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Bojan  
Šćepanović

Sanjaj visoko.
Naporno radi.
Budi skroman.

– Sale Đorđević

MilicaPavle

Popi

Došao je tiho 
i ušao u legendu.

– Dok Holidej

Dajte mi dobro dete, 
pa ćete videti  
što sam dobar roditelj.

– Duško Radović

Sandra  
Šćepanović

Ti si pola žena,  
a pola san.

– Tagore

PORODICA

ZAHVALNOST



Veljko 
Damjanović

Labor omnia vincit

Miroslava  
Kaluđerović

Druži se sa onima  
koji će te boljim činiti

Dada 
Jovanović

Hvala ti za 
dugogodišnje 
prijateljstvo

Anđa

... Hvala ti majko što si me rodila, 
što si  6 6 6...

Zlatko

Per aspera ad astra.

Ratko

... Hvala ti oče što si se borio, 
egzistenciju što si mi stvorio...

– Rambo Amadeus
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Sanjaj visoko,
naporno radi,
budi skroman.
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1-2-3 (S.T.P.)

1. S
2. T
3. P

1. Segmentacija tržišta.

• 
• 

B2B Business To Business je oznaka kada kompanija prodaje svoje proizvo-
. veleprodaja, prodaja privre-

di, corporate, wholesales

P

P

PP

1. Segmentacija 
    tržišta

2. Targetovanje

3. Pozicioniranje
 + Product (proizvod)
 + Price (cena)
 + Placement (kanali distribucije)
 + Promotion (reklama)

B2C
 + geogra�ja
 + demogra�ja
 + psihologija
 + ponašanje

B2B
 + promet
 + delatnost

 + proizvod
 + kupac
 + region

 + Veličina (količina, EUR)
 + Rast
 + Pro�tabilnost
 + (KSF) Key Success Factors
 + Strategijska privlačnost
 + Verovatnoća uspeha

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

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

Putevi Srbije

Energoprojekt Holding

Inter-Kop

Putevi Užice

Deneza M Inženjering

Porr Bau

Alpine Bau

Sava most

MBA Miljković

JKP Put

Strabag

Jedinstvo

Projektomontaža

Ratko Mitrović Dedinje

Energotehnika

Mostogradnja

Gemax

Planum

Energoprojekt Holding

Putevi Užice

JKP Put

Putevi Srbije

Inter-Kop

Mostogradnja

Gemax

Planum

MBA Miljković

Jedinstvo

Deneza M Inženjering

Ratko Mitrović Dedinje

Projektomontaža

Energotehnika

Porr Bau

Alpine Bau

Sava most

Strabag

382

208

112

110

91

88

67

62

58

53

50

44

44

43

40

36

35

29

2.478

    2.262

1.341

1.295

1.264

1.223

1.223

890

882

800

498

436

406

321

89

65

5

1

Broj 
zaposlenih

Promet
mEUR

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

Slika 002.    B2B Segmentacija građevinskih kompanija u Srbiji

maloprodaja, retailing

• 
• 
• 
• -
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• 

• 

• 

• 
-

• 

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

Slika 003.    Coca Cola je targetovala SKIPPIES sa �ašicom KOKA KOLICA koja košta 45 RSD  
    (taman koliko iznosi i džeparac) za kupce u školi

SKIPPIES
School Income and Purchasing Power  
(klinci u školi koji svaki dan imaju neki  
raspoloživi džeparac). 

-

• Proizvod
• Kupac
• Region  
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2. Targetovanje. -

Primer

• Mercedes ne proizvodi jeftina i mala kola, dok Dacia ne proizvodi visokokvalitetna kola. Apple 
proizvodi samo jedan visokokvalitetan telefon (iPhone) dok Samsung proizvodi široku paletu 
telefona, od jeftinih do S5. Zara je fokusirana na jeftiniji segment odeće, dok se sa druge strane 
„smrzneš” kada vidiš cenu jedne Hermes tašne („Kelijevka” od 6.000 EUR). Svaka od ovih kom-
panija je odabrala neka tržišta koja želi, odnosno ne želi da napada.

• Veličina segmenta
• Rast segmenta
• Pro�tabilnost
• Key Success Factors KSF -

-

• Strategijska privlačnost

kratkotrajno, staklo, porodično pakovanje, 25–55 godina

Univerzalno

Nivo 1

Nivo 2

Nivo 3

Nivo 4

Mleko

Segment 2

dugotrajno, karton, malo pakovanje, 0–14 godinaSegment 1

Dugotrajno

Karton

Mala pakovanja

0–14 god

Kratkotrajno

Plastika Staklo Metal

KontejneriPorodična pakovanja

15–25 25–55 55+

Slika 004.    Različiti načini segmentacije po PROIZVODU za mleko
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• Verovatnoća uspeha

3. Pozicioniranje

• 
• 
• 
• 

-
-

-

Ciljna grupa Školsko dete
7 do 14 godina

Penzioner
60+ godina

Proizvod Male, šarene pilule
Snažan ukus čokolade ili jagode
Šareno i malo dnevno pakovanje,  
5 komada

Velike pilule
Bez ukusa ili ukus mentola
Bezbojno, veliko pakovanje,  
30 komada

Cena 5 komada = 50 RSD
(dnevni džeparac)

30 komada = 199 RSD

Kanali distribucije Sekretar škole
Pekara kod škole

Mesna zajednica
Dom penzionera

Promocija

Ovaj marketing miks shvatite samo kao ilustraciju za knjigu.

• 
• 
• 

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

-

Marketing miks

P

P

PP Nediferenciran

Diferenciran

Koncentrisan

Kompletno
tržište

Marketing miks Tržišni segment

Marketing miks 1

Marketing miks 2

Marketing miks 3

Tržišni segment 1

Tržišni segment 2

Tržišni segment 3

Slika 005.    Kompanija može koristiti tri različita marketing miksa:  
   nediferenciran, diferenciran, koncentrisan



274-Windows

4-Windows

-
variance analysis -

Controller Akademie

2. Analiza varijansi 3. Akcioni plan

1. Rezultati 4. OzdravljenjePR
IPR

EM
A ZA

 SASTA
NAK

ZA
 VREM

E S
ASTA

NKA

Psihološki put

Logički put

Slika 006.    4-Windows alat Controller Akademie

-

logički put
1 2 3

• -
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 i na sa-
, -

man za saradnju. 
-

• -

-

• -

• -
.

• 

-

• -

psihološki put -

-

•  

•  



294-Windows

-

•  

•  

•  

•  

• 

-

•  

• -

-

• 
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  -

Slika 007.    4-Windows primenjen na privatni život jednog tate i tinejdžerke Milice

2. Analiza varijansi

   1. Rezultati

    3. Akcioni plan

   4. Ozdravljenje

PR
IPR

EM
A ZA

 SASTA
NAK

ZA
 VREM

E S
ASTA

NKA

Psihološki put

Logički put

5,0
najbolji 
đak!

Kako 
dalje?

Zašto?

Plan Ostvarenje

Ko Aktivnost Kada
moja 
ćerka

smanji 
doživljaj sa 
žurkama

petak 
veče

5,0
4,7 -0,3

Takiiii... žurke, 
zabava, ludilo...

-

• 
• 

-

).
-

-



314-Windows

jansu 
-

-
-

-

• 

• 

-

Slika 008.    Signalna i kontrolabilna varijansa u 4-windows modelu

Reporting: YTD Year To Day ili LTM Last Twelwe Month

Cilj (KPI) Budžet Actual
30. 6. 2015.

Varijansa (ACT-BUD) Forecast
ostatak godine

Forecast
31. 12.

Budžet
31. 12.

Varijansa  
(FC-BUD)u 000 %

1 2 3
4 5

6
7

8
9

(3–2) (3–2) : 2 (3+6) (7–8)
1 Količina 100 80 -20 -20% 110 190 200 -10
2 Prodaja
3 - Proco (VT)
4 Contribution 1
5 - Promocija
6 Contribution 2
7 - Struco (FT)
8 Contribution 3
9 Zalihe

10 Kupci
11 CAPEX

Analiza (ključne tačke) Akcioni plan

Analiza varijansa Korektivna akcija Odgovoran Datum

Kontrolabilna
varijansa

Signal
varijansa
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5 forces  
(Porterov model 5 sila)

• 
• 
• 
• 
• 

Potencijalni 
konkurenti
Opasnost od  

dolaska

Konkurenti
Intenzitet borbe

Supstituti
Mogućnosti  

zamene

Dobavljači
Pregovaračka  

snaga  
dobavljača

Kupci
Pregovaračka  
snaga kupaca

Konkurentske sile 
koje određuju 
atraktivnost delatnosti

Slika 009.    Porterov model 5 sila za analizu atraktivnosti delatnosti

Primer

• Nectar, proizvođač sokova, razmišlja da uđe u proizvodnju kisele vode.
• Štark, konditor, razmišlja o proizvodnji mesa.
• Idea, maloprodajni lanac, razmišlja o otvaranju benzinske pumpe.



335 forces (Porterov model 5 sila)

-

-

-

Slika 010.    Pregovaračka sposobnost kupaca podeljena na 12 faktora

Atraktivnost Faktor za 
delatnost

Važnost za 
kompaniju Ocena

visoka niska

1. Kupuje velike   
    količine

nisko

0   1   2   3   4   5   6   7

visoko 5 x 0,5 = 2,5

2. Broj kupaca visok

0   1   2   3   4   5   6   7

nizak 1 x 0,4 = 0,4

3. Diferencijacija visoka

0   1   2   3   4   5   6   7

niska 5 x 0,9 = 4,5

4. Broj kompanija
    koje kupuju

nizak

0   1   2   3   4   5   6   7

visok 0 x 0,8 = 0,0

5. % kupovine kod
    dobavljača

nizak

0   1   2   3   4   5   6   7

visok 3 x 0,7 = 2,1

6. Troškovi prelaska visoki

0   1   2   3   4   5   6   7

niski 7 x 1,0 = 7,0

7. Pro�tabilnost    
    kupaca

niska

0   1   2   3   4   5   6   7

visoka 2 x 0,5 = 1,0

8. % kupovine kod   
    kupca

visoka

0   1   2   3   4   5   6   7

niska 3 x 0,5 = 1,5

9. Backward   
    integracija

niska

0   1   2   3   4   5   6   7

visoka 6 x 0,2 = 1,2

10. Uticaj na kvalitet visok

0   1   2   3   4   5   6   7

nizak 1 x 0,9 = 0,9

11. Informacije niske

0   1   2   3   4   5   6   7

visoke 5 x 0,8 = 4,0

12. Konsolidacija niska

0   1   2   3   4   5   6   7

visoka 2 x 0,3 = 0,6

Prosek 3,2 2,1
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-

Potencijalni 
konkurenti

4,0

Konkurenti

1,2

Supstituti

1,3

Dobavljači

3,5

Kupci

2,1

Konkurentske sile koje  
određuju atraktivnost delatnosti

Prosek = 2,4

0   1   2   3   4   5   6   7

Delatnost

neatraktivnaatraktivna

Slika 011.    Delatnost izgleda veoma atraktivna  
   s obzirom na prosečnu ocenu od 2,4 na skali 0 do 7



35

5 minutes analysis 
(5 minuta analiza)

-
-

Pro�tabilnost

Zaduženost Likvidnost

++ Rast

Pro�tabilnost
EBITDA %

Zaduženost
Net Debt / EBITDA 

Likvidnost
EBITDA / Kratkoročne obaveze

++ Rast
Rast %

ROI
RO(AC)E

Slika 012.    Finansijski trougao za analizu kompanije

Slika 013.    Finansijski trougao sa pet ključnih racio brojeva

ROI
-

5 minutes (5 minuta analiza)
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-

-
-
-

Izvor: APR, 2012. godina

Slika 014.    Stylos ima lošu �nansijsku situaciju („sedi dole, jedan!”),  
    dok je Neoplanta u odličnoj �nansijskoj situaciji („štreber”)

1,4 4,6

9%2% -10,4% 37,2%

11,6 1,96%

2,4% 12,7%

100%

ROEROE Rast % Rast %

Net Debt/EBITDA Net Debt/EBITDAEBITDA/K.O.

EBITDA % EBITDA %

EBITDA/K.O.

42 1 5

1 41

2 5

5

nedovoljan odličan

Prosek Prosek
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Kako da obezbedim 
FCF i da dobijem 

bonus?

Rast 

Gross 
margina 

OPEX 

DSO 

ohhh...
nova bunda...

Slika 015.    Menadžer mora da razmišlja kako da napravi pozitivan FCF da bi   
   dobio bonus i obezbedio svojoj dragoj novu bundu!

7 Cash Flow drivers  
(7 pokretača keša)

6. ...

7 Cash Flow drivers (7 pokretača keša)

DIO 

DPO 

CAPEX 
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• 

• 

Analiza varijansi

Negativna 
varijansa

Pozitivna 
varijansa

Odgovornost

Planirani pro�t 33.000

Analiza varijansi:
Prodajne količine -14.600 Prodaja
Prodajna cena +3.200 Prodaja

DM-količina -7.600 Proizvodnja
DM-cena +10.200 Nabavka

DL-količina +6.000 Proizvodnja
DL-cena -1.800 HR

MOH -5.000 Proizvodnja
∑ -29.000 +19.400 -9.600

Ostvareni pro�t 23.400

količina
-14.600

cena
(prodajna) 

+3.200

količina 
-7.600

cena
(nabavna) 
+10.200

miks yield

količina 
+6.000

cena
(plata) 
-1.800

količina cena

e�kasnost količina

količina cena

SGAMOH 
-5.000

DM DL

TroškoviProdaja

Pro�t 
-9.600

�ksni 
MOH

varijabilni 
MOH

Slika 327. Rekapitulacija analize varijansi

Variance analysis (analiza varijansi)
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waterfall charta. Ako 
EBITDA bridge pre-

.

Slika 328. Waterfall gra�kon kod analize varijansi

-

varijansa -

razlika stepen preciznosti odre-
delta. 

-
-

-

-

-

-

Analiza varijansi 
kod pro�ta

Iznosi u EUR
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Vision 
(vizija)

-

Javlja mu se (vizija), on je spreman za Lazu (Lazarevića). -

• 

• 

2015. 2020.

BUDALA! KRETEN!
@#%:(}

JA IMAM 
VIZIJU!

100 80

120

200

BUSINESS
AS USUAL

NOVI 
RAST = STRATEŠKE

   INICIJATIVE

CAGR = 15%

OEP BPR

JBT
JK

Slika 329. Teško je biti vizionar ili si budala ili si lider

Vision (vizija)
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WACC Weighted Average Capital Cost  
(prosečna cena kapitala)

• Pozajmljeni -

se zove Debt, odnosno .

• Sopstveni -

-

Izvor mEUR Učešće Cena Ponderisana  
cena kapitala

Krediti (debt) 60 60% 8,0% 4,8%

Kapital (equity) 40 40% 15,0% 6,0%

100 100% 10,8%

-

 Capital budgeting
• EVA Economic Value Added 

 Valuation of companies

-
-

• 
• 

-
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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:

% ni xat erp etar tnuocsiD% ni xat retfa etar tnuocsiD
Nominal growth in cash flow in terminal value 

in %

2012 2011 2012 2011 2012 2011

Telenor Hungary 10.2 – 8.8 18.8 – 14.4 12.3 – 10.9 0.0 0.0

Telenor Denmark 7.3 5.5 9.8 7.2 0.0 0.5

Telenor Sweden 7.5 5.0 9.6 6.6 0.0 0.5

4.6tsacdaorB 4.5 9.4 6.6 (1.5) (1.5)

Telenor Serbia 16.2 – 12.9 13.9-12.1 18.0 – 14.7 14.9-13.1 3.0 3.0

16.0 – 11.6

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

-
-

WACC Weighted Average Capital Cost (prosečna cena kapitala)
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Wall Street 

• 
• 
• 

-
Wall Street

-



567

Waterfall chart  
(gra�kon za analizu varijansi)

-

bridge, Mario chart, kao i faktor ana-
liza

-

-

-
FCF Free Cash Flow. 

1,404

+246%

1,439
1,863

3,286

416

Q1/10Q4/09Q3/09Q2/09Q1/09

t per quarter (in €m illion)

120

/09 vs. Q1/10 (in € million)

226
677

416

Q1/10Other
improvements

CapexWorking 
Capital

Q1/09

1,439

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

Slika 331. Upotreba Waterfall gra�kona kod Deutche Telekom

Waterfall chart (gra�kon za analizu varijansi)
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jednu kompaniju i za dve godine.

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

balance sheet

• AR Accounts receivable
• inventories
• AP Accounts payable

-

pojmova:

• short term assets
• )
• NWC Net Working Capital
• 

short term assets -
-

• cash
• AR Accounts receivable
• AP Accounts payable
• 

• 
• 
• 

Kupci + Zalihe – Dobavljači

Kratkoročna sredstva – Kratkoročne obaveze

Working capital (obrtna sredstva)
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liquidity CFO Cash Flow from Operating activi-
tes

• -
DSO

AR Accounts receivable.
• 

inventories -

DIO
• -

DPO

-
-

DWC.

Osnovna 
sredstva 500
Fixed assets

Aktiva = 1.000 Pasiva = 1.000

Zalihe 300
Inventories

Kupci 150
AR Accounts  
receivable

Keš  50

Kapital 400
Equity

Dobavljači 150
AP Accounts payable

Kratkoročni   
krediti 200
STD Short Term Debt

Kratkoročne 
obaveze
350

mEUR

Bilans stanja

Dugoročni   
krediti 250

LTD Long Term Debt

NOF 
Neto Obrtni Fond
150

Kratkoročna 
sredstva

500

NOS Neto Obrtna 
Sredstva

300

Slika 333. Sličnosti i razlike između različitih pojmova
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capital budgeting TOS Trajna Obrtna 
Sredstva

Izvor: www.CFO.com, Working capital survey

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

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

Kupci   50

Zalihe  120

Dobavljači   80

TOS
Trajna  
Obrtna
Sredstva     90

EUR

Ocena investicija
Capital budgeting

TOS

TOS

EUR

2 3 4
0 1

NPV

∑DCF

CAPEX

godina

-90

62

96

50

8

73

11

6

23

43

59

49

38

92

48

7

-7

Komunalna JP

Železare

Maloprodaja
hrane

Telekom

DPO
Dobavljači

DSO
Kupci

DIO
Zalihe

DWC

DWC = DIO + DSO - DPO
Iznosi u danima

Working capital (obrtna sredstva)
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Write offs  
(otpis)

• 
• 

Bad debts -
AR Accounts Receivable.
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