da su kao i sva
ostala mjerila i finansijska merila za potrebe
potpune analize i ocene efikasnosti
preduzeéa nesavrSena i nepotpuna.
Potencijalna ograni¢enja i problemi se
ocituju Cinjenicom da se oslanjaju na
istorijski izvore. S tim u vezi treba istaci
znacaj savremenih finansijskih mjerila koja
za razliku od tradicionalnih, koji koriste
isklju¢ivo  raCunovodstvena  merilima,
ukazuju na neophodnost multidimenziona-
Inog pristupa u vezi sa mjerenjem
finansijskih  performansi, jer se osim
finansijskih merila efikasnosti oslanja i na
simultano koristenje nefinansijskih merila.
Uloga je neupitna, budu¢i da je osnovni cilj
do¢i do adekvatnih zakljucaka u cilju
donosenja takvih poslovnih odluka koje ¢e

obezbijediti  sigurnu i prosperitetnu
konkurentsku poziciju preduzeca.

U daljem dijelu rada mi ¢emo se baviti
slede¢om klasifikacijom:

- operativna mjerila performansi,

- trzisna mjerila performansi,

- mjerila stvorene vrijednosti,

- investiciona mjerila performansi.

Za svaku navedenu grupu nave$éemo

zasebna karakteristicna mjerila 1 na
primjeru  telekomunikacione kompanije
Telekom  Srpske  prikazati  kretanje

performansi u periodu od poslednjih deset
godina (tacnije od promjene vlasnicke
strukture). Na ovom konkretnom primjeru
pokazacemo na koji nacin izabrani koncept
planiranja doprinosi ili ne doprinosi
konkurentskoj prednosti ovog preduzeca,
Sta je njegov rezultat i kako se on ocituje na
rast i razvoj preduzeca.

OPERATIVNA MJERILA
PERFORMANSI

Ukoliko imamo za cilj pracenje i
analizu finansijskog zdravlja preduzeéa
onda se uglavnhom mjeri adekvatnost nivoa
prinosa na angazovana sredstava koji ne
ugrozava likvidnost i kreditnu sposobnost
preduzeca. Za ocenu finansijskog zdravlja
koriste se operativni pokazatelji, i to:

Jednostavni pokazatelji operativnih
odluka

Pokazatelji  likvidnosti govore o
Sposobnosti preduzeéa da izmiri svoje
dospele obaveze o roku. Dobijaju se
stavljanjem u odnos pozicija obrtnih
sredstava (kratkoro¢ne aktive), s jedne
strane, i kratkoro¢nih obaveza, s druge
strane.

Opsti racio likvidnosti (Current Ratio)
je tipi¢an pokazatelj likvidnosti koji
pokazuje sa koliko se obrtnih sredstava
pokrivaju kratkorocne obaveze i na taj

na¢in  reprezentuje  zaStitu  interesa
kratkoro¢nih poverilaca (slika 1).
_ KRATKOROCNA AKTIVA

"~ KRATKROCNE OBAVEZE
Slika 1. Opéti racio likvidnosti (CR)
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Rigorozni racio likvidnosti (Quick
Ratio) izrazava se odnosom obrtnih
sredstava (umanjenih za zalihe kao trajno
vezanog ulaganja) i kratkoro¢nih obaveza.

Racio novéane likvidnosti pokazuje
koliko je svaka konvertibilna marka teku¢ih
obaveza iz poslovanja (obaveza prema
dobavlja¢ima), pokrivena gotovinom na
racunima preduzeca, a utvrduje se
stavljanjem u odnos novéanih sredstava i
tekucih obaveza.

Racio finansijske stabilnosti pokazuje
odnos stalne imovine i Kkapitala i
dugoro¢nih obaveza

Racio solventnosti pokazuje
sposobnost preduzec¢a da na dugi rok izmiri
svoje obaveze.

Udio obrtnog kapitala u ukupnoj
imovini je vazan pokazatelj budu¢i da neto
obrtni kapital mjeri potencijalne gotovinske
rezerve preduzeca pri ¢emu je uobicajeno
da je obrtna imovina veéa od kratkoro¢nih
obaveza.

Operativni pokazatelji za kompaniju
Telekom Srpske u periodu 2007-2016.
godine priokazani su u tabeli 1.

Tabela 1. Likvidnost kompanije Telekom Srpske u periodu 2007-2016 godine

LIKVIDNOST 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Udio obrtnog kapitala u
ukupnoj imovini 014 024 016 010 0213 019 020 019 017 0.15
Racio opste likvidnosti 161 228 167 121 130 187 151 133 109 1.08
Rigorozni racio likvidnosti 136 209 149 106 119 177 136 117 092 0.92
Racio nov¢ane likvidnosti 070 142 080 027 055 078 077 062 027 021
Racio finansijske stabilnosti 093 082 091 097 095 088 091 094 098 0.98
Racio solventnosti 484 481 448 470 531 797 679 754 656 584
Pokazatelji aktivnosti mjere Koeficijent obrta imovine pokazuje
efikasnost ulaganja, odnosno, upotrebe koliko je teSko upotrijebiti imovinu
imovine. Pokazuju odnos izmedu prihoda i preduzeca.
troskova, sa jedne i ulaganja u neke Koeficijent obrta stalne imovine

kategorije  aktive, sa druge strane.
Pokazatelji ~ aktivnosti za  kompaniju
Telekom Srpske su prikazani u tabeli 2).
Koeficijent obrta zaliha (Inventory
Turnover) je tipican predstavnik ove grupe
pokazatelja, koji mjeri za koliko ce
proizvodnja biti prodata (slika 2).

__ UKUPAN PRIHOD

B ZALIHE
Slika 2. Koeficijent obrta zaliha (1T)

Koeficijent obrta potraZivanja mijeri
likvidnost potrazivanja, odnosno pokazuje
koliko su u prosjeku potrazivanja od kupaca
naplacena.

pokazuje koliko angazovanje svakog KM
stalne imovine donosi poslovnog prihoda.

Prosjecan rok naplate potraZivanja
iskazuje prosjecan broj dana potreban da se
naplate potrazivanja, prosjecan broj dana u
kom kupci plate obaveze.

Dani vezivanja zaliha govore o
prosje¢nom broju dana stajanja robae nha
skladistu.

Period neplacenih obaveza pokazuje
broj dana u kojima se prosjecno plate
obaveze prema dobavljacima.

Koeficijent obrta obaveza prema
dobavlja¢ima pokazuje koliko se puta u
toku godine pladaju obaveze prema
dobavljacima.
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Tabela 2. Efektivnost kompanije Telekom Srpske u periodu 2007-2016 godine

EFIKASNOST 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e e 580 743 629 594 58 572 529 530 504 488
potrazivanja

;‘ifg;“‘e”t ELliE) 1.02 1.50 1.42 1.47 1.83 2.44 2.86 2.06 1.94 1.95
Koeficijent obrta

i 048 051 048 051 052 055 055 056 053 051
PCETEIET G 0.57 0.67 0.63 0.61 0.62 0.69 0.71 0.71 0.66 0.62

stalne imovine
Prosjecan rok naplate
potrazivanja

Dani vezivanja zaliha  358.22 24332 256.86 24855 199.58 14945 127.42 176.79 18858 186.88

Period neplacenih

61.94 51.22 57.98 61.42 62.67 63.83 68.95 68.86 72.44 74.73

35.13 40.55 54.46 61.72 54.16 31.92 44.96 59.37 55.90 60.93

obaveza
;‘:T‘:a‘;b()’;\‘l’l’;:;’fég 1039 | 900 670 591 674 1144 812 615 653 599
Pokazatelji finansijske strukture - Racio dugorocne zaduzZenosti
mjere stepen finansijske fleksibilnosti ¢ime pokazuje koliko je KM dugorocnog
ukazuju na stepen u kome preduzecée koristi kapitala u obliku dugoro¢nog duga.
dug kao izvor finansiranja, a mjere se - Racio dugoro¢ne zaduZenosti prema
odnosom sopstvenih i pozajmljenih izvora kapitalu pokazuje koliko se KM
finansiranja. Tipi¢an pokazatelji su (slika kapitala  pojavljuje  u  obliku
3): Racio duga (Debt Ratio) i Finansijski dugoro¢nog duga.
leveridZ (Financial Leveridge). - Racio ukupne zaduZenosti pokazuje
koliko se kompanija zaduzuje po
R UKUPAN DUG osnovu dugovanja a koliko po
= osnovu kapitala.
UKUPNA PASIVA - Racio pokri¢a kamata dobitkom je
UKUPAN DUG mje_ra pok_rivenosti _ kamata
L= dobitkom. Ovaj pokazatelj se veoma
SOPSTVENI KAPITAL Cesto koristi kao kovenanta ugovora
Slika 3. Racio duga (DR) i Finansijski leveridz 0 dugoro¢nim kreditima. _
(FL) - Racio pokri¢a kamata gotovinom

mjeri koliko je kamata pokrivena
novéanim tokom iz poslovanja.

Tabela 3. Finansijski leveridz kompanije Telekom Srpske u periodu 2007-2016 godine

FINANSIJSKI

LEVERIDZ, 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Racio dugoro¢ne

N g 0.0704 0.0724 0.0790 0.0779 0.0632 0.0294 0.0270 0.0290 0.0439 0.0534
zaduZenosti

Racio dugoroéne
zaduzenosti prema 0.0757 0.0780 0.0857 0.0845 0.0674 0.0303 0.0277 0.0299 0.0459 0.0564
kapitalu

Racio ukupne

N g 0.23 0.22 0.24 0.22 0.21 0.16 0.18 0.18 0.21 0.20
zaduZenosti

Racio pokri¢a

. 11.12 21.63 15.05 26.92 28.25 51.28 93.38 143.39 196.87 243.71
kamata dobitkom

Racio pokri¢a

. 21.25 34.77 27.86 50.33 54.15 98.17 186.16  266.49 405.79 563.42
kamata gotovinom
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Pokazatelji profitabilnosti pokazuju
zaradivacku, odnosno, prinosnu snhagu
preduzeéa. Tipi¢ni pokazatelji ove grupe
performansi su Prinos na ulaganja
(Return on Investment) i Prinos na
sopstveni kapital (Return on Equity) koje
¢emo detajno prikazati kroz DuPont analizu
(Slika 4).

EBIT
ROI =
UKUPNA AKTIVA
NETO PROFIT
ROE

 SOPSTVENI KAPITAL

Slika 4. Prinos na ulaganja (ROI) i Prinos na
sopstveni kapital (ROE)

- Bruto profitna marza pokazuje bruto
profit na svaki KM prodaje.

- Neto profitna marZa pokazuje neto
profit na svaki KM prodaje.

- Racio isplate dividende pokazuje
koliki dio dobiti se isplatuje iz
dobiti.

- Racio zadrZane dobiti pokazuje
zadrzanu ili reinvestiranu dobit.

- Rast kapitala usled zadrzane dobiti
prikazuje dio zadrzane dobiti u rastu
kapitala.

U tabeli 4 su predstavljeni pokazatelji
profitabilnosti za kompaniju Telekom
Srpske u periodu 2007-20016. godina.

Tabela 4. Profitabilnost kompanije Telekom Srpske u periodu 2007-2016 godine

PROFITABILNOST 2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Bruto profitna
marza

Neto profitna
marza

Racio isplate

it 0.67 0.25 1.55 1.13
Racio zadrzane

dobiti 0.33 0.75 -0.55 -0.13

Rast kapitala zbog
zadrzane dobiti 0.040

20.68% 28.18% 23.44% 25.14%

18.43% 25.26% 21.06% 22.65%

0.115 -0.079  -0.020

24.84% 25.15% 2355% 24.49% 19.75% 17.51%

22.34% 22.62% 21.22% 22.04% 17.74% 15.78%

0.92 1.07 1.06 0.89 1.18 1.01

0.08 -0.07 -0.06 0.11 -0.18 -0.01

0.013 -0.011  -0.009 0.017 -0.022  -0.001

Pokazatelji novcanih tokova
pokazuju odnos nov¢anih tokova i drugih
vaznih parametara poslovanja kakvi su neto
dobit i wukupna sredstva preduzeaca.
Ukazuju nam na strukturu nov¢anih tokova
parametre zaduzenosti. U tabeli 5 su
prikazani pokazatelji nov¢anih tokova za
kompaniju Telekom Srpske u periodu od
2007-2016. godine.

Odnos neto novéanog toka i neto
dobitka predstavlja odnos neto novéanog
toka iz poslovne aktivnosti i neto dobitka.
Ovaj koeficijent pokazuje koliko je
preduzece sposobno da generiSe neto
novcanih tokova iz poslovne aktivnosti na
svaku konvertibilnu marku neto dobitka
ostvarenog u tekuéem  obracunskom

periodu. Ako je ovaj odnos visi u odnosu na
prosjek grane ili u odnosu na prethodne
poslovne godine, to znaci da je preduzece
sposobno da "izvlac¢i" gotovinu iz poslovne
djelatnosti.

Ucesce nmeto novéanog toka iz
poslovne aktivnosti u prihodima od prodaje
je koeficijent koji pokazuje koliko je
preduzece ostvarilo neto nov€anog toka iz
poslovne aktivnosti na svaku konvertibilnu
marku prihoda od prodaje. Koeficijent je
mjerilo sposobnosti aktivnosti prodaje da
generiSe novcane tokove. To znadi, da veci
koeficijent zna¢i vecu sposobnost prodaje u
generisanju priliva gotovine iz poslovne
aktivnosti.
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Odnos neto novcanog toka i neto
dobitka i ukupnih sredstava preduzeca je
pokazatelj koji govori o tome koliko neto
novcanih tokova firma ostvaruje na svaki
dinar proseéno angaZovanih sredstava,
odnosno predstavlja sposobnost imovine da
generise gotovinu.

Slobodan novéani tok predstavlja
odnos neto novcanog toka iz poslovne
aktivnosti umanjene za dividende i ulaganja
u dugoroc¢na (stalna) sredstva. Ovaj nov¢ani
tok se definise kao mjerilo ostatka gotovine

iz poslovnih aktivnosti kada se isplate
dividende i kada se izvrSe ulaganja u rast
preduzeca.

Neto dugovanje predstavlja razliku
izmedu obaveza po osnovu kredita i

raspolozive  gotovine i  gotovinskih
ekvivalenata.
Koeficijent zaduzenosti dobija se

stavljanjem u odnos sopstvenog kapitala i
neto duga. Pokazuje koliko se preduzece
finansira iz tudih izvora.

Tabela 5. Pokazatelji nov¢anih tokova Telekom Srpske u period 2007-2016 godine

POKAZATELJI

NOVE ANIH TOKOVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odnosmeto novéanog tokai 5 15 53 175 188 203 206 190 200 199 221
neto dobitka

Ucesée neto novEanog toka

iz poslovne aktivnosti u 0.40 0.65 0.38 0.43 0.46 0.47 0.41 0.45 0.36 0.35
prihodu od prodaje

Odnosmetonovéanog tokai 19 o9 019 022 024 027 022 025 019 018
ukupnih sredstava preduz.

ill‘\’/lb)"da“ novéanitok (wmil. 519 18575 2070 3354 7778 6867 3613 3380 -2038 540
e o ason el 122 142 153 133 106 54 43 32 44 54
(u mil KM)

R 5o 12 o2 29 69 77 97 83 40 28
mil. KM)

Neto dugovanje (u mil. KM) 63 -40 61 104 38 -23 -54 -51 4 26

Sopstveni kapital (u mil.

KM) 585 778 718

Koeficijent zaduzenosti 11% -5% 9%

15% 5%

692 695 695 693 697 677 677

-3% -8% -1% 1% 4%

SloZeni pokazatelji operativnih odluka

DuPont formula
DuPont analiza je najbolji metoda za

finansijsku analizu kompanije jer kre¢e od
stope povrata na investicije - ROl i onda se
spusta ka sastavnim elementima - profitne
stope i obrta sredstava. ROI se moze
podeliti na tri glavna dela odnosho na
finansijski trougao:

- profitabilnost

- likvidnost

- zaduZenost.

DuPont formulom mjerimo odnos
izmedu prinosa na ulaganja, obrta aktive i
profitne stope.

U tabeli 6 je prikazana DuPont analiza
prinosa za kompaniju Telekom Srpske za
period 2007-2016. godina.

ROA pokazuje stopu povrata na
aktivu, s tim da §to je veca razlika izmedu
ROA i ROE to je veéi procenat aktive
finansiran iz pozajmljenog kapitala.

ROE pokazuje stopu povratan na
kapital.
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Tabela 6. DuPont analiza prinosa Telekom Srpske u period 2007-2016 godine

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 905% 13.16% 1031% 1157% 11.92% 12.73% 11.89% 12.44% 9.48% 8.18%
Roeficijent 0.48 051 0.48 051 052 055 055 056 053 051
obrta imovine
gmfkgem 1881% 25.72% 2155% 2291% 22.88% 23.01% 2152% 22.32% 17.97% 15.96%
ROE 1241% 17.50% 13.72% 1537% 1549% 15.82% 14.46% 1532% 11.86% 10.36%
QOdnos
prosjecne
imovine i 137.13% 132.95% 133.09% 132.79% 129.92% 124.31% 12158% 123.17% 125.14% 126.75%
prosjeénog
kapitala
QOdnos
prihoda od 4811% 5117% 47.84% 5053% 52.11% 5530% 55.26% 55.73% 52.74% 51.23%
prodaJE| . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . (1] . 0 . 0 . 0
imovine
ﬁﬁ,‘fﬁfkge“’ 2086% 27.08% 23.18% 23.85% 23.78% 2350% 21.76% 2249% 18.07%  16.03%
Neto dobit/
Neto dobit i
rekoni 90.18% 94.98% 9300% 96.03% 96.19% 97.91% 98.87% 99.25% 99.46%  99.56%
kamata
BEP (Prelomna, mrtva, tacka rentabiliteta) troskove i do tog momenta nastale

Fokusira stepen koristenja kapaciteta,
stavljaju¢i u odnos prihode, troskove, obim
proizvodnje i profit. Pokazuje na kom
obimu proizvodnje se iz zone gubitka ulazi
u zonu dobitka (mrtva tacka rentabiliteta).
Prelomna tacka predstavlja onaj obim
aktivnosti (obim proizvodnje i prodaje -
moze biti iskazan 1 koli¢inski i vrijednosno)
na kome se izjednacavaju ukupni prihodi sa
ukupnim troskovima. Na tom nivou
rentabilnost preduzeca jednaka je nuli. Na
tom nivou preduzece je pokrilo fiksne

varijabilne tro§kove.

U tabeli 7 i na slici 5 prikazani su
pokazatelji praga rentabilnosti kompanije
Telekom Srpske za period 2007-2016.

godina.
Na bazi aproksimacije dostupnih
kvartalnin  podataka o  finansijskom

poslovanju sa Banjaluc¢ke berze izracunali
smo tacku rentabilnosti, koja nam govori da
je rentabilnost preduzec¢a na nivou prihoda
od 339 miliona KM jednaka nuli.

Tabela 7. Prag rentabilnosti Telekom Srpske u period 2007-2016 godine

2007 2008 2009

2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Prag rentabilnosti
- tacka pokri¢a (u mil
KM)

287 293 337

325

332 332 338 339 346 346
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A
10 Ukupan prihod
Prihodi l
i trosSkovi .
(u milionima) Dobitak
Ukupni troskovi
] N 2
Gubitak ¢~ - T
2 % ___________ Varijabilni tro$kovi
~— Fiksni troskovi
Obim na prelomnoj tacki
A .
Q* 5 10 15

Broj proizvedenih i prodatih jedinica
(u milionima)

Slika 5. Tacka rentabilnosti (tacka presjeka)

Altmanov Z-test

Ukazuje na vjerovatnocu bankrotstva,
pa imamo sledeci omjer:

ako je Z-rezultat <1,8 preduzece ce
bankrotirati; ako je 1,8 < Z-rezultat < 3,0
postoji  vjerovatnoéa da ¢e preduzece
bankrotirati; ako je Z-rezultat > 3,0
preduzece nece bankrotirati, za formulu
prikazanau na slici 6.

U tabeli 8 su prikazani rezultati
vrednovanja kompanije Telekom Srpske u
periodu 2007-2016. godina Altmanovim Z-
testom.

OBRTNI FOND

ZADRZANI PROFIT

Z-model vrednovanja pruza uvid u
kojoj fazi se preduzece nalazi, odnosno da li
je preduzeée zdravo, na dan 31.12.2016.
godine koeficijent Z-modela iznosi 3,56 i
pokazuje da je drustvo zdravo i da se nalazi
u takozvanoj ,bijeloj zoni“, medutim,
ukoliko se posmatra trend proteklih pet
godina imamo zabrinjavajuce kretanje. Z-
rezultat dobijen je samo na bazi
industrijskih preduze¢a, medutim ukoliko
koristimo EM-rezultat (Emerging Market
Score Model) moZemo se prilagoditi svim
vrstama preduzeca (Slika 7).

POSLOVNI DOBITAK

: ] ¥

UKUPNA AKTIVA

UKUPNA AKTIVA

¥

UKUFPNA AKTIVA

Slika 6. Formula Altmanovog Z-testa

Tabela 8. Altmanov Z-test vrednovanja Telekom Srpske u period 2007-2016 godine

2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Z - model

. 3.62 3.38 3.22 3.40
vrednovanja

3.57 4.84 4.20 4.17 351 3.56
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OBRTNI FOND
Z=6,65 + 3,26

ZADRZANI PROFIT

OPERATIVNI PROFIT

UKUPNA AKTIVA

SOPSTVENI KAPITAL
+ 1,05

UKUPNA AKTIVA

i

UKUPNA AKTIVA
PRIHODI OD PRODAJE

UKUPNE OBAVEZE

UKUPNA AKTIVA

Slika 7. Formula Altmanovog Z-testa prilagodena za sve vrste preduzeca

TRZISNA MJERILA PERFORMANSI

Trzi$na mjerila performansi polaze od
pretpostavke da cena akcije odreduje
vrednost preduzeca, stoga imamo sledece
pokazatelje:

Zarada po akciji (Earning per
Share - EPS), koji stavlja u omjer neto
profit i broje akcija (Slika 9).

_ NETO DOBITAK
~ BROJ AKCIJA
Slika 9. Zarada po akciji

Racio cijena/zarada (Price/Earning
- P/E) kojim stavljamo u omjer cijenu
akcije i zaradu po akciji, a ukazujemo na to
koliko su investitori spremni da plate da bi

ostvarili odredenu zaradu. Predstavlja
odnos prosjecne cijene akcije i neto dobitka
po akciji (EPS). Pokazuje koliko
konvertibilnih maraka investitor placa za
jednu KM neto dobiti po jednoj akciji. Veci
racio ukazuje na veéi buduéi rast neto
dobitka po akciji. P/E pokazatelj govori o
precijenjenosti/potcijenjenosti akcije,
odnosno pokazuje koliko konvertibilnih
maraka se na trzistu placa jedinica dobiti po
akciji (veéi pokazatelj znadi da je akcija
precijenjena, a nizi znac¢i da postoji veci
potencijal rasta i da se jedinica dobiti po
akciji dobija jeftinije).

U tabeli 9 je prikazana trZisna
vrijednost kompanije Telekom Srpske za
period 2007-2016. godina.

Tabela 9. Pokazatelji trzisne vrijednosti akcije Telekom Srpske u period 2007-2016 godine

POKAZATELJI
TRZISNE

VRIJEDNOSTI 2007 2008 2009 2010

AKCIJE
(na dan 31.12.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzisna cijena akcije

2.27 0.95 1.49 141 1.46 1.54 1.64 1.59 1.61 1.02

(na dan)

Broj akcija (u

millonima) 491 491 491 491 491 491 491 491 491 491
Dividenda po akciji 010 006 032 025 020 024 022 019 020 014
EPS 015 024 021 022 022 022 020 022 017 014
P/E racio 1555 392 713 639 668 688 803 734 971 7.4
Racio placanja 067 025 155 113 092 107 106 089 118 101
dividende

Dividendna stopa 004 006 022 018 014 016 013 012 012 014
(prinos)

Trzisna kapitalizacija 1,115 467 732 693 717 757 806 781 791 501

Racio trzi$na cijena/ Dividenda po akciji dobije se

knjigovodstvena vrednost (Market/ Book
Ratio) stavlja u omjer trzisnu cijena i
knjigovodstvena vrednost, ¢ime se pokazuje
trziSna kapitalizacije, pa ukoliko je racio >1
opste stanje finansijskog zdravlja je dobro.

stavljanjem u odnos ispla¢ene mase na ime
dividende i ukupnog broja akcija.

Racio pla¢anja dividend predstavlja
odnos izmedu ukupnog iznosa u novcu koji
se raspodjeljuje za dividende i neto dobiti
preduzeca.

STED Journal 3(2). November 2021. Journal homepage: https://stedj-univerzitetpim.com/en/homepage/

111



Kremenovi¢, D. (2021). Mjerila performansi u funkciji kontrole. Sted Journal, 3(2), 102-116.

Dividendna stopa predstavlja odnos
izmedu dividende po akciji i prosjecne
cijene za akciju. Ukazuje na tekuéi prinos
koji akcionari ostvaruju u odnosu na
prosjecnu vrijednost akcija. Ovaj pokazatelj
je znaCajan za buduée investitore koji
preferiraju isplatu dividendi u odnosu na
povecanje kapitalnog dobitka.

TrziSna  Kkapitalizacija  pokazuje
ukupnu trziSnu  vrijednost hartija od
vrijednosti. Dobija se kao proizvod trzisne
cijene hartije od vrijednosti i ukupnog broja
hartija od vrijednosti.

MJERILA STVORENE VRIJEDNOSTI

Mijerila  stvorene  vrijednosti  su
ekonomska mijerila koja se baziraju na
novCanom toku i cijeni kapitala — vodeci
indikatori (Lead Indicators).

Dodata ekonomska  vrednost
(Economic Value Added - EVA) je
veli¢ina profitabilnosti koja iz perspektive
dioni¢ara pokazuje stvara 1li preduzeée
vrijednost. EVA je prije svega usmjerena na
povecanje  ukupne profitabilnosti za
dionicare, ali moze posluziti i kao mjera
sistema za postizanje ciljeva odnosno za
poticanje top menadzmenta (Performance
Management). Jedna od namjena EVA
parametra je prevladavanje kratkorocnog
dometa pokazatelja profitabilnosti poput
ROI koji se obi¢no mjeri na godis$njoj
osnovi, te tako ispravno ocijeniti menadzere
koji stvaraju dugorofnu vrijednost. Na
pocetku su troskovi veci, dok su sljedecih
godina prisutni znatni dobici. Vrijednost
nastaje kada je razlika izmedu dobiti i
trziSno  orijentiranog  troska  kapitala
pozitivna, S§to zna¢i da je ostvarena
profitabilnost veéa od ponderisanog
prosjec¢nog troska kapitala. Za proracun
troska kapitala primjenjuje se, kao i kod
vrijednosti za  dioniCare  ponderisani
prosjeni trosak kapitala (Weighted
Average Cost of Capital — WACC) kao
trziSno  orijentirana  kamatna  stopa.
Preduzece ima tri moguénosti za povecanje
EVA parametra:

- povecanje operativne dobiti bez
dodatnog vezivanja sredstava, Sto

vodi vecoj profitabilnosti  veé
uloZene imovine

- dodatna sredstva uloZena su u projekte
¢ija je postojeca profitabilnost veca
od WACC-a

- poslovna podru¢ja i projekti koji ne
ostvaruju WACC likvidiraju se kako
bi se sredstva oslobodila za
profitabilnije ideje.

Ukoliko je EVA>0, kazemo da je
stvorena vrijednost. Gotovinski prinos na
ulaganja (CFROI) se izra¢unava prema
formuli prikazanoj na slici 10.

_ DISKONTOVANI BUDUCI NOVCANI TOKOVI

CFROI =
INVESTIRANA GOTOVINA

Slika 10. Gotovinski priinos na ulaganja

Vrednost je stvorena ako je CFROI
ve¢i od CC (cost of capital) ili IRRR
(zahtevana stopa prinosa u preduzecu).

INVESTICIONA MJERILA
PERFORMANSI

Smisao investicije jeste da se u
sadasnjosti odreknemo potroS$nje, zarad
ostvarivanja pozitivnih efekti u buduénosti.
Logika investicija je da efekti treba da
premase zrtvu u sada$njosti, odnosno
vrijednost odricanja od potrosnje. U tu
svrhu koristimo dvije grupe investicionih

pokazatelja:
1. Stati¢ki investicioni pokazatelji (ne
uvazavaju  vremensku  vrednost
novca):

- Stopa prinosa (Rate of Return)
mjeri prosjecan godiSnji profit po
inicalnnoj  jedinici  investicije
(Slika 11).

_ PROSJECAN GODISN]I PROFIT
"~ INICIJALNA INVESTICIJA

Slika 11. Stopa prinosa
- Period povrata (Payback
Period)  pokazuje u  kom
vremenskom periodu ¢e se iz
ocekivanih godisnjih neto
novc¢anih tokova od eksploatacije
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projekta nadoknaditi, odnosno
vratiti inicijalno kapitalno
ulaganje, ¢ime, zapravo, pokazuje
brzinu naknade kapitalnog izdatka
iz godisnjih nov¢anih tokova,
odnosno  likvidnost  projekta
(IvaniSevi¢, 2009). Realnost je da
su u ekonomskom vijeku trajanja
investicije iznosi investicija i neto
novéanih tokova razli¢iti, pa se
period povrata ratuna kao broj
godina kada se izjednacCava
kumulativ neto nov¢anih tokova i
vrijednosti investicije (Petrovié i
Denci¢, 2012).

m d
der-Y
=1 t=0

gdje su:

CF; (Cash Flow) — nov¢ani tok u
odredenom vremenu,

l¢ (Initial investment) — inicijalna
investicija,

t=1,2,3,..d,.m

Ako se godisnji novcani tokovi

efektuiraju kao anuiteti, period povrata je
koli¢nik inicijalne investicije i godi$njeg
anuiteta (Petrovi¢ i Denc¢i¢, 2012).
IMICIJALNAINVESTICIJA
NOVCANI TOE
I

B ==
P CF

FPERIOD POVEATA=

pri ¢emu je:
Py (Payback Period) — period povrata.

2. Dinami¢ki investicioni pokazatelji
(uvazavaju  vremensku vrednost
novca):

Neto sadasnja vrednost,

Interna stopa prinosa,

Indeks profitabilnosti,

Diskontovani period povracaja.

Neto sadasnja vrednost (Net Present
Value) se definiSe kao razlika izmedu
sadasnje vrijednosti ocekivanih godisnjih
neto novcanih tokova eksploatacije projekta
(primanje gotovine) i sadaSnje vrijednosti

kapitalnog izdatka (izdavanje gotovine), pri
¢emu je diskontna stopa unaprijed utvrdena
u obliku prosjecne cijene kapitala
preduzeca ili neke druge zahtijevane stope
prinosa (IvaniSevi¢, 2009), a raCuna se
formulom (Gitman, & Zutter, 2015):

fa = (Wi 'ri) + (Wp . rp) + (Ws Iy ||| I’e)

pri ¢emu je:

ra— prosjecna cijena kapitala,

Wi — uceSée dugorocnog duga (D) u
strukturi kapitala,

ri — cijena duga,

Wp — ucesce preferencijalnih akcija (R)
u strukturi kapitala,

r, — cijena kapitala od emisije
preferencijalnih akcija,

ws — uce$ce sopstvenog kapitala (E) u
strukturi kapitala,

rr (re) — cijena kapitala od emisije
obi¢nih novoemitovanih akcija ili
akumuliranog dobitka.

Dakle, prvo je potrebno novcane
tokove svesti na jednu vremensku tacku, a
to je sadasnji vremenski period, odnosno
period inicijalne investicije. Potom se od
akumulirane sadasnje vrijednosti priliva
oduzimaju odlivi, a razlika predstavlja neto
sadasnju vrijednost. Na bazi tako poznatih
informacija neto sada$nja vrijednost se
izraCunava jedna¢inom (Gitman, Zutter,
2015):

NPV = Z CF,
: {1+:r}f o

pri Gemu su:

NPV (Net Present Value) — neto
sadasnja vrijednost,

CFt (Cash Flow) — sadas$nja vrijednost
neto novcanih tokova,

CFo (Cash Flow) — sada$nja vrijednost
inicijalnog investicionog ulaganja,

r (Discount Rate) — prosjeéna cijena
kapitala, diskontna stopa.

Prosjecna  ponderisana  vrijednost
cijene kapitala za jednu telekomunikacionu
kompaniju u BiH prikazana je u tabeli 10.
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Tabela 10. WACC prora¢un za telekomunikacionu kompaniju u BiH za 2017. godinu

Cijena kapitala Re 0.26043
Cijena duga Rd 0.13956
Sopstveni kapital - u¢esée E 0.72
Dug - ucesce 0.28
Stopa bez rizika Rf 0.01149
Premija rizika zemlje CRP 0.0925
Premija trzi$nog rizika EMPR 0.1494
Marza na dug DM 0.050007
Stopa poreza na dobit T 0.1
Stepen relativne varijacije stope prinosa na sopstveni kapital B 1.04
Prosjecna ponderisana cijena kapitala WACC 0.226455

Napomena: Podaci dostupni na web adresama:

- http://sdw.ecbh.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR.4F.BB.U2_

10Y.YLD

- www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
- http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
- http://reports.aiidatapro.com/brokers/UFSen/20140314-Tradingldeas.pdf

Metoda neto sada$nja vrijednost, kao
apsolutna mjera rentabilnosti investicionih
projekata, predstavlja savremenu,
dinami¢ku metodu ocjene rentabilnosti
investicionih ulaganja, koja se bazira na
nov¢anim tokovima i respektuje vremensku
vrijednost novca. Prora¢un zahtijeva da
se odredi odgovaraju¢a diskontna stopa
(najées¢e  prosjeCna  cijena  kapitala
preduzeca) i procijeni ekonomski vijek
trajanja investicije. Kao primjer navedeni su
investicioni  pokazatelji za kompaniju
Telekom Srpske u periodu 2007-2016.
godina u tabeli 11.

Interna stopa prinosa je savremena,
u svjetskoj praksi vrlo €esto primjenjivana,
dinami¢ka metoda ocjene rentabilnosti
investicionih projekata, koja se bazira na
nov€anim tokovima uz respektovanje
vremenske vrijednosti novca. Definise se
kao diskontna stopa koja izjednaCava
sadasnju vrijednost neto novéanog toka od
eksploatacije  projekta sa  sadasnjom
vrijednos¢u kapitalnog ulaganja, odnosno
svodi neto sadas$nju vrijednost projekta na
nulu (Ivanisevi¢, 2009). Da bi se sagledalo
koja diskontna stopa pri odredenoj
realizacija nekog investicionog projekta ne
donosi ni dobitke ni gubitke, odnosno pri

kojoj je najmanjoj diskontnoj stopi
realizacija investicionog projekta jo$ uvijek
opravdana, koristi se metoda interne stope
rentabilnosti. Ova metoda polazi od
zavisnosti izmedu sada$nje vrijednosti
investicija i kamatne stope kao diskontnog
faktora.

Interna stopa prinosa racuna se
formulom (Gitman, & Zutter, 2015):

n

CF,

—f —CF,=0
1 £ 0
r=1( +r)

gdje je:

CF: (Cash Flow) — sadasnja vrijednost
neto novcanih tokova,

CFo (Cash Flow) — sada$nja vrijednost
inicijalnog investicionog ulaganja,

r (Discount Rate) — prosjeéna cijena
kapitala, diskontna stopa — interna
stopa prinosa.

Indeks profitabilnosti (PI) kao
relativna mjera je dinamic¢ka metoda ocjene
rentabilnosti investicionih ulaganja Cija je
osnovna osobina uvaZavanje vremenske
vrijednosti novca, bazirana na novc¢anim
tokovima. Analogno apsolutnoj vrijednosti
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prezentovano kroz neto sadasnju vrijednost,
postoji indeks profitabilnosti kao relativna
mjera rentabilnosti. Indeks profitabilnosti se
u literaturi Cesto moze pronaéi i pod
nazivom cost-benefit racio (IvaniSevic,
2009), a izra¢unava se formulom (Gitman,
& Zutter, 2015):

n

. :Zcmu + i)
CF,

t=1

gdje su:

Pl (Profitability Index) — indeks
profitabilnosti,

CF: (Cash Flow) — sada$nja
vrijednost neto nov¢anih tokova,
CFo (Cash Flow) - sadasnja
vrijednost inicijalnog

investicionog ulaganja.

Diskontovani period povracéaja je

mjerilo  performansi  koje  pokazuje
vremenski period u kome projekat
gotovinskim prilivima nadoknaduje

inicijalnu investiciju, pri ¢emu se novc¢ani
tokovi diskontuju pre samog obracuna
perioda povrata.

Tabela 11. Investicioni pokazatelji kompanije Telekom Srpske u periodu 2007-2016 godina

BUDZETIRANjE

KAPITALA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Stepenposlovnog ;76 309 363 272  -255 214 348 297 478 395
leveridza

Odrzivastoparasta  0.0331 01039 0.0644 -00151 00104 -0.0091 -0.0074 00142 -0.0180 -0.0009
Internastoparasta  0.0472  0.0787 -0.0455 -0.0120 0008l -0.0076 -0.0061 00116 -0.0141 -0.0007
Ciklus konverzije 50043 25398 26038 24825 20808 18136 107.02 12185 13165 126.73

gotovine

Stepen poslovnog leveridZza - DOL
mjeri osjetljivost profita na promjenu
prihoda od prodaje.

OdrZiva stopa rasta je stopa po kojoj
kompanija moze rasti bez izdavanja novih
akcija ili promjenom zaduzivanja.

Interna stopa rasta je stopa po kojoj
kompanija moze rasti bez izdavanja novih
akcija ili promjenom zaduzivanja.

Ciklus konverzije u gotovinu je
prosjeéno vrijeme trajanja jednog obrta
gotovine, odnosno vremenski period koji
postoji izmedu vremena kada tekuce
obaveze dospijevaju na naplatu i
prosje¢nog vremenskog perioda koji je
potreban da se proizvod proda i unovéi to
jest da se potrazivanja od kupaca naplate.

Mjerenje performansi posebno dobija
na znacaju u kontekstu globalistickih
promjena, snaznog razvoja informacionih
tehnologija i rastu¢e konkurencije. Prilikom
izbora adekvatnih mijerila performansi,
preduzece, prije svega mora imati na umu
svoje specifi¢nosti ali i strateSke ciljeve

koje zeli posti¢i svojim funkcionisanjem.
Mijerila performansi moraju biti egzaktna,
razumljiva, jasno definisana, relevantna,
dosljedna, povezana sa  ciljevima
poslovanja, fokusirana na rast i razvoj
preduzeca. Da bi preduzeée bilo u stanju da
sagleda svoj polozaj unutar konkretne
djelatnosti ali i unutar odredene nacionalne
privrede, ono mora mjeriti performanse
svog poslovanja i vrsiti komparaciju sa sebi
uporedivim subjektima. MoZemo reéi, da su
u tu svrhu danas kreirana brojna softverska
rjeSenja koja olakS8avaju proracun mjerila
performansi.  Medutim, za  njihovo
razumjevanje nije dovoljno samo softversko
rjeSenje, ve¢ i poznavanje znacenja samih
parametara, njihovu medusobnu
povezanost, te poznavanje karakteristika
internog 1 eksternog okruzenja preduzeca,
njegove senzibilnosti i osjetljivosti na
promjene.
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ABSTRACT

Managing the efficiency of a company
and, in connection with that, the choice of
the way of measuring efficiency is
becoming more and more important,
especially in the conditions of a modern
business environment characterized by
complexity, dynamism, uncertainty and
heterogeneity. The company, in addition to
being in different business environments,
also has its own specifics, so the question
arises what it means for a particular
company to be efficient and what is an
adequate model for measuring the
efficiency of that company. In general, a
good efficiency ~measurement system
involves a set of performance measures,
that is, a metric that quantifies efficiency
and effectiveness. The paper presents a
review of traditional and new integrated
models for measuring the performance of
enterprises in the function of control.

Keywords: Performance Measures,
Efficiency, Effectiveness
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