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Teme ovog rada je istrazivanje Zag finansijskih institucija u pogledu njihovog pajanja i
uticaja na druge desnike na finansijskom trziStu i istrazivanje vrtansijskih institucija
koje posluju u okviru finansijskog trzista kao fré&ivanje o uticaju savremenih finansijskih
proizvoda na institucijedlanove finansijskog trzista.

U nauci se pod metodom podrazumeva postupak sgonj@jog predmeta odnosno dolaska
do nagne istine i do novih saznanja. lzduemetoda i istraziwkih instrumenata postoji
velika povezanost. Svaki metod podrazumeva upotebaienih tehntkih sredstava. To,
naravno, ne zra da svaki metod mora da ima i sopstvene instrumed¢dan odden
istraziva&ki metod moZze da koristi razna sredstva istrazaamjinosno ista istrazivika
tehnika moze da se koristi u viSe raitih metoda.

O pojmu natdnog metoda postoje raglia shvatanja. N&g&e je da on predstavlja put kojim
se dolazi do istine. Pri tome, ¢hD se istie da je taj put neodvojiv od same nauke. “Kao
takav nerazdvojni sastavni deo nauke, metod j@gmo gotovo srastao sa onim zadacima
koje nauka treba da resi u jednom periodu. StavSeovna shvatanja o metodu su jedan od
bitnih elemenata osnovnog pojma neke nauke i imagled toga, pored istrazZitko-

operativnog i konstitutivni zriaj za nauku®

Osnovni cilj ove nauke je da se shvati sustina&neg znanja i da se n&iosnovni principi u
njegovom sticanju i kritkom preispitivanju. Takde, cilj metodologije je da nas nakojim
sredstvima i postupcima treba da se sluzimo danbi dosli do Sto preciznije spoznaje svog
predmeta istrazivanja

1. Predmet i polaziSte istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja je da se objasni pojamanijskih institucija i savremenih
finansijskih proizoda, da se objasne koje vrstarfgijskih institucija postoje i posluju na
trziStu, kao i da se prikaze ztaq finansijskih institucija na poslovanje svih sekgta koji su
¢lanovi trzista, kako finansijskog tako i globalndglavni zadatak rada je bolje upoznavanje
sa svim relavantnim dgesnicima finansijskog trzista u domenu institucka, su korisnici
proizvoda i usluga koje ove institucije nude i kaleki od proizvoda tih institucija @ti i u
kojoj meri, na finansijske rezultate, ali i na deugubjekte, €esnike trzista.

Sirom sveta faktoring je dominantan oblik finansjeana osnovu aktive (imovine) i zZfaan
izvor eksternog finansiranja za korporacije i makxednja preduz@. Kod finansiranja na
osnovu aktive kredit koji odobri zajmodavac ekdplic je vezan (na bazi formule) za
vrednost osnovne aktive (obrtnog kapitala zajmopa)n a ne za ukupni bonitet
zajmoprimca. Ovom eksplicitnom vezom kontinuelnoupeavlja tako da vrednost osnovne
aktive uvek prelazi iznos kredita. Kod faktoringasnovna aktiva su potraZivanja
zajmoprimca, preciznije potrazivanja od kupacaakaktor (zajmodavac) kupuje uz diskont.

Osnovni princip lizing poslovanja je da davaladniga zadrzava pravno vlasnistvo nad
predmetom lizinga, dok primalac lizingacgtiekonomsko vlasnistvo. Postoje dve osnovne
vrste lizinga: operativni lizing i finansijski limg. Za razliku od operativnog lizinga koji je

! Miljevi¢ I.M. (2007)Skripta iz metodologije na@nog rada Pale, 2007, str. 55



veoma skan klasénom iznajmljivanju, finansijski lizing je mnogo kgaeksnija transakcija.
To je oblik kreditnog aranzmana koji finansira naha odrelene opreme za potrebe
primaoca lizinga. Poslednjih decenija doSlo je dbke ekspanzije franSizinga. Raa se da
samo u SAD viSe od 550.000 poslovnih jedinica gegho sistemu franSizinga preko koga se
ostvaruju godisSnje prodaje vredne viSe od 800 andij dolara, a u Australiji je njihov broj
oko 26.000 sa godisnjim prometom od oko 43 milgaddlara.

FranSizing se prosirio na veliki broj privrednihladti i sada je ovaj k& poslovanja prisutan
ne samo u automobilskoj industriji i servisiranjoroizvodnji i prodaji hrane (pekare,
poslasttarnice, picerije), ugostiteljstvu (restorani brzeshrane), hotelijerstvu,
malotrgovinskom i veletrgovinskom poslovanju, negoknjigovodstvu, oglaSavanju,
zubarskim i medicinskim uslugama, osiguranju, foafiganju, fotokopiranju, pakovanju,
transportnim uslugama, pranju i hemijskoigtenju, apotekarstvu itd.

Ovo istrazivanjeprouwtava neke od kljgnih tendencija savremenih finansijskih institudija
proizvoda koje ove institucije nude. Savremenarfsijaka trziSta ozriavaju finansijska
trziSta koja su se javila u poslednje tri decenijeovom periodu doSlo je do ogromnih
promena u oblasti finansija. Dolazi do razvoja miacione tehnologije, telekomunikacija,
internacionalizacije, pojave novih oblika finankgsaktive i niza drugih promena koje su
uslovile rastdu turbulentnost i dinaminost. Savremena finansijska trziSta odlikuju se
kontinuelnogu jer se na njima cene formiraju tokom celog dapa,je mogde vrSiti
kupoprodaju 24&asa dnevno na gotovo svim mestima na planeti gde pastoje potrebni
uslovi. Svetsko finansijsko trziSte odlikuju procdaternacionalizacije i globalizacije,
finansijske inovacije i deregulacioni tokdvi.

Globalizacija predstavlja proces integracije naaloil finansijskih trziSta u jedno svetsko
trziSte. Zahvaljujai toj tendenciji privredni subjekti sve viSe traiaore finansiranja na
internacionalnom trziStu gde postojecgamogunosti da se do tih sredstavaddpza razliku
od skwenog doméeg finansijskog trzista.

Brojne su i finansijske inovacije koje su dopringieenju finansijskih trziSta, poslova na
njima i koje su davale dodatan impuls globalizacijiternacionalizaciji. Postoji veliki broj
razloga i motiva za uvdenje i kreiranje finansijskih inovacija.

Finansijska trziSta su dugo vremena predstavljatlny od najviSe regulisanih oblasti. U
poslednje dve decenije u ami najrazvijenijih zemalja dosSlo je do regulatifinreformi.
Finansijske krize, globalizacija i finansijske irmmje doveli su do smanjenja uloge drzave u
regulisanju finansijskih trziSta. Drzava je zadezaladleznosti u oblasti zakonodavstva i
odrzavanja Zeljenog nivoa konkurencije da bi se zbbdila sigurnost desnika na
finansijskom trziStu i odrzalo poverenje. Uporedo snanjenjem uloge drzave dolazi do
razvoja regulatornih tela u okviru pojedéméh segmenata finansijskog trzista.caja
funkcije monitoringa, kontrole i revizije i dolazio povéanja discipline i odgovornosti za
sve kesnike. Deregulacioni tokovi su se ogledali u: gerdn uloge drzave, kombinovanju
zakonske regulative i samoregulative, osnivanju @sagulatornih tela, po¢anju stepena
konkurencije, pov&anju javnosti rada, preduzimanju niza mera na ¢mv@ poverenja, sve
vecoj kontroli i monitoringu desnika i otvaranju donédn finansijskih trziSta za inostrane
subjekte.

2 eko, V.(2011)Financijske institucije i trzista Zagreb: Mikroraglstr. 122



2. Znataj i aktuelnost istrazivanja

Savremeno finansijsko trziSte karakteriSe stvarasypermarketa“ koji nudi razlite vrste
usluga - lizing, faktoring i franSizing koji su wKusu ovog rada. Nekada je teSko povu
linijju izmedu banaka i drugih desnika na finansijskom trziStu. Banke se u poslpvan
netradicionalnim poslovima drze istih principa kaajihovi tradicionalni rivali, a koriste
efekte koncentracije razltih poslova koji mogu biti i pozitivni i negativnid tom smislu,
nase istraZzivanje moZze biti od zag@, ne samo neposrednim ili posrednidednicima
finansijskog trziSta, «ei Siroj publici koja pokazuje interesovanje za mhlast, ali i onima
koji ¢e biti korisnici proizvoda ili usluga koje finansije institucije mogu da ponude danas i
u bud¢nosti.

Aktuelnost istraZivanja se ogleda i u konstantnaavoju globalnog finansijskog trzista, pa
samim tim i u razvoju svihaesnika finansijskog trzista, te u odi&anju pozicije doméeg
finansijskog sektora u odnosu na globalnu sliku.

3. Ciljevi istrazivanja

Cilj istrazivanja je da se utvrdi ztva svakog od finansijskih proizvoda pojedina kao

i znaaj finansijskih institucija u kontekstu finansijgiko realnog sektora i da se
prezentuju n&ni na Kkoji se primenom svakog ovih proizvoda moaaaprediti
poslovanje preduza i banaka.

Nawni cilj jeste nadni opis savremenih finansijskih institucija i preada, kao i
sistematizacija postojeéh znanja iz ove oblasti.

DrusStveni cilj se sastoji u pruzanju informacijaj&kanogu da budu korisne u reSavanju
konkretnih poslovnih problema u preddiea u finansijskom sektoru i koje bi mogle
da unaprede performanse ovog segmenta privrede.

4. Hipoteze istrazivanja

Hipotezesu nedokazane ili nepotigne propozicije odnosno pretpostavke koje prethakno
priviemeno objasnjavaju odfene cinjenice ili fenomené.Njih sa nadnog aspekta treba
dokazati ili opovrgnuti.

U radu se polazi od generalne hipote&avremeni finansijski proizvodi povavaju
efikasnost i profitabilnost finansijskih institucg i finansijskog trziSta uopste.

U radu se testira i prate hipoteza: Savremeni finansijski proizvodi oméauaju
preduzéima bolje upravljanje likvidnadi, sigurnodu i rizikom.

3Miljevi ¢, M. (2007)Metodologija nadnog rada Univerzitet u Isténom Sarajevu, Pale, str. 9



5. Metode istrazivanja

Definisanje pojma namog metoda odnosno metoda &@og saznanja nesto je olakSano
postojanjem definicije nauke i predmeta nauke, ikdefinicije nadknog saznanja. Najopstije
receno, metod nainog saznanja je smisleno i svrsishodno, racion&tmtstituisan sistem
ideja, koncepcija, radnji (postupaka) i sredstagaboan po nainim kriterijjumima i nadno
proveren u cilju sticanja n&anog saznanja, odnosno raog istrazivanja o predmetu ili
metodu nauké.

Teorijsko — metodoloski pristup predstavlija najegigniji deo metodaija je funkcija
viSestruka. “Opsti metod, kao snazno svetlo reflekt usmerava istrazi¥a na onaj sloj
realnosti, kome se pridaje nafvenaaj i gde treba traziti najvaznif@njenice i eventualne
uzroke koji izazivaju pojavu koja je predmet nagggwavanja. On istovremeno sadrzi i
izvesne principe, ponda kojih se tumée cinjenice. Nadni metod je ciklus faza koje se
koriste za razvoj i dogradnju teorija'U ovom radu kori&ene su slede metode:

Metod statisitke obrade podatakal procesu natnog rada statistika se primenjuje na
osnovu odgovarajih prilagaiavanja njegovom predmetu odnosno fazama istrazavanjo
zn&i da ova opSten&ma metoda ima svoju opStu i adaptivhu dgi osnovu, svoj
epistemoloski sadrzaj koji obuhvata opet saznaphedbe matematike, posebne saznajne
odredbe statistike kao grane matematike, zatimdi#renauke i predmeta nauke i odredbe
teorije metodologije nauka (opSte metodologije) etodologije predmetne nauke (posebne
metodologije). Postupci statistike u gaom istrazivanju ne javljaju se sasvim samostalno
ve¢ povezani sa metodom prikupljanja i obrade podatakaslovljeni su svojstvima
podatakd.

Prikupljeni podaci se analiziraju Sto kao krajnj ama donoSenje zakljaka i sudova o
postojéem stanju. lzvori podataka su razne st&lstii nadne grale istaknutih autora iz
oblasti turizma i ekonomije, kao i podaci kojimapalazu raztiite institucije.

Metod dedukcijelz nawne literature koja analizira, objasSnjava i razumeitanja logike

proizilazi da je dedukcija shvatana i razmatrana &hlik zaklj&ivanja i to prvenstveno
silogistickog. Dedukcijom se analiki misaono-logiki iz premisa vé formiranih zaklj¢aka

po utvidenoj proceduri izvode novi zakfai. Jedino su ovako izvedeni zakigi apsolutno
(nuzno) istiniti jer su analitki. Bitan uslov njihove istinitosti je strogi pogtak u skladu sa
pravilima, dok istinitost premisa nije bitan uslostinitosti zakljika. Vremenom, sa
razvojem dijalekiike logike, formiralo se stanoviSte da je istinitggemisa bitan uslov
istinitosti zakljuaka, kao $to je to i strogo pridrzavanje procedaidjwivanja.”

Metod komparacijePredmet istrazivanja komparativne metode su ideost, slkEnost i
razlike pojava i procesa u ragtim oblicima internet prezentacije. Samo ugtvanjem (dva
primerka iste pojave, dve istorodne ili raznorogogve, dva procesa u proslosti, sadasnjosti
I buduenosti, na jednom ili viSe definisanih prostora) mmb utvrditi da li su identni, slicni
odnosno razéiti i u ¢emu. Isto se odnosi na ugheanje procesa sa Eeutvrdenim
standardima.

* Miljevi¢, M. Metodologija nadnog rada Univerzitet u Istsnom Sarajevu, Pale, 2007, str. 11
> peiujli¢ M., Mili¢ V., Metodologija drustvenih naukizartis, Beograd, 2003, str. 121

® Miljevi¢, M. Metodologija nadnog rada Univerzitet u Istsnom Sarajevu, Pale, 2007, str. 146
" Banjanin M.K.,Nawnoistrzivaka metodologijaDispublic, Beograd, 20086, str. 35



Metod analize.Po svojoj sustini analiza je rastavljanje predmisteazivanja na njegove
sastavne delove odnosno daioce strukture, funkcija, veza i odnosa na ddreom prostoru
u odretenom vremenu. Rastavljanje moze da budec¢Ki duhovno — misaono i
kombinovano. U smislu n&oog istrazivanja nemaisto fizi¢ckin rastavljanja (deoba)
predmeta istrazivanja, ¥¢e to uvek istovremeno i misaono rastavljanje.ddtppku analize
treba uzeti i mnogo razitih uslova i faktora koji direktno utii na analizd.

6. Struktura rada

U prvom delu rada predstavljene su banke ka®esnici na finansijskom trzistu. drugom
delu iznose se spedifiosti vezane za investicione fondove. tkééem se analiziraju
osiguravajde kute, dok se ucetvrtom delu razmatraju penzioni fondoviPeti deo je
posve&en savremenim finansijskim proizvodima i obradoangizinga, faktoringa i lizinga.
Sesti deoje finansijskom izveStavanju na primeru banakazakljuéku se na saZet tim
iznose nalazi rada.

8 Miljevi¢, M. Metodologija nadnog rada Univerzitet u Istsnom Sarajevu, Pale, 2007, str. 209



1. BANKE
1.1. Investiciono, univerzalno i komercijalno bankstvo

Uloga banaka na finansijskom trziStu zavisi od eseokonfiguracije finansijskog sistema. U
trziSno orijentisanim finansijskim sistemima poataj je manje ili viSe stroga podela (u
zargonu ,kineski zid“) izméu komercijalnog i investicionog bankarstva. U tislavima,
delovanje depozitnih institucija na trziStu je agteano pa podela na investiciono i
komercijalno bankarstvo ima smisla. Tpi primeri te vrste bili su do skoro SAD i Japan.
Bankarstvo je bilo razdvojeno na komercijalno idsticiono. U Srbiji, kao i u \éni
evropskih zemalja, komercijalne banke se mogu bavthvesticionim poslovima. Ovaj
model bankarstva je poznat pod oznakom univerzbémkarstvo. Ovaj tip banaka obavlja i
depozitno kreditne i poslove sa hartijama od vretindNase zakonodavstvo, koje duge
ponaSanje privrednih subjekata na finansijskonstnziomogtava bankama poslovanje na
finansijskom trzistu u ulozi berzanskih posrednitsnivaa berze ilanova berzé&.

1.2. Komercijalno bankarstvo i finansijsko trziste

Pojamdepozitne institucije (depository institutionsobuhvata raznorodan skup institucija i
organizacija u koje spadaju komercijalne bankediStece, Stedne i kreditne asocijacije
(zadruge) i razéita Stedna i kreditna udruzenja. Zajedkan svojstvo ovih institucija je

prikupljanje depozita od ostalinéesnika privrednih procesa. Ovi depoziti predstawvlja
njihovu pasivu, na osnovu koje imaju obaveze prajivim vlasnicima (deponentima).

Aktiva ovih institucija se dominantno sastoji odobdenih kredita ili ulaganja u raziie
finansijske instrumente. Njihov prinos se formi@nazlici u visini cene po kojoj se sredstva
plasiraju i/ili investiraju, u odnosu na cenu pgdialolaze do sredstavi.

Poslovne ili komercijalne banke (commercial banRssu najvéa i najznéajnija grupa
depozitnih finansijskih institucija. Njihova osnavnfunkcija je prikupljanje depozita i
»proizvodnja” ili kreiranje ponude kredita. To jesmovna posredéka institucija sistema
indirektnog finansiranja. Pored depozita, postdjeeditni izvori koje banke koriste: raziie
pozajmice od centralne banke, drugih banaka ilhqaiod prodaje obveznica. Zbog toga
banke u svojoj strukturi imaju visok leveridz, zbeglikog procenta pozajmljenih sredstava u
bilansu stanja.

Da bi se neka institucija mogla smatrati bankomgphe@dno je da ispunjava odgovaksgu
kriterijume, kao i da obavlja poslove koje samo or@e obavljati.

To su, u oshovi, sledeposlovi™*
1) prikupljanje depozita i pribavljanje drugih ss¢ava,
2) odobravanje kredita,

3) obavljanje platnog prometa.

%Krsti¢, B.(2004)Bankarski menadzmemijs: Ekonomski fakultet, str. 34
loIf’u§ara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bka Kari, str.56
YZivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: Visa poslovna $kola , str. 123



Svi navedeni poslovi mogu se odvijati sami za sdbkao skup usluga koje banka prodaje
svojim klijentima. Osnovni bankarski poslovi selilazju od zemlje do zemlje.

Osnovna delatnost komercijalne banke je krediteafjanasnje komercijalne banke su na
neki n&in postale ,robne-kée“, odnosno finansijski supermarketi. One nudemoisiedita,
seriju drugih ,proizvoda“, odnosno usluga (npr.gosanje, brokerski poslovi i sl.). Veliki
deo tih poslova je povezan sa finansijskim trziStem

1.3. Investiciona politika komercijalnog bankarstva

Investiciona politikacistih komercijalnih banaka determinisana je regubsth i prirodom
bankarskog poslovanja.

Prvi faktor koji utte na investicionu politiku komercijalnin banaka sgrantenja koja
poticu iz prirode ove delatnosti. Komercijalnim bankajmgotrebna likvidnost u preostalom
portfoliu, dakle portfoliu koji nije dat kao kredikako bi obezbedile zaStitu svoje kreditne
pozicije. Depoziti povereni bankama &iavanje mogu biti raztite ra¢nosti. Banka mora da
prilagodava strukturu svojih plasmanammsti izvora finansiranja od kojite zavisiti potrebe
banke za likvidna&i. Depoziti po uienju se ispléuju na zahtev, Stée r&i da banka uvek
mora da ima oddeni iznos likvidnih sredstava, kako bi odgovorila zahtev ovih
deponenata. Sredstva koja se iépja deponentima ne bi trebalo da patiiz likvidacije
komercijalnih kredita. Ukoliko bi se to dodglo, doSlo bi do nestabilnosti u bankarskom
sistemu. Likvidnost oldho potte sa investicionih, pre nego sa kreditnikurea. Radi
obezbdenja likvidnosti, sredstva se ulaZu u kratkom® drzavne obveznicé.

Poslovanje komercijalninh banaka, posebno sa hawdijad vrednosti, je predmet drzavnih
propisa. Da bi drzava obezbedila sigurnost depozkamercijalnim bankama se,
propisivanjem strogih kontrolnih akcija, ogréawa investiranje u visokoriae hartije. U
gotovo svim zemljama, komercijalnim bankama je ddgono da poseduju obveznice svih
kvaliteta koje se nalaze wmhe prve ¢etiri na rejtingu Moody’s-a i Standard & Poor’sda.
nekim sli¢ajevima banke ne mogu kupovati &fe akcije ili spekulativne obveznice.

Propisi, nadalje, dozvoljavaju diversifikaciju kitedi investicija.

Tre¢a determinanta politike komercijalnih banaka jéhojia ograniena sposobnost da trpe
gubitke. Banke investiraju deponovani novac Sta kagednom finansijskom konzervatizmu,
a rezerve obezldene vlasnikim kapitalom su male. Briga i konzervativizam mjaraiti
primenjeni prilikom investiranja baimih sredstava®

2/unjak, N. (2006Bankarske finansije,Subotica: Ekonomski institut , str. 218
¥ rsti¢, B.(2004)Bankarski menadZzmemjs: Ekonomski fakultet, str. 45
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1.4. Univerzalna banka i trziSte kapitala

Moderno bankarstvo je i & sve viSe univerzalno bankarstvo. Zbog toga dekstu koji
sledi, u fokus paznje stavlja ova grupa banaka.

Na primarnom trziStu, univerzalne banke se pojawvliuklastnoj ulozi investicionih banaka.
One su faktiki kreatori primarnog trziSta. U postupku emisijeciga i obveznica, banke
imaju tri osnovne funkcije*

Savetodavnu funkciju— banke vrSe permanentno ¢ggje i analiziranje kretanja na trzistu i,
na osnovu tih podataka, nude svoje savetodavnegeidtompanijama u pogledu iznosa
vrednosnih papira i uslova pod kojima se te hadgje/rednosti nude investitorima na trzistu.

Pokroviteljstvo emisije (underwriting)— banke mogu da vrSe jemstvo plasmana dmire
vrednosti papira emitovanih od strane kompanijaluaju neuspeha plasmana u potpunosti,
banka je u obavezi da otkupi preostali deo emitibvaartija od vrednosti ili da emitentsku
kompaniju pokrije svojim kreditom do momenta pr@&lpjeostalog dela vrednosnih papira.

Distribucija (prodaja) — univerzalne banke vrSe distribuciju novoemitoiamrednosnih
papira na trziStu kapitala u korist investitorap &e, takde, moze vrSiti i preko mreze
brokersko-dilerskih firmi.

Sve navedene funkcije vrSe konzorcijumi investididhli univerzalnih banaka, koji se prave
za svaku emisiju vrednosnih papira, gde jedna bame funkciju glavnog koordinatora
emisionog konzorcijuma. U slaju emisije drzavnih vrednosnih papira, ova procade
nesto pojednostavljena.

Na sekundarnom trziStu banke, kao Kasifinansijski posrednici, obavljaju i dilerske i
brokerske funkcije. Banke mogu da se bave dilerskimrokerskim poslovima, preko
specijalizovanih odeljenja ili afilijacija. Bez oiba na organizaciju, ove jedince su bilansno
odvojene od glavnih oblika poslovnih aktivnosti bka i poseduju sopstveni kapital.

Brokerska funkcija banaka je, u osnovi, teékni sprovaenje naloga komitenata u vezi sa
kupovinom i prodajom oddene vrste hartija od vrednosti.

Banke nastoje da drze oden iznos najkvalitetnijih papira u svojim afilij@igama s ciljem
neposrednog obavljanja kupovnih i prodajnih trasgakneposredno na Salterima. Ove
funkcije bankama donose kla&su brokersku proviziju za izvrSene usluge komiteati

Banke, dilersku funkciju, obavljaju na trziStu ki za sopstveni ¢éan. U ovom slaaju,
banke se mogu pojaviti u ulozi market mejkera, &oai da imaju dvostruke kotacije u
svakom momentu (fiksiraju prodajne i kupovne cemeodrelene papire i mogu da vrSe
promene tih cena). Za kvalitetnije papire na tziSe formiraju cene kroz direktnu
konkurenciju véeg broja odgovarafih market mejkera. Ovakav sistem formiranja cena i
njihova kontinualna promena omagwaju investitorima da u svakom momentu realizuju
svoje kupovne i prodajne naloge. U ovoméaju banka ostvaruje prinos na osnovu marze
(spread izmedu prodajne i kupovne cene vrednosnih papira, kaj@g moganost zarade,
ali i gubitka zbog promene cena vrednosnih papopu ldileri drze na zalihama. Banke
moraju da vode faina o budéim kretanjima cena vrednosnih papira na trziStutkégp gde

u sltaju atekivanog porasta cena u narednom periodu banketgesjel zalihe hartija od

“pusara, K. (2007yledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bka Kari, str.86
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vrednosti i zauzimaju ,dugu” (vlastku) poziciju, i obrnuto, ukoliko secekuje pad cena
vrednosnih papira banke teze da prodaju te hdggeshor} zauzimajdi ,kratku“ poziciju.
Ovakve situacije pruzaju bankama moégost sticanja spekulativne dobiti, tako Sto mogu
prodati cak i vrednosne papire koje ne poseduju kako biaknke kupili po snizenim
cenama?’

Specifecna funkcija koja se pojavljuje u poslovanju bankezana je za finansijska
restrukturiranja velikih kompanija, koje se vrSezamaajno korig€enje bankarskih kredita kao
i emisije obveznica na trziStu kapitala.

Poverenika odeljenja u bankamé#rist departmenjs koja su funkcionalno i organizaciono
izdvojena u odnosu na osnhovni deo banke, obavfagi poslove u vezi naplate kamata i
dividendi, kao i njihovog reinvestiranja, vezanomeaverene portfolie fizkih i pravnih lica.
Banke mogu da uvedu i tzv. automatski investicgeivis, gde se unapred odieai meseéni
iznosi izdvajaju sa taina klijenata za kupovinu vrednosnih papira mabj@ga najpoznatijih
firmi sa liste koju sastavlja banka, a klijent saliste bira kompaniju i iznos peridtie
kupovine.

U okviru fiducijarnih poslova, banke mogu obavljsiédee poslove za preduca: *°

1) upravljanje privatnim penzijskim fondovima,

2) upravljanje imovinomgssets management

3) cuvanje, naplata i teh¥ki servis hartija od vrednosttiistody,

4) emisiju finansijskih instrumenata,

5) prijem i¢uvanje posebno namenjenih depozéscfow agent

6) upravljanje investicionim fondovima.

Skup usluga iz ove grupe za stanovni$tvo obuhvata:

1) upravljanje imovinom, uklgujuéi i zaostavstinu,

2) cuvanje i naplatu hartija od vrednosti,

3) upravljanje zaduzbinama,

4) poslove vezane za predstavljanje vlasnika obgazsrema emitentima i dr.

Da bi se sprgla pojava moralnog hazarda, trast poslovi su strogvojeni od poslova
komercijalnog bankarstva.

*Hadzit M. (2007)Bankarstvo Beograd: Univerzitet Singidunum, str.97

%unjak, N. (2006Bankarske finansije,Subotica: Ekonomski institut , str.99

YPuri¢i¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upemj bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton , str.43
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1.5. Brokerska delatnost banaka

Banke siiu status berzanskog posrednika, ukoliko dobiju easagist regulatora (centralne
banke i komisije za hartije od vrednosti) da se mbaviti trgovinom na finansijskom trzistu.

Da bi banke dobile saglasnost za bavljenje pomenptislovima, moraju podneti zahtev za
dobijanje saglasnosti uz dokaz da ispunjavaju esfpepisane zakonom, a posebto:

1) da postoji poseban organizacioni deo za obgeljposrednikih poslova,

2) da u poslovnim knjigama obezbede posebnu evigeagoslovanju tog organizacionog
dela,

3) da raspolazu odgovargjm kadrovima tj. najmanje jednim brokerom sa poloide
strenim ispitom,

4) da poseduju odgovargju tehnéku osposobljenost, Sto podrazumeva odgovéraju
informacioni, kompjuterski i komunikacioni sistera elektronsko trgovanje na finansijskom
trzistu,

5) da u svojim pravilima o radu urede¢imaobavljanja posredekih poslova, Sto se natito
odnosi na sptavanje zloupotrebe informacija koje nisu dostupmensucesnicima na
finansijskom trzistu (tzv.insajder informacije).

Postoje tri osnovna oblika organizovanja broked#datnosti unutar bank&®

1) filijala sa statusom pravnog lic&ji bi osnivat, odnosno akcionar, bila banka,
2) filijala bez statusa pravnog lica i

3) poseban sektor u organizaciji banke, poput ibssaktora.

Filijala sa statusom pravnog lica ne ugrozava tlkast banke u uslovima kada kupac ili
prodavac nisu u istoj banci. Likvidnost filijale &g@ravnog subjekta iskijivo je zasnovana
na likvidnosti poslovnog taina te filijale koji ne korespondira sa ziraguaom banke.

Ukoliko se banke opredele za jedan od preostalaotiika organizovanja trgovine hartijama
od vrednosti, to bi zrido da je poslovni réun filijala bez statusa pravnog lica (ili posebnog
sektora u organizaciji banke) sastavni deo zitoma banke. Ovakav oblik organizovanja ne
bi ugrozio likvidnost banke u siaju da su kupci i prodavci hartija od vrednosti kiemti
iste banke. Tada se promene néurama samo preknjizavaju, ne izaziv@jypromene na
ziro-ra&unu banke. Nasuprot tome, ukoliko su kupci i pradldartija od vrednosti komitenti
razlicitih banaka, tada dolazi do odliva sredstaveme se, u uslovima veg obima
transakcija, ugrozava likvidnost banke. Vazno jpamaenuti da se kod druge ideevarijante
organizacije mora voditi posebno knjigovodstvo, ldase mogao pratiti rentabilitet ovih
poslova.

Organizacioni deo banke koji se bavi trgovinom iferta od vrednosti pruza potpuno iste
usluge kao i ostale brokersko-dilerske&&uOzbiljan problem je konflikt interesa u bankama
koje istovremeno obavljaju brokerske i dilerskelpes. U ovim uslovima se,ekivano,

187Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: Visa poslovna $kola , str.147
% rsti¢, B.(2004)Bankarski menadZmemjs: Ekonomski fakultet , str. 58
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javljaju situacije u kojima banka moze staviti swpsi interes (kao diler) ispred interesa
klijenta za koga se obavlja brokerska funkcija. IBadiler moze (kao broker) klijentu prodati
hartiju od vrednosti po ceni ¥@ od one koju bi klijent mogao dobiti na drugomstne

Pored problema vrSenja dualne funkcije broker/dked banaka univerzalnog tipa pojavljuje
se i problem vezan za spajanja komercijalne i uaalae funkcije u bankama. Banka, u isto
vreme, moze kreditirati klijenta i prodavati njegowartije od vrednosti, $to neminovno
otvara pitanje moralnog hazarta.

1.6. Investicioni portfolio univerzalne banke
Banke plasiraju raspolozivi kreditni potencijal tedite ili u investicije.

Banka ima i sopstveni portfolio menadzment kreditportfolio menadzment hartija od
vrednosti (investicija). Bitne razlike izrde plasmana banke u zajmove i u hartije od
vrednosti su slede: *

1) krediti se odobravaju preduzma, imaji u vidu trajne komitentske odnose, kaocnk
veze sa menadzerima, dok su investicije viSe nepahse, jer se radi @isto trziSnom
odnosu;

2) kod kredita, trazioci pokée inicijativu za dobijanje zajma, dok kod invegacinicijativu
pokrete banka, prilikom kupovine vrednosnih papira nauselarnom trzistu;

3) banka drzi zajmove do roka njihovog daspénelikvidna aktiva banaka), dok vrednosne
papire u aktivi moZe prodati pre njihovog roka datgp(npr. kratkoréne hartije od vrednosti
zaciju kupoprodaju postoji duboko sekundarno trziste).

Hartije od vrednosti kojima raspolaZzu banke kupstz dva izvora®?
1) sekundarnih rezervi likvidnosti i
2) sa tzv. investicionog ¢ana.

Sekundarne rezerve obegbgi odrzavanje likvidnosti banaka u &ju iznenadnih odliva
sredstava. Primarne rezerve likvidnosti se drzetraasakcionim depozitima kod drugih
banaka i predstavljaju, uglavhom, nekamatonosniwakiBanke teze da se diedeo ukupnih
rezervi likvidnosti drzi u obliku kamatonosnih sekiarnih rezervi. Za te namene se koriste
visokokvalitetne kratkorne obveznice koje su lako utrzive na &awvom trzistu.

Plasmani banaka na investicionomiuiau, odnosno investicioni portfolio banke, su ulgga
u hartije od vrednosti koje banka drzi s ciljentatija prinosa. Drugi, sekundarni, razlog za
ova ulaganja je upravljanje kamatnim rizicima osmmy kreditnog portfolia. U ovu

“pysara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bia Kari , str. 89
ZKrasulja D. i lvani$evd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 189
ZAsunjak, N. (2006)Bankarske finansije,Subotica: Ekonomski institut , str. 96
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kategoriju spadaju srednjate i dugorone hartije od vrednosti sa rokom do&peluzim od
godinu dana. Primarni ciljevi upravljanja portfaticdbanaka s@®

1) likvidnost
2) prinos
3) zastita od kamatnog rizika.

Sekundarne rezerve banke obellpe funkciju likvidnosti i donose kamatni prinos. U
posebnim sléajevima one mogu biti upotrebljene za regulisagmétnog rizika. Hartije od
vrednosti na investicionom danu banaka imaju prvenstveno za cilj kamatni prin@s
sekundarno, upravljanje kamatnim rizikom.

Postoje zn&jne institucionalne razlike strukture investictorgortfolia banaka u razitim
zemljama. U SAD, na primer, joS uvek postoje stidktogranienja u emitovanju i
posedovanju hartija od vrednosti od strane konaril) banaka. Komercijalne banke u SAD
mogu da drze uglavnom drzavne i municipalne obwezna u manjoj meri obveznice
kompanija, i nemaju pravo da vrSe primarnu emigijueznica i akcija kompanija. Matim,

u zemljama u kojima se primenjuje sistem univer@glnbankarstva, ne postoje
institucionalne zabrane da bankestvuju u primarnoj emisiji akcija i obveznica koamga i

u svojim portfeljima mogu praktio da koriste sve instrumente finansijskog tr4éta.

Savremene banke imagancept kompleksnog portfolia hartija od vrednosti Pod pojmom
kompleksnog portfolia podrazumeva se visokodiviasifani portfolio koji sadrzi kako
akcije, tako i obveznice drzave i kompanija. Upja@ave portfoliom je zn&jnije kod
nebankarskih institucija, nego kod banaka iz razlétp hartije od vrednostine manji deo
ukupne aktive banaka. Banka precizno definiSew&ljavesticione politike, a posebno odnos
prinosa, rizika i likvidnosti. U ovom staju, banka se opredeljuje izthe dve politike
kompleksnog portfolia: pasivne i aktivne.

Pasivna politika kompleksnog portolia je u osnovi strategija kumrzi odnosno koncept
zadrzavanja primarno formirane portfolio strukttite.

Obveznice u aktivi banke drze se do roka désp&od pasivne portfolio strategije bitna je
inicijalna konstrukcija portfolia. Portfolio u ovorslitaju ne ostvaruje dobit od tekb
transakcija na finansijskom trzistu. Osnovni adjgstvarenje Zeljenog prinosa za pritera
nivo rizika. Bitha osobina ove strategije je visslepen diversifikacije portfoligime se
smanjuje trzisni rizik.

Ova strategija implicira niske transakcione tro&opa finansijska institucija moze da drzi
minimalan iznos likvidne aktive, za ove namene, zbmale potrebe intervencija na
finansijskom trzistu.

Aktivha politika investicionog portfolia zahteva permanentne kupeAgrodaje hartija od
vrednosti radi ostvarivanja profita. Ova strateg@alazi od pretpostavke da uvek postoje
potcenjene i precenjene obveznice i akcije. Bitagedse takve hartije od vrednosti i otkriju.

BAmling, F. (2005)Investmentsan Introduction to Analysis and ManagemeRtentice-Hall International
Editions, str.17

#pysara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bxa Kari , str. 155

yvunjak, N. (2006)Bankarske finansije, Subotica: Ekonomski institut , str. 157
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Aktivna strategija ré&una na angazovanje investicionih an&dita, koji prodavaju kretanja
na finansijskom trzistu, kao i na visok promet meafsijskom trziStu. Nadalje, ova strategija
ima za posledicu visoke transakcione trosko¥este revizije portfolio strukture. U praksi se
¢esto pravi i kombinacija pasivne i aktivhe portbotrategije, gde se kao polazna osnova

uzima da vé deo portfolia bude zasnovan na pasivnoj stratedpk se ostali deo portfolia
aktivno regulise.
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2. INVESTICIONI FONDOVI

Investicioni fondovi, kao institucije, nastale sueyashodno radi obavljanja funkcije
upravljanja investicijama u hartije od vrednosti gprtfolio menadzmenta. Oni, slobodno
mozemo réi, predstavljaju institucionalnu inkarnaciju funjeportfolio menadzmenta.

Investicioni fond predstavlja finansijsku institjuci koja povi&i sredstva manijih
individualnih investitora kojima za uzvrat emitwgkcije Ghares ili, rede, potvrde o &¢e&u u
finansijskoj aktivi fonda (nits). Tako ostvarene prihode investicioni fondovi istiaju, na
domaem i/ili medunarodnom finansijskom trziStu, u hartije od vresthostvarajdi
diversifikovani investicioni portfolio. Za efikasnavestiranje sredstava investicionog fonda
brine se profesionalni menadzer ili sina ekipa ljudi koja predstavlja portfolio menadzinen
fonda. Prihodi po osnovu hartija od vrednosti sde dekcionarima, tj. vlasnicima ili
,StediSama"“ investicionog fonda srazmerno njihowsf®Xu, umanjeni za vrednost provizije
na ime portfolio menadzment usluge. Svaka akcyasticionog fonda predstavlja srazmerno
uce&e u portfoliu hartija od vrednosti pod njegovom aywm. Upravljanje portfoliom,
investicioni fond sprovodi u ime i u najboljem irgsu njenih akcionara, ali oni, ipak,
podnose celinu investicionog rizika koji proégtiiz poslovnih aktivnosti fonda.7Drugim
recima, za razliku od nekih drugih finansijskin postg@, investicioni fondovi rizik
poslovanja direktno prenose na akcionare. Hartgevieednosti koje investicioni fondovi
kupuju, za réun svog portfolia, zavise od njegovih investicionilleva sa kojima su njihovi
ulagai upoznati i saglasni. Dakle, moglo bi s&ire da je investicioni fond finansijski
posrednik, nastao sa ciljem da sitne i néape investitore, na mala vrata, posredno uvede u

,veliki svet finansija“?®

Termin koji se koristi kao sinonim za investicidond je investiciona kompanija. Termin
.fond“ je ¢esto popularniji u svakodnevnom komuniciranju, jalitermin ,kompanija“, po
pravilu, oficijelniji. Treba, méutim, razlikovati pojam upravijke ili menadzment
kompanije fund familyili management compankoja moZze upravljanti sa jednim ili viSe
investicionih fondova u svom sastavu. Po pravilrauljatke kompanije upravljaju sa vise
investicionih fondova koji imaju zasebne ciljeveemadZzment, investicione strategije i
portfolio strukturu.

Investicione kompanije, u ime investitora, ulaztitav spektar raztitih hartija od vrednosti

I prisutni su na svim bitnim segmentima finansighista. investicioni fondovi drze u svom
vlasniStvu najviSe od pojedinih trziSnih segmenat&SAD. Upadljivo je da su vlasnici
cetvrtine akcijskog kapitala, kao i da ,drze"deu trziSta municipalnih obveznica i viSe od
trec¢ine trziSta komercijalnih zapisa.

Cesto je za postojeg investitora prelazak iz jednog fonda u drugijtaniste menadZment
kompanije, besplatan. Ta#e, struktura provizija za sve fondove unutar istenadZzment
kompanije je, po pravilu, ista. Cenovne kotacij@esticionih fondova su grupisane po
menadZment kompanijama i na primeru SAD (ali i nenpru drugih zemalja) otkrivaju nam
da neke menadzment kompanije investitorima nudenaeeeliki broj razkitih investicionih
fondova sa razitim investicionim ciljevima. Tako se, pra&tio, gotovo svaka investiciona
preferenca moze zadovoljiti unutar jedne velike atament kompanije. Najmanje dwe
njima imaju samo jedan fond, ali su takve menadirkempanije, u praksi, retkost. Malim

#Hadzi M. (2007)Bankarstvo Beograd: Univerzitet Singidunum , str.93
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se, uglavnhom, smatraju one koje uz jedan investidand na trziStu novca imaju i po jedan
specijalizovan za ulaganje u akcije i u obvezAice.

Investicione kompanije vrSe neke vazne poskdaniunkcije za ré&un svojih ulagéa. Glavna

i najzna&ajnija je, svakako, funkcija smanjivanja investiodg rizika kroz diversifikaciju.
Treba istdi da je ovo postizanje efekta diversifikacije u gotosti dostupno sitnim
investitorima. llustracije radi, ako gemo od toga da je prase cena akcije na NYSE oko
35 dolara i da se trgovina odvija u lotovima od1@® akcija, za nabavku jedne vrste akcija
investitoru treba u proseku oko 3.500. Akal@mo od toga da diversifikovani portfolio treba
da ima 20 raztitih akcija u svom sastavu, cena njegovog post&gaj $35x100x 20 =
$70.000 Investicione kompanije u najeen broju imaju donji prag za petno investiranje
postavljen izméu 500 dolara i 1.000 dolara, a za dodatno invegérgo pravilu, vé od 50
dolara, i to sa efektom diversifikacije koji znatnadilazi efekat investicije u 20 ratih
akcija. Dakle, investitor i sa malim sredstvimayastiranim u investicioni fond, dobija
zauzvrat diversifikaciju rizika svojstvenu velikinmvesticionim iznosima investiranim u
veliki broj razliitih hartija od vrednost®

Uz to, investitor relativno jeftino dobija uslugorkpetentnog upravljanja svojim sredstvima
kao i minimiziranja prai@h troSkova ra&unovodstva, cuvanja hartija od vrednosti,
transakcionih troskova i sl. Ako tome dodamo i mogsti razléitih placanja i programirane
Stednje i isplata koje nude neki investicione konijea jasno je da dinagan rast
popularnosti i finansijskog zgaja ovih institucija nije skajan.

U svetu je u toku wedvadesetogodisnji intenzivan trend ekspanzije stig®nih fondova.
Investicioni fondovi u SAD su naj¢eu svetu i na njih otpada oko 1/2 od oko 17,2aki§

milijardi USD ukupne aktive kojom upravljaju invesoni fondovi u svetu. Investicioni
fondovi u Evropi su poslednjih godina u n&to uzlaznom trendu i 2005. godinéastvuju

sa oko 1/3 globalne aktivé.

Danas investicione kompanije predstavljaju jednunagn&ajnijih finansijskih institucija na
finansijskom trzisStu u svetu. Krajem 90-ih u SADhioya aktiva je porasla za viSe od 12 puta
u odnosu na 1980. godinu. dlanstvu ICl—a 2005. godine nalazi se oko 8.500 stigmnih
fondova koji upravljaju aktivom od oko 9.500 mihgl USD. Sltan trend rasta se javlja i u
Evropi krajem 90-ih i pdetkom 2000-iH°

Vrednost aktive pojedinih menadzment kompanija €kapogu imati jedan ili viSe
investicionih fondova u svom sastavu) moZe bitowelika i ve&a od druStvenih proizvoda
mnogih zemalja. Nekada takvu w@hu ima i samo jedna investiciona kompanija kao. npr
Fidelity Magellan koji je jo§ 1990.godine u ime svojih 2,512 milios#nih investitora
raspolagao aktivom u iznosu od 22,3 milijarde dalddo 1995. godine vrednost njegove
aktive je narasla na&itavih 36,4 milijarde dolara. Osnovni razlozi za§® doSlo do

Z\/unjak, N. (2006Bankarske finansije, Subotica: Ekonomski institut, str. 254

#Bogle, J.C., (1999Bogle on Mutual Funds - New Perspectives for thelligent InvestorRichard D. Irwin
Inc, New York, str. 297

“Bogle, J.C., (1999Bogle on Mutual Funds - New Perspectives for thelligent InvestorRichard D. Irwin
Inc, New York, str. 245

®Ppurici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upemj bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 39
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dinamgnog rasta investicionih fondova i njihove populathomeiu, nardito, sitnim
investitorima su sledé

1) oni mogu dati relativno visoke prinose (viSeasdtenih Stednih depozita),
2) uz relativnu sigurnost (zbog diversifikovangstrtfolia),

3) i uz visoki stepen likvidnosti (jer se akcijenfta mogu prodati).

2.1. Neto vrednost aktive po akciji (NAV)

Jedan od temeljnih parametara investicionih fondoyaste, predstavlja neto vrednost aktive
po akciji fonda — NAV (et asset valye Ona se moze tunsiéi i kao vrednost koja realno
pripada jednoj akciji tj. investicionoj jedinicihola.

Da bismo izraunali NAV, uzimaju se cene hartija od vrednostiekeg nalaze u portfoliu
fonda i to na kraju radnog dana tj. na zatvaramtzibna kojima se kotiraju i koje vaze do
kraja sledéeg radnog dana. Mnozenjem tih cena sackawm tj. brojem odgovaragih
hartija od vrednosti, koje su u portfoliu, odnosriasnisStvu, fonda i sabiranjem sa ostalim
vidovima aktive (gotovina, kratkotoe hartije od vrednosti i sl.) dobijamo ukupnu vresk
aktive fonda. Kada ukupnu vrednost aktive fonda njme za obaveze fonda i podelimo
brojem akcija fonda u opticaju, dobijamo neto viesiraktive fonda po akciji - NAV tj. cenu
po kojoj bi otvoreni investicioni fond trebalo dakopljuje svoje akcije od investitora.
IIustra?gije radi, pretpostavimo da investitori ima&j posedu jedan milion akcija investicionog
fonda:

Pretpostavimo dalje da fond, posmatranog dana,uirpasedu portfolio sastavljen @etiri
akcije sa trziSnom vredné@s$ u iznosu od 500 miliona RSD.

Ako obaveze fonda iznose 20 miliona RSD, a gotovands0 miliona RSD, NAV bismo
dobili kao:

Gotovina i ekvivalentna aktiva 50.000.000 RSD

Akcije u svojini fonda:

A —100.000 akcija po 50 RSD = 5.000.000 RSD

B — 2.000.000 akcija po 100 RSD = 200.000.000 RSD

C — 1.250.000 akcija po 80 RSD = 100.000.000 RSB ?2600.000 akcija po 75 RSD =
195.000.000 RSD

Ukupna trziSna vrednost akcija 500.000.000 RSD

Ukupna vrednost aktive 550.000.000 RSD

#1Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadZzmeBeograd: Visa poslovna $kola, str.111
#purici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upemj bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton , str. 54
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Obaveze 20.000.000 RSD

Ukupna neto vrednost aktive 530.000.000 RSD
Broj akcija investicionog fonda 1.000.000

NAV 530 RSD

NAV se ¢esto joS nazivaid ili sell pricei predstavlja osnovu cene po kojoj je mégu

prodati akciju otvorenom investicionom fondu tj.naepo kojoj, po pravilu, otvoreni fond
toga dana otkupljuje svoje akcije. Neto vrednodtvakpo akciji r&una se svakog radnog
dana. Za vé@nu investicionih kompanija, pri éananju NAV, uzimaju se cene hartija iz
njihovog portfolia sa kraja prethodnog radnog daéfeke kompanije, ndtim, koriste jedan

trgovatki dan starije cene hartija. NAV se, po pravilulaza u svim, pa i u dnevnim

novinskim izvesStajima o investicionim kompanijam@va se informacija, telefonom,
svakodnevno moZe dobiti od menadZment kompahije.

Pratenjem kretanja NAV, samo u kratkom roku, mozem@i sedativno preciznu predstavu o
tome koliko je cenovno nestalan posmatrani podfali odnosu na druge fondove ili
berzanske indekse i kakva mu je kapitalna apresijdcdepresijacija. Mdutim, za razliku
od kretanja cena omiih akcija, NAV na dugi rok ne obavlja precizno posizrazavanja
kapitalne apresijacije fonda. Osnovni razlog toreeSjo fond kontinuirano 128 adaptira
strukturu svog portfolia, realizuje kapitalne débit gubitke i realizovane kapitalne dobitke
deli akcionarima. Kada se kapitalni dobici isplakeionarima dolazi do pada NAV za iznos
isplatenog kapitalnog dobitka po akciji. To, naravno, sjug zn&aj kretanja NAV u
opisivanju investicionih performansi u odnosu nat&nje cena obmnih akcija. Zbog toga,
dugora@na mera performansi investicioninh kompanija nije\NA/e¢ stopa ukupnog prinosa
koja obuhvata i realizovane kapitalne dobitke.

2.2. V/rste investicionih fondova

Investicione kompanije se mogu deliti na vis€ina. Hartije od vrednosti stoje u osnovi
njihovih najvaznijih podela. Investicione kompange dele na osnovu ¢iaa kupovine i
prodaje njihovih akcija, na osnovucrmsti hartija od vrednosti iz njihovog portfoliana
osnovu strukture hartija od vrednosti u njihovonmtiodiu.

Investicione kompanije se, podirau investiranja u njih i povigenju sredstava iz njih, mogu
podeliti na otvorene i zatvorene.

Otvorene investicione kompanije(mutual funds su dominantno prisutni na trzistu kako po
ukupnom broju, tako i po aktivi kojom raspolazu.

Tokom osamdesetih i devedesetih godina zabeleailizeanredno veliki rast u svim
segmentima njihove aktive.Otvorene investicione gamje imaju obavezu da stalno prodaju
akcije zainteresovanim investitorima kao i da & njihov zahtev, otkupljuju.

#purici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upemij bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 57
¥Krasulja D. i lvani$evd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 79
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Otkup akcija izlaze fondove likvidnosnom riziku zpkoga otvorene investicione kompanije
investiraju, gotovo u potpunosti, u hartije od wresti kojima se aktivnho trguje u
sekundarnom prometu. Moze se, doduSe, desiti dapak@roceni portfolio menadzmenta,
fond preraste granice njegovog efikasnog upravdjalgie do zatvaranja fonda za dodatne
investicije. Taj sldaj je dosta redak i ofmo se tada otvara tzv. fond duplikatope fung sa
gotovo istom portfolio strukturom, ciljevima i stegijom. Otvoreni investicioni fondovi
dosta ulazu u propagandu jer rast kapitala fond&wez rast prodaje njihovih akcija, uz
konstantnu proviziju za portfolio menadZment, é&axe njihove prihodé>

Unit trustsza razliku odmutual fundqu SAD), svojim investitorima ne daju akcijedvizv.
units tj. uceka u fonduUnit investment trustpredstavlja vrstu otvorenih investicionih
fondova u SAD koji investiraju n&&e u obveznice i ne treba ih meSatiiat trust—ovima

u Velikoj Britaniji. Oni imaju relativno fiksni pafolio, pa se moze tei da su bez aktivnog
portfolio menadzmenta.

Zatvorene investicione kompanije(closed-end fundsemituju fiksni broj akcija i nisu duzni
da svoje akcije otkupljuju od investitora. Akcijatzorenog investicionog fonda investitori
mogu da kupe tj. da u fond uloZe sredstva, ilimeijalnoj javnoj emisiji akcija IPO- initial
public offering kod investicione banke (koja ygnderwriten) koja je preduzima, ili na berzi i
u vanberzanskom prometu, kaa \mitovanu akciju svake druge komparifie.

Svoja sredstva investitori iz zatvorenog fonda mdgupovuku samo direktnom prodajom
drugom zainteresovanom investitoru, preko berze NManberzanskom prometu. Dakle, po
pitanju inicijalne ponude akcija postoji izvesnacmbst izmeu otvorenih i zatvorenih
investicionih fondova, ali po pitanju njihovog sekiarnog prometa, postoji izrazita
razlicitost.

Pri tome, u sekundarnom prometu akcija zatvoreniresticionih fondova nema nikakve
garancije date prodajna cena odgovarati NAV. Ona se, kao i kikdja drugih javnih
kompanija, formira na osnovu ponude i traZnje pastoji nikakvo pravilo da kupci za akciju
moraju platiti NAV. Akcijama zatvorenih investicitnfondova, u praksi, s&e<e trguje uz
diskont tj. trziSna vrednost njihovih akcijagesto ispod NAV.

Posebna i sve popularnija vrsta zatvorenih inviestib fondova su fondovi nekretnina, tzv.
REITs f(eal estate investment trujtskoji su ideju investicionih fondova preneli i na
nekretnine. Raspoloziva sredstva ulazu direktnoekretnine ili u hipotekarne kredite i
gradevinske zajmove.

U okviru investicionih fondova treba pomenuti i pbau kategoriju tzv.hedz fondoviaedge
fundg9. Ova vrsta institucija uglavnom za investitoreaifmogate pojedince, druge finansijske
institucije, legate i fondacije. Imaju mnogocvetepen investicionih sloboda i mnogo maniji
broj obaveza u odnosu na redovne investicione feadBo pravilu, nisu regulisani od strane
istog nacionalnog zakonodavstva kao ostali investidondovi iako se, u osnovi, bave istom
vrstom posla.

Danas su, moze secregranice izméu otvorenih i zatvorenih investicionih fondova manj
izraZzene nego ranije. Mnoge zatvorene investickorapanije imaju ugovorne moguosti

pysara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bia Kari, str. 83
%Bogle, J.C., (1999Bogle on Mutual Funds - New Perspectives for thelligent InvestorRichard D. Irwin
Inc, New York , str 204.
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da, ako cena njihovih akcija zZtegno padne ispod NAV, mogu pozajmiti sredstva upik
deo svojih akcijaime bi podstakli traznju i njihovu cenu priblizMAV-u.®’

Na osnovu rénosti hartija od vrednosti iz njihovog portfoliayviesticione kompanije se dele
na investicione fondove koji investiraju na trzi$iovca (noney market fungls investicione
fondove koji investiraju, pretezno, na dugarom finansijskom trziStu tj. trziStu kapitala
(long-term fundps

Na trziStu novca, fondovi uglavnom investiraju u kratkafime obveznice drzaveUG
treasuryi bill§, ugovore o rekupovini sredstavaegurchase agreements -,REPQs"
bankarske depozitne certifikateCDs), bankarske akceptebdnker's acceptancgsi
komercijalne papirecommercial papgr

Investicione kompanije na trziStu novca(money-market funfilszovu se jos i likvidni
investicioni fondovi ljquid asset funds Oni su formalno otvoreni investicioni fondovij a
im dividende viSe tie na kamate i veoma sucsli bankarskim r&nima.

Na trziStu kapitala, fondovi pretezno investiraju u obveznice i akcij¢éoiu dugoréne
obveznice preduzae, dugordne drzavne obveznice, municipalne obveznice, hiaote
zaloZnice, konvertibilne obveznice kao i sve vedteija. Fondovi takée aktivno investiraju i
u finansijske derivate - opcije, fiarse i varante.

Struktura hartija od vrednosti u portfoliu zavisi imvesticionih ciljeva investicionih fondova.
Po tom kriterijumu, oni se mogu podeliti u velikbpgrupa®®

Generalno, investicioni fondovi koji posluju na dwginom finansijskom trziStu mogu
investirati, pretezno, u akcije — fondovi akcijaequity fundy ili pretezno u obveznice —
fondovi obveznica —bond funds®

Investicioni ciljevi svih investicionih fondova obezno su nazrani u njihovim prospektima.
U zavisnosti od investicionih ciljeva, investicidioindovi koji investiraju, pretezno, u akcije
mogu se podeliti u viSe grupa.

Nekima je cilj investirati u preduza koja donose stabilan prihod, drugima u preda®ja
,0rzo rastu® tj. donose kapitalne dobitke. Nekicgggredeljuju samo za neke privredne grane,
drugi, pak, za egzdtne tehnologije; neki investiraju u pojedine zemijeregione u
inostranstvu, drugi podrazavaju neki berzanskiksde

Investicioni fondovi koji primarno ulaZzu u hipoteke zaloznice i hartije preduszekoja se
bave proizvodnjom i rentiranjem stambenog i postgvprostora zovu se REITseal estate
investment trusts

¥Krasulja D. i Ivani$evd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 178-9

3Amling, F. (2005)Investmentsan Introduction to Analysis and ManagemeRtentice-Hall International
Editions , str. 58

%9Amling, F. (2005)Investmentsan Introduction to Analysis and ManagemeRtentice-Hall International
Editions, str. 68
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2.3. Organizacija investicionih fondova

Investicioni fondovi su, po pravilu, organizovaikb da se poslovi njihovog upravljanja
izvode spolja od strane pridruzenih organizacifezavisnih ugovornih strana. Investicioni
fondovi, po pravilu, nemaju sopstvene zaposlene.

Struktura investicionog fonda, u praksi, se¢egdje sastoji od upravnog odbora, portfolio
menadZera koji upravlja portfoliom i distributivioredajne organizacije. Metim, strogo
formalno gledano, u funkcionisanju investicioni dawvi uloge su podeljene na akcionare
(shareholdery upravni odbor Hoard of directors/truste¢s menadZzment kompaniju
(management companytj. savetnika ddvise), nezavisnog poverenikainflependent
custodian, posrednika transferatrédnsfer agent i glavnog pokrovitelja grincipal
underwriterili fund distributo}.

U praksi, menadzment kompanija, po pravilu, dajeijativu za uspostavljanje investicionog
fonda i, uobtajeno, upravlja poslovanjeméeag broja investicionih fondova.

2.4. Prihodi investicionih kompanija

Investicioni fondovi mogu sticati dobit za svoje/@stitore, u osnovi, na tri tima. Prvqg po
osnovu dividendi i kamata primljenih na hartije @dednosti u portfoliu. Drugo, ako
prodajii neku hartiju od vrednosti ostvare profit tj. gkegprodaju po véoj ceni od nabavne.
U tom sl&aju govorimo o realizovanoj kapitalnoj dobiti koge, po pravilu, isplaije
investitorima - capital gainsdistributions Trete, ako dde do rasta vrednosti hartija od
vrednosti iz portfolia fonda, a time i do rasta NAdhda -unrealized capital gaindNaravno,
investitorima niko ne garantuje d& po bilo kom od ovih osnova fond zdiraati, a po
treéem osnovuak moze i gubitf?

Prinos (yield) predstavlja prihod po akciji ptan akcionarima na osnovu dividendi i kamata
tj. po prvom osnovu prihoda fonda. ©ho se izrazava kao procenat nabavne cene akcije
fonda Effer priceili buy price.

Isplate (distributions)pored dividendi i kamatgyield) obuhvata i realizovanu kapitalnu dobit
(capital gains distributiohtj. obuhvata sve isplate akcionarima - po prvoanuigom osnovu
prihoda fonda.

Ukupni prinos (total return)pored isplata obuhvata i nerealizovane kapitalrstkl® koji se
manifestuju u rastu NAV. On dakle, obuhvata dividienkamate, profit realizovan prodajom
hartija od vrednosti i rast vrednosti akcija foridaast vrednosti NAV. To je sveobuhvatna i
najbolja mera performansi investicionog fofda.

Za investicione fondove sesto kaze da su renovirali ukupan finansijski ais®AD, ali i u
¢itavom svetu. U naSoj zemlji su se tek pojavilmogli bi biti korisni u smislu podsticaja
Stednje, koncentracije i efikasne alokacije kagpital

40Zivkovié, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmdbg¢ograd: ViSa poslovna Skola, str. 78
#Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadZzme®eograd: Visa poslovna $kola, str. 85
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3. OSIGURAVAJUCE KOMPANIJE
3.1. Vrste i osnovna obeleZzja institucionalnih irstdora

Institucionalni investitori su finansijske instifjeekoje u svom poslovanju integriSu obelezja
svih ostalih finansijskih posrednika. Danas, domina uloga institucionalnih investitora
ogleda se u procesu investiranja.

Pojava povéanja znaaja i we&a institucionalnih, na tan individualnih, investitora
ozng&ava se pojmom institucionalizacija trziSta. Institnalni investitori doprinose
poveanju efikasnosti trziSta. Poseban gjamaju inostrani institucionalni investitori kg
nosioci velikih globalnih ulaganja, a koji obimonvog poslovanja oditujuée uticu na
obrasce kreiranja i trgovine finansijskim instrurtiera. U institucionalne investitore, u Sirem
smislu, spadaju*

1) osiguravajte organizacije,

2) penzijski fondovi,

3) finansijske kompanije,

4) zaduzbine.

UZe zn&enje ovog pojma odnosi se na osigurag@jorganizacije i penzijske fondove.
Glavna svojstva institucionalnih investitora sulste: **

1) oni nisu, kao komercijalne banke, predmet maneta regulisanja iz razloga Sto oni ne
mogu kreirati monetarnu multiplikaciju, niti uticata kol¢inu novca u opticaju. Zbog toga
se penzijskom fondu ili osigurava&p organizaciji ne nanée® obaveza drzanja obaveznih
rezervi na réunu kod centralne banke,

2) institucionalni investitori ne obezgu funkciju pla&anja,

3) verovatno najvaznije svojstvo ove grupe invesdije njihova fiducijarna uloga, Sto zina
da svoje poslove zasnivaju na povereniju.

Posledica fiducijarnosti je tim na koji oni preuzimaju rizik.

3.2. Osnovne vrste osiguravajiln kompanija i njihovo ponasanje na trzistu

Osiguravajda drustva predstavljaju institucije koje se, zapuad utvdenu sumu, obavezuju
da pruzaju usluge osiguranja i vrse isplatu naknaddwtaju realizacije Stetnih dodaja,
odnosno osiguranog slaja. Tako ove institucije preuzimaju na sebe rigzilomoguavaju
transfer rizika sa pojeditaih subjekata. Transfer rizika vrSi se distribugijma véi broj
nosilaca rizika, préemu se polazi od verovatf® westalosti njegovog pojavljivanja.

42E’u§ara, K. (200MYledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bka Kari, str. 98
*¥Cirovi¢, M. (2003)Bankarski menadZzmeriEkonomski institut, Beograd , str. 104
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Udruzivanjem viSe pojedinaca, izlozenih datom nzikrSi se njegova podeléime ga oni
individualno mogu lako podneti. Ukupna suma kojigosavajita organizacija prikupi od
osiguranih lica, na ime premije osiguranja, uvekge od ukupne sume koju treba da isplati
osiguranim licima u vidu osiguranih suma (ta realipredstavlja profit osiguravaje
organizacije). Sa stanoviSta njihovog ponasanjéinensijskom trzisStu, bitno je razlikovati
dve osnovne vrste osiguravéiju drustava*

1) za osiguranje zivota i
2) za osiguranje imovine.

Na finansijskim trziStima su posebno aktivna drasteja se bave osiguranjem zivota, zbog
¢ega se njima posvaeje posebna paznja.

Osiguravajda drustva koja se bawsiguranjem zivotgreuzimaju obavezu izvrSenja isplate
odreienog iznosa novca nosiocu polise osiguranja ¢aglubolesti ili smrti. Osiguravaga
druStva nude Sirok spektar polisa osiguranja zivkée Sto su: klagne polise potpunog i
vremenskog osiguranja od rizika smrti ili bolegpiplise koje povezuju osiguranje sa
investicijama, polise osiguranja zivota kreirane petrebe penzijskih programajsto
investicione polise. Zivot individua je neizvestarpo definiciji, ogranten. Ogranien je i
radni vek i radna sposobnost pojedinca. Osigurdijeta je jedan od r@na otklanjanja
rizika koji potiu iz ovih okolnosti. Nae&i rizik koji se osigurava je rizik siromaStva
odnosno nedostatka sredstava za zivot daglugubitka radne sposobnosti. Druga grupa
rizika koji se osiguravaju su rizici zaStite i odvanja zdravlja. Osnovni oblici osiguranja
Zivota su sleds: *°

1) osiguranje Zivota u uzem smislu,

2) osiguranje od nesposobnosti za rad
3) anuitetno osiguranje,

4) zdravstveno osiguranje.

Zajedntke osobine svim oblicima osiguranja su da imajwaktar dugordne Stednje i da su
zasnovani na procenjivanju verovataalogdanja osiguranog staja.

Osiguravajde kompanije prikupljaju sredstva zakijuanjem ugovora o0 osiguranju i
izdavanjem polise osiguranja. Osnovni tipovi uga@yardnosno polisa zivotnog osiguranja i
rizika koje oni pokrivaju su slede *°

1) obkno ili potpuno zivotno osiguranje, koje pokriva céivotni vek nosilaca polise.
Korisnicima se ispkuje osigurana suma u shju smrti osiguranika;

2) vremensko osiguranje, koje se odnosi #adabdreteni vremenski period. Korisnik dobija
osiguranu sumu u staju smrti osiguranika u toku datog perioda;

44I'<rasulja D. i lvaniSevd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 108
45givkovié, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: ViSa poslovna Skola, str. 115
*Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadZzmeBeograd: Visa poslovna $kola, str. 119
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3) nasledno osiguranje, kao tip ugovora po kojerassgurana suma isgaje Zivom nosiocu
polise na odréeni buddi datum ili korisnicima u skeaju smrti osiguranika pre tog datuma;

4) grupno osiguranje zivota je aranzman u kom disgua pokriva grupa ljudi, povezanih
odreienim interesom;

5) industrijsko zivotno osiguranje, koje se regkzpolisama manjih denominacijéije se
premije pl&aju meséno od strane nosilaca osiguranja i u mestima osigka,;

6) univerzalno zivotno osiguranje je osiguradje se premije mogu menjati u iznosima i
vremenu pléanja od strane nosilaca osiguranja;

7) promenljivo Zivotno osiguranje je tip osiguragjaota u kom se menja osigurana suma;

8) prilagodljivo Zivotno osiguranje, koje dozvolgpromenu pojedinih uslova osiguranja
bilo vremenskog perioda osiguranja, bilo nominalrexinosti polise;

9) kreditno Zivotno osiguranje je ogramno vremensko osiguranje koje je zaloZzeno radi
isplate kredita u sltaju smrti zajmoprimca pre nego Sto je kredit atpra

Druga osnovna vrsta osiguravéju kompanija su one koje se bagsiguranjem imovine:
osiguranjem od ki, Stete, pozara i drugih nepretbmih okolnosti i dogdaja koji mogu
smanjiti vrednost odrenim fizickim dobrima. Osiguravagia druStva koja se bave
osiguranjem imovine mogu biti dvostruko orijentiaatf

1) ka domainstvima, gde se nude usluge osiguranjgakmekretnina, automobila itd.

2) ka privredi, gde se nudi Sirok spektar usluga, osiguranja proizvodnih kapaciteta |
imovine, do osiguranja izvrSenja odemih ugovora ili poslova.

Vecina osiguravajéih druStava se bavi obema grupama poslova osiqur@giguravajéa
druStva raspolazu velikim sredstvima. Sustina pas@uravajdih druStava sastoji se u
obezbdenju isplata vlasnicima polisa odenog iznosa sredstava u bddaosti, tj. u sldaju

da se osigurani staj dogodi. Saglasno tome, ove institucije dolazemalstava periothim
uplatama premija. Miitim, osiguravajéia druStva mogu imati i druge izvore prihoda. Jedan
od njih je i prihod koji je rezultat njihovih ulagg. Dakle, osiguravaga druStva svoja
sredstva nikada ne drze neaktivna, nego ih kazesteovéanje svoje profitabilnosti.

3.3. Principi investiranja kompanija Zivotnog osiganja
Osiguravajda drustva su veliki investitori u hartije od vregtio

Osnovni problem, pri donoSenju investicionih odluksiguravajieg druStva je uskizenost
(ro¢ne, rizéne i valutne) strukture plasmana sa strukturomrevo

Osiguravajda drustva se dominantno opredeljuju za ulaganjaesakuelikvidne hartije od
vrednosti. Ovo se posebno odnosi na druStva kojpreezno bave poslovima osiguranja
imovine. U delatnostima osiguranja zivota, predxvadi naplata i isplata je znatnoéee pa je

*"Pusara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bxa Kark, str. 154
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I moguwnost kreiranja diversifikovanog masivnog portfolk@nsekventno, mnogo & U
danasnjim uslovima se na trziStu osiguranja javljepnglomerati, koji, osim osiguranja
raznih vrsta, nude i Sirok asortiman drugih fingtsh usluga. Osiguravaga druStva postaju
znasajni igrasi u penzijskom osiguranju, odnosno formiranju piidh fondova’®

Nowv¢ana sredstva, kojima raspolazu osiguratajdrustva, akumuliraju se tokom godine.
Ovo prirodno svojstvo osiguranf@ni nuznim stalno prisustvo osiguravéiju druStava na
trziStu. Upravljanje velikim stokovima sredstavag g druge strane, bitno za efikasnost
osiguravajdih kompanija. Obrasci investiranja osigurav#ju kompanija uslovljeni su
karakterom njihovih obaveza tj. pasive, Sto podnmeva usaglaSavanje aree strukture
izvora finansiranja i njihovih plasmana. Kako sulkivotnog osiguranja dominantni stabilni
dugora@ni izvori sredstava, razumljivo je dée ove osiguravajie kompanije najvise
investirati u dugoréne obveznice, bilo drzavne, bilo korporativne. Mpngin realizuje se
podudarnost aktive i pasive, uz stabilnost prihoda.aktivi amerékih osiguravajdih
kompanija, obveznica je dominantna vrsta hartija, uceXe varira oko 55 % ukupne aktive.
Druga kategorija aktive po veini u¢exa u ukupnoj vrednosti su hipotekarni krediti, koji
takade imaju duge rokove dosfge Kod opSteg osiguranja, osnovni vid investirasja
vlasnike korporativne hartije od vrednosti. To je uslewlp ¢injenicom da su rezerve ovih
organizacija manje nestabilne, a potencijalni gubééi. U praksi ametikih osiguravajdih
kompanija opSteg osiguranja oko 20,6% aktive sganf u akcije. Druga kategorija aktive
po velkini su municipalne obveznice, Sto se objasSnjavgenicom da su prinosi na ove
obveznice oslohieni poreza.

Investiranje treba da, pored prinosa, obezbedilvestnost, odnosno zastitu osiguranika.
Ciljevi investiranja osiguravafih kompanija odrazavaju strukturu izvora njihoviedstava.
Osnovni principi kod investiranja koji omo¢avaju dostizanje oba cilja, su navedeni u
daljem tekstif?

Stabilnost dobitka. Ako u standardnoj polisi Zivotnog osiguranja moze stoji dace
kamatna stopa na rezerve biti zagarantovanaepnu ova garancija vazi sve do isteka roka
dospéa polise, investicije osiguravaje kompanije moraju obezbediti stabilan dobitakj koj
je jednak ili véi od te stope.

Investicije koje ispunjavaju ovaj uslov su: nekester drzavnih obveznica, korporativhe
obveznice i hipotekarne obveznice. Ove hartije bbégu fiksan dobitak tokom duzeg
vremenskog perioda.

Likvidnost. Primarna likvidnost osiguravaja kompanije se postize regularnom upotrebom
prihoda od premija. Preostala sredstva mogu bibZzerma u hartije od vrednosti koje
obezbduju i visok prinos i predvidivu likvidnost.

Rizik ovih operacija je u nepredvidivoj konjunktejrpromeni. U periodima kada je dotok
prihoda od premija naruSen i kada se registrujengmge novih poslova, investiciono

angazovanje opada. U tim uslovima, kompanije poljajmsredstva od banaka, a obveznice
se prodaju po nizoj ceni od nabavne, dakle sa guhic

**pysara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bxa Kari , str. 197
“Bogle, J.C., (1999Bogle on Mutual Funds - New Perspectives for thelligent InvestorRichard D. Irwin
Inc, New York, str. 215
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Vremenska usklalenost obaveza i ulaganja.Funkcija investiranja u osiguravajm
kompanijama je, po svojoj prirodi, dugdér@a zbog karaktera rezervi i obaveze ovih
kompanija. Pros@i period investiranja osiguravdt kompanija je mnogo duzi nego kod
individualnih investitora. Investicioni programi jeoprimenjuju osiguravajie kompanije se
fokusiraju na kupovinu dugo&nih obveznica. Period posedovanja jecadje jednak roku
dospéa.

Osiguravajde kompanije mogu kupovati i cele emisije obveznigdjucujué¢i i obveznice
malih i srednjih industrijskih korporacija. U torfu&aju osiguravajéa kompanija pregovara
direktno sa kompanijom o kupovini ovih emisija. Quivatni plasmani se izuzimaju iz
procedure odobravanja Komisije za hartije od vretin@gime je jedan od zriajnih
transakcionih troSkova eliminisan. Stopa prinosaowa hartije od vrednosti je, po pravilu,
veca od trzisne kamatne stope.

Regulacija investicionih ciljeva.Osiguravajde drustvo mora da ispuni preuzete obaveze u
svakom momentu, bez obzira na vreme nastanka asiggr sldaja. Zbog toga su
osiguravajde kompanije ogratene u investicionim aktivnostima propisima kojilgeirani

da bi se obezbedila puna solventnost, odnosnatiiagtisnici polisa. Propisi investicionih
aktivnosti osiguravaje kompanije su uporedivi sa propisima koji duj ponaSanje
investicionih kompanija i otvorenih investicionitoridova. Jedno od pravila koje se
primenjuje u regulaciji je pravilo ,obazrivogpveka“ prudent-man rule Drugo reSenje je
definisanje liste hartija od vrednosti koje se lagamogu koristiti za investiranje
investicionih kompanija i osiguravaiih drusStava.

Vecina savremenih drZzava ostvaruje efektivhu kontrolad investicionom politikom
osiguravajdih kompanija. Uoliiajene restrikcije zahtevaju ¢t@o odreleni kvalitet i
odreienu vrstu investicija koje osiguravagi kompanije moraju da obezbede. Méagost
investiranja se definiSe kao sposobnost osigurdgajiompanije da prihvati rizik.
Osiguravajde kompanije takde mogu investirati u hipotekarne obveznice. I1znog ke
moze investirati u obne akcije je ograten na relativno mali procenat ukupnih sredstava.
Ovaj iznos ohino varira oko 10 % njihovog portfolia.

Direktive Evropske Unije koje reguliSu zivotno asignje i druge oblike osiguranja
propisuju ogrardienja strukture aktive osiguravajb druStava. Direktive dopuStaju

osiguravajdim druStvima ulaganja u odtene tipove aktive i do odiene granice
izloZenosti riziku. Investicije, u zianju ove regulacije, sa*

1) duznéki finansijski instrumenti (obveznice i drugi instnenti na trziStu novca i kapitala),
2) krediti, akcije i drugi oblici &e&a sa promenljivim prinosom,

3) investicioni certifikati investicionih fondovadondova zemljista,

4) zgrade i prava vezana za nepokretnosti.

Pravila EU o diversifikaciji investiranja defini§iornje granice ulaganja sredstava tekinhi
rezervi osiguravajtih drustava na sledenatin: 10% u pojedinéne nekretnine, 5% u hartije

50Zivkovié, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: ViSa poslovna Skola, str. 219
*Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: Visa poslovna $kola , str. 234
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od vrednosti jednog emitenta, 5% u neosiguraneiter@odjedinih duznika, 3% u gotovinu na
rasunu, 10% u hartije od vrednosti kojima se ne trgugerganizovanom trzistd.

Preuzimanje rizika i izlaganje riziku ulaganja. lako u ulaganjima osiguravajin
kompanija dominira investiranje u obveznice, to muze znd da je rizik investiranja
eliminisan. Osiguravajia kompanija se sdava sa rizikom inflacije i rizikom kamatne stope.
U uslovima monetarne stabilnosti, Kiju je rizik kamatne stope. Postoje dva osnovrignaa
na koji portfolio menadzment moze nadoknaditi proee prinosima dugoénih obveznica
koje izazivaju promene kamatnih stopa.

Prvi je drzanje obveznica do roka do&peSto spréava pojavu kapitalnog gubitk&ak iako
dode do pada kamatnog prinosa. Speénifist upravljanja kamatnim rizikom u osiguranju
potice iz pravila da polise Zivotnog osiguranja odrapavekute kamatne stope. Ako je, na
primer, trenutna trziSna kamatna stopa 14%, i aké% zagarantovana stopa na investirane
rezerve osiguravajie kompanije po osnovu &eprodatih polisa, ondée novac ulozen u
sadasnjem trenutku doneti 14% za period od 20 dgo#tha. To je dovoljno dug period koji
moze da obuhvati raglte zagarantovane kamatne stope, ali samo pod asloga se
obveznice drze do dosfme Ukoliko, na primer, tokom naredne godine dobpakaste na
15%, osiguravajta kompanija moze povati zagarantovanu stopu vlasnicima polise na,
primera radi, 8%. Stare polise nastaviti da ostvaruju zagarantovani prinos 2aamaa
prethodno ugovorenoj stopi. Nove polise se izdajgarantovana stopa raste. Ukoliko
kamatne stope kasnije opadnu, moze se dogoditiodg&nija zarduje manje nego Sto je
garantovano vlasnicima polisa. Kdju problem je, dakle, da kamatni prinos koji ostyar
osiguravajda kompanija i stopa prinosa koja je garantovanamtama polisa, budu u
korelaciji>*

Drugi n&in kompenzacije promena u kamatnim stopama je igaljpravljanje portfoliom
obveznica, kako bi se iskoristile prednostekivanih promena u prinosima. Na ovagima
menadZer portfolia nadokéaje eventualne gubitke usled rizika promene¢aoih stopa.

Oporezivanje i investiranje. Uzajamne osiguravaje kompanije u v@ni zemalja uzivaju
delimicno oslobdanje od poreza na dobitak, kako bi se izbeglo dukest oporezivanje
investicionog dobitka vlasnika polisa. Ovo je pds#ta ¢injenice da se gotovo sav dobitka
takve kompanije uglavhom isgle vlasnicima polisa. U staju da je osiguravafa
kompanija profitno orijentisano akcionarsko drusteelokupni prinos sten od investicija,
izuzev obaveznih rezervi i garantovane dividendge Ise ispléuju akcionarima, oporezuje
se, Stdte re&fi da ove osiguravajie kompanije ne spadaju u kategorije izuzete odzaore

3.4. Portfolio kompanija Zivotnog osiguranja

Vecdina osiguravajéih kompanija sledi konzervativnu investicionu piélit Visokokvalitetne
obveznice&ine najvéi deo njihovih investicija.

Rizi¢nije hartije od vrednosti, poput @nih akcija, ¢ine mali, ali rastéi deo ukupnih
investicija. Neke kompanije vrlo aktivno trguju $wo hartijama kako 140 bi iskoristile
prednosti promene kamatne stope. Neke kupuju olmeniskog rejtinga kako bi unapredile

**rasulja D. i lvani$evd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 238
*rasulja D. i lvani$evd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 239
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prinos na ulozena sredstva. Ali, susStina politilggoravajdin kompanija je dugi period
posedovanja - kupiti i drzati. Ova politika je pbse izraZzena kod investiranja u hipotekarne
privatno plasirane obveznice. Ovako kupljene obiezse, po pravilu, drze do roka do&pe

U novije vreme, osiguravaje kompanije su postale mnogo agresivniji investitebog
rastute konkurencije ostalih institucionalnih investitopse svih, uzajamnih fondovéak su
se mnoge osiguravaje kompanije integrisale sa investicionim kompangakoje upravljaju
uzajamnim fondovima) kako bi postale konkurentnije.

Struktura portfolia osiguravajeg druStva prvenstveno zavisi od delatnosti kojisea
osiguravajde drustvo bavi i od njegove wveéie. Pri plasmanu svojih sredstava,
osiguravajde drustvo nije zainteresovano za rizik i prinosnjggl izolovanog, finansijskog
instrumenta, V& za performanse portfolia raglih finansijskih instrumenata. Najsedeo
portfolia u osiguravajtim drusStvima predstavljaju drzavne obveznice, po&oveina
zemalja svojim propisima predvidela odeee stimulacije (osloldanje od poreza) za
osiguravajda druStva, ukoliko investiraju u ove hartije. lzv@redstava kod Zivotnog
osiguranja, koji se po svom karakteru smatraju doigm raspolozivim sredstvima, plasiraju
se prvenstveno u duga@me obveznice. Stabilni izvori sredstava osiguraiibjudrustava
zivotnog osiguranja namie i investiranja u nekretnine. Drugo mesto po pntealinoj
zastupljenosti u portfoliu, iza drzavnih obveznieauzimaju korporativhe obveznice. Pri
kupovini korporativnih obveznica, posebna paZnjaasveéuje njihovom rejtings’?

Postoje velike razlike iznder pojedinih zemalja kada je & investiranju u nekretnine i
hipotekarne zajmove, koji u @i zemalja zauzimaju z&ajno mesto u portfoliu
osiguravajdih druStava. | ovde se registruje¢eenvestiranje kompanija zivotnih osiguranja
u odnosu na one za osiguranje imovine. Posedovamjearnog hipotekarnog portfolia
pretpostavlja dugotmo angazZovanje sredstava i dobro obdehge od rizika.

Nepostojanje ili slabo funkcionisanje sekundarnogsta, na kome bi se mogla prodati
hipoteka, moZe biti ogratavajlti faktor za osiguravajia drustva da formiraju hipotekarni
portfolio.

U konstrukciji portfolia koriste se raznorodni $&ski pristupi koji se mogu klasifikovati u
dve velike grupe: pasivne i aktivne investiciomatggije.

Osnovna razlika izmi# aktivnog i pasivhog menadZmenta je u postojalnjoepostojanju
apriorno utvdenih ciljeva investiranja, definisanih na osnovogmoze promena na trzistu.
Pasivni portfolio menadZzment je ulaganje prema tegpoznatim pravilima i na osnovu
podataka iz proslosti.

Analogno: aktivna strategija se prepoznaje po gaspo predvdanja i delovanju koje je
zasnovano na tim prognozama. €@ pasivna strategija je investiranje zasnovano na
praenju trziSnog indeksa. N#g&e pominjani primer pasivnog portfolio menadzmerda |
indeksni fond. Portfolio takvog fonda se kreiradala t&no preslikava indeks kakav je, na
primer, S&P 500.

Aktivne strategije portfolio menadzmenta su Sirdikerencirane.

*Krasulja D. i lvani$evd M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet , str. 254
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Gruba podela prepoznaje tri osnovne gripe:

1) Vremensko prilagtavanje trziStu odnosno @enje trzista,
2) Otkrivanje propulzivnih sektora i ulaganje umji

3) Otkrivanje propulzivnih hartija.

Vremenskoprilagodavanje trziStuse izvodi tako Sto se rizik portfolia usiélge prema
prognozama budieg ponasanja trzista.

Strategija pracenja trziSta, ako se ona moze drugje oznditi, se cefe i uspesnije
primenjuje kod obveznica, nego kod akcija. drge trziSta kod obveznica se zasniva na
proceni buddih promena kamatnih stopa. Ako seéekuje rast kamatnih stopa, cene
obveznica¢e opadati. U tom staju ¢e portfolio menadzer skratiti tzv.trajanjdugation)
portfolia. Ako se preddia smanjivanje kamatnih stopa, ova strategija inrpliproduzenje
trajanja portfolia®

Druga strategija ima za osnovdentifikaciju industrijske grane (sektorakod koga se
ocekuje rast ili pad vrednosti njegovih hartija.

Tre¢a osnovna aktivna strategija $elekcija pojedindnih hartija od vrednosti Portfolio
menadZeri pronalaze potcenjene hartije od vrednostnjih formiraju optimalni portfolio.

Svaki portfolio svake osiguravae kompanije je rizian zbogcega osiguravajia druStva
koriste metode upravljanja portfoliom kojima smanjuizike. Prvi od tih tipinih metoda
poznat je pod oznakom imunizacija portfolia a drtigijanje (duration) portfolia.

Ako je najvei deo portfolia osiguravafih drustava uloZzen u dugdftee obveznice, otvara se
pitanje kakoce se taj portfolio ponasati u uslovima promenljikdmmatnih stopa. Izvesno je
da ¢e rast kamatnih stopa usloviti smanjivanje ceneembice. Posledicée biti kapitalni
gubitak za osiguravaju kompaniju. Portfolio menadzment moze taj gubithdimicno
kompenzovati rastim prinosom od reinvestiranja, odnosno ulaganjemoue obveznice
koje donose w@, rastiéim kamatnim stopama prilagen, prinos.

Medutim, svaka suprotna promena kamatnih stopac¢émaa posledicu pojavu rizika
reinvestiranja. Dakle, kompenzacija gubitaka nijeku mogéa zbog toga Sto se rokovi
dospéa obveznica u portfoliu i rokovi isplata osigurasieme razlikuju. Preostali period
dospéa obaveza rie nuzno biti jednak rokovima dosj@enovih obveznica.

Imunizacija je zastita portfolia dugamih obveznica od delovanja rizika reinvestiranja.
Imunizacija, dakle, omogava minimiziranje rizika reinvestiranja, odnosnarifenziranje
kapitalnih gubitaka, nastalih usled rasta kamasidpa, rastom prinosa od reinvestiranja.
Ovaj cilj se postize ulaganjem u obveznigge trajanje26 odgovara rokovima dospe
obaveza investitory.

*Cirovi¢, M. (2003)Bankarski menadzmeriEkonomski institut, Beograd, str. 264

*Amling, F. (2005)Investmentsan Introduction to Analysis and ManagemeRtentice-Hall International
Editions , str. 87

>’Amling, F. (2005)Investmentsan Introduction to Analysis and ManagemeRtentice-Hall International
Editions, str 98.
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Imunizacija portfolia zasnovana na konceptu tragaogtvaruje se, dakle, konstruisanjem
portfolia obveznicaije prose€no trajanje odgovara prasem roku dospi& obaveza. Druga
alternativa je kombinovanje portfolia obveznica antatnih fjdersa. U ovom skaju se
prinos od obveznica koristi za reinvestiranje, r@di u nove obveznice, nego u kamatne
flucerse sa rokom dosfee koji odgovara roku dospa obaveza.

3.5. PonaSanje kompanija za osiguranje imovine

Kompanije za osiguranje imovine od posledica pozayabitaka, prodaju polise osiguranja
kako bi pokrile rizik gubitka imovine. \&na ovih kompanija pruza osiguranje od
uobkajenih rizika (Sto ukljtuje pozar, oluje, grad, eksplozije, i sl.), povregoslenih,
oSt&enja imovine i Stete na automobilima. Visina odStkbd ove vrste osiguranja je
uslovljena stvarnom vredn@$ imovine. Premije koje se @aju za ovo osiguranje se
nage&e odnose na kratak period, & od jedne do tri godine. Iznos premije mora [okri
iznos gubitka tokom trajanja osiguranja ¢amih za reZijske troskove komparife.

lzvor sredstava za investiranje kod kompanija zguoanje imovine su unapred péne
premije, kao i sredstva koja obezbgi sami viasnici.

Investiciona politika je determinisana prirodom lpdsao i izvorom sredstava.

UopsSteno: najwg deo sredstava investira se u i@ akcije. Slede preferencijalne akcije i
visokokvalitetne obveznice. Kompanije iz ove grapegu preuzimati we rizike, nego Sto to
mogu kompanije za Zivotno osiguranje, jer one itika&gs Svoj, a ne novac vlasnika polisa
zivotnog osiguranja. Likvidnost hartija je vrlo té za kompanije iz ove vrste osiguranja.

Jedan od modgih rizika, sa kojim se swavaju ove kompanije, je i rizik inflacije. Jedan od
najboljih n&ina zastite od ovog rizika je investiranje u @@ akcije. Zakoni i posebna
pravila koja reguliSu investiranje kompanija zagosanje imovine zahtevaju minimum
ulaganja u visokokvalitetne obveznice.

Preostali deo, dakle glavnina sredstava, moZzdrhiéistirana prema slobodnom izboru ovih
kompanija.

Investiciona politika ovih kompanija je, po pravikgresivna®

Menadzment portfolia ima gotovo potpunu sloboduorabinvestiranja. Najjednostavniji
koncept merenja trajanja obveznicdui@ation) omoguava merenje rizika kamatne stope
obveznice i pokazuje vreme potrebno da se u pogiumplati ulaganje u kupovinu date
obveznice. To je, dakle, prase ponderisana vrednost svih primanja po osnoveabege u
njenom zivotnom ciklusu obveznice, od momenta iad@gv do momenta dosige Ponderi
svake sekvence planja obveznice su njihovaes:a u vrednosti celog ulagarfja.

Obveznice sluze kao rezerva likvidnosti i mogu sairati kao defanzivha komponenta
njihove investicione strategije. Nagjimn delom portfolia ovih kompanija upravlja njihovo

*%Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadZzmeBeograd: Visa poslovna $kola, str. 145
*Amling, F. (2005)Investmentsan Introduction to Analysis and ManagemeRtentice-Hall International
Editions , str. 132

8% rsti¢, B.(2004)Bankarski menadZzmemijs: Ekonomski fakultet, str.45
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osoblje. Uohitajeno je da investiciona odeljenja daju predlogeavpckoj strukturi
kompanije, ali ne preuzimaju odgovornost u donasemvesticionih odluka. Mnoge
kompanije iz ove grupe trpe velike gubitke. To senbenzuje prinosima od investiranja zbog
toga Sto su dividende kompanija za osiguranje im®weterminisane pretezno prinosom
njihovog portfolia.
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4. PENZIJSKI FONDOVI
4.1. Osnovni koncept

Penzijski sistemi w@ne zemalja se oslanjaju na tri bam stuba. Prvi stub su javnodeme
penzijske Seme. One pretezno funkcioniSu na pninplate sadasnjih penzija iz sadasnjih
penzijskih doprinosa pay as you ge PAYGO®). Ovi fondovi, uglavnom, ne ulazu za hgti
od vrednosti, jer su sadasnji doprinosi jedva diovaa finansiranje sadasnjih penzija. Ovi
planovi, po pravilu, obezldeju elementarni nivo socijalne sigurnosti. Takoavamgi stub
¢ine privatno vdeni penzijski planovi. Osiguranici ili njihovi paslavci redovno uptaiju
izvestan iznos koji se akumulira i ulaze. Posleesnog perioda osiguranici &ti pravo na
isplatu. Takozvani tk@ stub ¢ine licni penzijski planovi u formi Stednje. Osnovna rkali
izmedu drugog i tréeg stuba je dobrovoljnost- drugi je obavezan, & trige.®*

Penzijski plan je, dakle, osnova ovog sistema. @éebiti kolektivni ili individualni. To je
ugovor koji se moze zakkiti izmedu poslodavca, udruzenja poslodavaca, profesionalnih
udruzenja ili sindikata (kao organizatora), s jeddeustva za upravljanje penzijskim fondom,
s druge strane. Organizator se obavezujet@aiplaivati penzijske doprinose za svoje
zaposlene. Drustvo za upravljanje se obavezuje&edaa investira prikupljena sredstva.
Postoje raziiite vrste penzijskih planova. Ukoliko se klasifisuprema sponzoru mogu se
razlikovati®?

1) javni penzijski planovi,

2) privatni penzijski planovi,

3) planovi sponzorisani od stane osiguravigjlkompanija,
4) individualni penzijski planovi.

Javni penzijski planovi su planovi sponzorisanistiine centralne ili lokalne vlade. Privatni
penzijski planovi su planovi sponzorisani i admiriani od strane kompanija. Individualni
penzijski planovi su sponzorisani i administrira strane osiguravajin kompanija. Za
razumevanje ponaSanja penzijskih fondova bitna [@sifikacija prema definisanom
kriterijjumu.

Osnovna tipologija penzijskih planova je data uaaas rade>

Plan sa definisanom isplatome plan koji svojim desnicima obezlakije izvestan prihod
posle penzionisanja. Visina ovog prihoda a kojizsaunava algoritmom koji uzima u obzir
broj godina radnog staza i visinu plate za vrengmog veka. Fond sa utienom isplatom je
zasnovan na principu obaveze sponzora fonda datiisplreleni iznos kada investitor odlazi
u penziju. Korisnik fonda u ovom s<laju ne snosi rizik investicija fonda, ali snosiikiz
napustanja firme ili bankrotstva firme koje sa solmovl&i i bankrotstvo fonda.

®ipysara, K. (200Myledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bia Kari , str.36

®%purici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadZment-Strategijsko upemj bankombilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 67

3% rstic¢, B.(2004)Bankarski menadzmemijs: Ekonomski fakultet , str. 98
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Plan sa utvrdenim doprinosima je plan kojim se definiSe visina ulaganja, ali neisina
penzije. To su obho Stedni planovi u kojima se definiSe iznos ul&gé je istovremeno
izuzet iz osnovice za oporezivanje.

Fond koji nastaje iz planova sa utgnim doprinosom je fond kod kojeg osnivéi sponzor
ne preuzima obavezu garantovanja ukupnog iznosajpersiguranika. Svaki korisnik ima
svoj ra&un na koji poslodavac ugaje odrelene iznose. Visina penzi¢e, naravno, zavisiti i
od uspesnosti upravljanja fondom i visine prihodada. Investicioni rizik i rizik inflacije
snosi sam osiguranik.

Hibridni penzijski fondovi, koji predstavljaju relativnho noviju pojavu, sua meki nain,
kombinacija prethodne dve vrste penzijskih plandd.planova sa utienim doprinosima
su preuzeli da desnici snose investicioni rizik, Sto zmala se ne garantuje fiksan iznos
penzija u budénosti. Sam iznos penzija, prvenstveno, zavisi odlgvanja fonda. Od
planova sa definisanom isplatom, hibridni fondowi preuzeli specifian mehanizam
odredivanja uplata za obezbwanje minimalnog iznosa penzija. Postoji viSe fohridnih
fondova®

Kapitalizovani penzijski plan je plan koji je akuhmnao sredstva jednaka sadasnjoj vrednosti
budwih penzijskih isplata. Nekapitalizovani penzijskiapovi funkcioniSu kao PAYGO
sistemi, jer nemaju akumulirana sredstva, negsata penzija vrsi iz tekih uplata.

Penzijski fond je ukupna suma sredstava koja smaktana tokom radnog veka ili perioda
osiguranja tesnika sistema. Ova sredstva se p@la vreme penzionisanja ili za vreme
penzionerskog staza. Penzijski fondovi se razliked ostalih klasinih finansijskih
investitora, jer pruzaju mogoost indirektnog posedovanja finansijskih instruatanod
strane krajnjih investitora, odnosno osiguraniken&jski fondovi imaju naglasen fiducijarni
karakter i stoga su pod stalnom kontrolom drzaveezbDeéenje sigurnog prihoda za
penzionere je veoma slozeno u uslovima dugih pariodiguranja, delovanja makar i
puzajiée inflacije i promena starosne strukture zaposl&hih

Penzijski fondovi mogu postojati kao autonomni, kaenzijski fondovi koji nisu pravno
odvojeni od sponzora i kao fondovi osigurav#jukompanija.

Autonomni penzijski fondovi su fondovi koji su pravodvojeni od sponzora.

Mogu biti u obliku zasebnog pravnog subjekta ilspbnog réuna €eparate acounisKod
penzijskih fondova koji nisu pravno odvojeni od spora njihova sredstva mogu formirati
rezerve u bilansu stanja ili biti drzana u nekomgdm finansijskom obliku. Bez obzira na
oblik ulaganja, ova sredstva ostaju u vlasnistvangpra plana.

Investiranjem uSteda iz penzijskih planova, fondolvezbéduje finansiranje isplate budiin
penzija. Sa stanovista njihovog uticaja na finahsijtrziSta, relevantni su fondovi zasnovani
na principu kapitalizacije.

Ovi fondovi ubrzano rastu, jer su distributivni @mvi zapali u krizuCak je, i u razvijenim
zemljama, prak&ino nemogte alimentirati tekée prihode penzionera iz tekb nadnica.
Vrednost aktive kapitalizovanih penzijskih fondopabrzo rasla u protekle dve decenije

®pysara, K. (200Mledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bxa Kari , str. 154
®purici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadZment-Strategijsko upemj bankombilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 168
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upravo zbog rasta broja penzijskih planova kao ojabrzaposlenih koje ovi planovi
obuhvataju.

U regulaciji i ponaSanju penzijskin fondova postopsmatrano po zemljama, izvesne
razlike. Generalno, u svim zemljama raste njiho&ani relevantnost za regulatore. Tako,
primera radi, britanski fondovi u velikom proceimwestiraju u akcije velikih korporacija i to,
uglavnom, ametkih. Ovi fondovi masovno koriste instrumente hedainPoslovanje ovih
fondova je povezano sa nizom poreskih olakSicaisisio druge vrste su penzijski fondovi u
Nemakoj, koji imaju visoku autonomiju Sto podrazumeaahi mogu upravljati sredstvima
na n&in koji procenjuju kao najefikasniji. Posebna naalma agencija je nadlezna za
kontrolu njihovog poslovanj¥

4.2. Upravljanje sredstvima penzijskih fondova
Odnos izmdu upravljg@a i sponzora uriije se na jedan od slegdetri osnovna n#ana:®’
1) unutrasnjim upravljanjem - sponzor plana orgaj@zipravljanje sredstvima fonda,

2) spoljnim upravljanjem - sponzor angazuje prafealinu medzersku kompaniju, odnosno
drustvo za upravljanje fondovima,

3) kombinacijom ovih n&na.

Drustvo za upravljanje, odnosno menadzerska korjgpkaoja upravlja ovim sredstvima, vodi
poslove u interesu svojih klijenata (osiguranik@pstupa sa opreznasdobrog privrednika

ili dobrog domaina. Svaki portfolio penzijskog fonda mora da budieersifikovan i da
zadovolji uslove pune kratkatne likvidnosti, s jedne, i omogu uvetanje sopstvene
vrednosti da bi mogao odgovoriti budm obavezama, s druge strane. MenadZzment
penzijskih fondova ima obavezu (dnevnog i petindg) obavesStavanja osiguranika o stanju
njihovih penzijskih réuna i rezultatima investiranja.

Sredstva penzijskih fondova su visoko kvalitetawoiz finansiranja ulaganja. Uplate
doprinosa u fond su stabilne. Obaveze fonda presigu@nicima su u velikoj meri
predvidive. Zbog ovih osobina penzijski fondovi pamzu sa velikim iznosima sredstava
koje mogu investirati u razlite hartije od vrednosti. Zbog toga penzijski fomdanaiajno
uticu na stabilnost finansijskog sistema. Njihov pot@haobezbéuje dugoréne izvore
investiranja.

Penzijski fondovi imaju visoko predvidive rokovespeaa obavez&®

Oni, uopsteno govoée nisu, dakle, izloZzeni visokom riziku likvidnostbasS zbog toga Sto
mogu predvideti i prilive i odlive sredstava. Ovasta investitora je, zbog toga,
zainteresovana za takvu strukturu portfolia kégaim omoguiti maksimizaciju prinosa, uz

prihvatljiv nivo rizika. Ovim svojstvima se obja&wa i njihovo investiciono ponaSanje.
Penzijski fondovi su izloZeni riziku promene kanmestope. Ali ni ova izloZenost nije visoka

®Cirovi¢, M. (2003)Bankarski menadzmeritkonomski institut, Beograd str. 175

®7Cirovi¢, M. (2003)Bankarski menadZzmeriEkonomski institut, Beograd, str. 198

®Bogle, J.C., (1999Bogle on Mutual Funds - New Perspectives for thelligent InvestorRichard D. Irwin
Inc, New York , str. 205
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kao kod druge vrste investitora, jer se mogu ,upawkovi dosp&a obaveza i pojedidaih
komponenti portfolia. Ni rizik inflacije, kod fond@a koji ne garantuju isplatu, nije visok.
lzuzetak su posebna regulatorna pravila koja, deebituvala realna vrednost investiranih
sredstava, penzijskim fondovima u nekim zemljamaliRa Britanija, na primer) nanie
obavezu indeksiranja isgkene penzije.

Fondovi, u ovom skaju, moraju da ulazu ¢edeo aktive u realnu imovinu, koja je otporna
na inflatorne uslove poslovanja.

Veliki deo portfolia penzijskih fondovéine dugoréne obveznice.

Zbog toga je problem njihove zastite od delovargmétnog rizika, odnosno rizika promena
kamatne stope vrlo bitan. Ako trziSna kamatna stppeaste, cene obveznic¢a pasti i
penzijski fondée zbog toga ostvariti kapitalni gubit&k.

Tehnika zaStite se naziwaunizacija portfolia. Osnovni n&in kojim se izvodi imunizacija
portfolia je investiranje u obveznicgje trajanje @uration) odgovara rokovima dosfe
obaveza penzijskog fonda. Ova tehnika ondaga da se kamatni rizik smanji na razumnu
meru. Aktiva i obaveze fonda su, dakle, priblizedrako osetljivi na promene kamatnih
stopa ali sa suprotnim predznakom. Gubici i dohiastali usled ne&ekivanih promena
kamatnih stopa, se potiru. Portfolio je imunizowandati period, ako je njegova vrednost na
kraju datog perioda, bez obzira na promene kamattupa u toku datog perioda,ceeili
jednaka vrednosti koju bi portfolio imao da su kémeastope bile nepromenjene za dati
period. Nadalje, portfolio je imunizovan ako je ggea trziSna vrednost ¢a ili jednaka
sadasnjoj vrednosti obaveza diskontovanih interatmpom prinosa.

Druga osnovna tehnika zastite portfolia od kamatnziga je dedikacija. Ona je, u osnovi,
usaglasSavanje toka gotovine nekog investiranog@iartsa unapred utdenim obavezama.
Dedikacijom se eliminiSe rizik promene kamatne stoprvi korak kod ove metode je
utvrdivanje obaveza i plana isplate tih obaveza u bodsti. Kod procene budin obaveza
uzimaju se u obzir raZiite varijable kao Sto su procene kretanja troSkovata, cena i plata.
Kada se utvrdi plan budin obaveza definiSu se ograenja ulaganja u portfolio, kao Sto su
izbor sektora ulaganja i kreditnog rejtinga obveani

Kupovinom korporativnih obveznica u portfolio seognkreditni rizik i rizik opoziva. Zbog
toga se u portfolio unose obveznice koje su neapoizéiji kreditni rejting verovatno nie
opasti. No¥ani neto tok dedikovanog portfolia deebiti ugrozengak i ako rejting obveznica
bude smanjen, sve dok emitentigalp svoje obaveze.

®Bogle, J.C., (1999Bogle on Mutual Funds - New Perspectives for thelligent InvestorRichard D. Irwin
Inc, New York , str. 245
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5. SAVREMENI FINANSISJKI PROIZVODI
5.1. FranSizing
5.1.1. Pojmovno odienje franSizinga

FranSizing se definiSe kao sistem saradnjedusebnih poslovnih odnosa izthenezavisnih
tj. odvojenih preduz&a povezanih ugovorom o franSizingu na osnovu kgdan od njih
(nosilac franSizinga-franSizer) ustupa drugom @&uk franSizinga-franSizant) pravo
koristenja - eksploatacije podao odrelenim uslovima, ustupa znak ili komercijalnu formulu
ozn&enu jednakim znakom (zastitni znak titade mark), osiguravajdi ujedno pomo i
redovne usluge radi olakSavanja eksploatacije, & zaaplduje odrelena protivrednost u
novcu - frandizd® U srpskoj pravnoj teoriji se moZe did to da je fransizing dugotmi
ugovor kojim se jedna strana (davalac franSizeyebaje da vrSi sukcesivne isporuke robe i
da pruza odréene usluge, prenosi svoja znanja i iskustva u pasja na drugu stranu
(primaoca fransize), a druga strana se obavezugada plati odréenu naknad(* Sve ove
definicije su na svoj r@n prihvatljive, a u cilju izbegavanja terminoloSkeusaglasenosti u
zavisnosti od izvora u ovom kontekste se dalje koristiti termini davalac i primalac
franSizinga.

Do sada je uglavnom preodigao stav da se franSizing javlja u dva osnovnavitb kao
proizvodni franizing i prometni fransizing.Proizvodni fransizing se sastoji u tom da
proizvadat - davalac franSizinga ustupa primaocu franSizipgevo prodaje svog proizvoda
ili grupe proizvoda na trziStu, a u odemim slé&ajevima i pravo njihove potpune ili
delimicne proizvodnje na bazi licence, znanja 1 iskusteaagca franSize. Po pravilu se
ustupa iskljdivo pravo prodaje na &ao odreenoj teritoriji ili trziStu (zemlji). Primalac
franSizinga je u obavezi da nabavlja proizvode kji predmet franSizinga samo od
proizvaiaca ili od isporgioca koga on odredi, a on ujedno ima pravo kontnodel
poslovanjem primaoca fransizinga. Prometni (posjofransSizing se sastoji u pruzanju niza
usluga (tzv. paketa usluga) koje davalac franS&zipguZza primaocu franSizinga. Davalac
franSizinga daje svoju "poslovnu formulu" tj.dma poslovanja (svoj "imidz"), svoje metode
plasmana, steno znanje i iskustvo (know-how), robne i usluznakove i skno. Prakino
daje mu kompletni provereni "paket" usluga sa miljespeSnog plasmana proizvoda. Na taj
n&in se ostvaruje unifikacija poslovanja svih princalafransizinga koji su poslovnhom
odnosu (lancu) sa jednim davaocem franSizinga. Qede odréenoj meri moze govoriti i 0
franSizingu sistema distribucije koji zngrimenu vertikalnog odnosa kooperacije na osnovu
dugor@nog ugovora izm@u pravno samostalnih partnera na bazi koga daséema daje
korisniku sistema pravo i nalaze mu u duznosti d&iduira ta&no odrelene proizvode ili
usluge uz kori&nje njegovog nhaziva, njegove robne marke i opreobe, kao i ostalih
njegovih zastienih prava, i uz koré&nje njegovih marketing organizacionih programa.

Neke klasifikacije govore pored franSizinga proidacfranchising of producso franSizingu
ukupnog poslovanja koji se odnosi i na ostale posofunkcije kao Sto su rukodenije,
nabavka, raunovodstvo itd’®> Ove podele treba posmatrati i u svetlu razvojdesia
franSizinga, posto se tradicionalni franSizing kepic odnosi na ustupanje prava u vezi
proizvoda i trgovinskog imengioduct and trade name franchisingjavlja se kao odnos u

O Vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997, str. 236

" Krasulja D. i IvaniSewi M. Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, 2007, str. 503
2 Vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997, str. 245

3 Stankowt, S.Poslovno pravpMrljez doo: Beograd, 2004str. 342
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plasmanu proizvoda izrda isporiioca i prodavca u kome ovaj drugi pribavlja demiiteta
samog proizvéaca (karakteristino za automobilske delove i servis,égi Integralni
franSizing ili franSizing "druge generacije" karak$e otvorena, odnosno teélauposlovna
saradnja izméu davaoca i primaoca franSizinga koja se odnosiameo na proizvode, usluge
i trade mark ve¢ na celokupno poslovanje - marketing strategijuldnp n&in rada i
standarde, kontrolu kvaliteta i kontinuiranu konkawiju u oba pravcab(siness format
franchising i karakteristtan je za hotelski i turisiki kompleks.

Inate, treba voditi r&una o tome da franSiza (koja u ovonsiu ima drugéije znaenje od
one kod ugovora o osiguranju gde predstaugsie osiguranika u Steti, odnosno deo za koji
osiguravé ne duguje naknadu iz osiguranja) ozna skup elemenata (stvari, usluga, prava,
metoda poslovanja) koje davalac franSizinga uspupaaocu franSizinga.

Pretpostavka za zasnivanje sistema franSizingane it za zakljgenje ugovora, je da je
davalac franSizinga ekonomski snazno predeiz®je je steklo veliki poslovni uglediji su
proizvodi ili usluge poznati potro&iana po svom kvalitetu koji se raspoznaje po znéikoni

ili drugim spoljnim obelezjima preduza davaoca franSizinga. Ova afirmisanost davaoca
franSizinga je i osnovni motiv primaoca franSizirdgmse ukljdi u fransSizing sistem davaoca
franSizinga i da olakSa svoje poslovanje kotistgegovu reputaciju. Prednosti franSizinga za
njegovog primaoca su iskustvo (uspesnost) davaeesizinga, obuka koju pruza davalac
franSizinga za njegovog primaoca, stalni razvejriazivanje koje on sprovodi i na tome gradi
konkurentnost, prednosti kupovine i oglasavanjaveléko preko davaoca franSizinga,céee
privredna snaga kada se radi ,,u sistemu"”.

5.1.2. FranSizing kao dugomni odnos

S obzirom da je franSizing dug@ro poslovni odnos (neki ga zato porede i sa brakom)
preporduje se da primalac franSizing prethodno prikupi €& informacija o davaocu
franSizinga i njegovom franSizing sistemu. Kadaijpitanju sam davalac franSizinga treba
prikupiti podatke koliko je dugo u ovom poslu i kakmu je dosadasnji uspeh, koliko ima
primalaca franSizinga ukljenih u svoj sistem i na kojim lokacijama, kakvi dosadasniji
poslovni rezultati primalaca franSizinga, kolike suwovizije i troSkovi koje primalac
franSizinga treba da plati, koliko je primaocimarf§izinga trebalo da povrate uloZzene
investicije i da ostvare zadovoljavéjuprinod, kakvu pomé davalac franSizinga pruza
primaocima franSizinga i da li su oni zadovoljniaginjom itd.

Svakako da je najdelikatnije pitanje provizije ktjeba primalac franSizinga da plati i koja se
sastoji od provizije za ukljienje u sistem davaoca franSizingatial franchise fee) kojase
placa jednokratno (ne nagaju je svi davaoci franSizinga), rojaliteteoyalty fe@ koja se
placa periodéno (procenat nedeljnog, meéseg ili godiSnjeg prometa) i provizije za
oglaSavanje gdvertising feg za promociju primaoca franSizinga u propagandwppanii
koju na nivou sistema sprovodi davalac fransizifiga.

llustracije radi, 85% davalaca franSizinga u SARla&uje proviziju za ukljgenje u sistem, a
86% naplauje rojaliti odcega 78% u procentu od prihoda, a 22% u fiksnomsafibDrugo
posebno vazno pitanje za primaoca franSizinga §enrmea koji davalac franSizinga sprovodi

" Vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997et, 4. 4
5 Krasulja D. i IvaniSewi M. Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, 2007, str. 276
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kontrolu i u kom obimu. Ovo se javlja u vidu odaofjee lokacije i prodajnog prostora od
strane davaoca fransSizinga, kontrole usluga i poala koji se plasiraju, ograt@nja palete

proizvoda i usluga koje primalac franSizinga moaepthsira, ogragienja u pogledu teritorije
predaje i néina poslovanja na toj teritoriji.

Tredi aspekt od posebnog ztaga za primaoca franSizinga je rok na koji se zasposlovni
odnos i u kojim sltiajevima i pod kojim uslovima se oki&awva ugovor o franSizingu i kakve
Su mogugnosti za jednostrani raskid od strane davaoca iriag®. Nage&i rok na koji su
zakljuteni ugovori o franSizingu u SAD je 6 do 10 godiB8%), a sa druge strane 12% nema
fiksiranog roka’®

Ugovor o franSizingu predstavlja proizvod autonognntigovinskog prava i nijedan
nacionalni sistem prava, niti m@narodna regulativa, ne sadrze a@mge ovog pravnog
posla. Ugovor o franSizingu je po pravilu nefornmala u praksi se ovi ugovori zakiju
prema tipskim uslovima poslovanja (formularima ug@ davalaca franSizinga Kkoji
zahvaljujui svojoj dominantnoj privrednoj poziciji i pregoakoj snazi diktiraju uslove,
maksimalno Stité svoje interese. U tom pogledu je i Zama i uloga Mdunarodnog
udruzenja za franSizingji je osnovni zadatak da iztaje opSte uslove poslovanja i kodekse
poslovne etike, kao Sto j€bde of Principles and Standards of Condkdiji se preportuju
onima koji imaju nameru dadu pregovore oko franSizinga sa nekim od potenghaln
davalacd!

Inace, u praksi ugovor o franSizingu treba razlikovadi ugovora o licenci i ugovora o
"know-how", jer se ugovorom o franSizingu uglavnera prenosi samo jedno znanje i
iskustvo, bez obzira da li je za&no patentom ili nije. U naSem pravnom sistemu ovaj
ugovor nije posebno tretiran. Sa aspekta zakignja ugovora o franSizingu sa nekim od
stranih davalaca ili primalaca franSizinga relemanfje da ne postoji izfita obaveza
prijavljivanja ovih ugovora nekom od drzavnih orga(Savezno ministarstvo za spoljnu
trgovinu), ukoliko se ne radi o pribavljanju i usainju prava industrijske svojine i znanja i
iskustva u smislu Zakona o spoljnotrgovinskom peesiju.

Osnhovne obaveze za davaoca fransizinga u ugovisansizingu su’®

1) da ustupi prodaju nekog proizvoda i kéegje trgovakog imena, znaka ili formule
poslovanja (ukljgujuéi i "know-how") primaocu fransizinga;

2) da pruzi pomoé oko pronalazenja odgovaragilokacije davaocu franSizinga ukoliko
on sa istom ne raspolaze, kao i p@énoionjenom opremanju i utenju (na koji néin
se postize uniformnost sistema);

3) da obui primaoca fransSizinga i njegovo osoblje i pruzilimne trziSne informacije;
4) da pruzi pomé upravljanju poslovnom jedinicom primaoca fransgan
5) da vrSi propagandu koja je usmerena na poboljgdagmana primaoca franSizinga;

6) da se suzdrzi od davanja bilo kakvog pos#gdg polozaja drugim primaocima
franSizinga.

% Stankowé, S.Poslovno pravpMrljez doo: Beograd, 2004, str. 103
" Stankowé, S.Poslovno pravpMrljez doo: Beograd, 2004, str. 107
8 Vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997, str. 334
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Sa druge strane, obaveze primaoca fransizing® su:
1) da svoju poslovnu jedinicu uredi u skladu sa uputst davaoca franSizinga;
2) da radi na unapdenju plasmana robe i usluga davaoca franSizinga;
3) da nabavlja robu i usluge od davaoca franSizindaa koje on odredi;
4) da plati franSizu tj. naknadu davaocu franSizinga;
5) da dozvoli kontrolu svog poslovanja davaocu frangi;
6) da zaklj&i uobi¢ajene ugovore o osiguranju od poslovnih rizika,

7) da ne zakljauje sline ugovore sa konkurencijom.

5.1.3. Prednosti i nedostaci franSizinga

Danas se viSe od tii@e celokupne maloprodaje i svecveleo domaéeg bruto proizvoda
stvara privatnim franSizama. FranSiza je sporazurkojem vlasnik trgovinske marke,
trgova’kog imena ili autorskog prava daje dozvolu drugidaaga koriste u prodaji roba ili
usluga. Kupac franSize je @bio pravno nezavistan, ali ekonomski zavistan oegirmsanog

poslovnog sistema franSizera (prodavca franSizeugin re&ima, kupac franSize moze
poslovati kao nezavistan preduzetnik, ali i daljstvarivati koristi od regionalne ili
nacionalne organizacije.

Za fransizing je vezan vibroj prednostf°
1. Obezbdena obuka i smernice
2. Privlatnost robne marke
3. Dokazani rezultati
4. Finansijska pomo

Obuka i smerniceVerovatno najvéa prednost kupovine franSize (u pdeaju sa osnivanjem
novog preduz& ili kupovine postojeeg) je dace franSizer ofino obezbediti i obuku i
smernice kupcu franSize. Kao rezultat, verovéanaspeha generalno je mnogotaeza

nacionalne kupce franSiza koji prime ovakvu pomego za vlasnike malih preddze Na

primer, podaci ukazuju da je odnos neuspeha madilyz€a uopste prema predurma sa

franSizomcak cetiri ili pet na prema jedan.

Privlacnost robne markePojedinac koji kupuje poznatu nacionalnu fransipasebno
zZveno ime, ima dobre Sanse na uspeh. Ime franSizex@duBza uspesno poslovanije. Ljudi su
cesto viSe svesni proizvoda ili usluge koji nudiinaalna franSiza i preferiraju je u odnosu
na ono $to nude manje poznata prodajna mesta.

" Stankowé, S.Poslovno pravpMrliez doo: Beograd, 2004, str. 600
8 Krasulja D. i IvaniSew M. Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, 2007, str. 34
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Dokazani rezultati Sledéa korist od kupovine franSize je da se franSizér dekazao kao
uspeSan u poslovanju. Naravno, ako je neko prva&dpansSize to e biti sluwaj. Medutim,
ako organizacija postoji 5-10 godina i ima 50 ii§es jedinica, nije teSko @ai koliko je
uspesno bilo njeno poslovanje. Ako sve te jedimidalje posluju, a vlasnici u izveStajima
prikazuju da finansijski dobro posluju, kupac mdit siguran da je franSizer dokazao da su
izgled i mesto prodavnice, cenovna politika, kwlitobe ili usluge i ukupan sistem
upravljanja uspesni.

Finansijska pomé Sledéi razlog zasto franSiza moze biti dobra investipgada franSizer
moze poméi novom vilasniku da obezbedi finansijsku pd@meeophodnu za pokretanje
poslovanja. U sustini, neki franSizeri stnio pomagali kupcima franSize kada s«ippali s
poslovanjem pozajmljujii im novac i ne zahtevajuotplatu sve dok se poslovanje ne uhoda.
Ukratko, kupovina franSize jéesto idealan ri@n za obezbdivanje pomdi od finansijske
zajednice.

Potencijalni kupci franSize moraju uporediti presindransizinga i njegove nedostatke. Neke
od najznaajnijih nedostataka sf*

1. Nadoknada za franSizu

2. Kontrola koju vrsi franSizer

3. Neispunjena oli@nja nekih fransSizera
4. Visoki troskovi pokretanja posla

Nadoknada za frandizuJ poslu, niko ne dobija nesto za nista. Sto mndizer véi i
uspesniji, véa je i nadoknada za franSizu. Nije neda@no da nadoknada za franSizu za
nacionalni lanac bude izrde 5 i 100 hiljada dolara. Maniji franSizeri ili okoji nisu ostvarili
veci uspeh naplauju manje. Ipak, preduzetnici prilikom donoSenjalutd da li uvesti
franSizu u malo preduze ili ne treba da uporede nadoknadu sa prinosoirbkogtvarili da

su svoj novac ulozili u neki drugi posao. Td&dreba istéd da ova nadoknada pokriva samo
koristi koje su prethodno navedene. Potencijalnpau franSize takie mora platiti za
izgradnju jedinice i njeno popunjavanje, mada fragrSmoze pruziti pomou obezbéivanju
zajma od banke. Pored toga, nadoknada jénobvezana za bruto prodaju. @b kupac
franSize pléda paetnu nadoknadu za franSizu, troSi svoj novac zaadigu prodavnice,
kupuje opremu i zalihe, a potom stalno¢alanadoknade koje se zasnivaju na prodaji, a koje
su izmetu 5% i 12% bruto prodaje. ¥ma franSizera zahteva od kupaca da u gotovineplat
20-50% inicijalnog tro$k&. Ostatak se moZe pozajmiti, u nekimdslievima i od samog
franSizera.

Kontrola koju vrSi franSizer Kada neko radi u velikoj korporaciji, kompanij@riroliSe
aktivnosti zaposlenog. Ako pojedinac ima svoje peste, on kontroliSe svoje aktivnosti.
Kupac franSize je negde izihe ovih ekstrema. FranSizer ¢bo zadrZzava zrajan deo
kontrole nad poslovanjem, da bi obezbedio dené stepen jednoobraznosti. Ukoliko
preduzetnici ne poStuju uputstva franSizera, ndege da njihova dozvola za franSizu ne
bude obnovljena kada ugovor istekne.

8 Stankowvé, S.Poslovno pravpMrljez doo: Beograd, 2004, str. 335
8 vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997, str. 281
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Neispunjena obi@nja nekih franSizeraU odreienim sliajevima, posebno kod manje
poznatih franSizera, kupci franSize ne dobijaju éGbo im je obéano. Na primer, mnogi
kupci franSize su otkrili da trgovinsko ime koje kupili nema pokreigku snagu. Takde,
mnogi kupci franSize su otkrili da se @éhea pomé franSizera nije realizovala. Na primer,
umesto da bude u mognosti da preko franSizera jeftinije kupi zalihe, agnkupci franSiza
morali su da plate previsoke cene za zalihe. Ukadi& kupac franSize pozali sava se sa
rizikom da njegov ugovor sa franSizerom bude @lonli da se ne obnovi.

Ne sme se dozvoliti da prednosti franSizinga zamaglenicu da su sa njime povezani i
zn&ajni troskovi. lako nadoknada za franSizu moze B@®HOOO0 dolara stvarni troSak
"otvaranja vrata poslu” moze bitik 200000 dolar&3U zavisnosti od vrste fransize magju
su sledéi izdaci:

Osnovna nadoknada za franSizda ovo se moze dobiti niz rasdtih usluga: obuka
zaposlenih, licence, pri¢aici za valenje posla, materijali za obuku, poénoizboru lokacije
i njena priprema i tako dalje. Ili, ne mora se diohiSta od navedenog.

Osiguranje Osiguranje treba pokriti niz stavki kao Sto sloar, kancelarijski namestaj,
vozila i drugo. Takde, treba pribaviti i osnovno osiguranje koje jdifef, a njegov cilj je da
pomogne da ne de do paralizovanja u slaju milionskih ili multimilionskih zalbi.

Pocetne zalihe proizvodaAko paietne zalihe nisu ukljtene u nadoknadu za franSizu,
neophodno ih je pribaviti.

Remodeliranje i renoviranje zakupljenog prostota veiini komercijalnih zakupa, kupac
franSize je odgovoran za sve te troSkove.

TroSkovi za komunalijeDepoziti za pokte prvih mesec ili dva obno se zahtevaju za
elektricnu energiju, gas, naftu, telefon i vodu.

Plate Treba da obuhvataju i troSkove obuke zaposlerghgtvaranja prodavnice. Take
treba predvideti i platu za samog preduzetnika.

Servisiranje dugaUklju¢uje otplatu glavnice i kamate.

Knjigovodstveni i raunovodstveni rashodPored usluga koje franSizer moze pruziti u ovoj
oblasti prepordjivo je angaZovati sopstvenog owa$iog javnog réunovaiu.

Nadoknade za pravnu i stou pom@. TroSak angazovanja advokata za proveru ugovora o
franSizi, podnoSenje zahteva za dobijanje svihgboiih graevinskih dozvola i reSavanje
svih nepredwenih situacija mora se ukfiti u kalkulaciju troSkova otvaranja.

Drzavne i lokalne licence, dozvole i potvrdeas spada niz dozvola, od dozvole za prodaju
alkohola, do grdevinskih dozvola za renoviranje.

8 Stankowi, S.Poslovno pravpMrljez doo: Beograd, 2004, str. 102
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5.1.4. Osnovni tipovi franSiznog sistema
Postoji osam osnovnih tipova fransiza.

1. Menadzerska franSiza Kupac franSiza upravlja poslom na nekoliko p@gruli timom
ljudi. To su kurirske franSize ili ongje se poslovanje zasniva na vozilima kojima ugegul
stanice za snabdevanje. Tu je primalac franSizesredno ukljgen u poslovanje.

2. MultifranSizing ili master franSizing. Poslovanje u kojem primalac franSize ima pravo
regrutacije drugih primalaca franSize a za istogadaa franSize. Ciljevi su: brzo Sirenje na
odreienom trzistu, oslonac na finansijske izvore i kadrgpoljnog partnera, podeljen rizik

ulaska na nepoznato trziste, péamje kredibiliteta marke na lokalnom trzistu.

Medutim, istovremeno moZze doi do negativnih oblika takvog poslovanja, u prveadu
gubitka kontrole na lokalnom trziStu u korist lokagy partnera koji moze biti vrlo jak,
teSkaa pri rukovaenju franSiznom mrezom na stranom trzistu, manggka sredstava u
blagajnu tantijema i ulaznih naknada, indirektnegarnosti za rad master primaoca
franSize i nemogtnosti akcije pri krSenju ugovora jer davalac fraednije direktni partner u
ugovoru nego je to master primalac franSize.

3. FranSizni kutak. FranSiza je koju moze dobiti odeni trgovac koji posveti samo dio
svoje trgovine nekoj delatnosti u fransSizi. Takjgak urgen stilom i namesStajem koji odredi
vlasnik fransSize kako bi bio prepoznatljiv.

4. Kobrendiranje. To je formalno ili slobodno udruzivanje viSe z@sh imena razhkitih
vlasnika poslovnih koncepata. Takvo se poslovangZemobavljati pod istim krovom ili
pokrivati velike regije. Takve su trgovine meSowitdobom na benzinskoj stanici koje nude
nekoliko franSiza na jednom mjestu. U takvom poatgu mora postojati sinergija zastitnog
imena i koncepta, u suprotnaia jedna franSiza oslabiti drugu. Pri tome trebapzeti mere
predostroznosti kako bi udruzivanje imenatala poslovanje, a ne obrnuto.

5. lzvrSna franSiza Poslovanje u kojem je jedna osoba uldjua u finansijske usluge ili
usluge vdenje projekta. Poslovni prostor nema vaznu ulogu §e posao obavlja u
poslovnhom prostoru klijenta. Primer su franSize maresko i troSkovno savetovanije,
reSavanje isplata Steta od osiguranja, poslovangketninama.

6. Maloprodajna franSiza. Kupac franSize ulaze znatna sredstva u reklanpuenau i
zaposlene kako bi pomogli u denju poslovnog sistema s velikim prihodima, kojkssnije
moze prodati uz znatnu zaradu, ako se primaladizarrzeli povdi ili jednostavno zaraditi
na svom ulaganju. Primeri su visoka moda i landi bpreme, organizacija sajmova i velikih
skupova.

7. Prodajna/distribucijska franSiza. Kupac je u stalnom pokretu, prodaje i(li) distrita
proizvode na nekom podfju i zapoSljava osobe za dostavu kako bi se pokkitapodrdja
dok raste broj klijenata.

8. Pokretne usluge Kupac franSize ulazi s manjim finansijskim ulogonkupuje pravo
bavljenja obino uslugama koje uklfwje samo jednog zaposlenog i prijevozno sredstvo.
Nudi usluge u domu - popravke/instaliranje na p&dré¢iséenja, odrzavanja ili motornih
usluga.
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5.2. Lizing

Lizing je veoma vazan izvor srednjérmg i dugordnog finansiranja, jer predstavija
ekonomski efikasno reSenje nabavke sredstava puoftreta poslovanje preduge Lizing
pruza mogunost preduzé&ma da modernizuju svoju opremu i samim tim postefikasniji i
konkurentniji. Lizing je nar&ito pogodan za mala i srednja predigekao i nova, tek
osnovana preduzae koja ¢esto ne mogu da danaju na druge moguaosti finansiranja.
Upravo zato vlade mnogih zemalja podrzavaju lizikgo vazan metod podsticanja
investicija.

Lizing se moze definisati kao pisani ugovor izimalve strane: lizing kompanije (davaoca
lizinga) i korisnika opreme (primaoca lizinga). Wap transakciji davalac lizinga nabavlja
opremu od dobavlf i daje je na kor&enje primaocu lizinga na odieni vremenski period,
dok je korisnik lizinga zauzvrat duzan da davaocsi periodéna plaanja po uslovima
definisanim u ugovoru.

Lizing industrija je danas u svetu veoma razvijedannogim zemljama se putem lizinga
finansira viSe odtetvrtine svih nabavki poslovne opreme. Samo u zandj u razvoju se

godiSnje putem lizinga finansira nabavka nove ogreanvozila u vrednosti od preko 40
milijardi dolara®

Razlozi za lizing su brojni. Nije svako preddeeli pojedinac u mogtnosti da kupi opremu
neophodnu za pokretanje, proSirenje ili modernjaasopstvenog poslovanja. Ne raspolaze
svako preduze adekvatnim sredstvima koje bi moglo da ponudi kdezbdenje za
bankarske kredite. Lizing predstavlja odgovor nevéaprobleme tako Sto pruza ma@gosti
primaocima lizinga da pribave neophodnu opremudizee ili pojedinac pléaju lizing
naknade iz profita ostvarenog po osnovu kem§a predmeta lizinga. Veom#sto lizing
obezbduje 100% finansiranja za projekat. Kae#jem lizinga mogée je ostvariti odréene
poreske prednosti — puni iznos lizing naknade seenaoalbiti od osnovice za porez na dobit.

5.2.1. Pojam lizinga

Lizing je oblik ugovornog zakupa odienih dobara koji nastaje na osnovu ugovora vilasnika
ili/i proizvodaca opreme odnosno sloZenih tehnologija i zakupcagiki@a sredstva). Umesto
da kupuje sredstvo od vlasnika ili proidaa, zakupac ga uzima u zakup pod uslovima
utvrdenim ugovorom.

Lizing predstavlja pribavljanje osnovnog sredstuséiem zakupa i javlja se u radtim
aranzmanima. Osnovni oblici lizinga su operativiming i finansijski lizing. U lizingu se
javljaju sledée ugovorne stran®:

1) zakupac koji zakupljuje sredstvo i za to¢alagovorenu cenu;

2) zakupodavac koji iznajmljuje sredstvo zakupeza to prima ugovorenu naknadu.

8 vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997, str 56
8 Carpediem Consulting. “An Introduction to Leasing. self-study module. Chicago: Carpediem Consgltin
Corporation, 2005, str 14
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Zakupodavac moze biti vlasnik ili/i proizdat sredstva koje se daje u zakup, a moze biti i
finansijer koji je kupio sredstvo da bi ga odmalb dazakup, tj. koji se tim aranZmanima bavi
profesionalno. Lizing se razvrstava na dva osnoobika: finansijski lizing i operativni
lizing, sa veoma raglitim sadrzajima. U osnovi ove podele je fakb stanje, u tom smislu
koliko rizici i koristi od vlasniStva sredstva pagaju zakupcu ill zakupodavcu. Ukoliko se ti
rizici i koristi od vlasniStva prenose na zakupi, je o finansijskom lizingu, a ako rizici
ostaju na zakupodavcugrg o operativnom lizingu.

lako moZze izgledati da je lizing jedan od novijietada finansiranja, prvi stajevi prakténe
primene odigrali su se u davnoj proslosti. Pr@ma su dokazi da su 2.000 p.n.e. Vavilonci
primenili jednu vrstu lizinga z&amce i stoku. Jedan od prvih teoretskih opisa dain
pronaten je u rimskim pravnim spisima. U svom savremerabtiku finansijski lizing je
potekao iz SAD.

Prvu kompaniju za finansijski lizing osnovao je Heofeld 1952. godine u SAD.
Kompanija je osnovana sa ciliem da realizuje jedaunkretnu transakciju u domenu
zeleznékog transporta. Navedenom transakcijom demonstianekonomska efikasnost
finansijskog lizinga pa je Sofeld odio da nastavi poslovanje i osnuje anskui lizing
kompaniju “United States Leasing Corp.” (koja senaka zove - “United States Leasing
International Inc.”) . Razvoj finansijskog lizingaEvropi p@&eo je krajem 50-tih i petkom
60-tih godina proslog velé.

Nekoliko faktora je podstaklo brz razvoj finansgsklizinga u Severnoj Americi i zapadnoj
Evropi. TehnoloSki napredak stvorio je kod prediazpotrebu da obnove sopstvena stalna
sredstva, a finansijski lizing je pruzio neophodmehanizam pribavljanja stalnih sredstava
pod povoljnijim uslovima nego Sto je to & pri kupovini opreme.

U isto vreme, 50-tih godina proSlog veka doSlo gerdzvoja trziSta finansijskih usluga i
zna&ajnije ponude zajmova uz niske kamatne stope,eSfmwsluzilo kao nan obuzdavanja
inflacije i cena roba. Navedeni faktori, u kombiiias povoljnim poreskim stopama za
poslove lizinga, doprineli su atraktivnosti fingskbg lizinga za lizing kompanije. Patanje
broja lizing kompanija stimulisao je dalji razv@ksora finansijskog lizinga u celini.

Koncept finansijskih lizinga je 70-tih godina proglveka usvojen u zemljama u razvoju
Azije, Juzne Amerike i Afrike, a 80-te je obelezfimenje navedenog koncepta na svetskom
nivou. Danas lizing predstavlja efikasan finansijsistrument za pribavljanje i obnavljanje
stalnih sredstava kako za mala i srednja pretyzeako i za finansiranje milionskih dolarskih
transakcija u domenu transporta (na primer, lizngna), u vdenju nafte (lizing naftnih
izvora) i drugdé’

% Kothari, Vinod.Lease Financing and Hire-Purchaséth ed. India: Wadhwa and Company, India, 2066, s
67
87 Zivkovi¢, A. Bankarsko poslovanje i platni prom&konomski fakultet, Beograd, 2007, str 123
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5.2.2. Pravni aspekti lizing poslova

Sva oprema koja se po osnovu lizinga daje u zabsije vlasniStvo zakupodavca, s tim Sto
se po isteku roka ugovora o lizingu zakup mozeedptpduziti ili zakupac moze postati
vlasnik opreme koju je koristio u lizing aranzmanu.

Savremena praksa pridiganja u razvijenim trziSnim ekonomijama sveta, s¥& koristi
lizing aranzmane kao specidin oblik finansiranja pokretnih i nepokretnih intrei®nih
dobara. Sto zréf, da lizing aranZmani predstavljaju takvu trangjkoa osnovu koje se
jedno preduzee, umesto da kupi potrebnu opremu, obarapecijalizovanoj instituciji koja
mu tu opremu daje u zakup na atiei rok, dovoljno dug da se u njemu izvrSi amodipga
opreme.

Za razliku od kupoprodajnih aranzmana, gde obavelolazi do promene vlasniStva, kod
lizing aranZmana, po isteku ugovora, zakupodavakcZzaaa pravo vlasniStva, a moze i da
proda opremu zakupcu. Bitno je ukazati na to dézseg aranzmani ne mogu poistovetiti sa
aranzmanima o zakupu, kod kojih se zakupodavaciSa®a vlasniStva nad zakupljenim
dobrom nakon isteka ugovora o zakupu, dok kod daito nijeslucaj (moze déi i do
promene vlasni$tva opreme koja je bila predmetdjzranzmanaf

Osnovna karakteristika zak§iwanja lizing aranzmana je to Sto zakupcu pruzautogst da
ne angazuje sopstvena sredstva, dat(krediti, zajmovi, avansi i dr.), za kupovinu epre.
Za zakupca se oprema amortizuje u toku eksploatacij

Lizing predstavlja obligacioni odnos i na njegapsenenjuje Zakon o finansijskom lizingu.
Davalac lizinga moze bauviti lizingom && osnovane u skladu sa tim zakonom, jer se on, u
smislu Zakona o finansijskom lizingu, moZe bawtir® finansijskim lizingon?

Operativni je lizing klagian zakup sredstva u kome na zakupodavcu ostajstikorizici u
vezi sa vlasniStvom sredstva datog u zakup, odnatanamlac lizinga zadrzava pravo
vlasniStva nad sredstvom tokom i nakon isteka ugovo

| u ovom sl¢aju mogude je da zakupac po isteku ugovora o zakupu otkugirédstvo uz
placanje odrdene naknade. Mi@tim, to je predmet posebnog kupoprodajnog arananuan
kome je ré o prometu dobara, dok davanje dobra u zakup @efspromet usluga, i ta dva
aranzmana imaju razlt tretman i u poreskom i u¢anovodstvenom smislu.

Moguce je da zakupodavac daje u operativni zakup svajepustojée sredstvo, na primer
vozilo ili masinu, ili je r¢ o sredstvu koje se kupuje, kada zakup&estvuje u izboru
predmeta zakupa. U ovom drugomc¢slju, zakupac fiziki preuzima sredstvo na koéenje,

a kupovina sredstva obuhvata se poreski dumavodstveno kod zakupodavca, i on
predstavlja vlasnika tog sredstVa.

8 Carpediem Consulting. “An Introduction to Leasing. self-study module. Chicago: Carpediem Consagltin
Corporation, 2005, str 56

8 vasiljevi¢, M. Poslovno pravpBeograd: Savremena administracija, 1997, str 59

% Kothari, Vinod.Lease Financing and Hire-Purchaséth ed. India: Wadhwa and Company, India, 2066, s
133
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Postoji nekoliko elemenata koji jasno épju na to kada se lizing smatra finansijskim i da u
tom smislu ne moZe biti razlike u oceni kod zakuiprakupodavca®

1) lizingom se prenosi vlasnistvo dela imovine zatwna kraju roka lizinga,

2) lizing ima opciju da zakupac otkupi zakupljerredstvo po ceni za koju s&ekuje da
bude znatno niza od poStene vrednosti na dan k&elane rok lizinga;

3) vreme trajanja lizinga odgovara preteznom dekogtalog korisnog veka (preostali vek
trajanja iznosi, na primer, Sest godina, a liziegugovoren na pet godina) zakupljenog
sredstvagak i ako vlasniStvo nije preneto;

4) sadasSnja vrednost minimalnih §daja lizinga na pe&etku lizinga iznosi najmanje koliko i
poStena vrednost sredstva datog u lizing;

5) zakupljeno sredstvo je namenski opredeljeno tikga samo zakupac moze Kkoristiti bez
znaajnijih modifikacija.

Ako ugovor sadrzi sve navedene uslove, posredinansijski (dugoroni) lizing, a ako
ugovor ne sadrzi nijednu tako ugovorenu odredbdl,jeeo operativhom lizingu. Ako nije
zadovoljen trél uslov, fakttki se iskljituje i cetvrti uslov, pa takav ugovor moze biti samo
klasifikovan kao operativni lizing.

Lizing se klasifikuje na pfetku. Ukoliko se u bilo koje vreme zakupac i zakigac sloze
da promene odredbe lizinga nacimakoji bi uzrokovao drugdje klasifikovanje lizinga,
revidirani ugovor/sporazum smatra se novim lizingom

5.2.3. Vrste lizing poslova

Lizing poslovi (aranZmani) kao spec¢iiii trziSni oblici primene savremene nauke, tehnike,
tehnologije i finansiranja iznde privrednih subjekata, odnosno kao spénifoblici ugovora
o zakupu, s obzirom na njihovu sadrZinu, mogu stefitbna®

a) Direktan lizing nastaje kada se uspostavlja segatan poslovni odnos iz proizvaiaca

i davaoca opreme korisniku opreme na upotrebu (eagxiju). Ovaj oblik lizinga je prvi
uSao u primenu kako u svetu, tako i u nasoj privogghraksi. Ovaj odnos nda wesnicima
(bez posrednika) je dvostran i ima jednostavnu tgradi manju povoljnost za proiziiata
opreme, jer isti, pored sredstava za proizvodnpeme, mora da ima odgovarégusredstva i
za finansiranje lizing aktivnosti. Ovaj oblik ditglog lizinga je naje&’i kada su u pitanju po
obliku i vrednosti manji predmeti.

b) Indirektni lizing se zasniva na posredovanjunliz organizacije izm#u proizvaiaca
opreme i korisnika lizing opreme (pravi lizing). $#ednéke lizing organizacije kupuju i
finansiraju nabavku oddene opreme za potrebe svojih korisnika, s tim St@premu daju
na kori€enje uz obavezu planja zakupnine.

%1 Carpediem Consulting. “An Introduction to Leasing. self-study module. Chicago: Carpediem Consgltin
Corporation, 2005, str 145
92 Zivkovi¢, A. Bankarsko poslovanje i platni prom&konomski fakultet, Beograd, 2007, str 201

48



c) Lizing bez otkupa ostatka vrednosti opreme jeed®ha vrsta lizinga, odnosno to je
ugovorni odnos izmi davaoca lizing opreme i korisnika zakupca lizomgeme, gde se
ugovara da se po isteku lizing roka ne vrSi otkugdaosti opreme koja je bila predmet
lizinga.

d) Lizing sa otkupom ostatka vrednosti opreme:g&i slu¢aj u praksi, a zasniva se na
interesu i davaoca i primaoca lizing opreme, Stolses/ezno reguliSe u ugovoru.

e) Lizing izmelu privrednih subjekata u zemlji.

f) Lizing izmedu privrednih subjekata iz zemlje i inostranstva d¢omearodni lizing
aranzmani), javlja se kod uvoza opreme i drugijniinadobara velike vrednosti. Zakonom o
spoljnotrgovinskom poslovanju, ovighi su privredni subjekti da vrSe uvoz opreme radi
koris¢enja, odnosno privremeni izvoz opreme radi kemja od strane poslovnih partnera u
inostranstvu.

g) Lizing koji ima rok vazenja duze od jedne godima razl€iti tretman u pogledu
odredaba Zakona odanovodstvu, pa se o tome mora voditiuaa prilikom izrade elaborata
0 opravdanosti koréenja lizinga i zakljdgivanja Ugovora o lizingu.

5.2.4. Lizing u Srbiji

lako formalno i nije bilo neophodno usvajati poselzakon o finansijskom lizingu, ¥ge za
to bio dovoljan Zakon o obligaconim odnosima, lgje zaziveo tek nakon petka primene
novog zakona. To je stoga Sto je novi Zakon preslvidkréen postupak poviaja
finansirane imovine, ukoliko primalac lizinga npusjava svoje obaveze.

Novi propisi su omogtili da se u sltaju neispunjavanja obaveza vise ne ide na @@irni
postupak, kojtesto traje i po nekoliko godina, &g sud duzan da postupa u roku od tri dana
i da u istom roku izvrSi i povtaj opreme.

Poreski tretman lizinga koji je dala prethodna kapslada, da oslobodi poreza na promet
opremu koja se finansira na lizing, ali ne i ptiai vozila, jasno govori da je ideja vlade bila
da se podstakne privreda i nabavi nova opremappose delatnostima gde se danas koristi
zastarela oprema, a ne dadgnastvo nabavi nove automobife.

Medutim, ljudi iz lizing kita upozoravaju da je nedovoljno jasan poreski tretmealje
jedna od stavki zbog koje se oni ne d@ge dovoljno lagodno. Pre svega, pri kupovini
putnickih vozila, gralanin kome lizing kda finansira kupovinu vozila, mora da plati porez na
trziSnu vrednost vozila iako automobil joS nije govom vlasniStvu. Takie, i dalje je
nereseno pitanje da be, i koliki, porez pldati primaoci lizinga kad budu otkupljivali
predmet lizinga, odnosno kad bududalixposlednju ratd?

S druge strangiinjenica je da je lizing atraktivniji metod finan@nja od kredita. Prilikom
zakljwiivanja ugovora o lizingu, korisniku lizinga se maZe dodatna sredstava obeidiga,
jer je sam predmet lizinga koji ostaje u vlasnistaing kompanije garancija. Miitim,
postavlja se pitanje Sta lizing éarda radi sa polovhom opremom.

% Krasulja D. i IvaniSewi M. Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, 2007, str 65
94 Zakon o finansisjkom lizingu - www.parlament.gev.r
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Najveti problem lizing kompanija je Sta da rade sa opmankoja bi im se eventualno vratila.
Kod automobila ili opreme za koju postojiéeeinteresovanje¢ak i kad se radi o robi u
polovnom stanju lizing kie nemaju glavobolju. Problem nastaje kod sp&wfiopreme koju
eventualno koriste jedna ili dve firme u Srbiji. ldgo zbog toga lizing kie se dodatno
pokrivaju dodatnim garancijama, &mm uce&em, a ponekad se od korisnika lizinga trazi i
Zirant. O performansama lizinga u SrbijcdiviSe u nastavku gde se analizira poslovanje
lizing kuca.

Na kraju tréeg tromesga 2013. godine, u sektoru finansijskog lizinga epRblici Srbiji,
poslovali su sled# davaoci lizinga:

* CA Leasing Srbija d.o.o. Beograd
 ERB Leasing a.d. Beograd

* Hypo Alpe-Adria-Leasing d.o.0. Beograd
* Intesa Leasing d.o.0. Beograd

* LIPAKS d.o.o Beograd

* NBG Lizing d.o.o. Beograd

* NLB Leasing d.o.o. Beograd

» Piraeus Leasing d.o.o0. Beograd

» Porsche Leasing SCG d.o.o. Beograd

» Procredit Leasing d.o.o0. Beograd

» Raiffeisen Leasing d.o.o0. Beograd

* S-Leasing d.o.o. Beograd 5. LIPAKS d.o.0. Beograd
» Sogelease Srbija d.o.o0. Beograd

* UniCredit Leasing Srbija d.o.0. Beograd
* VB Leasing d.o.o. Beograd

e Zastava Istrabenz Lizing d.o.0. Beograd

Ukupan broj zaposlenih u sektoru finansijskog kiginz godine u godinu se p@avao, da bi

u 2009. godini p&eo da se smanjuje, Sto se nastavilo i u 2010. gddi2011. godini broj
zaposlenih je varirao u rasponu od 471 do 485, kaaja godine je iznosio 482. U toku 2012.
godine broj zaposlenih se ponovo smanjivao i ngukgmdine iznosio je 426, a u 2013.
Godine je doSlo do povanja broja zaposlenih tako da je ovaj broj na kiegteg tromesga
2013. Godine 433. Prosan broj zaposlenih po jednom davaocu lizinga iazngsioko 27.

Ukupno deset davalaca lizinga je u 100% iktimekom vlasniStvu stranih pravnih lica. U 100%
ili vec¢inskom vlasnistvu dongéh lica je pet davalaca lizinga (atkga cetiri u vlasniStvu
domaih banaka sa stranim kapitalom). U vlasniStvu d@smlaanke sa stranim kapitalom i
stranog pravnog lica, sa po 50%e&a u kapitalu, jedan je davalac lizinga.

Osnivai 14 davalaca lizinga su bankelanice bankarskih grupa ili druge finansijske
institucije. Osnivai dva davaoca lizinga (LIPAKS d.o.o. Beograd i Aast Istrabenz Lizing
d.o.0. Beograd) ne pripadaju finansijskom sektdraj grupi moze se dodati i Porsche
Leasing SCG d.o.o. Beogradlji je osniva banka koja posluje u sastavu Porsche grupe i
koja je specijalizovana za usluge finansiranjazwoda iz prodajnog programa ove grupe.
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Ukupna bilansna aktiva svih davalaca lizinga jedaa 30. septembar 2013. godine iznosila
68,2 milijardi dinara, Sto u odnosu na 31. decen#t¥r2. (kada je iznosila 72,0 milijarde
dinara) predstavlja smanjenje od 5,2%. Néjkeo bilansne aktive davalaca lizinga odnosio
se na sredstva indeksirana valutnom klauzulom 8B,dok se najuw@ deo bilansne pasive
davalaca lizinga odnosio na obaveze u stranojM@wt0%) %

U ukupnoj bilansnoj aktivi davalaca lizinga najzamije we&e imala su potrazivanja po
osnovu finansijskog lizinga, koje se na kraju prixaymeseéja 2013. godine, u odnosu na kraj
2012. godine, smanijilo sa 82,2% na 80,9%.

Obrtna imovina davalaca lizinga se, u odnosu n&2@a&dinu, povéala za 1,8%, pre svega
zbog povéanja pozicije gotovina i gotovinski ekvivalenti 88,3%. e&e te pozicije se u
ukupnoj bilansnoj aktivi pov@lo sa 3,5% (u 2012. godini) na 7,7% na krajuege
tromeséja 2013. godine. Pojedini davaoci lizinga su, zbhogmogdnosti plasiranja u
finansijski lizing, slobodna finansijska sredstveodavali kod banaka, Sto je uticalo na
zn&ajnije we&e pozicija dugoréna i kratkor@éna finansijska sredstva u ukupnoj bilansnoj
aktivi. Uceke ovih pozicija u njoj se smanijilo sa 7,6%, kolijiznosilo na kraju 2012.
godine, na 5,0% na kraju ey tromesga 2013. godine. tkXe pozicije ostala obrtna
imovina i odloZzena poreska sredstva se smanjitgZ¥ (u 2012. godini) na 3,3%.

U ukupnoj bilansnoj pasivi davalaca lizinga, na &h septembar 2013. godine, népe
uce&e imale su dugotme obaveze od 84,6%, koje su se, u odnosu na g6du, smanjile
za 6,3%. We&e dugoronih kredita iz inostranstva u ukupnoj bilansnojipasmanijilo se sa
82,3% (u 2012. godini) na 80,7%, dok selie dugordnih kredita u zemlji pou&lo sa 3,3%
(u 2012. godini) na 3,9%.

Uceke kratkor@nih obaveza u ukupnoj bilansnoj pasivi se, na dansgptembar 2013.
godine, povéalo u odnosu na 2012. godinu, sa 3,5% na 4,8%. Pazciji, na kategoriju
ostale obaveze i odlozene poreske obaveze odreesilgh% ukupne bilansne pasive (kao i u
2012. godini). Na kratkotme kredite u zemlji odnosio se dége je weXe u ukupnoj
bilansnoj pasivi 2,8% (1,7% u 2012. godini), a m&ipiju obaveze iz finansijskog lizinga
0,3%, kao u 2012. godini.

Na kraju tréeg tromesga 2013. godine, kapital svih davalaca lizinga &nqge 7,1 milijardi
dinara, Sto u odnosu na kraj 2012. godine, kadanesio 7,7 milijardi dinara, predstavlja
smanjenje za 7,5%. Na smanjenje kapitala, mavedelom, uticalo je smanjenje
nerasporéene dobiti i pozicija rezervi. Zbog &g smanjenja dugoknih obaveza od
smanjenja bilansne pasiveg¢eke kapitala u ukupnoj bilansnoj pasivi se, na dan 30
septembar 2013. godine, smanijilo sa 10,8% (u 2§ddini) na 10,5%.

Davaoci lizinga su na dan 30. septembar 2013. godsgtvarili bilansnu sumu u iznosu od
68,2 milijardi dinara, Staiini 2,35% bilansne sume bankarskog sektora. Bilansmma
davalaca lizinga na dan 31. marta 2013. godinednosu na 31. decembar 2012. godine,

% Podaci su preuzeti sa sajta Narodne banke Srlijgw.nbs.rs
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smanjena je za 5,2%, dok je u istom periodu bilarmmma bankarskog sektora smanjena za
0,9%

Za potrebe pranja strukture trziSta finansijskog lizinga i stepekonkurencije izmiu
davalaca lizinga, pored pojedimeng i ukupnog trziSnogce&a prema visini bilansne aktive,
izvrSen je i obré&un Herfindahl-Hirschmarovog indeksa. Takie, na osnovu pojeditaog
trziSnog @e&a prema visini potrazivanja po osnovu finansijskemga (portfolija), utvien
je i rang prema visini tih potrazivanja.

TrziSte finansijskog lizinga spada u kategoriju korentskog trziSta, Sto ukazuje i
Herfindahl-Hirschmarov indeks, koji je na dan 30. septembar 2013.godinosio 922,0.

Redosled davalaca lizinga po trziSnote&iu prema visini bilansne aktive se na kraju prvog
tromeseéja 2013. godine sasvim malo izmenio u odnosu ng2krd2. godine. Vode davalac
lizinga zadrzao je svoju poziciju, uz péeaje trzisnog texa sa 40,8% na 41,3%.

Najvetu promenu ranga i¢e&a na trziStu prema visini bilansne aktive na dansé@ptembar
2013. godine, u odnosu na 2012. godinu, imao je NEBsing d.o.0 Beograd, pfemu se
trziSno we&e oba davaoca lizinga paiado.

Najvetu promenu u rangu prema visini bilansne aktive enpa visini portfolija imao je
davalac lizingaNLB Leasing d.o.o. Beogradoji je sacetvrtog mesta pomerio na sedmo
mesto, prcemu se trziSnodese smanjilo sa 7,4% na 6,1%.

U trecemm tromesgu 2013. godine, ukupan rezultat pre oporezivanj,nivou trziSta
finansijskog lizinga, bio je negativan i iznosio489,0 miliona dinara (u 2012. godini je bio
pozitivan i iznosio je 19,1 milion dinara). Pojedino posmatrano, devet davalaca lizinga je
ostvarilo pozitivan rezultat pre oporezivanja, wpkom iznosu od 427,4 miliona dinara, dok
je sedam davalaca lizinga imalo negativan rezgpitatoporezivanja, u ukupnom iznosu od
866,4 miliona dinara. U posmatranom periodu, u sdnoa 2012. godinu, préwnato na
godisnji nivo, ukupni prihodi i dobici su smanjeza 21,7%, dok su ukupni rashodi i gubici
smanjeni za 12,4%.

Najzna&ajnija kategorija prihoda davalaca lizinga bili pahodi od kamata po osnovu
finansijskog lizingagije se we&e u ukupnim prihodima u provom tromeége2013. godine
povealo, u odnosu na 2012. godinu, sa 72,6% na 75,1%trukturi ukupnih prihoda,
zn&ajnije su westvovali prihodi po osnovu posla finansijskogrga (prihodi u vezi sa
zakljwenjem i realizacijom ugovora o finansijskom lizingwbrada zahteva za finansiranje,
prefakturisani troskovi, ostali troSkovi nastali dlu¢aju neizmirenja obaveza primalaca
lizinga) sa 14,3%, dok su neto prihodi od ostalimita destvovali sa 6,5%, a kategorija
ostali dobici i prihodi sa 3,7%.

U okviru kategorije rashoda, najje weke imali su rashodi kamata po osnovu posla
finansijskog lizingagije se ke&e u ukupnim prihodima, u ttem tromesgu 2013. godine,

u odnosu na 2012. godinu, smanjilo sa 34,1% na%22na&ajnije pozicije u kategoriji
rashoda su neto rashodi od ugilanja vrednosti imovine, sa&@Xem u ukupnim prihodima
od 21,6%, troSkovi zarada, naknada zarada i olstali rashodi sa 19,9%, ostali troSkovi
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poslovanja sa 6,0%. TroSkovi po osnovu posla fiijgkty lizinga su u ukupnim prihodima
ucestvovali sa 4,6%, a troSkovi amortizacije i reramja sa 2,6%.

Na kraju tréeg tromesga 2013. godine, kao i na kraju 2012. godine, $tnuk plasmana
prema primaocu lizinga karakterisalo je visok&e&ie plasmana po osnovu finansijskog
lizinga odobrenih privrednim drustvima koja ne pdgju finansijskom sektoru, ukgujudi i
nefinansijska pravna lica u stgu (84,7%). Wee ostalih primalaca lizinga je znatno nize.
Fizicka lica su u ukupnim plasmanim&estvovala sa 3,4%, preduzetnici sa 3,6%, javha
preduzéa sa 3,2%, a poljoprivrednici sa 3,6%.

Na kraju tréeg tromesga 2013. godine nije bilo velikih promena u struktplasmana
prema predmetu lizinga u odnosu na prethodnu godakeo da najvée wese i dalje ima
finansiranje teretnih vozila, minibusa i autobua@4,7% (33,3% u 2012. godini).

Sledéa po &e&u u finansiranju su puttka vozila sa 25,3% (25,6% u 2012. godinife&e
finansiranja poljoprivredne opreme se na kraju griromeséja 2013. godine, u odnosu na
2012. godinu, povalo sa 9,1% na 9,2%, kao tage finansiranja opreme za pruzanje
usluga sa 2,7% na 3,8% i ostalih pokretnih stvea6,9% na 7,0%, dok jeese finansiranja
proizvodnih masSina i opreme smanjeno sa 12,6% 2d.0ke&e finansiranja grdevinskih
masina i opreme smanjeno je na 7,1% u odnosu A#&.5,8

U sektorskoj strukturi plasmana na dan 30. septeriba3. godine, najziajnije wese
imali su sektori saobéaja, skladiStenja, informisanja i komunikacija %526 (28,5% u
2012. godini) i sektor predavacke industrije sa sektorima rudarstva i snabdevaogiom sa
22,4% (23,1% u 2012. godini).

Znxajnije je i we&e sektora trgovine sa 14,6% (16,2% u 2012. godasiglin delatnosti sa
12,5% (13,5% u 2012. godini), sektora dgainarstva sa 8,9% (kao i u 2012. godini) i
sektora poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva s&(1,0% u 2012. godini).

Portfolio za trziSte finansijskog lizinga, na dad. 3eptembar 2013. godine, iznosio je 55,2
milijardi dinara, Sto u odnosu na kraj 2012. godi®®,2 milijarde dinara) predstavlja
smanjenje za 6,7%.

Dospela nenaptgna bruto potrazivanja iznosila su 10,8 milijardeada, Stoc¢ini 17,1%
bruto potrazivanja po osnovu finansijskog lizingeZ,@% u 2012. godini), dok je neto
knjigovodstvena vrednost dospelih nenaptah potrazivanja iznosila 4,4 milijarde dinara,
tako da je njenodege u portfoliju iznosilo 8,0% (9,1% u 2012. godim)u kapitalu 61,4%
(69,5% u 2012. godini).

Na kraju tréegg tromesgia 2013. godine, u ukupno dospelim nenégtam potrazivanjima,
najvei deo odnosio se na potrazivanja &igeg je dospéa proteklo vise od 90 dana. Ta
potrazivanja u svom bruto iznosu su, u ukupnimdpgtrazivanjima po osnovu finansijskog
lizinga, Westvovala sa 14,8% (14,4% u 2012. godini), dokgm® knjigovodstvena vrednost
tih potrazivanja u ukupnom portfolijuastvovala sa 5,9% (6,6% u 2012. godini).
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Ispravka vrednosti i dospelih i nedospelih potragja na dan 30. septembar 2013. godine
iznosila je 7,8 milijarde dinara, a njen udeo u ki bruto potrazivanjima po osnhovu
finansijskog lizinga iznosio je 12,4%, Sto predjtapoveanje u pordenju s krajem 2012.
godine, kada je iznosio 11,0%.

U toku prva tri tromesga 2013. godine, davaoci lizinga su imali é&eaih predmeta lizinga u
vrednosti od 1,8 milijardi dinara, Sto je, zajednprenetim stanjem iz ranijih godina, iznosilo
3,5 milijarde dinara i predstavljalo 6,3% portfalij 48,4% kapitala, dok su ove vrednosti na
kraju 2012. godine iznosile 8,2% portfolija i 62,8%pitala. Od navedene ukupne vrednosti
vracenih predmeta lizinga, davaoci lizinga su 13,3%qgvondali u finansijski lizing, 39,4%
prodali, dok je 40,9% ostalo neangazovano.

Vrednost vrédenih predmeta lizinga umanjena je putem ispravikelnosti za 6,4%. Na dan
30. septembar 2013. godine stanjecgrah predmeta lizinga iznosilo je 1,4 milijardi dma,
Sto predstavlja 2,6% portfolija, odnosno 19,8% tapi (na kraju 2012. godine stanje
vracenih predmeta lizinga je predstavljalo 2,9% poijddl 22,4% kapitala).

Na kraju tréeg tromesga 2013. godine, zbog iskazanog negativnog rezultate
oporezivanja, pokazatelji profitabilnosti davaldizanga (prinos na progeu aktivu i prinos
na proséan kapital) bili su negativni.

Zbog veéeg smanjenje progee aktivne kamatne stope od smanjenja gresepasivne
kamatne stope, neto kamatna marza je se smanjkui¢c® rashoda od kamata se smanijilo,
dok su se operativni rashodi prema ptog®a plasmanima minimalno posai.

Zbog manjeg smanjenja kapitala od smanjenja obawesaentnost na trzistu finansijskog
lizinga se povéala, na Sta ukazuju i pokazatelji, po kojima supri@iobaveze 8,55 putadee
od kapitala, a dugotoe obaveze 8,09 putéeod kapitala.

Najveli iznos plasmana po osnovu finansijskog lizingaafisira se putem zaduzivanja u
inostranstvu — obaveze po kreditima primljenimnnstranstva na dan 30. septembar 2013.
godine ¢inile su 80,7% ukupne bilansne pasive, dok su pdasmpo osnovu finansijskog
lizinga ¢inili 80,9% ukupne bilansne aktive. Inostrani poger davalaca lizinga su ng&e
osnivai ili pravna lica koja posluju u okviru iste bankke grupe. Na kraju tteg tromesga
2013. godine, ¢ese dugor@nih kredita u zemlji se po¢alo u odnosu na 2012. godinu, sa
3,3% na 3,9% ukupne bilansne pasive, kategie kratkor@nih kredita u zemlji sa 1,7% (na
kraju 2012. godine) na 2,8% ukupne bilansne pasive.

5.3. Faktoring

Faktoring je veoma raSiren metod finansiranja pshedno izvoza, ali isto tako i uvoza.
Vrednost poslova faktoringa u svetu dostigla je #@ljardi evra u 2003. godini. Faktoring
je komercijalna usluga zasnovana na ugovoru o faigo. Konvencija UNIDROIT o
meiunarodnom faktoringu (Otava, 28. maj 1988.) reguld®jedinosti takvog ugovornog
odnosa.
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Ugovor o faktoringu definiSe se kao ugovor zatdin izmelu jedne strane (ispoioca) i
druge strane (faktora) u skladu s kojith:

= Isporwilac moze ili ¢e preneti na faktora potrazivanja nastala iz kupdginih
ugovora za robu ili usluge sklopljene izéoeispori@ioca i kupca (duznik), osim onih
0 prodaji robe koja je namenjena prevashodno zeowiji licnu, porodénu ili kuénu
potrosnju;

= Faktor je duzan da za ispdroca obezbedi najmanje dve od navedenih funkcija:
- Finansiranje isportioca kroz avansne uplate;
- Vodenje r&una (knjigovodstvo) u vezi potrazivanija,;
- Naplata potrazivanja;
- ZasStita od neplsanja od strane duznika;
= Obavestenje o prenosu potraZivanja mora biti dgstay duzniku.

Postoje dve vrste faktoringa: sa pravom regreszigrava regresa. U faktoringu bez prava
regresa, kad faktoring kompanija nije u mégosti da naplati potrazivanja od duznika, ona
nema pravo da zahteva fdamje od strane ispatioca. U faktoringu sa regresom, faktoring
kompanija ima pravo da zahteva naplatu potrazivadjspordioca u sl¢aju da ne moze da
izvrSi naplatu od duznika. Dakle, u faktoringu sgresom ispokilac garantuje pkanje
potrazivanja faktoring kompaniji. Ova razlika jeagajna jer u sltiaju faktoringa sa regresom,
faktoring kompanija snosi dodatni trziSni rizik mudg nesolventnosti ispotinca. Ugovor o
faktoringu ne garantuje faktoring kompaniji prvessshad drugim poveriocima u gggnom
postupku.

Sirom sveta faktoring je dominantan oblik finansjeana osnovu aktive (imovine) i zZt&an
izvor eksternog finansiranja za korporacije i mataednja preduz@. Kod finansiranja na
osnovu aktive kredit koji odobri zajmodavac ekdplic je vezan (na bazi formule) za
vrednost osnovne aktive (obrtnog kapitala zajmopaina ne za ukupni bonitet zajmoprimca.
Ovom eksplicithom vezom kontinuelno se upravljaotala vrednost osnovne aktive uvek
prelazi iznos kredita. Kod faktoringa osnovna akthu potrazivanja zajmoprimca, preciznije
potrazivanja od kupaca, koja faktor (zajnodavaqufe uz diskont. Na primer, prodavac
(zajmoprimac) moze dobiti od faktora 70% vrednostirgzivanja, a preostalih 30%
(umanjeno za kamatu i proviziju za usluge) po niapthkupaca®’

U zemljama u razvoju faktoring nudi nekoliko predtias odnosu na druge vrste pozajmica.
Prvo, faktoring moZe biti posebno koristan u zembasa slabim zakonima vezanim za
obezbdenje zajmova, neefikasnim sistemom bankrotstvafgktorisana potrazivanja nisu
deo imovine malog MSP koje bankrotira. Drugo, uaxima faktoringa, kredit se primarno
zasniva na kvalitetu osnovne aktive, a ne na letalizajmoprimca. Stoga faktoring moze biti
posebno privliéan za visoko rizina MSP. Faktoring moZe ublaZziti problem informaeion
asimetrije zajmoprimaca u poslovnim okruzenjimastzbim informacionim strukturama

% SEEQ Faktoring u Srbiji, Studija o izvodljivost - Aftana verzijaBeograd: SEED, 2009, str, 12.
*’Bakker, M., Klapper, L. i Udell, GFinancing Small and Medium-size Enterprises witlctBeng: Global
Growth and Its Potential in Eastern Eurgp@vetska banka, kancelarija u VarSavi, 2004 4gr.
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ukoliko faktori izrade baze podataka o potrazivaajii ako osnovna aktiva predstavija
obaveze relativno transparentnih prediaze

U nekim zemljama kao Sto su SAD, u atkrim granama faktoring predstavlja najzgaiji
primarni izvor obrtnog kapitala. Metim, u drugim zemljama kao Sto je ltalija, zap
faktoringa kao primarnog izvora obrtnog kapitaléetla je rasSireniji. | doma i medunarodni
faktoring predstavljaju zrk@@ajan izvor finansiranja u priviedama u razvoju uddjuci Isto¢nu
Evropu (novih EU8 + Rumunija) gde je faktoring pxieeo za 443%, agregatno, u periodu
1998-2003, a neke od ovih zemalja ostvariléatui vise stope rastA.

Sli¢no tradicionalnim komercijalnim zajmovima, faktagiobezbéuje obrtni kapital za MSP.
Medutim, faktoring i pozajmice na osnovu aktive, S jpS jedna vrsta finansiranja na
osnovu aktive, zri@jno se razlikuju od tradicionalnih komercijalnigjmmova gde se kredit

primarno zasniva na bonitetu zajmoprimca, a ne renosti aktive koja je u osnovi
faktoring ugovora. U tradicionalnim zajmovnim odmoa na razvijenim finansijskim

trziStima, zajmodavac gleda na zalogu (kolateraln@e kao na sekundarni izvor otplate.
Primarni izvor otplate je zajmoprimac i njegovaadost nhjegovog uspesnog poslovanja.

Pored toga, kod tradicionalnih komercijalnih zajmoproduzenje kredita nije eksplicitno
povezano sa vredn@s osnovne aktive, dok je kod finansiranja na osnaktive u srediStu
upravo vrednost osnovne aktive, to jest potrazavanj kupaca i zalihe kod zajmova na
osnovu aktive kao Sto je to 8hj u Australiji, Kanadi, Velikoj Britaniji i SAD. @rzivost i
bonitet zajmoprimca, iako nisu bezammi, imaju tek sekundarni zéa. Faktoring se moze
obaviti na regresnoj i neregresnoj osnovi. Na famun finansijskim trziStima najée deo
faktoringa obavlja se na neregresnoj osnovi gdfgkeuzima vlasniStvo naddaima kao

I najveii deo rizika neizvrSenja zbog toga Sto faktor ngmmavo potrazivanja (regres) od
klijenta (zajmoprimca) ukoliko se potrazivanje replati. Kod regresnog faktoringa, s druge
strane, faktor ima pravo potrazivanja od zajmopanukoliko se ne naplate potrazivanja.
Dakle, do gubitka dolazi samo ako se nenaplateapwtinja koja su u osnovi faktoringa i
ukoliko zajmoprimac ne moze da nadoknadi faktoyizteos.

U razvijenim zemljama faktoring se ¢ho obavlja na neregresnoj osnovi. U lItaliji, naper,
60% faktoringa se obavlja na neregresnoj osfitVakaile, studija o ametkim firmama
koje se kotiraju na berzi otkrila je da je 73% aoyth faktorisanih potrazivanja bilo na
neregresnoj osnovi, ali da su prodavcu (zajmopjiseipotrazivanjima nizeg kvalitetage
koristili regresni faktoring® Medutim, na trzistima u razvoju, gde je teSko prodenik
neizvrSenja naplate potrazivanja n&weeo faktoringa obavlja na regresnoj osnovi.

Pored dimenzije regres/neregres, faktoring dekanoze biti sa obaveStenjem i bez
obavestenja. ObavesStenje (notifikacija) @nda su kupci klijenta obavesteni da su njihovi
racuni (to jest, njihova dugovanja) prodati faktoruodKovog faktoringa, klijent obno Salje
faktoru priznanice, stanjedana, i kopije faktura Sto jasno ukazuje da kupigekta znaju ko
je faktor i da su svessinjenice da je njihovo potrazivanje kupio faktor.

U tipicnom odnosu faktoringa, faktor pruza niz uslugaatisiranje, uslugu preuzimanje
kreditnog rizika i uslugu naplate. Servisiranje dite ukljwuje ocenu boniteta kupaca
klijenta cije raune (obaveze) faktor kupuje na osnovu faktura zkispojedingni racun

%SEED, Faktoring u Srbiji, Studija o izvodljivost - Afxana verzijaBeograd: SEED, 2009, str 18.

% Bakker, M., Klapper, L. i Udell, GFinancing Small and Medium-size Enterprises wittctbeng: Global
Growth and Its Potential in Eastern Eurgp@vetska banka, kancelarija u VarSavi, 2004,6tr. 4

10 SEED Faktoring u Srbiji, Studija o izvodljivost - Afiana verzijaBeograd: SEED, 2009, str. 19.
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kupaca. Faktor obno zasniva ove procene na kombinaciji svojih pddajavno dostupnih
podataka o performansama potrazivanja.

Usluge naplate uklguju na platu tekéih ratuna i spornih r&una uz minimiziranje gubitaka
vezanih za ove druge. To zZmaslanje opomena za sporna potrazivanja i/ili napla
potrazivanja preko sudskog sistema.

Faktor ostvaruje nekoliko bitnih prednosti kodianja usluga kreditiranja i naplate. Prvo, on
moze ostvariti zn&jnu ekonomiju obima u obe ove aktivnosti koje s&é@jne za njegovog
klijenta. Kako faktor obavlja ove usluge za mnogalititih klijenata on moze amortizovati
fiksne troSkove vezane za njih. Pored tog&inae MSP ohbino ima malo iskustva u ovoj
oblasti. Kon&no, faktor pravi baze podataka o performansamaZzistinja. Najvé i
najiskusniji faktori ohino postaju ekvivalentni velikim agencijama za inf@cije o
kreditnom rejtingu. Oni taki® uzZivaju istu ekonomiju obima u razmeni informadqao i
kreditni biroi i javni registri o kreditima.

Slede€a karakteristika odnosa faktoringa da faktor¢nbipla&a manje od 100% nominalne
vrednosti potrazivanja iako &8 vlasnistvo nad celokupnim potrazivanjem. Razidmaeiu
ovog i fakturisanog iznosa predstavlja rezervu kdjiai faktor. Ova rezerva koristi se za
pokrice svih spornih potrazivanja. Ako se faktura isplatcelosti faktor dozrtava iznos
rezerve klijentu. Uoltiajena stopa avansa je 70%, Stoczda je rezerva 30%. Faktor tate
napl&uje svojim klijentima proviziju i dodatne troSkoveamate. U najjednostavnijim
aranZzmanima sve je ovo podvedeno pod jednu pravidia primer, ako faktor kupi
potrazivanje od 100 RSD od svog klijenta premadakgu koji predvita 70% avansa i 2%
provizije, faktorc¢e platiti 68 RSD i si@ vlasniStvo nad potrazivanjima na dan izdavanja
fakture. Ako je rok za ptanje fakture 30 dana, i faktura se plati u celd8ttoga dana faktor
doznaava klijentu 30 RSD 30-tog dan¥.

Faktoring obtno ukljutuje i dodatne naknade iznad ug)ene provizije. Na primer, moze se
naplatiti kamata na saldo potraZivanja koji prelazineki iznos ili na saldo potrazivanja
koja nisu napléena za odr#en broj dana. Alternativnho, kamata moze biti fiksn&ljucena u
osnovnu proviziju. Faktoring tade moze ukljdivati naplate za podnoSenje ovog zahteva,
naknade za proveru kredita, predugovorne dju dihdzprovizije, kao i provizije za proveru
javnih registara o eventualnim poreskim prekrSajinila presudama, parnicama,
bankrotstvima, administrativnim postupcima i¢sb. Specifine nadoknade definiSu se u
ugovoru o faktoringu. Ovaj ugovor pokriva Sirok pdougih pitanja koji se odnose na vezu
izmedu faktora i klijenta ukljdujué¢i datum stupanja ugovara na snagu¢egboe uslove,
mogunost obnove ugovora, ekskluzivnost odnosa fakterifigkture koje su potrebne da bi
se izvrSio faktoring, minimalno zahtevan obim fakiga, kupovnu cenu faktura, procenat
kupovne cene na koju klijent ima pravo isplate wadpodredbe o raskidu ugovora tsb.

191 Bakker, M., Klapper, L. i Udell, GFinancing Small and Medium-size Enterprises witlttBeng: Global
Growth and Its Potential in Eastern Eurgp@vetska banka, kancelarija u VarSavi, 2004, 4%:..
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6. FINANSIJSKO 1ZVESTAVANJE NA PRIMERU BANAKA

Kategorija bilansa u bankarstvu ima viSestrukocenge, kako za banke, tako i za njihove
duznike i1 poverioce. Principi bilansa su standandpokazuju formalnu ravnotezu iziahe
aktive i pasive. Opsti koncept bilansa je zasnavaprikazivanju poznatih identiteta stanja i
tokova i funkcionalnih veza i relacija u formirargtanja i tokova. Na bazi ovog koncepta se
mogu identifikovati odnosi iznael aktive i pasive, rashoda i prihoda, kao i netbid®ilansi

se mogu posmatrati na nivou jedne banke, sistensoyoh banaka i nacionalnog
bankarskog sektora. Uporedivi i pouzdani bilansivaini izvori informacija i osnova za
donoSenje vaznih mikro i makroekonomskih i finasigh odluka. Speciénosti bankarskih
bilansa se nalaze u iskazivanju tokova i strukkuweglitnih plasmana, kreiranja ntane mase

I povetanja obima depozita u sistemu. Bankarski bilansmegu posmatrati i sa aspekta
rashoda i prihodasjja razlika predstavlja rezultat bankarske aktithoilansu stanja®

Postoje dve osnovne vrste bilansa, a to su biltargasi bilans uspeha. U okviru bilansa
stanja su obuh¥eni stanje i promene sredstava, kao i izvori seedstbanke. U okviru
bilansa uspeha su obuldeai prihodi, rashodi i finansijski rezultat. Osteaa dobit ili
gubitak se unose u bilans stanja nakon izvrSenogwha bilansa uspeha. Sredstva i izvori
sredstava su osnova aktivnosti banke, pa se zlgagueek prvo obiduje bilans stanja, a tek
zatim bilans uspeha banke.

U bilansu stanja banke se na levoj strani evidensiktiva, a na desnoj strani pasiva.
Bankarski bilans je u fundamentalnoj ravnotezi, a&o u robnom i valuthom pogledu

izbalansirane vrednosti aktive i pasive. Stanjévekitpasive se evidentira na odemi dan:*®

Na strani aktive banke se evidentiraju potraZivanjenovina banke, a na strani pasive
depozitni i nedepozitni izvori, ukoliko govorimopasivi u uzem smislu (gde su prikazana
sredstva transaktora koji nemaju tretman vlasnikakb), a ukoliko govorimo o pasivi u

Sirem smislu, uz ove izvore se javlja i kapital kan(gde kapital predstavlja finansijski

potencijal banke).

Rast bankarske pasive je vazan pokazatelj @nya finansijske i kreditne snage banke, iako
je obim aktive klj@ni indikator. Centralnu ulogu o posanju bankarskih resursa imaju
trendovi formiranja depozita kod banaka, dok ostafori imaju uglavnom rezidualnu ulogu.
Rast bankarskih izvora u najSirem smislu, kada sdrgzumeva, ne samo kvantitet¢ve
struktura i kvalitet, generalno je determinisarpsto rasta depozitnih resursa, nedepozitnih
resursa, stopom bankarske transformacije sredstagtopom obnavljanja bankarskih
potencijala preko infuzije jednom plasiranih sregst

Pasiva banke i njeni izvori se javljaju kao sinoninrazloga [to se pasiva banke definiSe kao
pojavni oblik njenih aktivnosti, usmerenih ka madahju finansijskih resursa. Sem toga, ona
¢ini osnov za realizaciju posredkih funkcija banke izméu finansijski deficitnih i
finansijski suficitnih transaktora. Pasiva se mp#&azivati ispod aktive ili na desnoj strani
bilansa stanja.

U strukturi pasive dominiraju depozitni izvori. Wbglednjih tridesetak godina su svetae
konkurencija banaka, deregulacija kamatnih stopadepozite, kao i cikéini periodi
prouzrokovali zn&jne promene, tako da je u velikoj meri péaeo KeSe nedepozitnih

1%3/unjak, N. (2006)Bankarske finansije,Subotica: Ekonomski institut., str 45.
9% rsti¢, B.(2004)Bankarski menadzmemjs: Ekonomski fakultet, str 94.
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izvora sredstavaiime je promenjena struktura pasive. Pored ovih¢aaa faktor strukture
pasive je i veliina banke. Podaci pokazuju datceebanke imaju bolju strukturu depozitnih
izvora i bolji odnos depozitnih i nedepozitnih izapdok se manje banke pretezno oslanjaju

na depozitne izvore, zbagega su njihovi kamatni troSkovi &enego Sto je to shiaj kod

vedin banakal®

Bilans uspeha banke prikazuje prihode i rashodeoku tobr&unskog perioda, kao i
finansijski rezultat, odnosno dobit ili gubitak. t@&reni finansijski rezultat se poredi sa
planiranim i njime se meri uspesnost, odnosno refrgpst rada poslovnog sistema banke i
njenih organizacionih delova. Rashodi se prikanguevoj strani bilansa uspeha, a prihodi
na desnoj strani bilansa uspeha.

Konkretnu strukturu bilansa uspeha je maganalizirati primenom dveju anaditih metoda:
kompozitna i procentualna metoda. Kompozitna metkatésti apsolutne iznose pojedinih
rashodnih i prihodnih pozicija, kako bi se dobilelativne vrednosti i tako dobijeni
pokazatelji upordivali sa prethodnim godinama i drugim bankama. Briom procentualne
metode se dolazi do procentualnog rasta i/ili gateodnih i rashodnih pozicija u odnosu na
prethodnu godinu.

Su«eljavanjem pozicija bilansa stanja i bilansa uspshaolazi do relevantnih pokazatelja o
poslovanju banke, a u tu svrhu se vrSe analizediitosti, profitabilnosti i kapitalna analiza.
105

6.1. Struktura bilansa banke
Minimum informacija koje mora da obezbedi bilareng su sled#& podaci:*°®
AKTIVA

=  Sredstva banke kod CB

= Dinarski plasmani

= Devizna sredstva i efektiva

= Devizni plasmani i potrazivanja

» Trajna sredstva i ulozi
PASIVA

» Dinarski i devizni depoziti

= Obaveze prema CB

= Obaveze prema drugim bankama

"%Krsti¢, B.(2004)Bankarski menadzmejs: Ekonomski fakultet, str 96.
1%Cirovi¢, M. (2003)Bankarstvg Beograd: Savremena administracija, str 201.
1% rasulja D. i IvaniSevi M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, str.

59



= Obaveze po izdatim HoV
= Obaveze prema inostranstvu
= Kapital, rezerve i dugotma rezervisanja

Bilans stanja predstavlja bilansnu sumu ili ukuipifdnsni potencijal poslovne banke. Bilans
banke treba analizirati po podbilansim¥:

= dinarski i devizni
= privreda i stanovnistvo
Za banku je od posebne vaznosti odrzavanje bilarssm®teze i kratkokme i dugordne.

Kratkoraina bilansna ravnoteza je odnos idm@owanih sredstava i kratka¥nih plasmana
u aktivi i kratkor@nih izvora sredstava. Dugamma ravnoteza predstavlja odnos izime
dugoranih plasmana u aktivi i dugotnih izvora sredstava u pasivi bilansa stdfffa.

Dugoro¢ni plasmani = dugoraini izvori sredstava

Neravnoteza postoji kada su plasmanii\aa izvora i kada je kapital bankedrend trajnih
ulaganja. Trajni kapital se revalorizuje na teretalorizacione rezerve, a revalorizaciona
rezerva se pokriva revalorizacijom osnovnih sredsta revalorizacijom amortizacije.
Ukoliko revalorizacija OS i amortizacije nije doym za pokie revalorizacije trajnog
kapitala, tada se razlika (revalorizacioni rashquhkriva iz prihoda banke, odnosno na teret
rashoda banke.

Ukoliko je revalorizacija OS i amortizacije éa od revalorizacije trajnog kapitala, tada se
razlika izdvaja u prihod banke (revalorizacioninadli) i vrSi njegovo direktno poanje.

Upravljanje aktivom bilansa banke podrazumeva dploznavanije bilansa. U meri u kojoj se
pravilno upravlja pojedinim elementima aktive zavispesnost poslovanja banke.

Menadzment banke na razle n&ine, a imajidi u vidu ukupnu aktivu na razit natin
upravlja njenim delovima i obavlja transakcije aalicit nasin: **°

= sa neaktivnom aktivom (beskamatni plasmani, gotguwitbavezna rezerva)
"  nanovanom trzistu
= natrziStu kapitala
» naterminskom i Spekulativhom trzistu
Neaktivha aktiva ima najmanje&@g&e u aktivi, ali je i najviSe neizvesna jer ne zag&mo

od menadZzmenta banke, nego i od spljfitilaca. U zavisnosti od visine obavezne rezerve
na raspolaganju je ¥eili manji obim za plasmane u zavisnosti od togdiko gotovine se

1977ivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBgograd: Visa poslovna 3kola, str.211

1% 5ara, K. (2007)ledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bka Kari, str.124

1%pyrici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upemj bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 87

60



usmerava na blagajnu, na raspolaganju ¢ ilienanji obim sredstava koja se mogu usmeriti
u privredu. Transakcije na finansijskim trziStimandse vée prihode Sto je stepen rizikave
Cilj upravljanja aktivom je ostvariti Sto ¥e neto profitnu stopu.

Da bi se dobro upravljalo pasivom potrebno je dobdoediti aktivu. Struktura pasive je
unapred dobro poznata. Cilj upravljanja pasivommjgna transformacija u plasmane. Za te
potrebe menadZment deli pasivu H4:

= sopstvene izvore sredstava — akcijski kapital

» tude izvore sredstava
3. komisiona sredstva — poslovi zadituacun Kada je struktura sredstava u pitanju, od
zn&aja je pomiriti Sto je viSe moga antagonizam iznde rentabilnosti i likvidnosti. Sto je

vedi interes da se ostvari likvidnost, to je méguwstvariti manju rentabilnost.

U bilansijlluspehabanke se grupisu i iskazuju prihodi i rashodi wanl bilans uspeha treba
ukljugiti:

PRIHODI

= prihod od kamata

= prihod od naknada

= prihod od provizija i naknada

= dobici umanjeni za gubitke od HoV za trgovinu

= dobici umanjeni za gubitke od HoV za invetiranje

= dobici umanjeni za gubitke od poslovanja stranoitem
RASHODI

= rashod po osnovu kamata

= administrativni troSkovi

= neposlovni rashodi

= poreziidoprinosi

Gubitak u poslovanju se pokriva iz rezervi bankeka je gubitak v& od rezervi tada se
razlika nepokrivenog gubitka pokriva na teret osfkeg kapitala banke Poke gubitka
knjigovodstveno se iskazuje preko ispravke vrednoshivatkog kapitala banke, a ne
direktnim smanjenjem trajnog kapitdfs.

“Xrasulja D. i Ivanidevi M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, str. 122
Zivkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: Visa poslovna $kola, str.244
M3/unjak, N. (2006Bankarske finansije, Bubotica: Ekonomski institut, str. 85
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Bilans stanja i bilans uspeha treba posmatrati parve. Razlog tome je &injenici Sto se
iskazani finansijski rezultat u bilansu uspeha #spordena dobit ili nepokriveni gubitak)
prenosi u bilans stanja banke, tako Sto se nai §iasive evidentira neraspdena dobit, a na
strani aktiva neraspateni gubitak.

U rac¢unovodstvenoj terminologiji re¢ aktiva poistovetuje se sa sredstvima, a gasiva sa
obavezamaZa fundamentalnu ravnoteZu je potrebno da poisteiititet jednaine:*

AKTIVA = OBAVEZE + FONDOVI (KAPITAL)

Medutim, pri tome treba imati u vidu da se aktiva ésfpveuje sa sredstvima zato 5to ona
podrazumevaju ukupnu aktivu banke umanjenu za skaepokriveni gubitak:*

SREDSTVA = UKUPNA AKTIVA — ISKAZANI NEPOKRIVENI GUB ITAK

U skladu sa zakonskim propisima Srbije koji se imssegmentima postepeno usilgu sa
medunarodnim, banke su u obavezi d&isa pored bilansa stanja i uspeha i izveStaj o
ostvarenim pokazateljima poslovanja u kome se iskd2’

=  Trajni kapital

=  (Odbitne stavke trajnog kapitala

= Kapital

= Nepokriveni iznos potencijalnih gubitaka
= Neto kapital

=  Ukupna rizéna aktiva

= QOdbitne stavke ukupne rizie aktive

= Neto rizéna aktiva

= Nowani deo akcijskog kapitala

= Adekvatnost kapitala

= UceXe kapitala u pasivi

= UceXe sredstava stanovniStva u pasivi

=  Odnos kratkorénih plasmana i kratkotmih
= QOdnos devizne pasive i devizne aktive

= Veliki i najve¢i mogwi krediti u odnosu na kapital

"3pyrici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadZzment-Strategijsko upemij bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 97

“4/unjak, N. (2006Bankarske finansije, Bubotica: Ekonomski institut, str. 87

"3adzic M. (2007)Bankarstvo Beograd: Univerzitet Singidunum, str.98
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= Ucefe u kapitalu preduza
= Plasmani u OS

Razvoj banke je do poslednje decenije XX veka hasnpvan na pretpostavci da rast
poslovanja banke automatski dovodi do porasta tarofPrema savremenom konceptu
upravljanja aktivom i pasivom razvoj banke se nenaa na obimu njenog bilansa nego na
profitabilnom poslovanju, uspesnoj kontroli rizikaadekvatnosti kapitala. Za savremeni
koncept upravljanja aktivom i pasivom zagan je propis CB o obaveznom iznosu kapitala
banke.

Osnovni bankarski agregat je finansijski potencifahansijski potencijal je obim slobodnih
sredstava banaka raspoloziv za plasiranje. Firgkngptencijal je raspoloziv tek nakon Sto
banka izmiri obaveze u odnosu na propisanu stopudhosti. Iz toga proizilazi da je
finansijski potencijal razlika izn@ ukupnog finansijskog potencijala i propisanihemz
(obavezna rezerva koju propisuje CB i rezerve kgjedréene poslovnom politikom).

U finansijski potencijal banke su ukiene sledée kategorije sredstav&®
DINARSKI POTENCIJAL
» Dinarski depoziti
= Likvidni deo trajnog kapitala (trajni kapital-trgrsredstva i ulozi)
= Obaveze po izdatim HoV
*  Medubankarski krediti
= Sredstva CB
DEVIZNI POTENCIJAL
=  Devizni depoziti privrede
= Devizna Stednja gdana
= Ostala devizna sredstva

Finansijski potencijal formira se od depozita pene, stanovniStva i ostalih sektora. Depoziti
mogu biti transakcioni (kratkotoi) depoziti i Stedni i orgeni depoziti. Razlika izmi
Stednih i ordenih depozita je u tome Sto za razliku odc¢eroh depozita, Stedni depoziti
nemaju rokove dospa.

Drugi izvor formiranja kreditnog potencijala su e@dzitni izvori. Nedepozitni izvori nastaju
zaduzenjima kod dr. banaka i na finansijskom wzi&ho i emisijom vrednosnih papira,
nage&e obveznica. Nedepozitni izvori skuplji su od depol. Treti izvor formiranja
finansijskog potencijala je formiranje kapitala kan Formiranje kapitala je relativho
najjeftinije i zavisi od politike dividendi.

18Zjvkovi¢, A. i dr. (2006)Berzanski i bankarski menadzmeBeograd: Visa poslovna $kola, str. 335

63



6.2. Prikupljanje i obrada informacija neophodnihazupravljanje performansama banke
MenadZmentu banke su potrebne informacije kao ganonosenju odluk&’

* Informacije za planiranje proisti iz razlgitih izvora, i unutar i izvan organizacije.
Informacije o onome Sto je organizacija ostvarilpraslosticesto su polazna osnova za
donoSenje planova za bushost. Na primer, poznavanje koliki je ranije bi@3ak
odreienog procesa ili operacije moze biti vrlo koristanprocenu verovatnih troSkova u
buduwnosti.

* Informacije za kontrolu u naj¢ej meri dobijaju se iz internih izvora unutar orgaatije.
Menadzeri treba da znaju koji su stvarno ostvareniltati da bi uporedili ono Sto se do
tada dogodilo sa onim Sto je planirano, kao i dadriovno razmislili Stée se verovatno
dogoditi u buddnosti ukoliko se ne preduzmu korektivhe mere.

Najveti deo informacija za menadZzment su finansijske oger iako nefinansijske
informacije mogu biti jednako ztajne. Menadzeri treba posebno da znaju kolikodfost
aktivnosti i koliko koSta izraditi i prodati proipde i usluge koje organizacija pruza svojim
potroS&ima.

Moze se napraviti razlika iznda podatka i informacije.
» Podatak je prikupljanje neold@@nihinjenica ili misljenja.
* Informacija je podatak koji je obtan tako da on ima svrhu ili z¢enje.

Podaci nemaju vrednost za menadzment, dok infojenrelba da imaju vrednost. higtim,
obrada podataka u informacije za menadzment ima tseSak. Menadzmentu se pruzaju
informacije da bi im se pomoglo u planiranju, kofiti odlucivanju. Odluke menadZzmenta
verovatnaée biti bolje kada se zasnivaju na kvalitetnijimamhacijama.

Kvalitetna informacija ima nekoliko karakteristik&:
» Onatreba daimsvrhu i da budezna¢ajna za tu svrhu.

Nema smisla davati menadzeru izvesStaj, ako menadzena zasSto mu je on dat ili
ako ne zna Sta s njim da radi.¢8b tome, informacije o izveStaju treba da budu
zn&ajne za svrhu i ne treba da sadrze detalje kojiegu zanematriti.

» Ona treba da buderavovremena To znd&i da je treba pruziti menadzeru u trenutku
kada menadzer neSto moze da uradi sa njom. Na pmretpostavimo da preduze
sa&injava meséne izveStaje o rezultatima ekspoziture i da je yunraenadzer
ekspoziture X dobio izvestaj o stvarnim troSkovimgnuaru. Ova informacija bila bi
preko tri meseca stara i menadZer bi je verovaam@mario jer nije bitna za njegovu
trenutnu situaciju.

Sli¢no tome, pretpostavimo da menadZzment tim na vi§eourzeli da donese odluku
0 strategiji za Sirenje banke u inostranstvu iitiazeStaj o trziSnim uslovima u

"Hadzic M. (2007)Bankarstvo Beograd: Univerzitet Singidunum, str.102
“8pyrici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadZzment-Strategijsko upemijt bankombilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 111
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Severnoj Africi. Ako oni Zele da donesu odluku briearu, izveStaj koji se podnese u
martu née imati ikakvu vrednost jer je odlukadvdonesena.

Ona treba da budeazumljiva. Menadzer treba da razume Sta mu informacija
saopStava. Ako je ne razume, on jeendoristiti za donoSenje odluke. Ako je
pogresno razume, on moze doneti loSu odluku. Posplblem moze se javiti kod
koris¢enja tehnikog jezika (Zargona) i tanovaie uvek treba da vode dgana o
nainu na koji predstavljaju finansijske informacijefmansijskim menadzerima.

Informacija treba da budenoliko taéna koliko je to potrebno. Stepen t@nosti
zaviste od razloga zbog kojeg je informacija potrebnabRm u r&unovodstvu
moze biti da s&njeni izvestaji prikazuju brojke do najblizeg draaili evra, a
menadzer je zainteresovan za brojke do najblizetohesili stotine hiljada. S druge
strane, kada sedanaju kursne razlike menadzer verovatno Zeleti da kurs bude dat
u hiljaditi deo dinara.

Informacije treba da budonoliko potpune koliko se to trazj ali ne treba da budu
prekomerne. Menadzerima treba dati sve informacije koje su pairebne za
donoSenje odluka, ali gesto korisno privéi njihovu paznju na ono Sto g@i bitnim.
Na primer, u izveStajima o kontroli stvarni reztiltmogu se uporediti sa planiranim,
a da se razlike stvarnog i planiranog u izveStajode kao varijacije.

lzveStaj koji istte najznaajnije informacije, kao Sto je najé& varijacija, pomaze
menadZmentu da obrati paznju na ono Sto j€ana. Ponekad menadZeri Zele da
budu informisani samo kada se dogodi neSto izuzétm®obino. lzveStavanje na
0VOj 0shovi naziva sevestavanje po izuzetku

Informacije trebasaopstiti pravoj osobi U preduzéu informacije za menadzment
treba da budu usmerene na menadzere koji ih mogstiko mogu nesto sa njima
uraditi.

U kontekstu réunovodstva odgovornosti, informacije a treba sabpsenadzeru koji
je za njih odgovoran i koji je u poziciji da ih kiooliSe. Nema smisla podnositi
izvestaj o plasmanima menadZeru koji nema kontratenjima.

Informaciju trebasaopstiti odgovarajutim kanalom. ,Kanal” informacija oznsava
metod na koji se informacija daje kao Sto su: usmen formalnom izvestaju, u
neformalnom izvestaju, elektronskom postom, elelgkim prenosom datoteke i tko
dalje. On takde ozn&ava pojedinca ili odeljenje ili spoljnu organizacikoja je
pruzila informaciju.

Odgovarajdi kanal komunikacija razlikuje se u zavisnosti okbloosti i prirode
informacija. Na primer, orte zavisiti od toga koliko je brzo informacija pdira,
koliko informacija treba saopstiti, koliko dalekoformaciju treba poslati i troSkova
njenog slanja na razlte naine.
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6.3. Vrednost i kvalitet informacija za upravi&o racunovodstvo

Slede€i kvalitet dobrih informacija za menadzment je da&dnost informacija za Sleéle
kvalitet dobre informacije je darednost informacije treba da prevazilazi troSak ngnog
pribavljanja .

Informacije za menadzment imaju vrednost jer ponragnadzeru da donese odluke. Ako se
odluka menadzera razlikuje u odnosu na ono Stodhi¢m bez informacija, vrednost tih
informacija moze se meriti kéinom novca koji je posledino ustéen. Vrednost informacija
proistée iz postupaka donosilaca odluka koji koriste téorimacije za unaptinje
rentabilnosti.

Informacija ima vrednost kao strateski resurskafan upravljgki informacioni sistem moze
banci dati strateSku prednost u odnosu na konkewrdémiormacija nema vrednost ukoliko se
ne koristi. Takde, ona nema vrednost ako je\@znata (nema ,vrednosti iznelemja“) U
ciliu ocene vrednosti informacija, mogu se postalédea pitanjat*®

» Ko koristi informacije?

» Za Sta se one koriste?

» Kaoliko ¢esto se koriste?

* Koliko cesto se daju, ali se ne koriste?

« Sta je ostvareno njihovim kot@&njem?

* Postoje li alternative ovom izvoru informacija?

Tro3ak pribavljanja informacija ukkuje:*?°

troSak prikupljanja podataka

troSak obrade podataka

troSakéuvanja podataka i informacija

troSak pruzanja informacija

U banci upravljaki informacioni sistemi mogu biti vrlo skupi sa k& racunarskim
sistemima i bazama podataka i velikim brojem zaguhklciji je posao obrada i pruzanje
informacija. Tu spadaju takozvane upraéija ra&unovaie. Takae, mogu postojati i eksterni
troSkovi kao Sto je troSak koéBnja usluge agencije za istrazivanje trziStaolnsultantske

firme.

Podaci za pripremu informacija za menadzment peoisiz razlgitih izvora unutar
organizacije (interni izvori) i izvan organizac{eksterni izvori).

"%adzic M. (2007)Bankarstvo Beograd: Univerzitet Singidunum, str. 142
2Krasulja D. i IvaniSevi M. (2007)Poslovne finansijeBeograd: Ekonomski fakultet, str. 156
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Postoji mnogo internih izvora podataka za uprakijaraunovodstvo od kojih svi nisu deo
racunovodstvenog sistema. Granic&uaovodstvenog sistema nisu uvek jasno definisane,
posebno u upravigkom ratunovodstvu. Pored internih izvora informacija, magupribaviti
informacije i iz velikog broja eksternih izvora

Upravljatko rasunovodstvo razlikuju se od finansijskoguaovodstva jer*?*

» finansijski r&uni pruzaju podatke za pripremu finansijskih ize@st za eksterne
korisnike kao Sto su akcionari banke ili drzavar@s@i organi)

* izveStaji upravljgkog raunovodstva/raunovodstva troskova pripremaju se iskiyo za
internu upotrebu menadzmenta

Interno sdinjene informacije mogu se pruZiti menadzeritffa:
* sa mnogo ili malo detalja, kako menadzment trazi
» odnose se na bilo koje stavke za koje su menadznpettebne informacije

* U bilo kojem formatu koji se trazi (na primer, neprapisa o tome kako treba formatirati
I predstavljati izveStaje upravikog ra&unovodstva)

» cesto ili retko, prema potrebi menadzmenta

Informacije se oliino daju menadzmentu u formi izveStaja. lzveStajinsegu sainiti u
razlicitim oblicima, od periodinih Stampanih izveStaja, do najviSih menadzera koji
sainjavaju licni izvestaj o izvrSnom informacionom sistemu.

Ra‘unarska tehnologija je promenila upravka informacione sisteme. Pre mnogo godina
kada su r&unari bili zn&ajno sporiji i imali ograrien kapacitet skladiStenja podataka
postojala su i ozbiljna ogramnja koltine podataka koja se mogla prikupiti,ceaati i
analizirati. R&unari su mogli da iziuju redovne izvestaje, kao Sto su niesezvestaji o
budZetu, ali je menadzerima bilo teSko da u realnoemenu proveravaju sistem i iz njega
vade azurirane informacije.

Danas banke imaju informacione sisteme sa ogromk@épacitetom obrade é&uvanja
podatakaime se omogtuje pristup velikim bazama internih i eksternih ptaka (na primer,
preko Interneta). Izazov je, meim, napraviti informacione sisteme kdjf>

* su dizajnirani da pruze informacije koje su potesbmenadzerima, bilo kroz rutinske
izvesStaje ili kroz ad hok upite

.....

* pruzaju informacijeija je vrednost véa od troSkova njihovog pribavljanja.

U kontekstu sistema uprawjeog raunovodstva, korisno je istanekoliko karakteristika IT
sistema®*

2pygara, K. (2007)ledunarodne finansijeBeograd: Univerzitet Bka Kark, str. 58

22pyrici¢, U. (2008)Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upemj bankom, bilansom i portfolio
rizicima bankeNovi Sad: Feljton, str. 156

1Zunjak, N. (2006Bankarske finansije,Subotica: Ekonomski institut, str. 52
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* Prikupljanje podataka. U bankama podaci se mogu prikupiti elektrons&izta&i da je
mogute sakupiti veliki obim podataka za analizu. Ovi @adsecuvaju i analiziraju da bi
se menadzmentu pruzile informacije o obimima preda svaki proizvod, klijenta ili
ekspozituru. Ove informacije mogu se Kkoristiti nalézu preferencija i modela ponaSanja
potroS&a, kao i za izréunavanje rentabilnosti svakog prodatog proizvoda.

» Datoteke Ra&unarski sistemi mogu imati ogroman kapacitevanja, Sto zna da se
velike kolicine podataka mogu drzati uz relativno mali troS&8la sistemima baza
podataka, podaci se mogu strukturirati i organitioteko da budu uvek dostupni. Mogu
se koristiti i tehnike traznja podataka da bi seikto viSe informacija iz baze podataka.

* Brzina komuniciranja i mreZze. Podaci se mogu brzo preneti do udaljenih mesta.
Internet, a posebno poslovni intranet sistemi omagaju menadzerima da pristupe
poslovnim podacima sa svog laptoguaara bilo gde u svetu. Menadzeri tako imaju
stalan pristup informacijama.

* Sposobnost obrade Podaci se mogu brzo obraditi. Menadzeri sa onfajstupom
informacionim sistemima svog preddae mogu zatraziti i trenutno dobiti ,ad
hok“ informacije neophodne za planiranje, kontriodallucivanije.

Racunarski softver. Menadzeri imaju pristup velikom broju softvera @aradu podataka i
pripremu informacija za menadZzment. &&gfe se Kkoristi softver za radne tabele za svrhu
planiranja i prognoze.

12%4adzic M. (2007)Bankarstvo Beograd: Univerzitet Singidunum, str. 162
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ZAKLJU CAK

Finansijsko trziSte je deo privrednog sistema kogba da omodil uspostavljanje veza
izmedu subjekata sa viskom i subjekata sa manjkom fijskiis sredstava. Razvijenost i
efikasnost finansijskog trziSta omadgwa da se uspostavi ravnoteza idmestednje |
investicija i da dde do optimalne alokacije slobodnih finansijskihdstava kojate dovesti
do toga da finansijskim sredstvima raspolazu ornji &o stanju da plate najviSu cenu i
saglasno tome da ih najbolje upotrebe. U nagmg finansijsko trziSte predstavlja "mazivo”
privrednog sistemacija se neefikasnost ili nepostojanje &a@mo odrazava na
(ne)funkcionisanje privrede.

U razvijenim trziSnim priviedama, finansijska ttas predstavljaju motor uspeSnog
privredivanja celokupnog privrednog sistema. Finansijsk@te u razvijenim zemljama, kao
organizovan prostor na kome se traze i nude fijgksshowana sredstva, odlikuje se
Sirokim spektra mogunosti plasiranja novca, kapitala, hartija od vrextno finansijskih
derivativa. Ono svim svojim g@shicima omogtava da se bave odabranim finansijskim
poslovima na specijalizovanim finansijskim trzisdmkoja su se razgranala tokom
neprestanog razvoja finansijskog poslovanja. Posgcijalizacije pojedinih delova
finansijskog trzista, pkene i specijalizacijom berzanskog poslovanja kej@d izuzetnog
zn&aja za uspesnost i stabilnost celokupnog trzigayijaju se i niu nove finansijske
institucije, pojavljuju se razni finansijski instnenti, nove mogtnosti za profit, a sve to u
cilju veceg obrta novca i Sto ve zarade.

Savremena finansijska trziSta ozaeaju finansijska trzista koja su se javila u pdsje tri
decenije. U ovom periodu doSlo je do ogromnih prnoan@ oblasti finansija. Dolazi do
razvoja informacione tehnologije, telekomunikacifgernacionalizacije, pojave novih oblika
finansijske aktive i niza drugih promena koje sloude rastuiu turbulentnost i dinaminost.
Savremena finansijska trzista odlikuju se kontino&lu jer se na njima cene formiraju
tokom celog dana, pa je maguvrSiti kupoprodaju 24asa dnevno na gotovo svim mestima
na planeti gde za to postoje potrebni uslovi. Saetmansijsko trziSte u najkéam odlikuju
procesi internacionalizacije i globalizacije, fisgake inovacije i deregulacioni tokovi.

Globalizacija predstavlja proces integracije naaloil finansijskih trziSta u jedno svetsko
trziSte. Zahvaljujdi toj tendenciji privredni subjekti sve viSe traiaore finansiranja na
internacionalnom trzistu gde postojecgemoguénosti da se do tih sredstavaddaza razliku
od skkenog doméeg finansijskog trziSta. RBeci nastajanja internacionalnog finansijskog
trziSta su 1960-te kada nastaje i trziSte evroofieaz Poslednja decenija proSlog veka
obelezena je otvaranjem nacionalnih finansijskiiSta i povéanjem stepena konkurencije u
EU. Ovaj proces trebao je za cilj da ima piamge efikasnosti preduéa, nize troskove
povezivanja Stednje i investicija i posl&do, brzi privredni rast i razvoj. Faktori koji su
izazavali globalizaciju i internacionalizaciju fimsijskih trziSta su mnogobrojni, ali tri
posebno dominiraju:

Deregulacija i liberalizacija trziSta i aktivnogtZiSnih w@esnika od strane kimih centara
sveta. Ovaj faktor tesno je povezan sa pamgem stepena mianarodne konkurencije.
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Tehnoloski napredak, koji je omaga lakSu kontrolu i monitoring.
Poveanije institucionalizacije medjunarodnog trzista.

Brojne su i finansijske inovacije koje su dopringieenju finansijskih trziSta, poslova na
njima i koje su davale dodatan impuls globalizagijinternacionalizaciji. Finansijske
inovacije je teSko nabrojati ili grupisati samo jealnom kriterijumu, ali se kao ilustracija
Sirine inovacija moze prikazati klasifikacija stnjaka Banke za naenarodne obkaine po
kojoj se inovacije mogu podeliti u slegdegrupe*?®

Inovacije u domenu transfera kreditnih rizika, goserizika od neizvrSenja obaveza;

Inovacije u domenu transfera cenovnih rizika, ksjekreirane sa ciljem da se smanji rizik u
vezi sa promenama cena hartija od vrednosti, dévkarrseva i stino;

Inovacije u cilju poboljSanja likvidnosti;
Inovacije radi poboljSanja kredititranja i
Inovacije radi pribavljanja novog akcionarskog kalai.

Postoji veliki broj razloga i motiva za udenje i kreiranje finansijskih inovacija. U
najvaznije spadaju:

Sredinom 1970-ih doSlo je do porasta neizvesnostestabilnosti u svetskoj ekonomiji.
IzvrSena je demonetizacija zlata, ukinuti su fikdevizni kursevi, inflacija je bila u porastu, a
svet su pogodila dva naftna Soka. U tim uslovimatareak instrumenata za zastitu od
finansijskih rizika bio je prirodna posledica.

Razvoj informacione tehnologije i telekomunikadaijao je tehriiku podlogu za inovacije na
finansijskim trzistima.

Dolazi do povéanja nivoa edukovanosticesnika u poslovanju na finansijskim trziStima.
Finansijska teorija kao deo ekonomske nauke de@&ialyeliki zamah tako da je za nekoliko
decenija investicioni menadzment od umetnosti (veflprerastao u n&ou oblast.

Dolazi do povéanja konkurekurencije iznda finansijskih posrednika.
Teznja za zaobilazenjem postgaegulative.

Deregulacioni tokovi. Finansijska trziSta su dugemena predstavljala jednu od najviSe
regulisanih oblasti. U poslednje dve decenije dginienajrazvijenijih zemalja doSlo je do
regulativnih reformi. Finansijske krize, globaligaci finansijske inovacije doveli su do
smanjenja uloge drzave u regulisanju finansijski#sta. Drzava je zadrzala nadleznosti u
oblasti zakonodavstva i odrzavanja Zeljenog nivarekkirencije da bi se obezbedila sigurnost
ucesnika na finansijskom trzistu i odrzalo poveretjporedo sa smanjenjem uloge drzave

Zyani§ Marko i Jerendi Ljiliana (2003) Osnovi finansija Beograd: Fakultet za finansijski menadzment i
osiguranje , str. 134
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dolazi do razvoja regulatornih tela u okviru pojenih segmenata finansijskog trzista.
Jaaju funkcije monitoringa, kontrole i revizie i dddi do povéanja discipline i
odgovornosti za svecasnike. Deregulacioni tokovi su se ogledali u: sewn uloge drzave,
kombinovanju zakonske regulative i samoregulatiesnivanju samoregulatornih tela,
poveanju stepena konkurencije, pdaaju javnosti rada, preduzimanju niza mera na
poveanju poverenja, sve ¥e@ kontroli i monitoringu desnika i otvaranju donddn
finansijskih trziSta za inostrane subjekte.

Dugorani odrzivi rast cilj je svake ekonomske politikea#¥ijena finansijska trziSta to treba
da omogude osiguravanjem efikasne alokacije slobodnih fifjgkie sredstva. Finansijska
trziSta zahvéena su procesom internacionalizacije i globalizapietvarajti niz nacionalnih
trziSta u globalno trziste. Finansijsko trziSte itnaosnovna segmenta: trziSte novca, trziste
kapitala i Spekulativno trziSte. Na tima trzistitnguje se mnogobrojnim razltim hartijama

od vrednosti.

Kao glavni @esnici na finasijskim trziStima se javljaju predéae banke, investicione
kompanije, drzava, penzioni fondovi i drugiesnici. Poseban z&a& imaju posrednici koji
omoguavaju da se transakcije obavljaju efikasnije i aiehje.

Finansijsko trziSte kao apstraktan pojam svoju ketikaciju dozZivljava na berzi i
vanberzanskim trziStima na kojima se obavljaju sedktije u datom vremenu i datom
prostoru (koji se u velikom broju slajeva moze posmatrati kao sajber prostor).

Finansijska trziSta predstavljaju najdingmji segment svetske privrede. Stope rasta
finansijsko trziSta mere se u desetinama proceg@&nje, a svakog dana kreira se nekoliko
novih vrsta hartija od vrednosti.Razvijenost fingkeg trziSta je preduslov za razvijenu
privredu, a to pokazuje i empirija.

Davalac franSize moze imati &iebroj obaveza zavisno od ugovora. Ustupanje prava
iskljucive prodaje robe ili vrSenja usluga, pored togatqos obaveza jednoobraznog
kvaliteta i pakovanja proizvoda; ustupanje pravatigbe ziga; ustupanje prava upotrebe
firme, memoranduma i drugih poslovnih znakova; patye know how;

FranSizing nije samo ugovorni odnos venetoda kooperacije iznda dva ili viSe preduza,

pri ¢emu je jedno preduze davalac, a drugo primalac franSizinga. Davataodize je
vlasnik prava iskljgive upotrebe firme, ziga, oznake porekla proizvodaluga, simbola i
drugih neregistrovanih znakova razlikovanja, proda i usluga, kao know-how.

Davalac franSize stavlja na raspolaganje pravaséamja skupa proizvoda i usluga. Primalac
franSize mora obavezno i u potpunosti isk@i&ti taj skup proizvoda i usluga u skladu s
komercijalnim tehnikama koje je davalac isprobakoje povremeno obnavlja, a davalac
franSizinga prima naknadu ili ostvaruje druge pisin

Ugovor o franSizingu moze sadrzati i komercijalfimansijsku ili industrijsku pomg kako
bi se omogtila integracija u trgow&ku delatnost davaoca franSize i njegov nadzor ger s
primalac uvodi u jednu originalnu tehniku i knowvh&oji nije uobtajen. Na ovaj nan se
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¢uva imidz robnog ili usluznog Ziga koji se prodajazvija klijentela uz manje troskove i
vecu rentabilnost za obe strane koje zadrzavaju potpuavnu samostalnost.

U procesu izgradnje franSizing sistema vazno ptgajizbor preduzetnika za partnera, jer od
njegovih sposobnosti zavisi uspesnost primene ub@g@dransiznog sistema. Nakon izbora
franSizata, pristupa se potpisivanju ugovora o&i@ngu. Uz ugovor primaoci franSizinga
dobijaju uputstvo o franSizing poslu, sa detaljniputstvima o izgledu i primeni franSiznog
poslovanja. U ugovoru i uputstvu su detaljno izlegZesva prava kor&nja industrijske i
intelektualne svojine, sa standardima kompanijeadea sistema. FranSizer je ovas da u
svakom delu sistema i u svako vreme moze vrSittrotun kvaliteta, poStovanja i pridrzavanja
robnih zigova i standarda od strane primaoca.

Osnovni princip lizing poslovanja je da davaladnga zadrzava pravno vlasnistvo nad
predmetom lizinga, dok primalac lizingacgtiekonomsko vlasnistvo.

Postoje dve osnovne vrste lizinga:
1. operativni lizing
2. finansijski lizing

Za razliku od operativnog lizinga koji je veomatah klasénom iznajmljivanju, finansijski
lizing je mnogo kompleksnija transakcija. To je ikbkreditnog aranZmana koji finansira
nabavku odréene opreme za potrebe primaoca lizinga.

Davalac lizinga, uz prethodni dogovor sa primaodiemga, kupuje opremu od dobaumi
daje mu je na korénje. Primalac lizinga koristi ovu opremu u poslgua stice prihode po
tom osnovu, koji mu omoguju da ispléuje ugovorene obaveze koje ima prema davaocu
lizinga. Tokom perioda otplate, oprema ostaje wimpoan vlasniStvu davaoca lizinga. Po
isteku ugovora, primalac lizinga moze da se adfia vrati opremu davaocu, ili da je kupi za
cenu koja je znatno niza odekivane trzisne vrednosti opreme. U praksi séa%e¢ (ali ne i
obavezno) ugovor napravi tako da dgalajem poslednje lizing rate, primalac lizinga
automatski postaje i pravni vlasnik predmeta liaing

Finansijski lizing je cesto definisan kao alternativni vid finansiranjaviho investicija
preduzéa. U odnosu na bankarske kredite finansijski lizmg veliki broj prednosti kako za
davaoca tako i za primaoca lizinga. Lizing nudiedéne prednosti. Lizing se rage nudi

bez dodatnih sredstava obedbeja — jedna od glavnih prednosti lizinga je ta davalac
lizinga pruza finansiranje bez zahteva za dodatbezbdenjem (upravo iz razloga Sto je on
pravni vlasnik predmeta lizinga). U priviedama wantziciji se ¢esto trazi i dodatno
obezbdenje, ali je ono u ovom siaju daleko manje nego kod tradicionalnog bankarskog
kreditiranja.

Pogodnost i brzina su naredno preésivo. Upravo iz razloga Sto dodatno obeldrge
nage&e nije potrebno, lizing moze biti ugovoren dalekdrjostavnije i brze nego klasi
bankarski kredit (u idealnom slaju za svega jedan dan).
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Fleksibilnost lizinga daje mogunost da se zagae ili razvije biznis sa minimalnim getnim
ulaganjem (te&em). Plan otplate lizing rata mozZe biti podeSenotala odgovara
specifinim potrebama korisnika lizinga. Preko davaocadia secesto mogu obezbediti
dodatne usluge kao Sto su povoljnije odrzavanjamaa®opreme, Sto se ne moz&ekivati u
slwéaju bankarskog kreditiranja.

Davalac lizinga ima sigurnost - vlasniStvo nad opoen i jednostavnija procedura potaga
daju davaocu lizinga sigurnost koja je mnogéaveego Sto bi to bila bilo koja zaloga koja se
koristi kod osiguranja kredita banaka. Relativhangstavna dokumentacija uzrokuje
da transakcioni troskovi budu niski omoéguajti lizing kompanijama da podignu
efikasnost na visi nivo. Lizing kompanijama & nije dozvoljeno da primaju depozite, pa
je njihovo poslovanje daleko manje kontrolisanomét je to sltiaj kod banaka. Manji nivo
regulacije im pruza moguost da budu mnogo efikasnije.

Treba naglasiti da lizing kompaniji, kao davaoainiga, pogodnosti koje uziva omagiu
da postigne vau efikasnost. Ovime se stvara prostor da kompamijai cene svojih usluga,
Sto automatski predstavlja korist za primaoca ¢jainNa taj nén se prakiéno sve prednosti
koje ima davalac lizinga indirektno prenose na poga lizinga.

Faktoring je posao koji moze imati Z@gnu ulogu u razvoju srpske spoljne trgovine.
Faktoring moZe predstavljati jedan od spasonosndhamizama obezbenja kapitala u
zemlji kao Sto je Srbija.

Perspektiva dontag faktoringa vé je pomenuta u vezi hrafnih problema nedovoljnih
obrtnih sredstava u srpskim predéimea. Ovde se moZe naglasiti joS jedan pokazatelj
perspektive donteg faktoringa —injenica da niska kupovna magraiana zahteva od
proizvaiaca i maloprodajnih firmi da ponude magwst odlozenog péanja robe Siroke
potrosnje. U suprothom, oni nemaju trziste.

Nedostatak finansijskih sredstava i poteé&ka polazenju do njih predstavljaju osnovni
problem MSP, a posebno onih u ranoj fazi razvojad&i pokazatelji ukazuju na dobru
perspektivu izvoznog i dondag faktoringa u Srbiji:

Pozitivha @ekivanja u vezi budieg trenda rasta srpske proizvodnje za izvoz.

Rastia potreba srpskih preduzeza brzim obrtom tekih sredstava, Sto odrazava heomi
problem nedovoljnih obrtnih sredstava, koji je pté u poslednjih dvanaest godina. Ovaj
problem ¢e se uvéavati sa 6ekivanim rastom proizvodnje za izvoz. lzvozni fakiga
trebao bi biti odgovarafie reSenje — donda preduzéa trebala bi biti u stanju da reSe
problem niske likvidnosti i da poboljSaju proizvadaikluse.

Isto tako, ozivljavanje finansijske podrske MSPpasebno u svrhu proizvodnje za izvoz,
preko bankarskih zajmova iz darodnih kreditnih linija, ukazuje na pdasje
mogunosti za faktoring u Srhbiji.

Generalno niska kupovna ihograiana uslovljava situaciju u kojoj su proidagi i
maloprodajne firme priniene da potro€ama ponude modunost odlozenog péanja. Dakle,
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domai faktoring bi ponudio alternativni izvor finansi@ prodaje robe Siroke potrosSnje na
odlozeno.

Na samom kraju moZe se d@odo zakljutka da savremeni finansijski proizvodi zaista
poveavaju profitabilnost i efikasnost finansijskog seko da omogéavaju nove izvore
zarade, upravljanja i usmeravanje slobodnih¢aaih sredstava ali i da korisnicima tdko
omoguavaju dolazak do sredstava, uvazas@apotrebe i specitinosti koje svaki subjekat
danas ima i uzimafu u obzir speciftnosti svakog od navedenih finansijskih proizvoda. U
tom smisli, prednosti su viSestruke i ogledaju suvlasnika kapitala i slobodnih sredstava i
iz pozicije subjekta na trziStu kome su ta sredptmaebna kako bi zapeo ili prosirio svoje
poslovanje. Posebno treba napomenuti da je ovaacgdu povoljna i po regulatorna
finansijska tela, drzavu i celokupnu privredu zemér doprinosi razvoju, prilici za zaradu,
poveanje i unapréenje trziSta, samim tim i snizavanjem ,cene“ zadhge prilike za
punjenje drzavne kase putem poreza itd.
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