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jan je i osnivac asocijacije International Business

Communications Standards (IBCS), kao i jedini
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Sanjaj visoko,
naporno radi,
budi skroman.

Aleksandar Sasa Dordevi¢,
proslavljeni srpski koSarkas



PREDGOVOR

Uvek sam mrzeo da ¢itam predgovore.

Pisac uvek objasnjava ,zasto je napisao knjigu, koji je cilj, kakva je struktu-
ra, organizacija”, itd. Po meni, to je gomila pisanija koju retko ko ozbiljno ¢ita —
osim samog pisca. Cak me i moj dizajner ubeduje da ova knjiga zasluzuje barem
dve stranice predgovora.

Ja sam ovu knjigu napisao iz jednog jedinog, sebi¢nog razloga — da ostavim
trag iza sebe. Zelim da moja deca, Milica i Pavle, znaju da je sve moguce. Deco,
vas dvoje ste me davno prevazisli i nastavite da letite rasirenih krila.

Hvala ti, mama Ando, $to si verovala u mene u svakom trenutku. Hvala ti,
tata Ratko, $to si mi usadio nemacku disciplinu i preneo deo svoje neverovatne
energije.

Mojoj dragoj Sandri, koja me verno prati na mojim luckastim putovanjima
vec¢ 20 godina, imam samo jednu poruku:

<3

Citaoce, uZivaj u knjizi.

%@ c

Bojan S¢epanovi¢



1-2-3(ST.P)

» I

1-2-3(S.T.P)

Marketing plan se sastoji od tri klju¢na koraka:

1. Segmentacija trziSta

2. Targetovanje
3. Pozicioniranje

TN
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N ]
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1. Segmentacija
trzista

2. Targetovanje

3. Pozicioniranje

Slika 001. 1-2-3 (marketing plan)

B2C

+ geografija
+ demografija
+ psihologija
+ ponasanje

A

+ proizvod
+kupac
+region

+ Velicina (koli¢ina, EUR)

+Rast

+ Profitabilnost

+ (KSF) Key Success Factors
+ Strategijska privlaénost
+ Verovatnoca uspeha

+ Product (proizvod)

+ Price (cena)

+ Placement (kanali distribucije)
+ Promotion (reklama)

B2B
+ promet
+ delatnost

1. Segmentacija trzista. Podrazumeva podelu trzi$ta na manje segmente tj.
delove. Segmentaciju trziSta posmatramo sa aspekta:

» B2B Business to Business
» B2C Business to Consumers

—B2B Business To Business je oznaka kada kompanija prodaje svoje proizvo-
de samo drugim pravnim licima. Ponekad se naziva i veleprodaja, prodaja privre-
di, corporate, wholesales i sl.
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B2B segmentacija se radi naj¢e$¢e na osnovu prometa i delatnosti, a koriste
se i drugi kriterijumi: broj zaposlenih, broj kasa, povr§ina u m?1 sl.

Putevi Srbije 382 Energoprojekt Holding 2.478

Energoprojekt Holding 208 Putevi UZice 2.262
Inter-Kop 12 JKP Put

Putevi UZice 110 Putevi Srbije

Deneza M InZenjering 91 Inter-Kop

Porr Bau 88 Mostogradnja

Alpine Bau 67 Gemax

Sava most 62 Planum 89

MBA Miljkovié 58 MBA Miljkovi¢ 882

JKP Put 53 Jedinstvo 800

Strabag 50 Deneza M InZenjering 498

Jedinstvo 44 Ratko Mitrovi¢ Dedinje 436

Projektomontaza 44 Projektomontaza 406

Ratko Mitrovi¢ Dedinje 43 Energotehnika 321

Energotehnika 40 Promet Porr Bau 89 Broj
Mostogradnja 36 mEUR Alpine Bau 65 zaposlenih

Gemax 35 € Sava most 5 °
Planum 29 Strabag 1 '

lzvor: Top 500 (www.nin.co.rs), podaci za 2012. godinu, racunica autora

Slika 002. B2B Segmentacija gradevinskih kompanija u Srbiji

Sa druge strane, B2C podrazumeva prodaju proizvoda samo fizi¢kim licima.
Vrlo cesto se ova prodaja zove maloprodaja, retailing i sl.

B2C segmentacija najce$c¢e se radi na osnovu 4 kriterijuma:
 Geografski (regioni, opStine, veli¢ina, gustina, klima)
» Demografski (pol, godine, zanimanje, obrazovanje, zivotni stil)
* Psiholoski (drustveni sloj, nacin Zivota, licne osobine)
» Ponasanje (koriS¢enje okolnosti, traZzenje koristi, status potrosaca, sta-
tus privrZenosti)



1-2-3(ST.P)

» I

Marketari ¢esto imaju veoma neobi¢na imena za pojedine segmente trzista
u B2C segmentu:

* DINKY Double Income No Kids Yet (dvoje zaposlenih koji zive zajedno
inemaju decu). To sam ja bio sa mojom dragom u predbrac¢noj fazi, dok
jo$ nismo imali dva ,,udovista”.

» NINJA No Income No Job (¢ovek koji nema posao i nema platu). Brrrr,
ovaj deo sam propustio u svom Zivotu.

« SITCOM Single Income Two Children Oppresive Mortgage (samohrana
majka sa dvoje dece i hipotekom za ku¢u). Na zalost, sve ce$¢i slucaj.

« SELPS Second Life People (penzioneri koji imaju pristojnu penziju i
Zele da se zabave). Moji mama i tata koji dozivljavaju trecu, ¢etvrtu, pe-
tu... mladost. Npr, njih dvoje zajedno imaju 4 mobilna, 3 ra¢unara i 2
tableta! Treba pogledati sve Spanske serije ili naruciti online hranu za
macka Dzonija.

» SKIPPIES School Income and Purchasing Power (klinci u $koli koji svaki
dan imaju neki raspolozivi dzeparac). Moj sin Pavle koji ima svaki dan
50 RSD za dzeparac.

SKIPPIES

School Income and Purchasing Power
(klinci u 8koli koji svaki dan imaju neki
raspoloZivi dZeparac).

Slika 003. Coca Cola je targetovala SKIPPIES sa flasSicom KOKA KOLICA koja kosta 45 RSD
(taman koliko iznosi i dZzeparac) za kupce u skoli

Kod oba segmenta, B2B i B2C, postoje i tri dodatna kriterijuma za segmen-
taciju:
¢ Proizvod. Koju vrstu proizvoda kompanija nudi.
¢ Kupac. Ko kupuje proizvode: dinky, ninja, sitcom i sl.
* Region. Gde kompanija prodaje (Beograd, Vojvodina, UZAS tj.
Uza Srbija...)
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Mleko

Dugotrajno Kratkotrajno

Karton Plastika Staklo Metal >
Porodiéna pakovanja Mala pakovanja Kontejneri

0-14 god 15-25 2=k 55+

Segment 1

dugotrajno, karton, malo pakovanje, 0—14 godina

|ii§iﬁ

Segment 2 kratkotrajno, staklo, porodi¢no pakovanje, 25—55 godina

Slika 004. Razliciti na¢ini segmentacije po PROIZVODU za mleko

2. Targetovanje. Kompanija ne moZe da zadovolji sve segmente trZista iz vi-
Se razloga: nema dovoljno novca, segment se ne uklapa u filozofiju kompanije,
kompanija nije dovoljno jaka i sl. Kompanija mora da zna kome Zeli a kome ne
Zeli da prodaje svoje proizvode (usluge).

Primer

e Mercedes ne proizvodi jeftina i mala kola, dok Dacia ne proizvodi visokokvalitetna kola. Apple
proizvodi samo jedan visokokvalitetan telefon (iPhone) dok Samsung proizvodi Siroku paletu
telefona, od jeftinih do S5. Zara je fokusirana na jeftiniji segment odece, dok se sa druge strane
.smrzne$” kada vidi$ cenu jedne Hermes ta$ne (,Kelijevka” od 6.000 EUR). Svaka od ovih kom-
panija je odabrala neka trZiSta koja Zeli, odnosno ne Zeli da napada.

Broj segmenata koje kompanija moZe da napada je prakti¢no neogranicen,
a kompanije obi¢no biraju 3 do 5 segmenata koje napadaju. Kompanije biraju
trzi$ni segment na osnovu vise kriterijuma:

e Velicina segmenta. MoZe da se izrazi koli¢inski ili vrednosno (EUR).

* Rast segmenta. Godis$nji rast trzista u procentima.

* Profitabilnost. Kontribucija po komadu koja moze da se ostvari.

* Key Success Factors KSF. Kljuc¢ni faktori uspeha za taj segment. Na pri-
mer, u FMCG sektoru jedan od KSF je numericka distribucija, kao i pri-
sutnost na policama.

o Strategijska privlaénost. Da li se segment uklapa u filozofiju kompanije?
Da Ii postoji sinergija sa drugim delovima biznisa?
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 Verovatnoca uspeha. Koliki je rizik ulaganja u trZisni segment, a kolika

je verovatnoca uspeha?

Vazno je da zapamtite: treba da znate Sta Zelite da napadnete, ali isto tako

1 Sta ne Zelite.

3. Pozicioniranje. Pozicioniranje se radi sa marketing miksom, odnosno sa 4P:

* Product (proizvod)

 Price (cena)

 Placement (kanali distribucije)
» Promotion (reklama)

Product oznacava Sirinu i dubinu asortimana proizvoda, Price oznac¢ava po-
litiku cena, Placement su kanali distribucije preko kojih proizvod dolazi do kup-
ca a Promotion je ono $to obi¢no zovemo reklama.

Pozicioniranje (ili ciljanje) zahteva od marketara da uvek u glavi ima svoju
ciljnu grupu i da joj prilagodi marketing miks. Zamislite da fabrika bombona ze-
li da napravi nove ¢okoladne drazeje protiv upale grla, nesto sli¢cno ¢okoladnim
Septoletama. Marketar moze gadati dve razlicite ciljne grupe i moze imati dva

potpuno razli¢ita marketing miksa.

Ciljna grupa Skolsko dete Penzioner
7 do 14 godina 60+ godina
o”o
\ </
Proizvod Male, $arene pilule Velike pilule
SnaZan ukus ¢okolade ili jagode Bez ukusa ili ukus mentola
Sareno i malo dnevno pakovanje, Bezhojno, veliko pakovanje,
5 komada 30 komada
Cena 5 komada = 50 RSD 30 komada = 199 RSD

Kanali distribucije

Promocija

(dnevni dZeparac)

Sekretar $kole
Pekara kod $kole

Ovaj marketing miks shvatite samo kao ilustraciju za knjigu.

Mesna zajednica
Dom penzionera

Kompanija moZe da ima tri vrste marketing miksa:

» Nediferenciran

» Diferenciran
* Koncentrisan
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Nediferenciran marketing miks je obi¢no bacanje para. Kompanija ne moze
da zadovolji potrebe svih kupaca na isti nac¢in. Potrebno je da kompanija diferen-
cira svoje marketing napore. Dobre kompanije obi¢no koriste diferenciran mar-
keting miks. On, sa druge strane, zahteva dosta marketinskog rada i znanja. Za
svaki trzi$ni segment se kreira poseban marketing miks. Npr, Coca Cola ne¢e na
isti nacin reklamirati Kocu Tamanicu koja je namenjena mom sinu (SKIPPIES),
kao npr. Coca Colu od 2,0L koja je namenjena porodi¢noj kupovini (ja sam cilj-
no trziste). Koncentrisan marketing miks se koristi povremeno kada kompanija
Zeli da napadne odredeni segment trziSta. To izgleda kao kada bi Rusija napala
svim silama ,veliku” Andoru.

P ‘/

P P Kompletno . .

—_— U;i%te Nediferenciran

P

Marketing miks

Marketing miks 1 EEE— TrZini segment 1

Marketing miks 2 — Triigni segment 2 Diferenciran

Marketing miks 3 EE—— TrZi$ni segment 3

Marketing miks EEEm— Trzi$ni segment Koncentrisan

Slika 005. Kompanija moze koristiti tri razlicéita marketing miksa:
nediferenciran, diferenciran, koncentrisan
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4-Windows

4-Windows je alat controllinga koji se koristi na sastanku menadzera i con-
trollera kod analize varijansi —»variance analysis. 1ako je ovaj alat originalno na-
stao u —Controller Akademie za potrebe controllinga, univerzalno je primenljiv za
bilo koju situaciju gde postoje dve kategorije: planirano i ostvareno.

Psiholoski put

1. Rezultati 4. Ozdravljenje

2. Analiza varijansi 3. Akcioni plan

Logicki put

Slika 006. 4-Windows alat Controller Akademie

U prvom kvadrantu su rezultati poslovanja (prodaja, troskovi, profit, zalihe i
sl.). U drugom kvadrantu je analiza varijansi (zbog ¢ega je nastala varijansa, ko je
odgovoran). U tre¢em kvadrantu je predlog akcionih mera (koje aktivnosti treba
da sprovedemo, do kada, ko treba da ih uradi) i u ¢etvrtom kvadrantu je ozdrav-
ljenje (kakva ¢e biti situacija posle uradenog akcionog plana).

Kada se controller priprema za sastanak, onda se sledi logi€ki put koji glasi
1—2—3—4 (rezultati, analiza varijansi, akcioni plan, ozdravljenje). Controller
obi¢no postavlja logi¢na pitanja (1—2) ,Zasto?":

* ZasSto postoji varijansa (ostvareno minus planirano tj. ACT-BUD)? Za-
$to nismo ostvarili ciljeve? Zbog ¢ega nam je manji profit? Zbog cega
su troskovi porasli? Ko je krivac? Zasto, zasto, zasto?
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Ukoliko controller bude insistirao samo na pitanjima tipa ,zasto” i na sa-
mom sastanku, menadzer ¢e verovatno biti veoma ljut, besan, nervozan i nespre-
man za saradnju.

Da li ste ikada ¢uli menadzera koji je na pitanje ,Zasto je rezultat 10o$?” od-
govorio na slede¢i nacin:

* Da, dragi controlleru, zaista si u pravu. Ja sam kriv za negativnu vari-
jansu i lo$ rezultat. Ja sam kriv zato Sto ciljevi nisu ostvareni. Nisam se
dovoljno trudio i prodaja je opala. Bio sam malo opusten i troskovi su
porasli. SlaZzem se sa tobom i preuzimam svu krivicu na sebe. Nije pro-
blem ni sa konkurencijom, ni sa kupcima ni sa mojim ljudima, ja sam
iskljucivi krivac zato Sto ciljevi nisu ostvareni.

Ovakav odgovor moZete nac¢i samo u snovima. Umesto ovakvog odgovora,
vec¢ina menadZera e poceti da traZi opravdanje na pitanje ,Zasto?":

* Janisam kriv. Te$ka je ekonomska situacija. Narod nema para. Nelojal-
na konkurencija. Idi ti na teren pa da vidi$ kako je tesko prodati. Nije
moja greska.

Mnogi menadzeri ¢e poceti i da kritikuju planove i ciljeve:

* Plan je nerealan. Nema $anse da ga ostvarimo. Rekao sam da nema $an-
se da ostvarimo plan kada smo ga pravili prosle godine.

A neki menadzZeri ¢e imati i vrlo kreativne odgovore:

* Odakle ti ta varijansa? Kod mene nema varijanse u mojim fajlovima i iz-
veStajima je sve dobro. Controlleru, proveri jo$ jednom svoj SAP izveStaj.

Preporuka je da controlleri umesto postavljanja logi¢kog pitanja ,Zasto?”
slede drugu logiku (psiho-logika). Kada je controller na sastanku sa menadze-
rom, on treba da koristi psiholoski put 1—4 (rezultati, ozdravljenje) i postavlja
sledeca pitanja:

» Kako ¢emo dalje? Koje akcije treba da preduzmemo da bi ostvarili ci-
ljeve? Sta planirate da uradite do kraja godine? Koliko mozete da se
obavezZete da ¢ete prodati? Koliko se obavezujete da smanjite troSkove?

Ovaj nacin rada se zove psiholoski put i on se primenjuje na samom sastan-
ku menadzera i controllera. Nakon postavljanja pitanja ,Kako dalje?”, controller
bi trebalo da dobije od menadZera konkretne buduce akcije. Controlling je ori-
jentisan ka budu¢nosti i akcijama. Controller bi 80% vremena trebalo da posveti
pitanjima iz kvadranta 3 i 4 (,kako dalje?”). Dakle, mali rezime:

* Pitanja iz kvadranta 11 2 su orijentisana ka proslosti i krivici
(Ko je kriv? Zasto?)

» Pitanja iz kvadranta 3 i 4 su orijentisana ka budu¢nosti i akciji
(Kako dalje? Sta treba da preduzmemo?)
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4-Windows se moze savr$eno primeniti i na privatni zivot. Evo jedne zani-
mljive anegdote koja se dogodila sa mojom sjajnom ¢erkom Milicom. Milica je
upisala 1. razred Matematicke gimnazije i planirala je da ima sve petice. Nakon
dva meseca od pocetka Skole (novembar) postao sam malo zabrinut, jer je pored
desetak petica imala i nekoliko cetvorki i trojki. Seo sam sa Milicom i moje prvo
pitanje je trebalo da bude ,Zasto?” (logicki put 1—2).

Da sam joj postavio pitanje ,Zasto?"” verovatno bih dobio odgovore:

« teSka ekonomska situacija u zemlji
(Profesori imaju visoke kriterijume...)
» jaka i nelojalna konkurencija
(Steva je imao srece kada je odgovarao Geometriju...)
* nestabilna politi¢ka situacija
(Ovo su mi nepoznati profesori, ne znam kako ocenjuju...)
» SEKA Svetska Ekonomska Kriza
(Gradivo je mnogo tesko...)

Inace, ja sam kao zabrinuti tata zaista i postavio pitanje ,Zasto?”. Odgovor
koji sam dobio je bio ,logicki” za tinejdZzerku od 15 godina:

» Tata, pa ja imam 15 godina! Dobila sam novo drustvo, pa malo zabave
i zurke, dosta izlazaka, novi decko...

Hmmm, da li sam ¢uo decko? Ili mi se samo ucinilo? Ja sam tada mogao da
uradim ono S$to vecina roditelja po¢ne da radi u takvim situacijama — da pocnem
da joj solim pamet, da objasnjavam o znacaju obrazovanja, da je kritikujem, da
je kaznjavam (nema iPhone i Facebook), da joj objasnjavam kako je bilo u moje
vreme (inace, ja sam bio lo$ dak ali joj to nikada ne¢u priznati), bla, bla... Uosta-
lom, znate i sami kako to izgleda.

Umesto toga, ja sam postavio ,psiholosko” pitanje (1—4) koje je glasilo:

+ Sta ¢e$ da uradi$ u buducnosti da bi dostigla prosek 5,0?
Koje akcije ¢e$ da preduzmes?

Milica je odgovorila kao iz topa:

* Izvudi ¢u podatke iz SAP-a i videti gde su mi najvece varijanse. Napra-
vi¢u dodatne aktivnosti na terenu sa kojima ¢u se vratiti u planirane
ciljeve. Pazljivo ¢u pratiti rezultate da vidim da li se moji akcioni pla-
novi ostvaruju. Pravi¢u redovne mesecne Excel izvestaje da proverim
napredak. Veoma jasno razumem tvoju viziju gde treba da budem za 4
godine i preduze¢u dodatne aktivnosti da bih ispunila strateske planove.

Naravno, originalni odgovor je bio malo drugaciji:

« Takiiii (to je pravo ime autora ove knjige) mora¢u da smanjim izlaske
i zurke. Izgleda da ¢u morati malo viSe da u¢im nego $to sam mislila.
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Epilog (,4. ozdravljenje”) je stigao vrlo brzo. Milica je pocela da reda sve
petice i na kraju godine je imala prosek 5,0. Ja sam mogao da se odmorim i da
zaboravim na profesionalnu controllersku deformaciju i alat 4-Windows. Mada,
nema odmora dok traje obnova! Tu je i moj mladi sin Pavle, na kome i dalje mo-
gu vezbati sve moguce (i nemoguce) controlling alate.

Psiholoski put

$$§ _>
é\v

S . -
vxv 1. Rezultati === 4. 0zdravljenje
Q@& 50

47 i
% 5,0
najbolji
dak!

Plan  Ostvarenje

2. Analiza varijansi 3. Akcioni plan

A I, Ko ‘Aktivnost‘Kada
[¢]

:

Slika 007. 4-Windows primenjen na privatni Zivot jednog tate i tinejdzerke Milice

moja
Cerka

smanji
doZivljaj sa
Zurkama

petak
vece

Logicki put

Hajde da se sada opet vratimo na poslovni zivot. Na narednoj slici je 4-win-
dows iz prakse jedne kompanije. Ovde postoje dve varijanse:

« Signalna varijansa
» Kontrolabilna varijansa

Signalna varijansa je varijansa iz proslosti i na nju ne mozete da uticete. Con-
troller je napravio izvestaj (npr, za 30. 6. 2015). Rezultati su se dogodili i imamo
negativnu varijansu od -20 (koli¢inska prodaja je manja ispod plana). To je ista
ona razlika u ocenama kod moje ¢erke od -0,3. Signalna varijansa je jednaka ra-
zlici ostvarenog i planiranog (ACT-BUD). Signalna varijansa je pomo¢na varijansa
koja vam signalizira da nes$to nije u redu. Ona vam javlja, kao semafor, da nesto
treba preduzeti. Medutim, postoji jedan nepremostiv problem: na signalnu vari-
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jansu ne mozete da uticete! Odluke koje donosite odnose se samo na budu¢nost a
ne na proslost. Ne mozete promeniti proslost svojim odlukama (osim ako ne gle-
date previse filmova tipa ,Povratak u budu¢nost” sa Majklom Dzejem Foksom).

Kontrolabilna varijansa je klju¢na varijansa. Ovu varijansu mozete da me-
njate svojim buduéim akcijama. Kontrolabilna varijansa je jednaka razlici fore-
casta (procene) i budzeta (FC-BUD). U ovom slucaju ona iznosi -10. Odluke koje
donosite sada-odnose se na budu¢nost. Vasim odlukama vi menjate (smanjuje-
te ili povecavate) kontrolabilnu varijansu. Zbog toga je kontrolabilna varijansa
klju¢na za analizu u 4-Windows alatu.

Ako se vratim na moju ¢erku, kontrolabilna varijansa u njenom slucaju bi
bio odgovor na (nepostavljeno) pitanje:

+ Milice, koja je tvoja prognoza — koliko si planirala da ima$ ¢etvorki i
trojki na kraju 1. razreda?
Nadam se da bi odgovor moje ¢erke bio ,nula”. Ako bih hteo da postavim
pitanje menadzeru, onda bih postavio pitanje:
U redu, sada si 20 ispod plana. Sa druge strane, koliko planiras da budes
ispod plana do kraja godine? Koje akcije ¢e$ preduzeti da dostignes ciljeve?

Da li ose¢ate kako se atmosfera na sastanku promenila? Umesto trazenja
krivca u proslosti (zaSto?) mi po¢injemo da razmisljamo o buduénosti (kako da-
lje?). Odluke mozete donositi samo o budué¢im varijansama.

Reporting: YTD Year To Day ili LTM Last Twelwe Month
il (KPI) Budzet Actual Varijansa (ACT-BUD) Forecast Forecast Budzet Varijansa
! 30. 6.2015. 1000 % ostatak godine 31.12. 31.12. (FC-BUD)
4 5 7 9
1 2 3 6 8
(3-2) (3-2):2 (3+6) (7-8)
1| Kolitina 100 80 -20 -20% 110 190 200 -10
2 | Prodaja L — L——
3| -Proco (VT) / Ssignal ( /Kontrolabilna ¢
4 | Contribution 1 \_ varijansa \ varijansa
5| - Promocija
6 | Contribution 2
7 | - Struco (FT)
8 | Contribution 3
9 | Zalihe
10 | Kupci
11 | CAPEX
Analiza (kljutne tacke) Akcioni plan
Analiza varijansa Korektivna akcija Odgovoran | Datum

Slika 008. Signalna i kontrolabilna varijansa u 4-windows modelu
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5 forces
(Porterov model 5 sila)

Porterov model 5 sila je alat za strategijsku analizu jedne delatnosti (sektora,
industrije, branse). Struktura i razvoj delatnosti direktno uticu na konkurenciju a
tako indirektno i na strategiju koju jedna kompanija moZe razumno da primeni.
Atraktivnost delatnosti (profitni potencijal) utvrduje se na osnovu pet faktora:

 Pretnja od novih konkurenata
 Pretnja preko supstitutivnih proizvoda
* Pregovaracka snaga kupaca

» Pregovaracka snaga dobavljaca

« Rivalitet medu postoje¢im firmama

Model 5 sila razvio je Majkl Porter, profesor sa Harvarda.

Potencijalni
konkurenti
Opasnost od

dolaska

Konkurentske sile
koje odreduju
atraktivnost delatnosti

Dobavljaci

Kupci

Konkurenti

Pregovaracka ) Pregovaracka
snaga Intenzitet borbe snaga kupaca
dobavijaca gatip

Supstituti
Mogucnosti
zamene

Slika 009. Porterov model 5 sila za analizu atraktivnosti delatnosti

Primer

e Nectar, proizvoda¢ sokova, razmislja da ude u proizvodnju kisele vode.
e Stark, konditor, razmislja o proizvodnji mesa.
e |dea, maloprodajni lanac, razmislja o otvaranju benzinske pumpe.
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Svaki od 5 delova se posebno analizira i ocenjuje. Uzmi za primer prego-
varacku sposobnost kupaca. Ovde moze$ analizirati broj kupaca, profitabilnost
kupaca, koliko kupci imaju informacija i sl. Ako si u delatnosti prodaje kancela-
rijskog materijala, onda kupci imaju izrazito jaku pregovaracku mo¢ jer postoji
veliki broj dobavljaca i tesko je diferencirati svoju robu i/ili kompaniju. Sa dru-
ge strane, u delatnosti proizvodnje struje kupci nemaju skoro nikakvu mo¢ jer
je Elektroprivreda Srbije (EPS) monopolista. Svaki od faktora se ocenjuje od 0
do 7, gde 0 oznacava visoku atraktivnost a 7 nisku atraktivnost. Pored toga, daje
se i poseban ponder vaznosti za kompaniju u rasponu od 0,0 do 1,0. Na sledecoj
slici je primer kako moZe izgledati analiza , Pregovaracke sposobnosti kupaca”.

Atraktivnost Faktor za VaZnost za
_ _ : Ocena
visoka niska delatnost kompaniju
E Kupvu_je velike nisko visoko 5 X 0.5 = 25
koligine
2. Broj kupaca visok nizak 1 X 0,4 = 04
3. Diferencijacija visoka niska 5 X 0.9 = 45
4 Brpj kompanija nizak visok 0 X 08 = 00
koje kupuju ' '
8. % kup(')vivne kod nizak visok 3 X 0,7 = 21
dobavljata ! '
6. Trokovi prelaska  Vvisoki niski 7 X 1,0 = 7.0
7. Profitabilnost niska visoka 9 . 05 _ 10
kupaca
8. % kupovine kod visoka niska 3 X 0,5 = 15
kupca
9. Backward niska visoka 6 X 0.2 - 12
integracija
10. Uticaj na kvalitet ~ visok nizak 1 X 0,9 = 0,9
11. Informacije niske visoke 5 X 0.8 = 4,0
12. Konsolidacija niska visoka 2 X 0,3 = 06
Prosek 3,2 21

Slika 010. Pregovaraéka sposobnost kupaca podeljena na 12 faktora
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Pregovaracka snaga kupaca u ovom slucaju je niska (2,1). Ukratko, to znaci
da u ovoj delatnosti kupci nemaju jaku snagu. Posto se analiziraju svih 5 glavnih
faktora (,sila”), onda se pravi zbirni pregled za atraktivnost delatnosti. Ova de-
latnost sa prose¢nom ocenom od 2,4 deluje veoma atraktivno za ulazak.

Konkurentske sile koje
odreduju atraktivnost delatnosti

Potencijalni
konkurenti

Prosek =24 4,0
Dobavljati
35
Delatnost
atraktivna } }0 } || neatraktivna

\ ||
| N
01234567

Slika 011. Delatnost izgleda veoma atraktivna
s obzirom na proseénu ocenu od 2,4 na skali 0 do 7
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5 minutes analysis
(5 minuta analiza)

Obi¢no ima$ malo vremena u biznisu za dono$enje odluka. Nekada imas i
manje od 5 minuta. Da bih ti pomogao, napravio sam alat za petominutnu finan-
sijsku analizu kompanije. Kada primenis ovaj alat na finansijske izvestaje, dobi-
¢e$ odli¢nu sliku u kakvoj je finansijskoj situaciji kompanija.

Profitabilnost

M ++ Rast

ZaduZenost Likvidnost

Slika 012. Finansijski trougao za analizu kompanije

Postoji kralj racio brojeva koji se zove »ROI. Inace, na francuskom se kralj
i piSe ,le ROI”. Pored ROI, postoje i tri klju¢ne finansijske karakteristike kom-
panije: profitabilnost, likvidnost i zaduzenost. Vazno je da pratis i kakav je rast
prodaje. Za svaki od ovih aspekata, ja ti preporuc¢ujem po jedan racio broj tako
da finalna verzija mog alata izgleda ovako:

Profitabilnost

EBITDA %
++ Rast
0
RO Rast %
RO(AC)E
ZaduZenost Likvidnost
Net Debt/ EBITDA EBITDA / Kratkoroc¢ne obaveze

Slika 013. Finansijski trougao sa pet kljucnih racio brojeva
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Za svaki od ovih racio brojeva moze$ da napravis semaforcice — koje su vred-
nosti dobre, odnosno koje su vrednosti lose. Na primer, ako je EBITDA 2,4% onda
je to niska vrednost i semafor je crven. Ako je EBITDA 12,7 % onda je to visoka
vrednost i semafor je zelen.

Primenio sam ovaj alat na dve kompanije iz Srbije: Stylos i Neoplanta. U pr-
vom slucaju, Stylos ima prose¢nu ocenu od samo 1,4 i oni su u dosta lo$oj finan-
sijskoj situaciji. Sa druge strane, Neoplanta ima prose¢nu ocenu 4,6 i ova kom-
panija je u odli¢noj finansijskoj situaciji.

S Weopianta

STYLOS
EBITDA % EBITDA %
2,4% 12,7%

@

®

ROE Rast % ROE Rast %
2% -10,4% 9% 37.2%
Net Debt/EBITDA EBITDA/K.O. Net Debt/EBITDA EBITDA/K.O.
11,6 6% 1,9 100%

@

Prosek

nedovoljan

lzvor: APR, 2012. godina

@

@® ©

odliéan

Prosek

Slika 014. Stylos ima lo$u finansijsku situaciju (,.sedi dole, jedan!”),
dok je Neoplanta u odli¢noj finansijskoj situaciji (,.Streber”)
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7 Cash Flow drivers
(7 pokretaca kesa)

Postoji 7 klju¢nih stvari koje menadzer prati da bi imao kes$. To su:

1. Cena sezonske karte KK Crvena Zvezda
Cerkino putovanje

Trening za sina

Zenin VISA racun

Biftek u ,Lavini”

6. ...

Vi Wi

Ooops, pogresan spisak. Ovo je pravi spisak:
1) Rast % T. Rast prodaje u odnosu na prethodnu godinu.
2) Gross margina% T. Gross margina u procentu od prodaje.
3) OPEX % !. Operativni troskovi u procentu od prodaje.
4) DSO ! Days Sales Out. Period naplate od kupaca.
5) DIO ! Days Inventories Out. Period zadrZavanja zaliha.
6) DPO T Days Payables Out. Period pla¢anja dobavljac¢ima.
7) CAPEX | Capital Expenses. Investicije u osnovna sredstva.

Ukoliko uspes$no prati$ ovih 7 klju¢nih pokazatelja, imace$ ke$ na racunu i
moci ¢e$ da isplati$ dividendu. Tvoja Zena Ce biti sre¢na i mo¢i ¢es da joj kupis
novu HERMES Birkinka tasnu. A, onda ¢e$ razumeti i prvi spisak...

ohhh...
. ‘.,
) oY
|
" Gross

Kako da obezhedim

%)
FCF i da dobijem )/

Slika 015. Menadzer mora da razmislja kako da napravi pozitivan FCF da bi
dobio bonus i obezbedio svojoj dragoj novu bundu!
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* Varijansa DL cena rada

(ostvarena cena - planirana cena) x ostvarena koli¢ina rada
(7,75 EUR/h - 7,50 EUR/h) x 7.200 h = - 1.800 EUR (negativna)

* Varijansa MOH

(ostvareni - planirani troskovi)
45.000 EUR - 40.000 EUR =-5.000 EUR (negativno)

Analiza varijansi

Negativna  Pozitivna Odgovornost
varijansa varijansa
Planirani profit 33.000
Analiza varijansi:
Prodajne kolic¢ine -14.600 Prodaja
Prodajna cena +3.200 Prodaja
DM-koli€ina -7.600 Proizvodnja
DM-cena +10.200 Nabavka
DL-koli¢ina +6.000 Proizvodnja
DL-cena -1.800 HR
MOH -5.000 Proizvodnja
2 -29.000 +19.400 -9.600
Ostvareni profit 23.400
Profit
-9.600
I 1
Prodaja TroSkovi
|—|—| I T L T 1
kolitina cena DM DL MOH  SGA
- (prodajna) -5.000
14.600 +3.200 ’J_‘ ’J_‘ ’—‘—‘

koligina | %M@ koligina ,S&"8 fiksni varijabilni
7500 (12bawnal goy (2 MOH Mot

lata)
+10.200 .800
r—k—\ r—‘—\
miks yield

koli€Gina  cena kolicina  cena

efikasnost  koli¢ina

Slika 327. Rekapitulacija analize varijansi
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Veoma Cesto se Analiza varijansi prikazuje u obliku —»waterfall charta. Ako
se radi o analizi varijansi za EBITDA, ovaj izraz se zove i EBITDA bridge ili pre-

moScavanje EBITDA.
Analiza varijansi Planirani profit | 33.000
kod profita
Prodajna koli¢ina -14.600 _
Iznosi u EUR
Prodajna cena . +3.200

DM Cena P 0200
DM Kolicina 7600 [N

DL Cena -1.800 |

DL Koligina I 6000
MOH 5.000 [

Ostvareni profit _ 23.400

Slika 328. Waterfall grafikon kod analize varijansi

Varijansa je razlika izmedu stvarne vrednosti i budZetirane vrednosti. Va-
rijanse daju menadzerima priliku da razmotre moguce korektivne mere i da ih
sprovedu. Uzroci varijanse utvrduju se pomocu analize varijansi.

Rec varijansa (odstupanje, devijacija) je Siroko prihva¢ena, mada sasvim ne-
namerno ostavlja utisak da je treba koristiti da se dodeli krivica. Lako bi mogla
da se zameni rec¢ju kao $to je razlika, ili frazom kao $to je stepen preciznosti odre-
divanja ciljeva ili delta.

Za posao controllera, koji treba da pruza podrsku sopstvenom controllingu
menadzera, bitne su sve varijanse — i one koje se javljaju u oblasti finansijskih
podataka, kao i one koje nastaju kao rezultat posmatranja trzista. Drugim reci-
ma, controller treba da analizira i varijanse koje se nalaze u strateski bitnim de-
lovima, zadovoljstvu kupaca ili trziSnom udelu.
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Vision
(vizija)

Vizija govori o tome gde kompanija treba da bude.

Nije lako ziveti sa vizionarima. Oni obi¢no vide budu¢nost i onda povlace po-
teze u sadasnjosti koji nekada deluju ¢udno. U Srbiji narod ¢esto podrugljivo kaze:

Javlja mu se (vizija), on je spreman za Lazu (Lazarevié¢a). Inace, ,Laza Lazare-
vi¢"” je bolnica za psihijatrijske slucajeve u Padinskoj Skeli.

« Ako se vizija ostvari, onda je taj menadzer ,pravi voda, lider, genije, to
majka jo$ nije rodila, ambiciozan i sli¢no.

« Ako vizija ne uspe, onda je on ,kreten, budala, zanesenjak, nerealan,
preambiciozan” i sli¢no.

CAGR =15% |\_
K : =
BTy 2007 ® a
o NovI
L RAST J = STRATESKE
P S INICIJATIVE
= BUSINESS
AS USUAL

OEP  BPR

KRETEN!

I " I.

Slika 329. Tesko je biti vizionar ili si budala ili si lider
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WACC Weighted Average Capital Cost
(prosecna cena kapitala)

WACC je prosecna cena kapitala koju kompanija koristi.

Kompanija koristi dva izvora kapitala:

* Pozajmljeni. To su krediti, obveznice, lizing. Ovaj kapital ima svoju ce-
nu koja se vidi u ceni kamate, ceni obveznice, ceni lizinga. Ovaj kapital
se zove Debt, odnosno pozajmljeni izvori finansiranja.

* Sopstveni. To su akcije, nerasporedeni profit, odnosno profit tekuce godi-
ne. Cesto menadzeri kazu da je ovaj novac besplatan. Ali, to je pogresno
zakljuc¢ivanje. Kompanija moze investirati sopstveni novac i u druge pro-
jekte, tako da postoji oportunitetni trosak. Svaki novac ima svoju cenu.

lzvor mEUR  UteSce Cena Ponderisana
cena kapitala

Krediti (debt) 60 60% 8,0% 4,8%
Kapital (equity) 40 40%  15,0% 6,0%
100 100% 10,8%

U ovom slucaju WACC je 10,8%. To znac¢i da kompanija u proseku pozaj-
mljuje pare za 10,8%.

WACC se koristi u vise razlicitih situacija:
* diskontovanje investicija = Capital budgeting
» —=EVA Economic Value Added
* Procena vrednosti kompanije — Valuation of companies

Kod ra¢unice WACC-a u srpskim kompanijama najvec¢i problem je da se do-
bije cena sopstvenog kapitala (15,0% u gornjem primeru). Teoretski, a i prak-
ti¢no, na Zapadu se koriste podaci sa Berze. PoSto Berza u Srbiji ne funkcionise
bas najbolje, tesko je dobiti podatak na ovaj nac¢in. Moja preporuka je da za cenu
sopstvenog kapitala u Srbiji koristite dva pristupa:

« Koliki je ROCE kompanije?
 Koliko gazda Zeli da dobije na uloZene pare?

Izrac¢unajte ove dve cifre i pronadite neku zadovoljavaju¢u srednju vrednost
za cenu sopstvenog kapitala.

Takode, iznos sopstvenog kapitala (40 mEUR u gornjem primeru) treba da
se uzme sa Berze. Dakle, uzima se trziSna vrednost kapitala a ne knjigovodstve-
na. Cak iako kompanija ne postoji na Berzi, ovaj iznos moze priblizno dobro da
se proceni.
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Telenor je koristio razli¢it WACC za razlicite zemlje (Madarska, Danska,
Svedska, Srbija). Takode, WACC se menjao u zavisnosti od godine; 2011. godi-
ne WACC je bio nizi a 2012. WACC je porastao. Promena WACC-a odslikava ri-
zik; $to je ve¢i WACC, vedi je i rizik. Takode, $to je manji WACC manyji je i rizik.

Discount rates — Discount rates are based on Weighted Average Cost of Capital (WACC) derived from the Capital Asset Pricing Model (CAPM)
methodology. The cost of a company’s equity and debt, weighted to reflect its capital structure of 70:30 respectively, derive its weighted
average cost of capital. In economies where risk-free yields do not exist, the WACC rates used in discounting the future cash flows are based
on a US 10-year risk-free interest rate, adjusted for inflation differential and country risk premium. The discount rates also t ake into account
the debt premium, market risk premium, gearing, corporate tax rate, and asset beta. For cash-generating units within economies that
currently experience high inflation rates and expect lower future inflation, rolling discount rates are applied.

The recoverable amounts for the cash-generating units have been determined based on the following key assumptions for the years ended
31 December 2012 and 2011:

Discount rate after taxin % Discount rate pre tax in % i cai:h%flow interminalvalue

2012 201 2012 201 2012 201

Telenor Hungary 16.0 - 11.6 10.2-88 18.8-14.4 123-109 0.0 0.0
Telenor Denmark 7.3 55 9.8 72 0.0 05
Telenor Sweden 715 5.0 9.6 6.6 0.0 0.5
Broadcast 6.4 45 9.4 6.6 (1.5) (1.5)
Telenor Serbia 16.2-129 13.9-12.1 18.0-14.7 14.9-131 30 3.0

Slika 330. Telenor u Srhiji koristi WACC u rasponu od 12,9% do 16,2%
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Wall Street

Wall Street je ulica u Njujorku gde je sediste Njuroske berze (NYSE New
York Stock Exchange). Wall Street je relativno mala ulica no vremenom je ¢itav
kraj dobio naziv po ulici.

U Wall Streetu je sediste velikog broja finansijskih institucija a najpoznatije su:

* NYSE (Njujorkska berza)
* NASDAQ (elektronska berza)
« AMEX (Americka berza)

Naziv ulice potice od zida (wall) pored kojeg su se trgovci sastajali i medu-
sobno trgovali pre nekoliko stotina godina. Vremenom, naziv Wall Street je postao
sinonim za ¢itav kraj koji je postao sediste glavnih finansijskih institucija. Wall
Street je nezvani¢ni finansijski centar sveta. Inace, sediste Beogradske Berze je
u ulici Omladinskih brigada 1.

Jedna od najpoznatijih fotografija je i slika Njujorske berze sa velikim pro-
celjem i ogromnom ameri¢kom zastavom.

II’- 1- _,_lﬁiﬁﬁ“‘ﬂ’

[} _|||II|
il
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Waterfall chart
(grafikon za analizu varijansi)

Waterfall chart je popularan grafikon za analizu varijansi. Varijansa je od-
stupanje izmedu dve veli¢ine i obi¢no se koristi odstupanje izmedu ACT i BUD,
ACTilY, FCiBUD.

Waterfall chart je poznat i pod nazivom bridge, Mario chart, kao i faktor ana-
liza. Prvi put su ovaj grafikon upotrebili konsultanti iz McKinsey kompanije. Ovaj
grafikon ne postoji u standardnom Excelu ve¢ se pravi uz pomo¢ nekoliko triko-
va. Sustina je da se napravi Stacked column grafikon, i da se zatim neke kolone
ucine nevidljivim.

Waterfall grafikon pomaze jasno¢i i transparentnosti informacija. Menadzeri
izuzetno vole da vide waterfall grafikone, kao i bilo koju drugu smislenu vizue-
lizaciju. Postoje dve vrste waterfalla: horizontalni i vertikalni.

U prvom primeru je Deutche Telekom napravio horizontalni Waterfall grafi-
kon da bi objasnio promenu —FCF Free Cash Flow. FCF je porastao sa 416 na 1.439
mEUR u periodu Q1/09-Q1/10 i Deutche Telekom je dao glavne razloge varijanse
za FCF. Glavni razlog zbog kojeg je FCF porastao je manji CAPEX za 677 mEUR.

Free cash flow developmentper quarter (in €million)

@l
3,286 J
1,404 . e2ee 1,439
Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09 Q1/10

Free cash flow development Q1/09 vs. Q1/10 (in € million)

Q1/09 Working Capex Other Q1/10
Capital improvements

lzvor: www.telekom.com, Report presentation Q1/10

Slika 331. Upotreba Waterfall grafikona kod Deutche Telekom
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U drugom primeru je vertikalni Waterfall sa prikazom Bilansa uspeha za
jednu kompaniju i za dve godine.

| pored povecanja prihoda od +220 MEUR, povecanje troSkova od 260 MEUR
uticalo je na smanjenje profita

Software Servis doo
Bilans uspeha u MEUR
2013, 2014. i ALY i ALY%

2013. 2014. ALY ALY %
Licence +164 1 +23
Konstalting +18 Al +25
Odrzavanje -12 -54 B—
Softwer = +49 P 4817
Prihodi ﬂ +220 27
Ostali prihodi -18 -40 B
Troskovi usluga +45 10 w3
Tro$kovi materijala —H +74
Tro$kovi radnika j —ll +67
Amortizacija — +132
Ostali operativni troskovi ——l +86
Operativni Profit =21 il
Prihod od investicija +34 +79
Finansijski prihod -38
EBIT -13
Porez na dobit -33 -50 =
Profit 6N
Ugesce jinskih akcionara -34 -38 I
Neto profit +15 146
585 845 +260
Troskovi '13. Troskovi '14. Troskovi

(MCB) Menadzment Centar Beograd

Slika 332. Upotreba waterfall-a za prikazivanje Bilansa uspeha
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Working capital
(obrtna sredstva)

Obrtna sredstva su deo Bilansa stanja —balance sheet. Glavni delovi obrtnih
sredstava su:
» Kupci AR Accounts receivable
 Zalihe —inventories
» Dobavljac¢i AP Accounts payable

Postoji nekoliko pojmova koje menadZeri ¢esto upotrebljavaju a koji su me-
dusobno veoma sli¢ni. Sa druge strane, postoji i odredena razlika izmedu ovih
pojmova:

 Kratkorocna sredstva —short term assets

 Obrtna sredstva (working capital)

* NOS Neto Obrtna Sredstva = NWC Net Working Capital
* NOF Neto Obrtni Fond

Kratkorocna sredstva —short term assets su sva sredstva koja imaju rok upo-
trebe kraci od godinu dana. Kratkoro¢na sredstva se nalaze na levoj strani Bilan-
sa stanja, tj. u Aktivi. Glavni delovi su:

» Ke$ —cash

» Kupci »AR Accounts receivable

* Zalihe AP Accounts payable

* Ostalo (potrazivanja za PDV, aktivna vremenska razgranicenja)
Obrtna sredstva su:

» Kupci

* Zalihe

» Dobavljaci
Kupci i zalihe su u Aktivi na levoj strani, dok su dobavljaci u Pasivi, na des-

noj strani.
NOS Neto Obrtna Sredstva su jednaka:
Kupci + Zalihe — Dobavljaci

NOS Neto Obrtna Sredstva treba da su $§to manja.

NOF Neto Obrtni Fond je jednak:

Kratkorocna sredstva — Kratkoro¢ne obaveze

NOF Neto Obrtni Fond treba da je $to visi.
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Bilans stanja
mEUR A % A
KeS_ 20 Dobavljai 150
Kupci 150 AP Accounts payable
AR Accounts Kratkorocne
receivable ) obaveze
Kratkoroéna Kratkorogni 350
sredstva krediti 200
500 ) STD Short Term Debt
Zalihe 300 \/
Inventories . A NoF
Dugorotni Neto Obrtni Fond
krediti 250 150
\ \
LTD Long Term Debt
Osnovna
NOS Neto Obrtna sredstva 500
Sredstva . Kapital 400
300 Fixed assets Equity
Aktiva = 1.000 Pasiva = 1.000

Slika 333. Sli€nosti i razlike izmedu razli¢itih pojmova

Kompanija se trudi da efikasno upravlja obrtnim sredstvima da bi obezbedila
likvidnost —liquidity, odnosno pozitivan —CFO Cash Flow from Operating activi-
tes. Efikasno upravljanje obrtnim sredstvima podrazumeva tri odluke:

» Naplata od kupaca treba da je $to brza. Menadzeri koriste broj dana na-
plate potrazivanja od kupaca —»DSO da bi pratili potraZivanje od kupaca
—AR Accounts receivable.

» Zadrzavanje zaliha treba da je kratko. Menadzer se trudi da ima $to niZe
zalihe —inventories a da, sa druge strane, ostvari sve zadate ciljeve (pro-
izvodnja, prodaja). Menadzer koristi racio broj dana zadrzavanja zaliha
—DIO za pracenje nivoa zaliha.

 Placanje dobavljac¢ima treba da je $to duze. Dobavljaci daju robu bez ka-
mate i zato je zgodnije koristiti dobavljace u odnosu na bankare. Period
placanja ka dobavljacima —DPO govori za koje vreme se plac¢aju dobavljaci.

NOS Neto Obrtna Sredstva su obi¢no visoka u proizvodnji jer proizvodnja
obi¢no ima visoke zalihe (sirovine, poluproizvodnja, gotovi proizvodi). Kod tr-
govaca je NOS nizi jer trgovci obi¢no imaju niske zalihe. Maloprodaja nema po-
trazivanja od kupaca i ona ima negativan NOS, $to je dobro za nju. NOS moze
da se prati u apsolutnim vrednostima (EUR, RSD) a moze i preko broja dana,
odnosno racio broja “DWC.
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DWC =DIO + DSO - DPO
Iznosi u danima

DPO DSO DIO
Dobavljaci Kupci Zalihe

Komunalna JP 59

Telekom 49 50 H

Maloprodaja 38 8
hrane .
-7

lzvor: www.CFO.com, Working capital survey

Slika 334. Najnizi DWC (NOS) je kod maloprodaje hrane i on iznosi -7 dana

Kod ocene investicija —capital budgeting koristi se i izraz TOS Trajna Obrtna
Sredstva. Trajna obrtna sredstva se defini$u za nultu (0) godinu ulaganja i ona su
jednaka NOS Neto Obrtnim Sredstvima.

TOS Ocena investicija

EUR Capital budgeting

TOS
Trajna

Obrtna
Zalihe 120 Sredstva 90

2 3 4 godina

Dobavljaci 80
Kupci 50

Slika 335. TOS Trajna Obrtna Sredstva se koriste kod ocene investicija
i prikazuju se u nultoj (0) godini
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Write offs
(otpis)

Write offs znaci otpisivanje. Otpisivanje se radi za:

» Kupce (nenaplativi kupci)
¢ Zalihe (zastarele zalihe)

Iznos koji je otpisan prikazuje se u Bilansu uspeha —»P&L kao operativan
trosak. Ovaj termin ima i sinonim Bad debts. Za detaljnije objasnjenje ovog poj-
ma pogledaj AR Accounts Receivable.
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