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UVOD - | PRISTUPNI RAD

PREDMET ISTRAZIVANJA je dono3enje poslovnih odluka funkciji
upravljanja obrtnim kapitalom. Cilj upravljanja ¢bim kapitalom je zn&jan sa
stanoviSta maksimiziranja rentabilnosti i zaStitgitinosti preduzéa.

NAUCNI CILJ ISTRAZIVANJA je opis elemenata obrtnog kega i ¢inilaca
koji uticu na donoSenje poslovnih odluka upravljanja obrthkiapitalom. Naini i
metode upravljanja elementima obrtnog kapitala lju @ovetavanja rentabilnosti i
optimizacije likvidnosti preduze.

DRUSTVENI CILJ RADA treba da nam ukaZe na &jaupravljanja obrtnim
sredstvima. Naroto je to sl#aj u vreme svetske ekonomske krize koju karakteriSe
opSta nelikvidnost i recesija. Prevazilazenje mdiRosti se postize ispravnim i
pravovremenim poslovnim odlukama koje su usmereaerationalno upravljanje
obrtnim kapitalom.

Istorisjki razvoj r@&unovodstva uslovio je razvoj finansijskih analizacio
brojeva i koeficijenata koji pomazu pri donosengsiovnih odluka.

Zato racionalno upravljanje obrtnim kapitalom zawai zn&ajno mesto u
donoSenju poslovnih odluka menadzmenta pregugeakog trziSnog subjekta. Sa Sto
manje angazovanja obrtnih sredstava ostvari Si@ @bim poslovnih aktivnosti
(maksimiziranje dobiti i zadovoljavaje likvidnosti).

DonosSenje poslovnih odluka vezano za obrtni kapitamereno je na
optimiziranje volumena neto obrtnog kapitala. To d@aumeva upravljanje
potrazivanjima, no¥anim sredstavima (gotovinom) i upravljanje zaliharkao
osnovnim komponentama obrtnog kapitala.

DruStveni cilj jeste pomb u reSavanju upravljanja obrtnim kapitalom
preduzéa, odnosno ukazivanje na ma@guopcije upravljanja obrtnim kapitalom sa
ciliem uravnotezenja odnosa izdweprofitabilnosti i rizika.

HIPOTETICKI OKVIR ISTRAZIVANJA SADRZI SLEDECE:

GENERALNA HIPOTEZA:

Upravljanje obrtnim kapitalom je zéano zbog optimizacije volumena neto
obrtnih sredstava. Sustina upravljanje obrtnim sreécha je donoSenje poslovnih
odluka koje¢e maksimizirati rentabilnosti i obezbediti tékui budwu likvidnosti
preduzéa.

POSEBNE HIPOTEZE:

- Jedan od tri elementa obrtnog kapitala sucaoa sredstva ili
gotovina. Adekvatno upravljanje gotovinom podrazuandonoSenje
poslovnih odluka koje imaju za cilj obezdeanje likvidnosti
preduzéa kao i smanjenja troSkova drzanja salda gotovine.



- Upravljanje potrazivanjima od kupaca podrazumevalitiko
kreditiranja kupaca kao i politiku naplate dospepbtrazivanja.
Smanjenje ciklusa kreditiranja kupaca i efikasnosaplate
potrazivanja utie na povéanje likvidnosti preduza.

- Upravljenja zalihama se odnosi na optimizaciju teali Drzati
dovoljne koltine zaliha za normalno funkcionisanje osnovne
delatnosti preduzea (zalihe sirovina i materijala ako je proizvodno
preduzéa ili gotovih proizvoda ako je trgovinsko preddegvodei
ratuna o troSkovima pribavljanja i drzanja zaliha.

NAUCNI DOPRINOS se ogleda u objedinjavanju teorijskilgestija i
prakticnih iskustava upravljanja obrtnim kapitalom. Dopsn se ogleda u
objedinjavanju i definisanju pojmova vezanih zatobkapital. U prakitnom smislu
donoSenje poslovnih odluka u cilju upravljanja abrt kapitalom bie pokazana i
dokazana neizbeznost postojanja ovakvih vrsta po#loodluka radi uspeSnosti
poslovanja nardto u danasnjem sistemu poslovanja.

METODE ISTRAZIVANJA. Teorijsko metodolo3ki stup je dijalekiki.
U radu¢e biti primenjene osnovne sintdke i osnovne analitke metode. Od opsSte
nawnih metoda ke primenjivane hipotetke i deduktivne metode. Terijsko-
empirijskom analizom poku&a da potvrdim generalnu i posebne hipoteze.

Od metoda za prikupljanje materijala ¢bi zastupljene: studija <laja,
statistéki metod i metod analize dokumenata. U studijtaja uradéu analizu sva tri
elementa obrtnog kapitala na primeru tri nagréarmaceustke kompanije u Republici
Srhbiji.

STRUKTURA RADA: Polazé od postavljenin hipoteza i ciljeva
istrazivanja rad je struktuiran u (8) delova:

U | delu ,lIstorisjki razvoj menadZzemnta poslovnogiugivanja i zn&aj upravljanja
obrtnim kapitalom®* govori se o zdaju upravljanja obrtnim kapitalom i istorijskom
razvoju menadZzmenta poslovnog amNanja koji je uslovio i razvoj finansijske
analize, analize racio brojeva u svhu donoSenjdopo#h odluka. Kao i razvoj
donosSenja poslovnih odluka.

U Il delu ,Upravljanje gotovinom“ ukazuje se na 8n8 upravljanja gotovinom i
nowanim tokovima. Né&ne i metode pr&enja, obezbdivanja, unapréenja i
predviianja no¢anih tokova kao i strategije upravljanja gotovinamilju odrzavanja
optimalnog salda gotovine i obezibeanja likvidnosti preduz&.

U Il delu ,Upravljanje potrazivanjima“ analizireekreditna politika preduza prema
kupcima, elementi na koje té kreditiranje kupaca, kreditni uslovi kao i pdi
naplate potrazivanja. Strategija kreditiranja kugpeacaplate potrazivanja.

U IV delu ,Upravljanje zalihama“ analiziraju se koionalni aspekti upravljanja
zalihama, troSkovi pribavljanja i drzanja zalihastem upravljanja zalihama kao i
merila efikasnosti upravljanja zalihama.

U V delu ,Berze i povezanost berze sa funkcijamaavipanja obrtnim kapitalom®,
datu definiciju berze, objaséil organizaciju i funkciju berze, podelu berze i osin
ekonomskog okruzenja i drzave sa berzom. Ovo jel uvobaSnjenje na koji tia



berza svojom funkcijom i odnosom sa ekonomskémsuicima utie na likvidnost i na
pojedine elemente obrtnog kapita.

U VI delu ,Ucestvovanje preduza na berzi‘objasni¢u na koji n&in preduzée moze
ucestvovati na berzi. Na koji tem menadzment preduze donosi odluke o
ucestvovanju na berzi i sa kojim ciljem.

U VIl delu , Ulaganje u kratkor@ne hartije od vrednosti“, objasrdiu osnovne
karatkeristike kratkorih hartija od vrednosti, pojasniti kako se &mava visina
prinosa na kratkokme hartije od vrednosti, koje su vrste kratkmib hartija od
vrednosti i na koje ri@ne se odreSuje optimalan odnos gotovine i kratkalohartija
od vrednosti. Sve ovo je bitno ukoliko menadzmergdpzéa donese odluku da
ucestvuje na berzi i da kupuje ili prodaje kratkore hartije od vrednosti. Kratkafioe
hartije od vrednosti su bitne zbog svoje utrzivo€he dospevaju u roku do godinu
dana i predstavljaju oblik likvidnih hartija od dheosti. Zato se njihova kupovina ili
prodaja i odvija na trziStu novca odnosno kratkoom finansijskom trziStu. Ovaj deo
je zangajan ukoliko menadZzement predtaendIEi da se ukljdi na trziSte novca bilo
kroz kupovinu ili prodaju kratkogmih hartija od vrednosti.

U VIII delu, ,Studija sl¢aja“ uradicu analizu elemenata obrtnog kapitala, kroz analizu
koeficijenta naplate potrazivanja, koeficijenta tabrzaliha, koeficijenta péanja
dobavlj&ima i koeficijenta gotovinskog ciklusa.

Ovom analizom zelim potvrditi generalnu i posebipoteze.

Za analizu sam odabrao tri najgedomaa proizvaiaca farmaceutskih proizvoda:
.Hemofarm a.d.”, ,Galenika u restruktuiranju a.d,Zdravlje Actavis d.0.0."

Oni zajednocini preko osamdeset procenata trziSnagca farmaceutskog trzista
Republike Srbije. Zbog toga kroz njihovu analizu zmmo deliméno sagledati
celokupnu analizu farmaceutskog trziSta Republikej&

Period analize je Set godine. Od 2006. do 2012mgod tom periodu se desila svetska
ekonomska kriza, domia ekonomska kriza koja je zZisgne posledice ostavila i na
trziSte farmaceustkih proizvoda. 1z analize segagidi kako su pojedina preduze
poslovala u tom periodu.

Kroz studiju sldaja ¢u izratunati koeficijente elemenata obrtnog kapitala, iali
objasniti razloge takvih rezultata kao i poslediog oni sami po sebi imaju na ukupno
poslovanje preduza.



| DEO

ISTORIJSKI RAZVOJ MENDAZMENTA POSLOVNOG ODLU CIVANJA |
ZNACAJ UPRAVLJANJA OBRTNIM KAPITALOM

Upravljanje obrtnim kapitalom zauzima zafgo mesto u preokupaciji menadzmenta
preduzéa. Svetska ekonomska kriza nas je podsetila n&agmavaznost efikasnog
upravljanjem obrtnim kapitalom Sto zZmaracionalno upravljanje svim njegovim
elementima: gotovinom, potrazivanjima i zaliham#ali® balansiranje iznde dva
osnovna kriterijuma: likvidnosti i rentabilnostipgstce menadzment preduze da
neprestano prati obrtni kapital i njegove elemebigravljanje obrtnim sredstvima se
temelji na: uravnotozenju odnosa iztnegorofitabilnosti i rizika.
Za donoSenje poslovnih odluka u cilju adekvatnggauljanja obrtnim kapitalom
neophodne su informacije iz sektora finansijacureovodstva. Menadzment preddae
dobija od sektora finansija i danovodstva informacije iz bilansa stanja i uspeta,
osnovu kojih se izkunavaju koeficijenti i izvode analize koje su neoptine u
donoSenju poslovnih odluka. Sve se viSe pridajéagranalizi finansijskih pokazatelja
i racio brojeva i sve je ¥& znaaj ra&&unovodstva u donosenju poslovnih odluka.
MenadZzment i poslovno odlivanje, kao praksa je vrlo star dok je ptavanje
menadZmenta kao née discipline relativno mlado. Piter Drake€ésto me pitaju
koga smatram najboljim nda najve&im kirektroima. Moj odgovor glasi: To je onaj
covek koji je smislio projektovao i sagradio prvapegske piramide pre vise od 4000
godina — i ta grdevina joS stoji.” Veliki grdevine starog veka su primer menadzmenta
i donosSenja poslovnih odluka. To je nesSto Siri pdgha poslovno odéivanje. Sigurno
je da sistem donoSenja odluka u drigean obliku od onog kakvog mi danas
poznajemo je star koliko i velike civilizacije krostoriju. U danasnjem smislu
poslovnog odltivanja, menadzment donoSenja poslovnih odluka jeastsa
industrijskom revolucijom a razvoj kao posebna read&zZivaljava u XX veku.
Od XVIII do XX veka industrijska revolucija dovodio povéanog interesovanja za
informacije koje su neophodne za upravljanje preékm. Industrijska revolucija
dovela je i do brojnih promena u organizaciji i kaionisanju proizvodnih preduéa.
Masovna proizvodnja, povana podela rada, mehanizacija radnih procesa djvédla
razvoja sistema donosenja poslovnih odluka.
U XX veku menadZzment poslovnog odikanja se razvija kao posebna nauka. Javljaju
se razltite Skola menadzmenta:

- klasicna skola,

- bihejvioristicka Skola,

- kvantitativna Skola,

- integrativni pristup (sistemska, situaciona skola),

- dinamino angaZzovanje nove teorije menadZzmenta.

Klasiécnu Skola menadzmentéine Skole: naténog menadZzmenta, administrativhog
menadzment i birokratskog menadzment.

Nawni menadzment klasme Skole menadZzmenta polazi od ¢érah metoda kako bi se
odredio najbolji n&in da posao bude utan. Ova Skola je ustanovila osnovne principe
menadZzmenta koji se temelji na: taam odréivanju normi-standarda, kontrola, rada
i izvrSenja, zakljagkom da menadzeri treba da se bave “izuzecima” Stayieiz kojih

se vide bitna odstupanja od proseka standarda.eTonaze videti i ovom radu
primerima kontrole zaliha. Predstavnik ove Skol&rjederik Winslow Tejlor, tvorac 4



principa menadZzmenta. Zatim Frenk i Lilian Gilbrgidkoji izvrSili analizu pokreta u
cilju skratenja vremena za obavljenje radnih opercija. Sds&vyilistu od 17 pokreta
koji im je pomogao da izvrSe analizu radnih zadataknmnogim organizacijama. Ova
analiza se koristi i danas. Ztsgni predstavnik klagne Skole menadzmenta je Neri
Gant. On se bavio analizom upravljanja vremenateBtraperacije u procesu od
pocetka do kraja.

Predstavnik administrativne Skole menadzmenta jariHeajol. Henri Fajol je prvi
izvrSio klasifikaciju poslova preduga na grupe, odnosno funkcije. | to na: tehni
funkciju, komercijalnu funkciju, finansijsku funkaj ratunovodstvenu funkciju,
funkciju sigurnosti i administrativhu funkciju. Samene organizacije se i dalje
temelje na ovoj podeli. Ona je bila osnov za razgayremene organizacije.
Klasifikacija poslova preduza je unapredila organizaciju i dala podelu odgoasim
nadleznosti svake grupe u predtize Fajol je zakljdio da svi rukovodioci obavljaf
menadzersku funkciju vrSe aktivnosti: prethmja i planiranja, organizovanija,
komandovanja, koordinisanja i kontrolisanja. Oviklgatci su unapredili metode
donoSenja poslovnin odluka i poslovno dwanje. Predstavnik birokratskog
menadZzmenta je Maks Veber. Smatrao je da birolir&ifjo idealan oragnizacioni
model mogd ako je: izvrSena podela rada, jasno definisanaowatgost, izvrSeno
biranje planova organizacije, ako administrativakovodioci rade za platu, nisu
vlasnici organizacionih delova a rukovodilac trebba bude disciplinovan i pod
kontrolom prema utdenim pravilima. Ova Skola polazi isk§ivo od birokratskih
metoda.

Bihejvioristicka Skola menadZmenta polazi od teze da su ljudzansjnija
komponenta svake organizacije. Predstavnici ovee&wCerster Bernard, Elton Majo
i drugi.

Cester Barnard je postavio tri cilja organizacijerzavanja ravnoteze kompleksnih
osobina u stalnom menjanju sredine, istrazivanjeazumevanje funkcionisanja
direktora na svim nivoima i istraZivanje eksternedfe i prilagdavanje. Elton Majo
je smatrao da porast produktivnosti je posledidaofydanja drustvenih uslova i odnosa
medu ljudima u organizaciji.

Kvantitativnha Skola menadzmenta se oslanjéunste i racionaln€injenice i formule.

Iz tog razloga je pogodna menadZerima za planiraigeem za podrsku u odivanju

i kontroli. Matematéki modeli i r&unari su sve viSe prisutni u finanijskim analizama,
Sto¢ini temeljnijim poslovno odléivanje i donoSenje poslovnih odluka.

Integrativni pristup obuhvata sistemsku i situacg&kolu menadzmenta. Sistemska
Skola menadZzmenta posmatra organizaciju kao otveisgem koji je u neprekidnoj
interreakciji sa okruzenjem u okviru procesa transfcije inputa u autpute. Pored
toga, sistemska Skola organizaciju posmtra koa skapupovezanih delova o ili
podsistema koji moraju funkcionisati usiano kako bi se ostvario opsti cilj.
Situaciona Skola menadZzmenta u centar paznje uzimepZivanje situacija u kojoj
funkcioniSu organizacije, odnosno situacije u kojognadzeri obavljaju funkcije
donoSenja poslovnih odluka i definisanje upraskja akcija koje menadzeri treba da
preuzmu respektufu situacije. Sustina pristupa ova Skole menadzmgntielovanje
menadZera zavisno od situacije, Stoczrtl se na radlite situacije mora reagovati
razlicito.

Dinamitko angazovanje obuhvata nove teorije menadzmgmalovnog odlgivanja.
Sve veéi izazovi koji se stavljaju pred menadzere u smidhnoSenja poslovonih
odluka i upravljanja, iniciranju dinakko angazovanje u sve globalnijoj poslovnoj
sredini. Postavlju se nove teorijske pradigme, kowvicepti i pristupi u menadzmentu.



Neke od njih su: “organizacija kojacily “jezgro kompetentnosti”, “menadzment
znanja”, “menadzment odnosa sa kupcima”, “outsowgyc druge.

Krajem XX i patetkom XXI veka, globalizacijom i razvojem multinaoalnih
kompanije razvijaju se modeli organizacije i upjanvja. Unapréuju se naini
donoSenja poslovnih odluka i metodi koji pomazu at@mentu u poslovnom
odluivanju.

I DEO
UPRAVLJANJE GOTOVINOM

.Efikasno upravljanje natanim sredstvima ili gotovinom predstavlja posebno
zn&ajan, i senzibilan, zadatak finansijskog upravhasjobzirom da joS neposrednije
stavlja u fokus neophodnost stalnog balansiranjaeim dva osnovna kriterijuma
privredivanja preduzéa u robno-nowanoj privredi: likvidnosti i rentabilnosti“

Vreme opSte nelikvidnosti i recesije podsetilo f@sa vaznost i zgaj upravljanja
gotovinom. Sustina ekonomske krize navela nasajepmispitivanje zrija Kkoji
pridajemo upravljanju gotovinom. Podsetilo je memadnt preduzea na zn&aj
efikasnog upravljanja n@anim sredstvima (gotovinom) i neophodnost stalnog
balansiranja izmedju dva osnovna kriterijuma: ldovosti i rentabilnosti. Stalni izazov
izmedu dva osnovna kriterijuma. Odrzavanjem optimalnalgia gotovine, Sto zda
optimalizaciju rizika likvidnosti. Imajéi u vidu ¢injenicu da gotovina, sama po sebi ne
donosi nikakav prinos, drzanje viSe gotovine odimgino potrebnih sredstava
smanjuje rentabilnost preduzeali i rizik od nelikvidnosti. Sa druge strane idef
gotovine, izlaZze preduze riziku od nelikvidnosti, ali ute na povéanje rentabilnosti.
Poslovna politka da se sva raspoloziva gotovinaiulo sticanje prihoda ima za
posledicu povéanje rentabilnosti ali i poanje rizika od nelikvidnosti.

Kakve ¢e poslovne odluke donostiti menadzment kompanigkako zavisi kako od
unutrasnjih parametara i magosti tako 1 od eksternih faktora (trzista, konkwaige,
drzave).

Jedan od osnovnih parametara na osnovu kojeg sesel@oslovne odluke upravljanja
gotovinom jeste koeficijent obrta gotovine i gotuski ciklus.

Gotovinski ciklus se definiSe kao broj dana u gokoi protekne od izdavnja gotovine
za nabavku sirovina ili materijala do momenta pnjaa gotovine, odnosno naplate
prihoda od prodaje gotovih proizvoda.

Koeficijent obrta gotovine dobija se kada se brapa u godini podeli sa prasem
trajanjem jednog obrta.

Gotovinski ciklus preduz@ podrazumeva razliku izrle pros€éne naplate
potrazivanja od kupaca, sa présen vremenom vezivanja gotovine u zalihama minus
pros€na starost isplate dobawiga

Koeficijent obrta gotovine se dobija sabiranjemgaoe starosti naplate potrazivanja
od kupaca sa prosgm vremenom vezivanja gotovine u zalihama minuss@na
starost pléanja dobavljga podeljeno sa brojem dana u kalendarskoj godini.

DWC Day Working Capital (keS ciklus) = DSO + DIDPO

1 T . . - .
Prema Dragan Krasulja i Milorad Ivanis&woslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&@1. str.178.



Ovaj koeficijent objaSnjava koliko traje ciklus &dnverzije keSa iz g®tnog oblika
keSa, preko dobavka, zaliha i kupaca opet u keS. Izrazava se u danim

Koeficijent obrta gotovine nam govori koliko se gainskih ciklusa obavi u toku jedne
poslovne godine.

Sustina upravljanja gotivinom i donoSenje poslovieitiiuka u vezi upravljanja
gotovinom se svodi na to, da se vreme trajanjaaaiptovine Sto viSe skrati, odnosno
koeficijent obrta gotovine poa. To prakitno zn&i da se Sto viSe gotovinskih ciklusa
obavi u toku godine, odnosno da se Sto manje gmowngazuje uz normalno
funkcionisanju poslovanja preduze ne ugrozavagi likvidnost preduzéa.

Jedno od pitanja koje se postavilja jeste: ,Kolikotp minimalni saldo gotovine
potreban za normalno funkcionisanje poslovanja?’ak8ko je razlito za svako
preduzée. Takodje je razlito od privredne grane i od duzine trajanja postmyn
ciklusa. Oni aspekti koji su isti za sve jesu: kw8 drZzanja gotovine, troSkovi
nedostatka gotovine i troSkovi transakcija sa goimw.

»J.M. Kejns je ukazao na tri motiva za drZzanje gote i to:

- transakcioni motivi: da bi se zadovoljili zahtekoji proizilaze iz poslovnih
aranzmana: kupvina, plate, porezi, dividende,

- spekulativni motivi: da bi se iskoristile predtidemporalnih mogénosti, kao Sto je
na primer iznenadni pad cena,

- razlozi predustroznosti: da secsaa predostroznost, a radi ¢gljavanja sa
problemima koji mogu da nastanu zbog fekivanih potreba za cash flow.*

TroSkovi drzanja gotovine se odnose na oporturetetmsSkove koji su jednaki,
izgubljenom prinosu koje bi preduzemoglo ostvariti ulaganjem raspolozive gotovine
u poslovanije ili otplatom duga koji sadrzi odieau kamatu.

TroSkovi nedostatka gotovine podrazumeva propugtehod koji bi gotovina
ostvarila. Primer toga su kasa-skonta i drugekarikoje bi gotovina ostvarila u datom
momentu. Svako ne koégnje pondenih kasa-skonta predstavlja primer neefikasnog
upravljanja gotovinom.

TroSkovi transakcija sa gotovinom podrazumevaju Skove provizije, tj.
administrativne i manipulativne troSkove koji nqstaribavljanjem i transferom
gotovine, naprimer u hartije od vrednosti i obmut

Sustina optimalnog salda gotovine jeste u drzanpgaznos gotovine koji minimizira
ukupne troSkove gotovine a obedbg nesmetano poslovanje prediezes smislu
obezbédenja likvidnosti.

Finansijska teorija i praksa poznaju viSe rah metoda za predianje tokova
gotovine. NajviSe kori&en je finansijski metod koji se zasniva na inforijzena
tekwce finansijske analize i planiranja primanja i izdaj gotovine. V@na metoda i
modela polaze od uverenja da je minimalni saldoogoe jednak pros®mom
godiSnjem saldu neophodnom za obavljanje redovns€lopoe aktivnosti. Pored
poznavanja troSkova gotovine i ukupnih godiSnjitirgloa za gotovinom za primenu
ovog metoda potrebno je poznavati i koeficijenttalgotovine.

Pros€an saldo gotovine se dobija kao kKalk ukupnih godisnjih izdataka gotovine i
koeficijenta obrta gotovine.

SloZeniji kvantitativni modeli problem optimalnogalda gotovine Zele da reSe
utvrdivanjem odnosa gotovine i hartija od vrednosti &kdk bila zadovoljena dva
osnovna kriterijuma poslovanja: rentabilnost i ikvost.

2 premaburic M. Dragana, Uvod u finansijski menadzment, Ins&konomskih nauka, Beograd, 1999. str. 118.



Preduzée ukoliko ima trenutno slobodnih n&anih sredstava a nema mogast
placana kasa-skonta po kom osnovu bi oprihodovao taodilza novana sredstava,
moZze kupiti kratkoréne hartije od vrednosti. Kupovinom kratkénih harija od
vrednosti, preduze bi slobodna naana sredstva angazovalo i ostvarilo neki prinos a
u slwaju potrebe za gotovinom, prodajom hartija od vostinbrzo bi dosli do
gotovine. Time se ne ugrozava likvidnost predaze slobodna n@ana sredstva
donose neki prinos i po¥avaju rentabilnost poslovanja.

Utvrdivanje optimalnog salda gotovine zauzima éapao mesto u finansijskom
upravljanju. Preddanje buddih tokova gotovine odnosno forecast cash flow-gejes
preduslov za utdivanje optimalnog salda gotovine.

MenadZment preduza ima za cilj Sto efikasnije upravljanje gotovinosto
podrazumeva da se prése trajanje koeficijenta obrta gotovine skrati (stow da se
oc¢uva likvidnost preduzex i ne ugrozi poslovanje. Neke od osnovnih strggeqi
upravljanja gotovinom, koji finansijski menadzment na raspolaganju su:

- povetanje efikasnosti koréenja zaliha,

- skraivanje naplate potrazivanja kupaca,

- prolongiranja kratkorénih obaveza, kako kredita tako i obaveze prema

dobavlj&ima,
- kombinacijom tri navedene strategje.

STRATEGIJA POVEANJA EFIKASNOSTI UPRAVLJANJA ZALIHAMA

Najvete mogunosti u strategijama upravljanja gotovinom prupeauljanje zalihama.
Pove&anjem koeficijenta obrta zaliha ili skiganje prosénog vremenskog trajanja
obrta zaliha. Koeficijent obrta zaliha ili DIO (Daynventories Out)e&e korig&en u
preduzéima, meri koliko se dana zadrzavaju zalihe u gatskom ciklusu. DIO se
izratunava deljenjem prog&eih zaliha sa troSkovima vezanim za zalihe pomnibzea
365 (dani u godini):

Zalihe (prosee)
DIO (broj dana)= COGS (kosgi vezani za zalihe) X 365

Skra&ivanjem prosénog vremenskog trajanja obrta zaliha, skratio bingsgov
gotovinski ciklus. Skrévanjem gotovinskog ciklusa smanjuje se minimalotrgban
gotovinski saldo.

Efikasnost upravljanja zalihama prakid se ostvaruje upravljanjem pojedinan
oblicima zaliha. Funkciju upravljanja zalihama reaje nabavni sektor, danas se
naziva i sektor logistike. Oni neprestano trebaeda smanjenu koeficijenta obrta svih
oblika zaliha (sirovine, materijali), korisiesavremene tehnike kontrole i pema
zaliha. Sustina upravljanja zalihama i smanjenfikgenta obrta zaliha ima smisla ako
se ne ugrozi normalno funkcionisanje poslovne akisti preduzéa. Pragenje zaliha,
praenje izlaza sirovine i materijala, identifikovanperiodcnih potreba, planiranje
vremena potrebnog za nabavku sirovina i materimtaogiw€ava sluzbi nabavke
(logistike) da utie na optimizaciju zaliha. Sa druge strane proizjediobrom
organizacijom i planiranjem omogava smanjenje proizvodnog ciklusa, ne dovode
pitanje redovno snabdevanje dovoljnim Emlama i asortimanom gotovih proizvoda.
Prodajna funkcija ima svhu da analizom, planiranjeamapréenjem prodaje ute na

3 Prema Dragan Krasulja i Milorad IvanisévPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogra&t®1. str.183.



poveanje koeficijenta obrta gotovih proizvoda. Ova tebie detaljno obrdena u
delu upravljanja zalihama.

SKRACENJE NAPLATE POTRAZIVANJA KUPACA

Ubrzanjem naplate potrazivanja od kupaca je jeddastrategija za smanjenje
minimalnog potrebnog salda gotovine. Ako je predaze mogdnosti da povéa
koeficijent obrta potrazivanja od kupaca, odnosre toséno vreme naplate
potrazivnja skrati istovremeno bi skratilo vrema&dnja obrta gotovine s obzirom da
je potrazivanja od kupaca jedan od elemenata ofpotavine. Koeficijent obrta
kupaca ili DSO (Days Sales Out) se &amaava deljenjem pro&eih potrazivanja od
kupaca sa prodajom u odemnom periodu pomnozeni sa 365 (dani u godini):

Potrazivanja od kupaca (proee)
DSO (broj dana)=  Prodaja (u oddenom periodu) X 365

Potrazivanje od kupaca kao i zalihe vezuju derel gotovinu. Ako se odieni deo
gotovine koja je vezana u potrazivanjima od kupaslabodi ona moze biti ulozena u
poveanje osnovne delatnosti preddaecime bi se povéala rentabilnost ili
angazovanjem u plasmane koji donose deine prinos. Odréeni iznos vezivanja
gotovine u potrazivanja je neophodan, s obzironjedareditiranje kupca u modernoj
ekonomiji zng&ajan faktor i sastavni deo prodaje. Kreditiranjeop&ca preduze
poveava prodaju, zapravo ostvaruje mnogoiabim prodaje nego kada bi prodavalo
iskuéivo avansno. Svako preduzeima potrebu da potrazivanje od kupaca Sto pre
konvertuje u gotovinu. Pred menadZzment prefazee postavlja pitanje uslova
kreditiranja kupaca, odnosno definisanje jasnetegjijg naplate potrazivanja od
kupaca. Uslovi kreditiranje se odnose na kritergurkoji se primenjuju kod
kreditiranja kupaca. Kriterijumi mogu biti raZii od kupca do kupca. Kod kupaca sa
kojima se posluje duzi vremenski period a njihoWavitinost i solventnost je
uobiajeno dobra, daju se duzi rokovi damja. Kod kupaca sa kojma secpe
saradnja uzimaju se sredstva obeemga (menica kod donidn kupaca, bankarska
garancija kod stranih kupaca) ili deo ¢dan avansno, n&&e imaju manje odloZzeno
placanje nego postoje kupci. Strategijom naplate potrazivanja od kupsealefinisu i
stimulisanja na ranije ptanje u vidu kasa-skonta.
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PROLONGIRANJE KRATKOR@NIH OBAVAVEZA
(KREDITA | OBAVEZA PREMA DOBAVLIACIMA)

Jedna od strategija upravljanja gotovinom je prgianje kratkoronih obaveza.

Pod ovim obavezama spadaju kratkmiokrediti i obaveze prema dobaujma.
Kratkoraeni krediti su najeXe uzeti od banke ili obaveze prema drugim finaksijs
institucijama (leasing kie). S obzirom da je ugovorom o kreditu jasno dsénirok i
n&in otplate, skoro uopsSte ne postoji mégast uticanja na prolongiranje obaveza
prema bankama i leasingdama. Za preduze je zn&ajno ugovaranja grejs period.
Period u kome preduze ne pléa uzete kredite. Preduzece&e produzava rok
placanja obaveza prema dobavlma. Ako preduzée smanji koeficijent obrta
dobavlja&a, to defacto zr@da bi se skratio gotovinski ciklus.

Koeficijent obrta dobavlga ili DPO (Days Payables Out) se ianaava deljenjem
pros&nim obavezama prema dobavljaa sa troSkovim COGS (cost of good sold) —
troSkovi vezani za dobavija pomnozeni sa 365 (dani u godini):

Dobaujdprose&ni)- obaveze prema dobawujema
DPO (broj dana)= COGS (troSkeszani za robu) X 365

Ne treba izgubiti iz vida da pored interesa i zal@bavljgdga da zadrzi kupca i
spremnosti da prolongira rok pknjacesto su i sami dobavijpogranteni svojom
likvidnos¢u i rentabilnodu. , Mada se efekat prolongiranja obaveza prema
dobavlj@ima moze smatrati, svakako, aktraktivnim sa statavifinansijskog
upravljanja gotovinom, treba, ipak imati u vidu sla realne modunosti za njegovo
kori&enje znatno ogratene“? Ako je preduzée zn&ajno za dobavljga, po kupovini
dobara, strategija prolongiranja ¢daja dospelih obavezam ima smisla.

U suprotnom dobavliace zastiti svoja potrazivanja, nafilanjem zakonskih zateznih
kamata, obré&unavanja valutnih klauzula ako prodaje robu iz @wezna trziStu su
velike oscilacije kursa. U nasoj privredi, né&to u vreme svetske ekonomske krize,
ako preduzée dugoréno sarduje sa dobavlgem i do sada nije imalo problem sa
placanjem obaveza, praksa je da dobavipeiutno toleriSe izvesno prolongiranje
dospelih obaveza.

U vreme svetske ekonomske krigg@ je jeda od osnovnih karakteristika nelikvidnost
strategija prolongiranja dospelih obaveza ima jadad prostor za primenu.

KOMBINACIJA TRI STRATEGIJE UPRAVLIJANJA GOTOVINOM

Kombinacijom sve tri strategije upravljanja gotamin menadzment preduze moze
postti najvete efekte.

Dijagram 1: Efekat kombinovanih strategija na gigoki ciklus preduzea®
nabavka

materijala
na kredit

* Prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniséviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&f91. str.184.
® Prema J. Gitman, Citirano delo str. 177.
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realizacija gotovih naplata
proizvoda na kredit potraZivanja
prosecna starost zaliha prosecna starost
( 70 dana) kupaca (50 dana)
0
45 70 120
prosecna starost
dobavljaca (45 dana)
isplata dobavljaca
gotovinski ciklus
(75 dana)
izdatak gotovine pnmarue
gotovine
0 vreme u danima

Iz dijagrama mozemo videti da je gotovinski ciklesinak razlici izméu primanja
gotovine i izdataka gotovine. Odnosno momenta nepfotrazivanja od kupca i
obaveze pleanja dobavljga. Ako je proséna starost zaliha 70 dana, prérse starost
kupaca, odnostno naplate potrazivanja 50 danapsejme isplate dobavljama 45
dana, gotovinski ciklus je 75 dana. Dobijen kaor ziaplate potraZivanja i starosti
zaliha minus prosma isplata dobavljia (50 dana +70 dana — 45 dana = 120 dana).

Na gotovinski ciklus menadzment predéedi trebalo da ute kombinacijom sve tri
strategije: efikasnim upravljanjem zaliha, strgt@gi naplate potrazivanja od kupaca i
prolongiranjem kratkorinih obaveza. Kombinovanjem sve tri strategije meéeatht
preduzéa bi povéao koeficijent obrata gotovine i time smanjio miaino potreban
saldo gotovine.

MenadZzment preduza treba da vodi tana da primena svake od strategija ne bi
trebala da utie na likvidnosti i rentabilnosti poslovanja predéee Efikasnost
upravljanja zalihama ne sme da dovede u pitanjmalmo funkcionisanje proizvodnje

I prodaje. Strategija naplate potrazivanja ne ébato da utie na sekundarne kupce i
trziSnu poziciju preduz@. Prolongiranje kratkotmih obaveza ne sme da dgina
bonitet

preduzéa. Tek ako se zadovolje svi ovi uslovi pomenutatsgiju imaju smisla
odnosno menadzment predéaeje svojim poslovnim odlukama uspeo da donese
adekvatne odluke, osigura¢juikvidnost i poveavajwi rentabilnost preduza.
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Il DEO
POTRAZIVANJA OD KUPACA

.Potrazivanja od kupaca predstavljaju kredit naooéwn r&un koji preduzée odobrava
kupcima njegovih proizvoda i uslugi“Velika vetina preduzéa prodaje robu na
kredit. Uslovi i politika kreditiranja kupca je Hasta. Svako preduze ima svoju
politiku kreditiranja kupaca. Ona je raidta zavisno od toga Sta menadzment
preduzéa ima za cilj. Zavisno od kratkahoeih i dugor@nih planova preduza.
Uglavnom su politike kreditiranja kupacacsie po privednim grana. Lagio je da
preduzée prati trziSte i konkurenciju. Specifiosti privredne grane odteju pravila i
kreditne uslove.

Polazi se od pretpostavke da potrazivanja od kupaca biti nafgma do isteka
ugovorenog roka. Ipak se mora imati u vidu d&ensvi kupci platiti svoj dug u
predvidenom roku. Véina potrazivanja se konvertuje u gotovinu u kraymjeoku od
Sest meseci do godinu dana. Zbogdmed koje potraZzivanje od kupa¢ee u ukupnim
poslovnim sredstvima preduze svesni smo zkaja koje upravljanje potrazivanjima
imaju u strategiji preduza. Menadzment preduée zbog svega ovoga mora razmotriti
sve elemente vezane za upravljanje potrazivanjMemnadzment preduza bi trebalo
da pri donoSenju politike upravljanja potrazivarginma kompletnu sliku predugs
njegovih ciljeva, trziSta, konkurencije, perspeé&tiprivedne grane, potencijala,
moguenosti i pretnji. On donosi strategiju upravljanjaaplate potrazivanja, politiku
kreditiranja kupaca i kreditne uslove.

MenadZzment preduzae radi lakSeg pienja potrazivanja od kupaca, definisS&ina
izveStavanja u svom preduzeili u kompaniji, ukoliko je ré& o multinacionalnoj
mogunost otpisa potrazivanja. Za interne potrebe, akad o multinacionalnoj
kompaniji, finansijski menadzment uvodi standairternog otpisa potrazivanja radi
lakSeg préenja potrazivanja u svim svojim preddiea Sirom sveta. Time ima uvid u
realna, takor@ zdrava potrazivanja u odnosu na ona potrazivanja sa protekom
vremena imaju sve manju Sanu da budu rtgpla. Menadzment definiSe procenat
otpisa potrazivanja shodno starosti potrazivanja.@ximer, ako je roba data na 30
dana odloZzenog ptanja a od isteka valute gknje je proteklo od 31 do 60 dana
procenat otpisa potrazivanja iznosi 10%. Ako jetgkim od 61 do 180 dana otpisuje se
25% a ako je proteklo viSe od 180 dana procenatsatge 100%. Polazi se od
pretpostavke da je jako mala verova@mmaplate tih potrazivanja. Odnosno da se
verovatn@a naplate potraZivanja smanjuje sa duzinom vrernsteklim od datog roka
placanja.

Otpis se knjizi na troSak, n@Xe se naziva ,bad debt” i d& na smanjenje dobitka.
Ukoliko dade do naplate otpisanih potrazivanja ,bad debt” f@jkumulativan i nema
veze sa zvatinim zakonskim bilansom stanja i uspeh&; sa internim izveStajima, se
smanjuje i za taj iznos pot@va dobitak. Ovo jeste rigorozan ¢ma prikazivanja
potrazivanja od kupaca. Metim pojedine kompanije Zele da imaju uvid u
potrazivanja koja po svojoj sustini jesu brzo ntapéai izvesno naplativa. Time mogu
da predvide naplatu potrazivanja i kaxe tokove.

% Prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniséviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&fd1l. str.201.
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Kreditnom politikom menadzment preddaedefiniSe uslove pod kojima se kupcima
odobrava kredit kao i limit kredita. Da bi doneldloku o kreditiranju kupca
neophodno je usvojiti kreditne standarde i obarieditnu analizu.

KREDITNI STANDARDI

.Kreditni standardi se definiSu kao minimalni krijgmi koje kupac mora da zadovolji
da bi mu se odobrio kredif.‘Standardi odraZavaju maksimalan kredit koji predaz
Zeli da prihvati. Da bi se rizik kreditiranja kuppaocenio nephodno je prikupljanje
podataka o kupcu i testiranja kapaciteta kupcegktara, kapitala, opstih kondicija i
kolateralnih obezhtenja®

Procena kapaciteta se vrSi na osnovu finansijskiteStaja za nekoliko prethodnih
godina kao i analize njegovih tehnoloskih i orgacinnih kapaciteta, prodajne i
proizvodne sposobnosti. Karakter kupca je njegomoaganje iz proslosti. Na osnovu
toga mozemo da pretpostavimo dacé kupac poStovati svoje obaveze. Kapital
ocenjujemo na osnovu racio brojeva, finansijskoraliaom kupca sa akcentom na
sopstvena poslovna sredstva. OpStu kondiciju kupdeaiuje aekivani uticaj
egzogenih faktora i trendova. Spoljni uticaji moga se odraze na sposobnost
preduzéa da izvrSava naplatu dospelih potraZzivanja. Oh#ije podrazumeva
poslovna sredstva kupca koja mogu da budu zalggeageti dug.

Posle testiranja vrSi se rangiranje kupca. Ranginmnkupcu se na odteni period
definiSe rok pléanja, iznos do kog mogu da se zaduze, diskonga k&onta.

Sektor kredit kontrole je zaduZen za rangiranjeakapi préenje naplate potrazivanja.
Pored rangiranja ona prati naplatu potrazivanjadra sa sluzbom prodaje i finansija.
Finansijski menadzment donosi odluku o kreditnitandardima. Pored rangiranja
kupaca koje obavlja sektor kredit kontrole, finglasmenadzment upravlja kreditnim
standardima na osnovu nekoliko varijabli. Sustinskeijable su: adiministrativni
troSkovi kreditiranja, troSkovi drzanja potrazivanj gubici zbog nenaplativih
potrazivanja i obim prodaje.

Ako menadzment predu&e donese odluku o relaksaciji kreditnih standaodéet za
posledicu imati pow&anje administrativnih troSkova sektora kredit kotgy povéanje
obima prodaje, produZenje proseg perioda naplate potraZivanja, péaea se
ukupna potrazivanja od kupaca i péaeje nenaplativih potrazivanja.

Relaksacija kreditnih standarda Znda vei broj kupaca moze da kupi robu. To su
naie&e kupci sa slabijim bonitetom. Ovo za posledicu ipoyetanje obima posla
sektora kreditne kontrole Sto Zmgovetanje administrativnih troSkova. Moguogu
da veéi broj kupaca kupi robu povava se prodaja. To z#iai povetanje dobitka
preduzéa, ali samo pod uslovom da troSkovi potrazivanjakodaca budu manji od
oportunitenih troskova ulaganjem tog kapitala erakativu umesto u potrazivanje od
kupaca. S obzrimo da robu mogu da kupe i oni kogju slabiji bonitet pov@ava se
preoséan period naplate potrazivanja kao i gubici po esnonenaplativih
potrazivanja.

ZaoStravanjem kreditnih standarda finansijski ménaeht smanjuje obim prodaje,
skratuje proséan period naplate potrazivanja, smanjuje ukupnaapivanja od
kupaca i nenaplativa potrazivanja.

" Prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniséviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&001. str.202
8 F. Weston i E. Brigham, Managerial Finance, HoiheRart and Winston, New York, str. 536
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Zavisno od toga Sta Zeli da postigne menadzmendupasa donosi poslovne odluke o
relaksaciji ili zaoStravnju kreditnih standarda.

Slabljenjem kreditnih standarda, diferencijalni iak na dodatnom obimu prodaje
treba da bude veod diferencijalnih troSkova dodatnih ulaganjaatrpzivanja. Samo
u tom sléaju relaksacija kreditnih standarda ima finansijekoavdanije.

Diferencijalni dobitak na prodaji utduje se kao razlika iznde dobitna na prodaji
izmedu postojéeg i aiekivanog obima prodaje.

Kod relaksacije kreditnin standarda javljaju seifem@ncijalni troskovi ulaganja u
potrazivanja. Ovi troSkovi se izfanavaju kao razlika iznide troSkova drZzanja
potrazivanja od kupaca izhe postojéeg i aekivanog obima prodaje.

Odnosno pre i posle politike relaksacije kreditsiindarda. Razlika pokazuje koliko je
potrebno dodatno diferecnijalno ulaganje u potrai® od kupaca u slaju
relaksacije kreditnih standarda. Péaejem obima prodaje i prolongiranjem perioda
naplate potrazivanja posavaju se i diferencijalni troskovi ulaganja u patvanja kao

i gubici po osnovu nenaplativa potrazivanja.

Politike relaksacije kreditnih standarda je fingsisi opravdana ako je diferencijalni
dobitak po osnovu povanja prodaje w@ od diferencijalnih troSkova drzanja dodatnih
potrazivanja od kupaca i gubitaka nenaplativnilrggovanja.

KREDITNA ANALIZA

Po usvajanju kreditnih standarda pristupa se kigiranetoda kreditne analize. Faze
kreditne analize su prikupljanje informacija i amalprikupljenih informacija.
Prikupljanje informacija za kreditnu analizu zapge od kupca. Od njega se trazi da
dostavi finansijske izveStaje za poslednjih nelmigodina. Analizom bilansa stanja i
uspeha procenjuje se njegova likvidnost, rentabtlnkreditna zaduzenost i na bazi
toga sposobnost daljeg zaduzivanja.

Drugi korak je prikupljanje informacija od poslotinbanaka, kreditnog biroa i kod
ostalih nadleznih insiticuja. Za sve ove informagjptrebna nam je saglasnost samog
kupca i po njegovoj spremnosti na saradnju moZeeto wisak kakvi su mu poslovni
kodeksi.

Posto se prikupe informacije neophodne za kreditmalizu pristupa se samoj analizi
kreditnih informacija.

Pri donoSenju odluka o kreditiranju najrelevantrijavka jeste kako je taj kupac do
sada izvrSavao svoje obaveze prema dobawigm Za izrguavanje ovog parametra
sluzi proséno vreme isplate dobavija u prethodnom periodu. Kroz bilans stanja i
uspeha mogie je proveriti ovaj parametar. Ako uporedimo vrestmabavki na kredit

u toku godine sa saldom dobavhana kraju godine mozemo utvrditi prosek u kome
kupac ispléuje dobavlj&e.

Za kreditnu analizu nephodno je analizirati i nekdte finansijske pokazatelje kupca:
likvidnost, rentabilnost i stepen zaduzenosti. £Zemu likvidnosti koriste se opsti i
posebni racio likvidnosti, stanje neto obrtnih $aed i koeficijent obrta potrazivanja i
zaliha. Rentabilnost se iz@nava stavljanjem u odnos neto dobitka i prihoda od
prodaje, kao i odnosom stope prinosa na ukupnatsi@dsopstvena sredstava.
Stepene zaduzenosti se &raava stavljanjem u odnos kratkénéh obaveza u odnosu
na neto obrtna sredstva kao i stavljanjem u odrexajmljenih izvora sa ukupnim
izvorima finansiranja.

Pored ovih analiza i iztanavanja racio brojeva za uspesSnu kreditnu angdiza je
vazno iskustvo i znanje sluzbenika kredit kontr@ami racio brojevi ne uzimaju u
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obzir intenzitet konkurencije i ekonomske uslovéistia. Iskustvo i znjanje kredit
kontrole kao i sugestije sektora prodaje mogu giveompletnu sliku o kupcu i
njegovoj kreditnoj sposobnosti i napraviti kvalitetkreditnu analizu.

KREDITNI USLOVI

Kreditni uslovi definiSu uslove ptanja koje kupac dobija. Kreditini uslovi obuhvataju
tri elementa: kasa skonta, diskontni period i kredderiod. Promena bilo koja od ova
tri elementa utie na rentabilnost preduze Njihove promene mogu uticati i na
likvidnost, indirektno preko naplate potrazivanghlaupaca.

Kasa skonta predstavlja jedan od tri elementa tagduslova koji se daju kupcu. Kasa
skonta se daju kupcu kako bi se stimulisala naptataazivanja. Oni predstavljaju
interesantne rine stimulacije pléanja kupca. Efekti koje kasa skonta izaziva na
rentabilnost preduza su razliiti. Kasa skonta dovode do pa@amja obima prodaje, s
obzirom da ima efekat kao i smanjenje prodajnihace®ko kupci prihvataju kasa
skonta i pléaju koristéi ovu pogodnost, to dovodi do skemja prosénog perioda
naplate potrazivanja. Ovo smanjenjeceti na smanjenje ukupnih potrazivanja od
kupaca kao i troSkova njihovog drzanja. Gubici zlvempapléenih potrazivanja se
smanjuju, zapravo mognost nenapkenih potrazivanja se smanjuju. Sto vise kupaca
koristi kasa skonto mogunost i visina nenapé&nih potrazivanja su sve manja. Sve
ovo zajedno ima efekat na pdamje dobitka. Méutim, mora se imati u vidu da
postoji i jedan negativan efekat uiemja kasa skonta, to je smanjenje dobitka po
jedinici proizvoda. Ovo nastaje kao posledica ieklinog snizavanja cena proizvoda.
Finansijska opravdanost uienja kasa skonta postoji ako je péagje obima prihoda
od prodaje, kao i smanjenje gubitaka po osnovu platiaih potrazivanja wee od
efekta smanjenja dobitka po jedinici proizvoda.thda zaboraviti da se skraanjem
pros€nog perioda naplate potrazivanja smanjuje ulaganjpotrazivanjacime se
oslobataju novana sredstava.

Diskontni period definiSe period u kome vazi kakanéa, odnosno u kome kupci
mogu da iskoriste podeni kasa-skonta. Promena duZzine diskontnog pelindaza
posledicu niz efekata a vezani su za promene lkof@sazavaju na trajanje proseg
perioda naplate potrazivanja. Réili su efekti ako se kasa-skonta odobravaju
kupcima koji do sada nisu imali tu opciju ili ake @roduzava diskontni period
kupcima koji su véimali tu opciju plganja. Uvaenje kasa-skonta kupcima koji nisu
imali tu opciju za posledicuce imati skréivanje prosénog perioda naplate
potraZzivanja a t@ée sa svoje strane imati za posledicu smanjenjaegnitsulaganja u
potrazivanja kao i smanjenje troSkova njihovog djaaKod kupca koji su imali kasa-
skonta, produZenje praseg perioda naplate potrazivanja ima za poslediguaine
efekte koji se sastoje u smanjenju koeficijentatalkupaca, pove ulaganja u
potrazivanja i troSkove njihovog drzanja. Produgedjskontnog perioda imao bi
finansijsku opravdanost jedinu u &ju kada je diferencijalni dobitak po osnovu
poveanja prodaje dovoljno velik da pokrije diferenaijal troSkove drzanja
potrazivanja i pov@na ulaganja u potrazivanja od kupaca.

Kreditni period podrazumeva produzenje rokacghga koje kupac ima za kupljenu
robu. Ovaj element ima zé@an uticaj na rentabilnost preddae Produzenje
kreditnog perioda utiée na povéanje obima prodaje, budiuda ¢e produzenje
kreditnog perioda priuti nove kupce da vrSe nabavku robe. Sa druge stramema
za posledicu produzenje préseg perioda naplate potrazivanja, Sto &nda je
potrebno viSe sredstava uloziti u potrazivanja ogdca. Pored toga, pdava se
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gubitak po osnovu nenapknih potrazivanja.Odluka o produzenju kreditnogquix
ima finansijsku opravdanost ako je diferecijalnbdlak po osnovu pov@nja prodaje
veci od diferecnijalnih ulaga u dodatna potrazivangh kupca i gubitaka po osnovu
pove&anja nenaplativih potrazivanja.

Pod politikom naplate potrazivanja podrazumevamsnga definisane potupke i
procedure koje je potrebnaiaiti kako bi se potrazivanja od kupaca naplatilaoku
njihovog dospéa. Finansijski menadZzment u cilju efikasnijeg ufjenja
potrazivanjima bi trebalo donese procedure kagese primenjivati pred kraj isteka
roka pl&anja i posle isteka roka glanja. Gubici nenapt&nih potrazivanja ne zavise
samo od politike naplate potrazivanja nego i odtigel kreditiranja kupaca, odnosno
uslova pod kojim se kupcima odobrava kredit. Gulpoi osnovu nenaplativosti
potrazivanja koji su vezani za kreditiranje kumtarelativno konstantni. Mozemo
izvu¢i zakljutak da se pov@njem napora za naplatu dospelih potrazivanja mogu
smanijiti ovi gubici.

Efekat naplate potrazivanja maguje izr&unti stavljanjem u odnos dodatnih troSkova
naplate potrazivanja i eventualno smanjenje dolptkasnovu pada obima prodaje sa
oc¢ekivanim smanjenjem gubitaka po osnovu nenaplajpgatrazivanja i uStedama u
troSkovima drzanja potrazivanja koji mogu nastaitd kposledica skéanja prosénog
perioda naplate potrazivanja.

Pored toga povanje napora i izdataka, jer i to nosi atkei troSak, za naplatu
potraZzivanja treba da dovede do skrga prosénog perioda naplate potrazivanja i
povetanje dobitka po tom osnovu. Sa druge strane intgapje napora za naplatu
potrazivanja moze da ima kao posledicu smanjenjeg@a od prodaje. 1z tog razlog
finansijski menadzment ne bi trebalo da donosi kellkojimace izgubiti kupce i time
uticati na smanjenje prihoda od prodaje. Defineanjasnih procedura smanjuje se
mogutnost ovakvih sltajeva. Potrebno je definisati redosled procedursluiaju
kasSnjenja sa ptanjem. Na poetku se krée sa telefonskim pozivima, urgencijama,
pisemnim opomenama ic¢him posetama kupcu. Ukoliko nijedna od pomenutih
metoda ne donese rezulate prodavcu se ne ostaW@a nego da naplatu svojih
potrazivanja izvrSi sredstvima obedkeja (menica, bankarska garancija), ukoliko ih
ima ili u krajnoj nuzdi sudskim putem.
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IV DEO
UPRAVLJANJE ZALIHAMA

Zalihe angazuju zrajan deo poslovnih sredstava. Znaa su zn&jna noana
sredstva ulozena u zalihe. ,Dobro upravljanje zahh je dobro finansijsko
upravljanje*? Da bi se ta ulaganja svela na optimalnu merunelai dosli u situaciju
da ulaganja postanu neopravdano visoka, potrebedfijasno upravljati zalihama. U
procesu upravljanja zaliha uk§eno je viSe sektora. Od sektora logistike tj. n&bav
sektora proizvodnje, prodaje i finansija. Bez ohazwa razBite potrebe i shvatanja
drzanja zaliha, neophodno je odluke o &ializaliha donositi kompromisno.“Funkcija
finansijskog menadzera nije upravljanje zalihamadMtim, finansijski menadzer
mora da bude familijaran sa metodama upravljanjinaaa i analizom nadleZznog
menadZera, a radi toga da bi bio u stanju da efikapravlja kapitalom*’

Zavisno od toga da li je predumeproizvodno ili trgovinsko moze postojati viSetars
zaliha. Zalihe sirovina i materijala, nedovrsenaiprodnje i gotovih proizvoda.
Velicina zaliha sirovina i materijala zavise od viSe téa&: vreme potrebno za
realizaciju porudzbine,destalost upotrebe pojedinih sirovina i materijaijove cene

i osnovne fiztke karakteristike najzianiji.

Vreme potrebno za realizaciju porudzbine obuhvataj ldana od momenta
ispostavljanja porudzbine dobawja do momenta prijema sirovina i mateijala u
magacin. Ukoliko je potrebno viSe vremena za iskomobe, preduze su potrebne
vece zalihe, Sto zriaveci iznos novanih sredstva.

Ucestalost potreba sirovina i materijalacutina potrebne kaline zaliha. Sto su
potrebne vée kolicine sirovina i materijala neophodne su keekolicine zaliha, a
samim tim nabavke sutestale.

Kao zn&ajan faktor efikasnog upravljanja zalihama spadajoavne cene zaliha. Kada
Su u pitanju jeftinije sirovine i materijali, njive nabavke se obavljaju s vremena na
vreme u véim kolicinama u odnosu na ted@l potrebe. Kada su u pitanju sirovine i
materijali ¢ije su nabavne cene é& vreme izvrSenja porudzbine dastalost upotrebe
predstavljaju bitan faktor u upravljanju zalihama.

Ulaganje u zalihe sirovina i materijala zavisi ofhavih fizi¢kih i komercijalnih
karakteristika. Sirovine i materijali koji su skiolomu i kvaru ne bi trebalo da se
nabavljaju u véim koli¢inama u odnosu na neophodne proizvodne i poslostrele.
Pod nedovrSsenom proizvodnjom podrazumevamo d&tionzavrsen proizvod koji se
nalazi u nekom od intermedijalnih stanja proizvedrijlivo nedovrSene proizvodnje
prevashodno je odden duzinom i slozenosti proizvodnog procesa. Wagkyvima
kada je slozen proizvodni proces potreban je dwgiod konverzije sirovina i
materijala u finalni proizvod. To ztiada ¢e zalihe nedovrSene proizvodnjeiti
znatan deo ukupnih zaliha. Zalihe nedovrSene pooizje su uslovljene tehikim i
tehnoloskim faktorima proizvodnog procesa. U cajavima krgeg proizvodnog
procesa zalihe nedovrSene proizvodnje su manjenubtd. Serijska proizvodnja po
pravilu snizava troSkove proizvodnje ali péaea zalihe nedovrSene proizvodnije.
Postoje odréene mere kojima se moze poag obim proizvodnje, bez srazmernog
poveanja zaliha nedovrSenih proizvoda, na primer devige dodatnih smena u

o Premaburi¢ M. Dragana, Uvod u finansijski menadzment, Inskonomskih nauka, Beograd, 1999. str. 125.

0 prema R.J.Johnson, Financial Management, AllynBatbn, Inc., Boston, str. 144,
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proizvodni proces. Za razliku od toga, usporavgn@zvodnog procesa usled loSeg
planiranja | organizacije proizvodnog procesa, Bava zalihe nedovrSene
proizvodnje.

Menadzment preduza u cilju smanjenja nivoa zaliha nedovrSene praloy® moze
doneti poslovne odluke o nabavci delova finalnagzwoda.

Umesto da sve delove proizvoda proizvodi u samoedyméu, pojedine delove
finalnog proizvoda moze kupovati od drugog predaz@vakva odluka je finansijski
opravdana samo u skju kada je nabavna cena delova finalnog proizvkalase
nabavljaju od drugog preduzzemanja od dodatnih troSkova njihove proizvodnje.
Zalihe gotovih proizvoda podrazumevaju proizvodgi kusu prodati. Te zalihe
nage&e variraju inverzno u odnosu na obim prodaje dagluproizvodnog preduza.
Kada obim prodaje padne ispode&ivanog, a proizvodnja ne prati taj pactidée do
pove&anja zaliha gotovih proizvoda. Zelja svakog predaze da se traznja i prodaja
Sto t&nije prognoziraju i procene. U takvim ghjevima se optimiziraju zalihe gotovih
proizvoda. Mdutim nije uvek mogée izvrSiti prilagalavanje proizvodnje promenama
obima prodaje zbog ukupnih fiksnih troSkova i tr@m&k po jedinici proizvoda. U
slitajevima kratkotrajnog pada prodaje odrzavanje istwga proizvodnje moze biti
ispravno, dok je u stajevima dugortnijeg pada prodaje neophodno smanijiti
proizvodnju. Potreba drzanja dile zaliha gotovih proizvoda pét iz teznje da se
prodaja odrzi efikasnom ili da se proizvodnjéinu ekonoménom. Treba svakako
voditi ratuna da su uStede na troSkovima proizvodnje d¢invekolicinama, vée od
dodatnih troSkova drzanja zaliha gotovih proizvoda.

Funkcionalni aspekt upravljanja zalihama podraziamespekt upravljanja zaliha
prema funkciji zaliha i sektorima unutar samog pmda koji donosi poslovne odluke
u vezi sa upravljanjem zalihama. Upravljanje zathapredstavlja multifunkcionalni
problem, s obzirom da je u proces donoSenja odtukgravljanju zaliha ukligeno
viSe sektora. Na donoSenje odluka o upravljanjihaala uttu viSe sektora: finansije,
logistika (nabavka), prodaja i proizvodnja.

,Hoce se réi, zapravo, da se na nivo pojedindn i ukupnih zaliha moze uticati
odlukama finansijske, prodajne, proizvodne i naleavankcije, Sto je potpuno i
razumljivo kada se ima u vidu da je svrha postejagliha upravo u tome da omaégu
razdvajanje pomenutih funkcija sa ciliem da semjéhodluke gine fleksibilnim.*
Sektor finansija je odgovoran za racionalno upgaayé obrtnim sredstvima i
gotovinom. On donosi poslovne odluke imaju vidu ostale finansijske pokazatelje
preduzéa. Finansijski menadzmet neprestano preispitujemainost i ekonomsku
opravdanost ulaganja u bilo koji oblik poslovnihedstava da ne bi doSlo do
nepotrebnog vezivanja gotovine u sredstva. To s®%id na zalihe. S obzirom da
zalihe zahtevaju veliko vezivanje gotovine, fingslsimenadzment Zeli da zalihe budu
Sto nize. Smanjenjem zaliha, postize se smanjdnjaag kapitala, Sto zdada je vise
gotovine na raspolaganju. Zato ¢eaje zaliha od strane finansijskog sektora moia bit
kontinuirano. Pri donosSenju poslovnih odluka, fisiggki menadzment mora da
koordinira sa ostalim sektorima u predéizesa ciliem pronalazenja kompromisa. Koji
nivo razliitih zaliha je neophodan da bi se obezbedilo nemneebdvijanje procesa
proizvodnje i prodaje? Svaki sektor ima interes¢waa odrdene vrste zaliha. Zalihe
gotovih proizvoda su zgajne za sektor prodaje. Naime, sektor prodaje je
zainteresovan da raspolaze&ine zalihama svih vrsta gotovih proizvoda. Prodajaku

1 L . ) - .
Prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniSéviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&001. str.220.
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Zeli da na raspolaganju ima sve Sto je u proizvodasortimanu kako bi zadovoljila
sve prispele porudzbine od kupaca. S obzirom ddupkcionisanje preduza
uslovljeno prihodima od prodaje ztitopravdano teznja prodaje da na zalihama uvek
imamo dovoljno gotovih proizvoda kako ne bi doSlo ddlaganja prodaje zbog
nedostatka proizvoda.

Od procenjenog obima prodaje zavisi i aktivhosalds funkcija preduzé, zbog toga
je neophodno da menadZzment predazenalizira obim prodaje, proizvodni proces,
dinamiku i vreme nabavke sirovina i finansijski ekpzaliha. Na bazi toga donosi
posovne odluke kojée omoguiti nesmetano funkcionisanje svih procesa u pregluze
U domen funkcije proizvodnje spadaju zalihe sirayimmaterijala i nedovrSene
proizvodnje. Kao osnovne obaveze proizvodne fuekdggvljaju se adekvatno
snabdevanje prodaje zalihama gotovih proizvodaioralizacija procesa proizvodnje.
U cilju snizenja prosaih ukupnih troSkova po jedinici proizvoda neophodje
efikasno kombinovati relevantne faktore proizvodn@vaj uslov zahteva od
mendZzmenta proizvodnje da proizvodi «ive kolicinama radi sniZzavanja troSkova po
jedinici proizvoda. To za posledicu ima poéaaje zaliha gotovih proizvoda i
potencijalnu opasnost od pdvga angazovanih sredstava u zalihama gotovih
proizvoda. Ova situacija moze biti dalje pogorSaznjom menadzmenta proizvodnje
za zngajnijim zalihama sirovina i materijala koje bi muargntovale kontinuitet
proizvodnje. Uzimajéi u obzir opravdanost zahteva proizvodnje nepohopgna
sluitaju vetih oscilovanja u prodaji da proizvodnja prati trggrddaje.

Odgovornost menadzera logistike, odnosno nabavke,ogleda u adekvatnom
snabdevanju proizvodne funkcije sirovinama i m@kma u propisanom vremenskom
roku po najnizim trziSnim cenama. Sa jedne stramenora svoju akciju uskladiti sa
potrebama i planovima proizvodne funkcije a sagdristrane trenutnim cenama,
kolicinskim rabatima, planiranim rastom cena i eveninalnestaSicama sirovina i
materijala na trzistu.

Kako postoji mogénost znatne uStede pri kupovini¢ie koli¢ina sirovina i materijala
uz stimulacione popuste, finansijski menadzmentammeniti sve okolnosti staja
kako troskovi drzanja povanih zaliha sirovine i materijal ne bi prevagnuhdn
pomenutim uStedama.

RELEVANTNI TROSKOVI ZALIHA

Za racionalno upravljanje zalihama neophodno jdiareti troSkove koji su vezani za
nabavku i drzanje zaliha. Menadzment predazezi drzanju optimalnih zaliha. Pod
optimalnim zalihama se podrazumeva onaj volumerhaatoji prouzrokuje najnize
troSkove drzanja zaliha. IZnanavanje optimalnog volumena zaliha podrazumeva
,Cost-benefit* analizu, analizu troSkova drzanjdilmi koristi od drzanja tih zaliha.
Odnosno opravdano patanje zaliha ima smisla jedino ako su koristi odgéanja
drzanja tih zaliha W& od dodatnih troSkova koje to péaeje izaziva. Za racionalno
upravljanje zaliha neophodno je analizirati tro&kowvi troSkovi se u literaturi
nage&e dele na: troSkove pribavljanja zaliha, troSkovéadja zaliha i troSkove
nedostatka zaliha.

Troskovi pribavljanja zaliha sirovina i materijgd@edstavljaju troSkove koji nastaju u
procesu nabavke i oni zavise od nekoliko gt troSkova. To su uobajeni troSkovi
nabavke: istrazivanje trziSta, pregovori sa dolaé&wha, prijem, kontrola, skladistenje,
evidencija zaliha, planje faktura dobavljm. TroSkovi pribavljanja zaliha zavise
prevashodno od toga da li se nabavka vrSi od d@gavsa kojim se Weposluje i sa
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kojim se odrzavaju poslovne veze. U toméaju nabavka je relativho laka i zahteva
manje vremena s obzirom da je ustaljena procedika.se nabavka vrsi za nove
sirovine i materijale ili od dobavija sa kojima se do tada nije shivalao troskovi
pribavljanja zaliha¢e biti veti. U tom sl&aju proces nabavkée zahtevati analizu
trziSta, analizu konkurentskih dobawiga analizu kvaliteta sirovina i materijala,
eventualno i analizu uzoraka.

Sto se tie strukture ukupnih troskova pribavljanja zalihaae sastoji od fiksnih i
fiskno-varijabilnih troSkova. Deo ukupnih troSkoymibavljanja zalihacine fiksni
troSkovi sektora nabavke (logistike): né&kanje, prijem, kontrola zaliha i nezavise od
broja izvrSenih porudzbina. Iznad fiksnih troSkowastaju varijabilni (dodatni)
troSkovi aktivnosti sektora logistike koji viSéihanje rastu sa brojem porudzbina.
Troskovi nedostatka zaliha se razlikuju zavisndagh da li se javi nedostatak sirovina
i materijala, Sto udie na proces proizvodnje ili se javi nedostatak hzalgotovih
proizvoda Sto se odrazava na zadovoljenje poruzkim@aca. Nedostatak zaliha
sirovina i materijala dovodi do zastoja dak prekida u procesu proizvodnje Sto se
odrazava na povanje ukupnih troSkova proizvodnje, odnosno ptogetroskova po
proizvodu. TroSkovi koji nastaju kod nedostatkahemabotovih proizvoda prevashodno
zavise od ndna reagovanja kupca. Ako kupac odustane od kupowjubitak se
ispoljava u vidu izgubljenog prihoda koji bi sev@sio da se porudzbina realizovala.
Postoji joS jedna opcija, da kupac prihvati supstitmesto trazenog proizvoda koga
nema na zalihama. U tom &hju troSkovi nedostatka zaliha se svode na razliku
izmedu ostvarenog prihoda i prihoda koji bi bio ostvadanje kupcu prodat proizvod
koji je trazio.

Ono Sto je negativha karakteristika sve tri sitigageste trziSna reputacija koju
preduzée stte. Sto u vreme trzisne ekonomije i velike konkumesti utie na trzisnu
vrednost preduzea. Da bi preduze izbeglo ovakve situacije, menadzment predaze
donosi odluke o formiranju takozvanih “sigurnosrdfaliha“. Sigurnosne zalihe
preduzée formira sa ciljem da smaniji rizik nedostatka tzaliPri donoSenju odluka o
formiranju sigurnosnih zaliha, vazno je imati nawita troskove zbog nedostatka
zaliha izbalansira sa dodatnim troSkovima koji amstkao posledica drzanja
srazmerno velikih zaliha.

Za donoSenje odluka o zaliham neophodno je odgbvoa dva pitanja: koliko
pribavljati zalihe u jednoj porudzbini i u kom imf@lu nabavku treba izvrstiti?
Ukoliko su troSkovi po jednoj porudZbini proporcadno vei u tom sléaju treba
porwivati vece kolicine. Optimalno reSenje za ovu vrstu odluka jesta welcina
porudzbine koja stvara najnize troSkove pribavgamjdrzanja zaliha. Odluka o
intervalu pribavljanja zaliha zavisi od balansienjroSkova drzanja zaliha sa
troSkovima koji bi nastali zbog nedostatka zaliia.ovu situaciju optimalno reSenje je
ucestalost pribavljanja zaliha koja minimizira ukupmeskove drzanja i nedostatka
zaliha.

PODELA ZALIHA SA STANOVISTA KONTROLE | UPRAVLJANJA

Vecina preduzéa raspolaze velikim brojem raglih vrsta zaliha. Neke zalihe imaju
visoku cenu i zahtevaju angazovanje velikog iznue&anih sredstava, dok su druga
jefitna i ne zahtevaju veliki iznos angaZzovanja danih sredstava. Sa druge strane
razlicite zalihe imaju raztit koeficijent obrta. Postoje zalihe koje nisu naim skupe

ali zbog malog koeficijenta obrta , zahtevaju sramm véa ulaganja. Izvesne zalihe
iako im je cena visoka, obrnu se brzo i imobiliglativno manje novanih sredstava.
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Iz tih razloga menadzment predaaemora pratiti zalihe i analizirati kako njihove
vrednosti tako i koeficijent njihovog obrta.

MenadZment preduza cesto koristi ,ABC* sistem grupisanja zaliha.

Najcegi slucaj je da oko 20% svih zaliha zahvata oko 80% ukupowanih

ulaganja u zalihe. Preostalih 80% zaliha obuvata2i}¥s vrednosti ukupnih néanih
ulaganja u zalihe.

Iz tog razloga grupisanje zaliha po ,ABC" sistemal korisno u cilju donoSenje
poslovnih odluka vezanih za upravljanje zalihafa.

,Ovakva klasifikacija ukazuje da je neophodno dave&sa paznja posveti stavkama
koje su vée po vrednosticak i ako su manji procenat ukupnih zaliha.

Ovaj metod je poznat kao ABC metod kontrole zalitevaj metod kontrole zaliha
predstavlja prvi korak u izgradniji solidnog sistekoatrole zaliha.*®

U grupu , A" spadaju one zalihe koje zahtevaju né@enonetarna ulaganja. Shodno
gore réenom to su zalihe koje imaju nageepojedingnu cenu i najnizi koeficijent
obrta. Njihovo préenje i kontrola zahteva naje vreme i paznju.

Preko njih se mogu ostvariti napge uSteda troSkova a pravilnim upravljanjem
smanjiniti iznos potrebnih nganih sredstava.

U grupu ,B* spadaju zalihe sa neSto nizom pojetiioan cenom i neSto ¢am
koeficijentom obrta. Péenje ovih zaliha je taki® zn&ajno ali svakako ne kao grupe
LA" zaliha.

U grupu ,C* svrstavaju se sve preostale zalihe kajgazuju najmanja ulaganja
monetarnih sredstava. Ova grupa zahteva najmaupjpa odnosu na prethodne dve
grupe, s obzirom da ih treba pribavljat taejkolicini, kako bi se dobila najniza cena.
Sistem razvrstavnja zaliha po ,ABC* modelu moze tinvé&Se modaliteta zavisno od
odluka menadzmenta preddaa kontroli i préenju zaliha.

Menadzment preduza donosi odluku o klasifikovanju vrsta zaliha iipdu kontrole
zaliha zavisno klasi kojoj pripadaju. Kontrolni $ioli (X, S, ST, N, NT) dodeljuju se
razlicitim modalitetima zaliha shodno veéli nowanih ulaganja koji zahvataju u
ukupno angazovanim nganim sredstvima zaliha.

Zalihe sa X" simobolom ne zahteva velika gama ulaganja acestalost upotrebe je
mala Sto bi zn&lo da se kotrola vrSi retko i preispitivanje ideptavcu razmatranja
odluka o njihovoj potrebi skladiStenja.

Nabavka ovih vrsta zaliha se sprovodige u ve&im kolicinama. Zalihe iz ove grupe
ostaju fiksirane duzi vremenski period.

Za zalihe iz grupe ,.S* se vrSi mnogo strozija kotdr Velicina ovih zaliha se oddeje
na osnovu prosee aekivane potroSnje. Velina porudzbine kod ove grupe se
koriguju zavisno od &kivane potroSnje.

Zalihe kontrolnog simbola ,N“ zahtevaju rigoroznwrkrolu s obzirom na veliki
koeficijent obrta.

Zalihe za visokom cenom i velikim koeficijethom tdbezahtevaju posebnu kontrolu ali
I posebno odobrenje menadzmenta sektorgak preduzéa. Ove zalihe angazuju
najveti deo novanih sredstava i zbog toga je za njih potrebnalpwséonrola ali i
posebna odobrenje pri nabavci. Zalihe sa visokonormeimaju simbol , T“ koji se
dodaje uz simbol ,S* ili ,N“.Cesto je za nabavku ovih zaliha potrebno i odobrenje
tehnitki ovla&enog lica s obzirom na zgj i specifiénost ovih zaliha*

2 brema Dragan Krasulja i Milorad Ivanis&woslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&001. str.231.
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Cilj svih ovih podela je da se na odgovaéajyrupe zaliha primenjuju odgovaréju
nivoi i metodi kontrole. Naime, na zalihe sa naBscenom i najnizim koeficijentom
obrta se moraju primenjivati metodi optimalne &eke porudzbine i optimalne veéine
proizvodne serije, dok druge grupe sirovina i mgtexr ne iziskuju ovako detaljnu
projekciju i komplikovane kalkulacije. Kod pojedmiroba, i pored njihove visoke
cene, ne postoji realna opasnost od zarobljavgogaativnog kapitala zbog visokog
koeficijenta obrta. A sve to u cilju adekvatnog aygjanja zalihama, samim tim i
ukupnim obrtnim kapitalongiji zna¢ajan deo zauzimaju zalihe.

Pitanje: koliko pribavljati zalihe? bilo da se odhma zalihe sirovina i materijala
neophodnih za proces proizvodnje ili za gotovezwade, jeste izazov koji neprestano
stoji pred menadZzmentom preddaeali i menadzerima sektora, &&xe logistike
(nabavke). Pored toga zZfzgno je odrediti optimalnu veiinu proizvodne serije za
zalihe gotovih proizvoda.

.,Pod optimalnom veinom porudzbine podrazumeva se ona dwod jednokratno
nabavljenih sirovina ili materijala koja obezioge najnize ukupne troSkove
pribavljanja i drzanja zaliha:®

Da li je preduzéu povoljnije izvrSiti jednu nabavku godisSnje, zalikoje su visokih
cena ili je povoljnije mesmo vrSiti nabavku zavisi od procene menadzmenta
preduzéa. lako jedna nabavka godiSnje omémya znatne uStede u troSkovima
pribavljanja zaliha, ona po¥ava troSkove drzanja zaliha. Na menadzmentu préduze
je da odlgi za koju opcijuc¢e se odlditi shodno profitabilnosti. Nezaboravljaju
potrebe funkcionisanja proizvodnog procesa i ob&xbeje gotovih proizvoda, kako
bi prodajni sektor, normalno realizovao porudZbmpaca. Za donoSenje ove odluke
neophodno je odrediti optimalnu w@hu prodzbine odnosno pronalazenje onog obima
i ucestalosti pri kojima su troSkovi drzanja zaliheoSkovi porudzZbina najnizi.

Znaajno za odrdéivanje veltine zaliha u proizvodnom preduzejeste odréivanije
optimalne veliine proizvodne serije. Menadzment proizvodnje &diler o veltini
proizvodne serije za ragite vrste proizvoda. SusStina donoSenja odluka acivel
proizvodne serije jeste u utitvanju minmalnih ukupnih godisnjih troSkova
proizvodnje i troSkova drZzanja préséh zaliha. Cilj odrdivanja optimalne vetine
proizvodne serije jest utdivanja za koju vetliinu proizvodne serije se postizu
najmanji troSkovi proizvodnje i za taj nivo proiziie i veltine proizvodne serije
koliki su optimalni troSkovi drzanja proseh zalihe. Mora se voditi tana o
zahtevima prodaje odnosno snabdevanju prodaje igofooizvodim.

Kada se odredi optimalna vé&ha porudzbine i velina proizvodne serije neophodno
je odrediti momenat plasiranja porudzbine sirovinaaterijala od dobavlfm odnosno
radnog naloga za proizvodnju gotovih proizvoda zmenu utroSenih zaliha. Za
adekvatno pribavljanje zaliha neophodno je isp&nirmomenat ispostavljanja
porudzbine.

Kada govorimo o nabavci sirovina i materijala zaiprodno preduze odnosno,
gotovih proizvoda za trgovinsko preddee vreme plasiranja porudzbine zavisi od
vremena potrebnog dobawjaza izvrSenje porudzbine i dnevnih potreba za
sirovinama i materijalom ako je proizvodno prediezel pitanju, odnosno gotovih
proizvoda ako je trgovinsko. To zhada momenat plasiranja porudzbine zavisi od
vremena potrebnom dobawja za izvrSenje porudzbine i dnevnih potreba za
sirovinama ili gotovim proizvodom. Ovo vazi kada garametri za izvrSenje
porudzbine i dnevnih potreba zasnivaju na fikshaemenu, Sto je moge samo u

15 prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniséviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&001. str.233.
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uslovima pune izvesnosti. Prakib, vreme potrebno za realizaciju nabawesto
karakteriSe neizvesnost i rizik . Da ne bi doSleituaciju nedostatka zaliha predéee
mora da drZi izvesnu rezervu zaliha tzv. sigureozaline. Razlozi nedostatka zaliha
javljaju se zbog neizvesnosti vremena za izvrSpajedzbine od strane kupca ili zbog
neizvesnosti upotrebe zaliha. Neizvestnost upotzabka se javljaj u sitaucijama kada
trenutne zalihe ne mogu da zadovolje potrebe peopeoizvodnje. Svaka od opcija:
drzanje sigurnosnih zaliha i nedostaci zaliha imsywj troSak. Sigurnosne zalihe
izazivaju troSak drzanja tih zaliha, nedostatakhzalstvara oportunitetne troSkove
propustene dobiti predu&eda su se proizvodi prodali.

Menadzment preduza odreuje nivo sigurnosnih zaliha uravnotezenjem troSkova
nedostatka zaliha i troSkova drzanja zaliha. Uréeienje tih troSkova postize se
predvidanjem budde upotrebe zaliha, prodaje ili potrosnje.

MenadZment preduza donosi poslovne odluke u vezi sa upavljanjerrhaalkljucni
sektori koji su ukljgeni u donoSenje ovih poslovnih odluka, a u nekimdpzéima
samostalno donose odluke u vezi upravljaja zalihamasektor logistike (nabavke),
finansija i proizvodnje, uz konsultacije sa sektorprodaje.

Elementi upravljanja zalihama su: optimalna &ak porudzbine, optimalni momenat
za plasiranje porudzbina i evidencija nivoa zaliha.

Za donoSenje odluka o upravljanju zaliha porednilsdinja odgovornog sektora ili
menadzera, neophodno je definisanje izvora infoljlma&rste informacija ha osnovu
koje se donose odluke.

Za element optimalne veéine porudzbine neophodne informacije za donoSenje
poslovnih odluka o velini optimalne porudzbine su nabavna cena, preha
porudzbina, troSkovi porudzbine i troSkovi drzarmgaliha. Ove vrste inforamcija
dobijamo od sektora logistike (nabavke), finansijaracunovodstva i prodaje.
Menadzment preduza poslovne odluke u vezi sa optimalnom &abhm porudzbine
donosi zajedno sa sektorom logistike, s obzirorowda sektor vrSi nabavku i pribavlja
inforamcije o nabavnim cenama. Ali i sa sektoronafisija i réunovodstva koji daju
informacije o eventualnim troSkovima drzanja zalihgorudzbine i svakako sa
sektorom prodaje, koji predia prodaju.

Za element optimalnog momenta plasiranja porudzbperebne informacije za
donoSenje poslovnih odluka dobija se od sektoréstig, koji je ukljiten u proces
donoSenja odluka, a vezano za prédmje vremena potrebnog za realizaciju nabavke.
Takade i od prodaje koja dostavlja informacije o nivawgaje, odnosno proizvodnje
koja informiSe o nivou proizvodnje.

Evidencije nivao zaliha mendZment predizedobija od sektora finanasija |
ratunovodstva. Ovaj sektor je ukfen u proces donoSenja odluka u vezi sa nivomo
drzanja zaliha, s obzirom da raspolaze informa@jakoji su neophodne sa
sagledavanje kompletne slike. \&afia obrtnog kapitala, struktura obrtnog kapitala,
cash flow, nivo angazovanih n&anih sredstava, zaduzenost predazeu krajnjoj
liniji finansijskih ciljeva koje preduze zeli da ostvari.

UspeSno upravljanje zaliham podrazumevéndat isporuke pokienih zaliha. ,Just-
in-time sistem upravljanja zalihama #znhala isporuka materijala stize ¢@0 na
vreme®, odnosno da ne postoje zalihe materijfldt znai da ne postoje zalihe, ¥e
da se sirovine i materijal ispamwju u vreme kada su potrebni proizvodnji. Ovajesist
upravljanja zaliha podrazumeva reformu proizvodpogcesa i procesa nabavke. Za
njegovu primenu neophodan je adekvatan informacststem koji prati proizvodni

1% prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniséviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&001. str.250.
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proces i stanje zaliha. Ali je neophodna i modexaija proizvodnog procesa u kojem
nete biti prekida proizvodnog procesa. Nepohodna jglgumost dobavljiga koji ¢e
porudzbine ispostavljati na vreme. Ovakav sistemtezaa profesionalnost i visoku
odgovornost radnika i menadzera u proizvodnji. Segedno utie na povéanje
produktivnosti, zn&jno poveéanje koeficijenta obrta zaliha Sto za posledicu ima
smanjenje angazovanih n@nim sredstvima u zalihe. Sistem upravljanja zaljhst-
in-time" zahteva profesionalnost svitiesnika u procesu, zbog toga postoji veliki rizik
da li ¢e svi esnici podneti nivo odgovornosti postavljen pret.nyzimajiti u obzir
poslovnost domah trziSnih wesnika, postavlja se pitanje u kojoj meri je maguw
domaoj privredi ostvariti primenu ovog sistema upranjgzalihama.

MERILA EFIKASNOSTI UPRAVLJANJA ZALIHAMA

Koeficijent obrta zaliha je najrasprostranjeniji kpaatelj efikasnosti upravljanja
zalihama. On se utduje kao odnos iznde upotrebe zaliha i njihovog praseg
stanja u odréenom periodu, n&gse godinu dana. Bilo da se koristi kao koeficijeat z
ocenu efikasnosti ukupnih zaliha ili pojedinih gaugaliha, neophodno je prikazivanja
I izracunavanja u monetarnoj formi.

Ne treba zaboraviti da je keoficijent obrta zalfpadloZzan uticaju novodstvenih
metoda bilansiranja, koje se ogleda u iskazivaaglnih finansijskih rezultata.

Na primer, ako se otpis zaliha gotovih proizvodsi wia teret cene koStanja prodatih
proizvoda, déi ¢e do povéanja koeficijenta obrta gotovih proizvoda i ukupazadiha
iako je taj otpis dokaz neefikasnosti upravljangibama. Takde, razlEiti metodi
procenjivanja zalih&ine analizu koeficijenta obrta zaliha kompleksnd?osto je za
menadZzment predué zn&ajno da saznaju realne pokazatelje, neopéere uticajem
racunovodstvenih metoda, korisnije bi bilo da se kugfnt obrta utwiuje u fizickim
jedinicama, pre nego u monetarnim agregatimaiudm to uglavnom sluzi za interne
analize preduz@. Na osnvu bilansa stanja Wuju se koeficijenti obrta:

Cena koStanja prodatih proizvoda
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA = Proseae ukupne zaliha

Cena koStanjadatih proizvoda
KOEFICIJENT OBRTA GOTOVIH PROIZVODA= Progae zaliha gotovih proizvod

KOEFICIJENT OBRTA Cena koStanja gathoproizvoda predatih skladistu
NEDOVRSENE POIZVODNJE =  Prase zalihe nedovrSene proizvodnje

TroSkovi materijala predatog oipvodnju
KOEFICIJENT OBRTA MATERIJALA = Progee zalihe materijala
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INDEKS EFIKASNOSTI UPRAVLIJANJA ZALIHAMA

Indeks efikasnosti upravljanja zalihama predstavd@nos izméu negativnih i
pozitivnih odstupanja u raspolozivim zalihama u @&ln na unapred normirani nivo
zaliha. Normiran nivo zaliha utsmje se na osnovu poZeljnog koeficijenta obrta &eji
zeli postéi. Sa normiranim zalihama, odienim da bi se postigao zeljeni koeficijent
obrta, uporéuju se stvarno raspolozive zalihe u magacinu izu farudzbine kako bi
se utvrdio indeks efikasnosti upravljanja zalihafsaaj indeks efikasnosit upravljanja
zaliha se izréunava u fizékim jedinicama mere i njegova formula je:

Manjak + ViSak
Indeks efikasnosti upravljanja zaliama =1 - Niame zalihe'’

Sto je indeks bliZi jedinici upravljanje zalihajesefikasnije.

Y prema Dragan Krasulja i Milorad Ivanis&woslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&@1. str.254.
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V DEO: BERZA | POVEZANOST BERZE SA FUNKCIJOM
UPRAVLJANJA OBRTNIM KAPITALOM

Jedan od osnovnih razloga nastanka berze, u denasnjislu ré& bilo je prikupljanje
manjih suma kapitala koje su se nalazile u vise ridlrko bi se koncentrisanjem tih
sredstava stvorio ¢ekapital radi finansiranja skupih poslova i razvejikih

industrija.

U danasnje vreme trziSne ekonomije i svetskih nigijakih trziSta veza izni@ berze i
bilo kog oblika kapitala i privrednih subjekataneraskidiva. Vreme globalizacije i
ukrupnjavanja kapitala stvorilo je globalno fingsko trziSte. Berze su neprekidno
aktivne, stvarajéi utisak da ,kapital ne spava“. Od japana i aug&ao evrope i
amerike, rad berzi kao mesta na kojima se obawjajaanska trgovanja robom i
novcem, je globalno gledano neprekidan. Zatvarangeime svetske berze otvara se u
drugoj vremenskoj zoni druga svetka berza. Razvdjemjutera i informacionih
tehnologiju @esnici svih velikih svetskih berzi su povezangavanje traje skoro
kontinuirano, dvades#ttiri casa.

Politicke i ekonomske odluke drzava, odluke veliki svdtdompanija utiu na
deSavanja na berzama. Taj uticaj se ne odnosi sartakalne berze, odiene drzave,
vec se prenosi kako, na finansijska trziSta u regi@ko i na globalno svetsko trziste,
zavisno od vetiine kapitala i jgine ekonomije odidene drzave.

Svi ekonomski subjekti, trziSniasnici su indirektno povezani. TrziSta novca, kalpit
i roba su takde tesno povezana. Palite i ekonomske odluke drzavedutina trziste i
poslovanje na njemu. Bez obzira Sto se takve odbekenoraju direktno odnositi na
privredno granu, uticaj takvih odluka biti posredan, preko trziSta i lmoce se
prenositi.

Odluke velikih poslovnih sistema take. U takvim uslovima menadZmen predigze
mora pratiti deSavanja na trzistu.

Poslovne odluke koje donosi moraju uzimati u obkiuelna deSavanja na trzistu. A to
zn&i pratiti deSavanja na berzi. Efikasno upravljasipetnim kapitalom podrazumeva
upravljanje obavezama, zalihama i potrazivanjimao &o je za ovu temu
najzn&ajnije jeste upravljanje gotovinom, kao jednim dadsnovna elementa obrtnog
kapitala. Kakve odluke menadzment predazéonosi i na osnovu kojih kriterijuma u
cilju efikasnog upravljanja gotovinom? D&é plasirati viSkove gotovine kupovinom
kratkoranih hartija od vrednosti? Pri tome va@deacuna da ne ugrozi likvidnost
preduzéa. Koji je optimalni odnos gotovine i kratkénih hartija od vrednosti? A za
donoSenje dobrih poslovnih odluka u cilju uspestgnsijskog upravljanja
gotovinom preduslom je poznavnje trzista, berz&ina funkcionisanja finanasijskog
trzista.
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DEFINICIJA | POJAM BERZE

Berza se u najSirem smislu moZze definisati: ,kastaa@a kome ovlggna lica trguju
standardizovanom robom po utenim pravilima“:®
Prema dom&m zakonodavstvu berza se definiSe kao: ,Pravedkiije ima dozvolu
za rad Komisije za hartije od vrednosti i koje diposlove organizovanja trgovine
hartijama od vrednosti i finansijskim derivatimaoki druge poslove u skladu sa
Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i drugihdinsijskih institucija“.
Na osnovu ove definicije mozemo zakifuda berza sadrzi nekoliko osnovnih
elemenata.
To su:

- mesto trgovanja,

- predmet trgovanja,

- pravila trgovanja i

- ucesnici u berzanskoj trgovini.

Mesto trgovanja podrazumeva sam prostor regulishrkama berze i nadleznih
organa gde se obavlja trgovanja. Istorijski gledad@ntékih vremena do novog veka,
mesto trgovanja se menjao tehnoloskim razvojemjefdustinski ostao shan.

U anticko vreme trgovcima je otvoren prostor gradskihvegeluzio kao mesto
sklapanja ugovora. To se prema danasnjim pojmosimetra berzom. Vremenom se
preslo u gostionice a zatim i posebne zgrade. @dmdesetih godina pretporosiog
veka nastaje razvoj modernih bezi, poznatih u sagr®m smislu.

Razvoje kompjuterskih tehnologija, razvijene besegovezuju kompjuterskim
vezama, kako bi svojidlanovima obedzbedile Sto povoljnihe uslove poslgaan
Jedna od najpoznatijih mreza je GLOBEX, koju swsle dvecikaske, jedna pariska i
jedna londonska berza. Razvojem globalnog trzigtarkzvojem kompjuterske
tehnologije i interneta, sve je manji Zzapodreienog mesta sa sadasnjeg aspekta
razvoja berzanske trgovine.

Predmet trgovanja mora biti podloZan standardizday zna&i da bi se né&m moglo
trgovati na berzi ono mora ispunjavati aiee uslove odnosno mora biti
standardizovano. Kod hartija od vrednosti i novxgetjednostavno. Sa robom je
drugdije. Sirovine i proizvodi prvog stepena obrade smmstandardizovati. Finalni
proizvodi , zbog njihove raziitosti se ne mogu standardizovati i njima se neenoz
trgovati na razvijenim berzama.

Pravila trgovanja su doZzivljavala razvoj kao i sdmeze. Od p&etnih nekoliko
principa trgovanja koji su regulisali odnoseduérgovcima do danasnjih dana kada
postoji poseban ogranak u trgékam pravu.

Berzanske uzanse, kao pravila trgovanja na bergiaiaju propise koji se odnose na
trgovanje, odnos iznd@ wesnika u trgovanju, izdavanje naloga, zakijanje

poslova, standardi koji se odnose na predmet trgavave ostale radnje neophodne
za sam proces trgovanja i realizaciju poslova.

Razvojem komjutera i medjunarodnih mreza ove uzawse/iSe obuhvataju i obalast
trgovanja preko komjuterskih mreza.

Ucesnici u berzi su samitanovi berze. To su ovlédna lica tj. berzanski posrednici.

18 prema: Veroljub Dugalj Mirko Stimac, Osnove berzanskog poslovanja, Bat@005. str.16

28



Zavisno od né&na trgovanja, razlikuju se dve vrste berzanskisrednika: dileri i
brokeri.

Dileri obavlja trgovanje u svoje ime i za svofua, a zaradu ostvaruju na osnovu
razlike u ceni. Brokeri trguju na berzi uieiime i za td racun, ostvarujdi zaradu na
oshovu provizije za obavljenje poslove.

Berzanski posrednici zakluju poslove, odnosno de trgovinu na berzi, pod
uslovima utvdenim pravilima berze. Svi ostali oblici zakdjuanja ugovora o
kupoprodaji smatraju se vanberzanskom trgovinomsrd®mici moraju ste pravo
trgovanja na berzi, Sto z&iada moraju ispuniti uslove prediene zakonom i pravilima
same berze.

Trgovanja na berzi moze biti promtno i na termin.

Promtna trgovanja podrazumevajudalaje i isporuka berzanskog materijala se vrsi
odmah ili neposredno posle zakignog posla. Prema dofia vazeim propisima,
promtna trgovina smatra izvrSenje zakguaih poslova odmah ili najkasnije u roku od
pet dana.

Terminska trgovina podrazumeva ¢daje i isporuku kupljenog berzanskog materijala
posle protoka izvesnog vremena od momenta zsija ugovora. Prema dotem
zakonodavstvu pod terminskim poslovima se podraxangyrsSenje ugovora u roku
duZzem od pet dana.

Terminski poslovi su sve razvijeniji u poslednjibkoliko decenija i dozivljavaju sve
vecu ekspanziju.

ORGANIZACIJA | FUNKCIJE BERZE

Kada govorimo o organizaciji berze moramo imatiduwinjenicu da je berza iznikla
iz trziSta na kome deluje. Zapravo Berza je nastas@amog trzista, iz njegovih
potreba. lako berza kao institucija ima jako matij lairektnih wesnika,
podrazumevajti pod Wwesnicima, trgovce na berzi (dilere i brokere), mnianikla iz
potrebe odréenog trziSta i privrede i kao takva ona je nedalga trziStem i
okruzenjem u kojem posluje.

Ucesnici na berzi su ovlédna lica koja dobiju odobrenje od berze da mogu
ucestovovati u trgovanju na berzi.

Berza je institucija kod koje je funkcifganova (trgovaca) berze odvojena od vlasnika
odnosno osnivéa berze. Kod mnogih berzi, drzava je direktnonidirektno suvlasnik
berze. Ipak treba imat u vidinjenicu da su ¢esnici odnosno trgovci na berzi
preduslov za postojanja berze, kao institucije.

Nacionalne ekonomije i drzave imaju interes daanberze budu élanovi berze.
Zakonodavci teraju osniva berze da dobit koju ostvaruje berza, delom resitmzgu a
ne samo da dele kroz dividendu. U takvimtajavima stvorio bi se veliki antagonizam
izmedu vlasnika i¢lanova (trgovaca) berze.

Berze imaju statut po kome se definiSu svi elemeasitanka, rada i funkcionisanja
berze.

Njime se definiSu nani osnivanja, organizacije berze i organi upraviigaberze.

Njena funkcija i uloga, definiSe se na kojimase postajélan berze i koji uslovi
moraju da se ispune da bi se aidme ,berzanski materijal“ stavio u ponudu, odnosno
trgovanja na berzi. Takle, propisuje se pravila trgovanja kima zakljucivanja i
realizacije ugovora.
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Berze statut donose u skladu da lokalnim zakonddaewsali sustina rada i
funkcionisanja bezi je izuzimajuvelicinu ekonomije u kojoj obavlja poslovanja,
svuda skna.
Svaka berza mora da obezbedi sve ono Sto je nenpliadbi se trgovanja odvijalo
nesmetano i sigurno. Na trgovima je samo da sew#wgu oko cene.
Za to je nepohodno da berze razvijaju stedenkcije:

- obraunusku,

- garancijsku,

- kontrolu predmeta trgovanja na berzi,

- kontrolu wesnika trgovanja,

- mehanizam prikupljanja i isticanja ponude i traznje

- zakljwivanja transakcija.
Pod obraunskom funkcijom berze podrazumeva se posdenja r&una za
transakcije koje su trgovci napravili na berzi kudrgovanja. Uvid u stanje nactau
posluZzio je i kao garant za preuzimanje obavezekfmpljenim poslovima. Tako se
ova funkcija od obr&unu pretvorila i u garanta trgovine.
Razvojem trziSta i berzi po¥ao se broj zainteresovanitiesnika na berzi. To je sa
svoje strane zahtevalo da berza propiSe usloveria{je mora da ispunjava da bi dobio
pravo trgovanja na berzi. Sigurnost trgovanja jgoogpostojanja berze. Zato berze
kontinuirano kontroliS¢lanove, odnosnodesnike trgovanja na berzi.
Propisivanjem jasnih pravila ponaSanja, koja obtajuasvaki korak od isticanja
ponude i traznje do zakljivanja posla, berzéuva svoj integritet. Berzanska pravila
poznata i kao berzanske uzanse su se vremenonoiilieety berzansko pravo. Berze su
do tridesetih godina proSlog veka samostalno faalaisvoje pravo i pravila, ndatim
posle velike ekonomske krize, zbog Sirokih posledierzanskog kraha na kompletne
ekonomije, drzava se ukljila u pravno regulisanje i kontrolu trgovine nader
Berzanski organi, formirani od strane osie&vderze vode tana o primenjjivanju i
poStovanju berzanskih uzansi i &rikazne u skéajevima nepostovanja pravila berze.
Najveta kazna je iskljéivanja sa berze, ali pored toga kazna za prestajerei
povl&i i mere za koje su nadlezni drzavni organi. Odlakskljuiivanju sa berze
donose posebni berzanski sudovi koji se nazivajpitr@zom®. Odluke arbitraze vaze
za sve desnike na berzi.
Berza kao institucija pored kontrole procesa trgga@asamih desnika berze
obuhvata kontrolu i ,berzanskog materijala“ kojimtsguje na berzi. ,Matarijal
trgovanja“ na berzi su predmet regulisanja berzianskansi i statuta berze. One
propisuju standarde koji neki ,berzanski materijaliora da ispunjava da bi se njime
trgovalao na berzi. Standardizacijom predmeta @mg{@razvijao se sa narastanjem
obima trgovine. Time se pot@va efikasnost i sigurnost trgovanja na berzi. ygigst
trgovanja zahteva da se u svakom trenutkusna se trguje i kakvog je kvaliteta®.
Na berzi postoje posebno organizovana tela kaopdi@yaju pusStanja u promet
odrezenog berzanskog materijala, odnosno kako isaziga stavljanja na listing berze.
Mehanizam isticanja ponude i traZznje i zakijyanja transakcija takie je regulisan
pravilima (statusom) berze. Ovaj deo poslova marddsmalizovan i standardizovan.
Prvi korak se odnosi na formiranjem berzanskih dodénata — obrazaca a drugi ha
propisivanje postupanja sa tim dokumentima.Od daaata na berzi u trgovanju su
neophodni nalog ponude i traZznje, odnosno prodajgovine. | na kraju zakljinica,
kao speciftan berzanski kupoprodajni ugovor.

¥ Prema: Veroljub Dugalic, Mirko Stimac, Osnove lagrgkog poslovanja, Beograd 2005. str 28
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VRSTE BERZE

Ravojem trzista i tehoko-tehnoloskim napredovanjem razvijale su se iderz
Trenutno postoji viSe vrsta podela berze. U litgtisge najeke navode slede
kriterijumi kao osnov za klasifikaciju berzi:

- predmet trgovine,

- clilj poslovanja,

- priroda polozaja,

- n&in nastanka,

- broj¢lanova i

- raznovrstnost predmeta.

Podela prema predmetu trgovine je osnovna podeta [Brema predmetu trgovine,
berze se dele na robne (produktne) i finansijskek{iee).

Na robnim berzama se trguje standardizovanim pooimma. Od zita, kafe, metala,
nafte do finansijskih derivata. Trgovanja finansijs derivatima se razvilo u poslednje
tri decenije i imaju sve ¥ zn&a).

Nastajanjem hartija od vrednosti, stvorili su slevisza stvaranje finansijske berze.
Tek sa drugom polovinom dvadesetog veka, harijerednosti dobijaju punu
afirmaciju kao osnovni berzanski materijal. Na fiegskim berzama se trguje
devizama, akcijama, obveznicama.

U praksi postoje i meSovite berze na kojima sejérghartijama od vrednosti i
produktima, ali one su de u odnosu néiste robne ili finansijske (efektne) berze.
Prema cilju osnivanja berze se dele na profitreprafitne.

Profitne berze, profit dele nie svojim¢lanovima koji ostavare poslovanjem.
Neprofitne berze ne dele profit svojilmnovima.Clanovi berze zarduju naplatom
provizije na osnovu zaklfienih poslova na berzi.

Prema prirodi polozaja berze mogu biti javne, gnea mesovite.

Javne berze osniva drZzava koja obdgipe sredstva za rad a posrednici su drzavni
¢inovnici. PoSto su ovakve berze pod uticajem i kulotn drzave, nazivaju se i
polusamostalne berze.

Privatne berze osnivaju akcionari, koji obedige sredstva za rad. PoSto ove berze
rade prema propisima koje same donesu, kao i zogsa drzave prema njima,
nazivaju se samostalne berze.

MesSovite berze osniva drzav&lanovi obezbéuju imovinu i n&in poslovanja.
Prema n&nu nastanka berze se mogu podeliti na spontaagniawana na zakonu.
Spontanost nastanka berze je jedna odkijukarakteristika vodgh berzi
savremenog sveta. One su nastale kroz duzi vremeaséd. Put nastanka je §injao
od spontanih susretima trgovaca a vremenom seaf@onalo trgovanje u instituciji
koja je nazvana berzom. Nije postojao plan nastéekze, nego je razvojem trzista i
potrebom trziSta trgovanja, nastala berza. Oneastale kao potreba da se olakSa
trgovanje. Kod ovih berzi prvo su nastale berzea@acsu usvajani zakoni, propisi i
pravila kojima je regulisan njihov rad.

Berze nastale na osnovu zakona, kojim je definisaecsto je od z&aja za njihovo
osnivanje i rad, uglavhom su nastale u zemljama gojrelativno kasno dobile berze.
To je sl&aj i kod nas sa Beogradskom berzom. Kod berzi éojeastale na osnovu
zakona, prvo su nastajali propisi a tek onda sevadrerza i razvija praksa.
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Prema broji&lanova berze se dele na one kod kojih je biajova ogrardien i ne

moze se pov@vati i na drugoj strani berze, koje neméjusta ogranienja u broju
¢lanova berze, a statdna se postiZze ispunjavanjem uslova koji sudgtnr zakonom

I propisima berze.

Prema raznovrsnosti predmeta trgovanja na bemzelse dele na mesSovite |
specijalizovane berze. Na meSovitim berzama sgetngrlikim brojem materijala (robe
ili hartija od vrednosti). Na specijalizovanim bamza se trguje samo jednom vrstom
berzanskog materijala. Specijalizovane berze &e.re

Sa stanoviSta ovo rada, odnosno obrtnog kapitaé&pre je podela berzi prema
predmetu trgovanja. Odnosno Zapne su i robne i efektne berze. Ono Sto menadzment
preduzéa moZze interesovati na efektnoj berzi jeste traisieca, odnosno kratkaioih
hartija od vrednosti.

MenadZment preduza se moze zanimata kako plasirati pexindiviSskove gotovine,
kupovinom hartija od vrednosti ili kako pribaviteslstva za finansiranje obrtnog
kapitala, emitovanjem kartkatoih hartija od vrednosti.

Za robnu berzu, menadzment prediagzse interesuju sa aspekta pribavljanja zaliha
sirovina i plasiranje gotovin proizvoda.

ODNOS EKONOMSKOG OKRUZENJA | DRZAVE SA BERZOM

Kada govorimo o odnosu drzave i ekomskog okruZelpgaize jasno je da govorimo o
neraskidivim odnosima. Mieisobna povezanost i uticaj su neminovni i nuzni.
Naime, na berzama se &&xe trguje predmetima koji postoje u neposrednom
okruzenju. Ovo ,neposredno” okruzenje treba shMatajnje fleksibilno, jer rastom i
razvojem jednog organizovanog trzisSta Siri se i@o® okruZenje. Naravno da su
odnosi obostrani i da je relacija i obrunuta, odhoda je veliki znéaj berze za razvoj
orkuzenja. Berze su zasluzne za standardizacipaprgenje prometa. Berze su kroz
svoj mehanizam standardizacije procesa trgovalgdgs prvenstveno potrebe svog
okruzenja u kome posluju, uticale na standardimagzvoj proizvoda. Zapravo berze
su uticale na razvoj okruzenja, unapneici ekonomiju u kojoj se razvijaju i to,
podizui njenu proizvodnju na nivo visSih standarda i skejsfirmaciji specifénih
proizvoda doméeg okruzenja.

Berza je nastala kao potreba razvoja trgovanja jakastala bez poréia uticaja
drzave, njen razvoj nije bio mogbez drzave. UKlj¢ivanje drZzave u poslovanje na
berzi, direktno ili indirektno, bilo je neophnodno.

Posle velike ekonomske krize tridesetih godin&logveka, drzava je postala svesna
uticaja berze na celokupnu ekonomiju.

U okviru berze drzava se pojavljuje na viséina. Bilo direktno preko drzavnih
institucija ili indirektno preko fondova i preduze Drzava tiestvuje u trgovini na
berzi, onim predmetima i u onim trenucima koji §uéni za funkcionisanje privrede u
celini.

lako drzava u svom nastupu na berzi uziva ndingsti drugaijeg pristupa trgovanju, u
osnovi i ona poStuje osnovna pravila berzanskagvagja koja vaze na berzi. Rast
obima trgovanja na berztwmili su skoro neophonimagstvovanje drzave na berzi.
Narastanje trgovanja i dod@a na berzi, stvorili su multiplikatorski efekat privredu.
Kako pozitivna deSavanja na berzicutna privredu, tako i negativni efekti sa berze se
Sire na celu ekonomiju. Pored regulatorske i kdngalloge koje drzava ima na berzi,
prisustvo drzave ogleda se i u domenu posrednogjatha poslovanje berze. Ipak,
postoji granica koju drzava ne smedne domenu neposrednog uticaja na berzi.
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Drzava se ne sme mesSati u autonomnost berze ki#tadije koja sama regulise
osnovne pojedirae odnose. Drzava na sebe moze i trebalo bi damewisih

odnosa koji nastaju na izlasku sa berze i ulas&weuokruzenje. lako su i berza i
drzava sistem za sebe, iako se njihov uticaj piephije pozeljno da jedan sistem bude
hijerarhijski nadrden drugom. Oni postoje paraleno, zajedno u jednamanskom
okruzenju. Njihovo preplitanje je neminovno i pg@elsve do granice da se drzava
meSa u samo funkcionisanje osnovnih principa pesi@vna berzi.

VI DEO:U CESTVOVANJE PREDUZE CA NA BERZI
ODLUKE MENADZMENTA PREDUZE CA O UCESTVOVANJU NA BERZI

U danasnje vreme, veza izdwepreduzéa kao trziSnog ¢esnika u najSirem smislu,
drzave i berze je neraskidiva. Zato svako pre¢ieir®@a interesa da zna kakva su
kretanja na berzi i Sta se deSava na berzi. Defawarberzi su preslikana slika
deSavanja u privredi ili obrnuto. U svakomdslju pratéi berzu béete upoznati da
deSavanjima na jednom trziStu, ako su lokalne héozee odnosi na nacionalnu
ekonomiju, a ako su svetske berze, mozete prasthvanja sa konkretnim
proizvodima i industrijama.

Preduzéa su zaintersovana na deSavanja na berzi iako regurda budu direktni
ucesnici trgovanja na samoj berzi. Njihovéestovovanje moze biti direktno i
indirektno.

Indirektno &e&e na berzi se oslikava kroz poslovnu aktivhost spreduzéa.
Shodno svojoj vetini i uticaju na granu privrede u kojoj poslujeegpv uticaj je i
berzu.

Na direktan néna preduzée westvuju na vise riéna.

Najklaseniji primer je ako se kapitalom preduézetrguje, odnosno akcijima preddae
trguje na berzi. Zatimagstvovanje na berzi, moze ogledati kroz dokag#aiju
preduzéa, odnosno prikupljanjem dodatnog kapitala, invasfem u kratkoréne
hartije od vrednosti u cilju efiksanog finansijskagravljanja. Bilo da se ono ogleda
plasiranjem viSka na@anih sredstava na berzu odnosno trziste ili gevigm
gotovine sa trziSta odnosno emitovanjem krat&oifo hartija od vrednosti.
Menadzement preduéa prati deSavanja na berzi. To je neophodno i spaddovne
analile trziSta, okruzZenja i konkurencije. Onoj&®azno za ovaj rad jeste odluke koje
menadzment preduga donosi u cilju efikanog upravljanja obrnim kafota.
Odnosno odluke koje menadZzment predazgonosi u cilju efikasnong finansijkog
upravljanja, koje se ogleda u finansiranju obrsmdstava i eventulanih plasmana
viSkova gotovine, kupovinom hartija od vrednostpiibavljanjem gotovine
emitovanjem sopstvenih kratk@rah hartija od vrednosti.

Donosenje odluka o finansiranju obrtnih sredstagtej jedan od najsloZenijih zadataka
menadzmenta preduze Razlog tome lezi &injenici da je svako preduée u datom
trenutku ogrardieno izvorima kraktorénih finansiranja.

Mendzment preduza moze doneti odluke kojimié@ deo obrtnog kapitala pribaviti
preko berze kroz emitovanje hartija od vrednostkdie, u sléaju kada raspolaze sa
viSe nego potrebnom gotovinom, viSak gotovine npasirati na berzi, kupovinom
hartija od vrednosti.

Sustina finansijskog upravljanja gotovinom jestesdaa Sto viSe gotovine oslobodi za
rentabilna ulaganja a da se ne ugrozi likvidnostipzéa. Kompromis izméu ova dva
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principa svodi se na ulaganje privemeno slobodievijee u depozite i kratkotoe
hartije od vrednosti.

Na ovaj n&in slobodna gotovinée ostvariti izvestan prinos a u &hju deficita za
gotovinom, prodajom hartija od vrednosti lako seedai do nje.

Pored toga u stiaju kada preduzZe nema slobodne gotovine a potrebna mu je za
izvSavanja dospelih obaveza, predizzsa visokim kreditnim bonitetom mogu
potrebnu gotovinu pribaviti emitovanjem i prodajsopstvenih kratkokmih hartija od
vrednosti. Na berzama se javljaju veliki broj vretatija od vrednosti raZiitih
karakteristika. Sa aspekta upravljanja obrtnim tedpm, odnosno finansijskog
upravljanja gotovinom zrajne su kratkoréne hartije od vrednosti.

VIl DEO: ULAGANJE U KRATKORO CNE HARTIJE OD
VREDNOSTI

OSNOVNE KARAKTERISTIKE KRATKORO CNIH HARTIJA OD
VREDNOSTI

Osnovna karakteristika kratkamih hartija od vrednosti jeste Sto dospevaju zdatap
u perodu kréem od godinu dana. N&&e, obrtni kapital ima progao vreme trajanja
jednog obrta krée od godinu dan.
Hartije od vredsnoti koje dospevaju za naplatukurkratem od godinu dana, nazivaju
su kratkor@ne hartije od vrednosti i one spadaju u likvidredstva kao i gotovina, s
obzriorom da se njihovom prodajom lako mozéidim gotovine.
Kratkoraine hartije od vrednosti vlasniku donose prinos likatkamate, odnosno
emitent pléa kamatu kupcu hartija od vrednosti za kii§e gotovine koju je dobio
njihovom prodajom. Kada preduzeemituju i prodaje kratkotoe hartije od
vrednosti, za njega nastaje kratkéira obaveza.
Za preduzée, sa aspekta obrtnog kapitala su bitne utrzivik@recne hartije od
vrednosti, odnosno one hartije od vrednasjth, se kupovina i prodaja vrsi na
kratkoranom finansijskom trzistu, tj. trziStu novca.
Preduzée u sl¢aju potrebe za gotovinim, prodajom kratkmdh hartija od vrednosti,
lako moze dé do neophodne gotovine. Time se ne ugrozava litostl preduzéa i
obezbéduje neophodna gotovine u vremenskim periodima kagaveana potreba za
gotovinom.
Kratkoratno finansijsko trziSte mora imati svoju Sirinu itxiou.
Pod Sirinom finansijskog trziSta podazumeva se ltegnika i promet hartija od
vrednosti, dok je dubina finansijskog trziSta aldnea vredna&i prometa koji se obavi
na tom trzistu. V& promet hartija od vrednosti i ¥ebroj ucesnika na trziSu pokazuju
razvijenost finansijskog trziSta, odnosno visi kiedltrziSta. Jedno je sigurno,dre
znaaj za trziSte ima vrednost transakija koje se urakvjega obave.
Moze se réi da se kratkoréne hartije od vrednosti uglavnom koriste kao stpgih
novac. Namera preduzeda drzi kratkoréne hartije od vrednosti umesto slobodnih
nowanih sredstava jeste u ostvarivanju izvestno panos
Preduzée kupuje kratkoréne hartije od vrednosti iz nekoliko osnovnih motiva

- sigurnosnog motiva,

- trazitirnog motiva i

- Spekulativhog motiva.
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Sigurnosni motiv podrazumeva da predigzenoze da kratktotme hartije od vrednosti
da transferiSe u gotovinu kada izdavanja gotovad@osno odliv gotovine premasuje
primanja gotovine, odnosno priliv gotovine.

Preduzée kupuje kratkoréne hartije od vrednosti kako bi se u napred poamtn
trenutku mogla izvrSiti pk&anja, kao Sto su obaveze za isplatu dividende, taiina
poreza. To je tranzitorni motiv. Na ovajamapreduzée prikuplja sredstva za otplatu
glavnice dugorénog duga ili za neku drugu investicigiji je vreme realizacije
izvesno.

Spekulativni motiv ulaganja u hartije od vredngstosnovan kada preduze
raspolaze sa viskovima gotovine a nema alternativulaganja. Tadé ulagati u
kratkoraine harije od vrednosti do momenta dok se ne ukaveljpija alternativa.
Prednost ovoga jeste Sto viSkovi gotovine donosededi prinos a lako su utrzive, Sto
zn&i da preduzée moze lako dé do gotivne, kada se ukaze bolja alternativa za
ugalanje.

Ulaganje u kraktoréne hartije od vrednosti prevashodno zavisi od sijake politike
koju vodi mendzment preduze Kada mendzment predéaevodi konzervativu
politiku, koja podrazumeva da ukupna ulaganja faijariz dugordnih izvora, oncde

u slitaju smanjenja obima poslovne aktivnosti morati lddiwisak gotovine u
kupovinu kratkorénih hartija od vrednost’

Kada menadzment predézevodi agresivnu politiku finansiranja, a to sealeskada
deo dugoronih ulaganja finansira iz kraktafoih izvora, preduzee nee biti u

situaciji da kupuje kratkotme hartije od vrednosti. Kada se vodi umerena, saino
takozvana kompromisna politika finansiranja, prexddaze dodatne potrebe za
gotovinom zadovoljiti ili emisijom sopstvenih krattocnih hartija od vrednosti ili
uzimanjem kratkorénih bankarskih kredita.

VISINA PRINOSA NA KRATKORO CNE HARTIJE OD VREDNOSTI

Razlog u kupovinu kartkotmih hartija od vrednosti je prinos koji one donose.
Visina prinosa odnosno kamata na kraktoehartije od vrednosti zavisi od ra#ih
vrsta rizika, odnosno neizvesnosti koje te hartgee. Neizvestno se ogleda:

- rizik od neplganja obaveza,

- rizik od promene cena hartija od vrednosti,

- riziku od nelikvidnosti,

- inflatornom riziku i

- slucajnom riziku.

Rizik od nepléanja obaveza javlja se kada duznik nije sposobanplati dospelu
obavezu. Bilo kamatu, bilo glavnicu. Jedino su dneahartije od vrednosti za&ne
od rizika.

Rizik od promene cena hartija od vrednosti je stansutan. Ovaj rizik se javlja zbog
toga Sto se trziSna stopa kapitalizacije hartijar@dinosti menja sa protokom vremena.
Ako trziSna stopa kapitalizacije poraste, trziSnednost hartija od vrednost padati.
Merilo livkidnosti jeste u kom vremenskom roku selfa hartija od vrednosti moze
prodati priblizno njenoj trziSnoj ceni. Kada se adiartija od vrednosti moze prodati u
veoma kratkom roku, priblizno njenoj trzisnoj cesmatra se da je ta hartija od
vrednosti likvidna.

2 prema: Brighman, E.F., Gapenski, L.C. Financiah&gement, The Dryden Press, 1994. str 742.
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Inflatorni rizik utice na visinu kamatne stope, koji se javlja zbog gemga kupovne
snage novca. Sve hartije od vrednosti su izozermmoviziku. Zbog toga se u
nominalnu kamatnu stopu ukfjuje efekat budée inflacije. Ipak, rizik i dalje ostaje
ako stvarna stopa inflacije premase&ivanu stopu.

Pod sl¢ajnim rizikom se podrazumevaju daiggi koji se ne mogu predvideti odnosno
koji se deSavaju iznenada. Ovom riziku su viSezete dugoréne hartije od vrednosti
od kratkor@nih. Drzavne hartije od vrednosti nisu podloZznerovaiku.

Na osnovu ré&enog, nominalna ili trziSna kamatna stopa za dehea hartiju od
vrednosti se uiiuje na osnovu slede formule:

Knom=k+IP + DRP + LP + MRP

pri ¢emu je:

k?* - stvarna kamatna stopa bez rizika (kadéojessinflacije nula),
IP  — premija zadkivanu inflaciju,

DRP - premija za rizik od neglnja,

LP  — premija za rizik od nelikvidnosti,

MRP - premiha za rizik od promene cena.
VRSTE KRATKORO CNIH HARTIJA OD VREDNOSTI

Kratkoraine hartije od vrednosti mogu se grupisati u dveeru
- drzavnei
- komercijalne (nedrzavne).

Odlukom o emisiji kratkorénih hartija od vrednosti utiiuju se: ukupan iznos i
nominalna vrednost ne koju se emituje hartija atimosti, namena prikupljenih
sredstava, n@n emitovanja hartija od vrednosti, visina kmaobratunavanja i
placanja kamate kao i rok dospelosti.

U drzavne hartije od vrednosti spadaju: drzavnisgablagajnéki zapisi.

Drzavne zapise od vrednosti emituje drzava. Emiejuadi popunjavanja budzeta u
situacijama kada die do neusklk¥enosti prinoda i rashoda u drzavnom budzetu
odnosno budzetstkog deficita. Mogu glasiti na dayeasi dospevaju za naplatu
najkasnije do kraja budzetske godine. Odluku o grdiZavnih zapisa donosi vlada.
Drzavne zapise mogu kupovati pravna idika lica.

Blagajnike zapise emituje Narodna banka Srbije, bankegedfunansijske institucije.
Glase na donosioca, na ime i prodaju se u diskpfanoi. Blagajntke zapise koje
emituje Narodna banka Srbije mogu kupovati bardeige finansijske organizacije,
dok blagajnike zapise koje emituju banke i druge finansijslgtiincije mogu
kupovati pravna i fizika lica.

U nedrzavne, odnosno komercijalne hartije od vretirapadaju: komercijalni zapisi i
certifikati o depozitu.

Komercijalne zapise emituju pravna lica sa ciljemkypljanja slobodnih natanih
sredstava. Mogu glasiti na donosioca ili na imeaa@ju se u formi diskonta.
Komercijalne zapise emituju solventna prediaze

2 prema: Brigham, E.F., Gapenski, L.C., Financial Mg@ment, The Dryden Press, Forth Worth, 199. &r 74
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Certifikat o depozitu mogu da emtiju banke i driigensijeske organizacije. Certifikat
0 depozitu moze biti dugotan i kratkor@éan. Certifikatom o depozitu moze se
ugovoriti fiksna ili varijabilna kamatna stopa.

Na razvijenijim trziStima hartija od vrednosti pojg mnogo visSe vrsta kratkahoih
hartija od vrednosti i njihovih derivata. Poredairé hartije od vrednosti mogu
izdavati i drzavne agencije, opstine i lokalne dnjee.

OPTIMALAN ODNOS GOTOVINE | HARTIJA OD VREDNOSTI

Menadzment preduza donosi odluku u kom obimu i kada emitovati i prodati
sopstvene hartije od vrednosti na berzi, odnosdadé&i u kojoj vrednosti kupiti
kratkorane hartije od vrednosti na berzi. DonoSenje ovakasiovnih odluka,
zahteva od menadzmenta predazeeliku odgovornost. Poznavanje priliva i odliva
gotovine. Predvanje potreba za gotovinom i predanje priliva gotovine. Poznavanje
trziSta hartije od vrednosti odnosno berze i trigtpSte. Za donoSenje ovakvih
poslovnih odluka u praksi se tafe koriste:

- Baumol-ov model i

- Milerov-or-ov model.

Baumol-ov model polazi od pretpostavke da suaavtokovi, odnosno primanja i
izdavanja gotivine u predu@e ravhomerni u oddenom vremenskom periodu.
Ako se meséno aiekuju primanja gotovine koja su manja od ndesg izdavanja
gotovine, preduz® ¢e morati emitovati kratkotme hartije od vrednosti i na tajdia
do¢i do potrebne gotovine. U trenutku prodaje kratkaib hartija od vrednosti,
preduzée ¢e primiti gotovinu, kojae predstavljati maksimalni saldo gotovine.
Medutim, nee sva gotivine biti potroSena ne¢® se ravnomerno koristiti.
Emitovanje i prodaja kratkotaih hartija od vrednosti trebalo bi vrSiti u optilmian
velicinama transakcije jer se u tom&ju obezbéuje optimalni saldo gotovine.
Optimalna veliine ¢e se dobiti kada navedeni ukupni troSkovi gotovant su
troSkovi drzanja gotovine i troskovi transakcijadin minimalnil. Ukupni troSkovi
gotovine mogu se prikazati sléden jednaginom:

UKUPNI TROSKOVI GOTOVINE = C/2 x K+ TIC x F
pri ¢emu su:

C - iznos gotovine kojie se dobiti emitovanjem i prodajom kratkémd hartija od
vrednosti. C/2 predstavlja prasa saldo gotovine,

k — oportunitetni troskovi drzanja gotovine izrazeo,
T — ukupan iznos neto potrebne gotovine u tokuogerinajeXe jedne godine),

F — fiskni troSkovi transakcija emisija i prodajartija od vrednosti po jednoj
transakciji.

Tezi se da optimalna veéina jednog transfera hartija od vrednosti u gotoebezbedi
Sto manje ukupne troSkove gotovine.
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Optimalno reSenje, odnosno minimalni ukupni tradkimbijaju se kada se izjediea
troSkovi drzanja gotovine i troSkovi transakcija.

Miler-or-ov model polazi od pretpostavke o neraweonim tokovima primanja i
izdavanja gotovine.. On je pogodan za donoSenjeyas odluka u situacijama kada
su da su nasani tokovi izlozeni véoj neizvesnosti, Sto je potpuno suprotno Baumol-
ovom metodu. Sustina miler-or-ovog metoda jestatdali optimalni saldo gotovine
kao i maksimalni saldo gotovine, odnosno gornjungma

Optimalni saldo gotovine dobija se iztmavanjem slede formulé

3
;. V8Bo2
4i
pri ¢emu su:

B — fiksni troSkovi po transakciji kratkotnih hartija od vrednosti u gotovinu i
obrnuto,

02 — varijansa dnevnog salda gotovine,

I — dnevna kamatna stopa na kratom hartije od vrednosti,

L — minimalni (sigurnosni) saldo gotovine koji sewduje na bazi iskustva.

Na osnovu optimalnog salda gotovine moze seugrati maksimalni saldo gotovine:
maksimalni saldo gotovine (gornja graniea3Z — 2L

Optimalni i maksimalni saldo gotivine pretpostavij@imalne ukupne troskove
gotovine, Sto obuhvata troSkove drzanja gotovitmeskove transakcija sa gotovinom.

Miler-or-orov model se moZe ilustrovati sléita dijagramom™

maksimalni saldo gotovine

(gornja granica)

transfer gotovine u kratkoroc¢ne

optimalni saldo gotovine hartije u vrednosti

transfer kratkoroc¢nih
hartija od vrednosti u
minimalni saldo gotovine gtovinu

(donja granica)

0 vreme

22 Premapiacogiannis, G.P. Finanical Mangement, MC Graw;Hibndnon, 1993, str.385.

Z prema Dragan Krasulja i Milorad IvaniséviPoslovne Finansije, Ekonomski fakultet u Beogr&001. str.199.
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Vil Deo: STUDIJA SLUCAJA

U cilju potvrdivanja generalne i posebne hipoteze jedan od mestddivanja je
studija sld¢aja.

U delu studije sléaja uradtu analizu sva tri elementa obrtnog kapitala i anadibrta
gotovine kao objedinjenje sva tri elementa obrtkagjitala.

Za anlizu sam odabrao tri nafefarmaceutske kompanije: ,Hemofarm a.d",
»Galenika u restrukturianju a.d.“ i ,Zdravlje Actava.d.”.

Kao tri najvéa proizvataca na farmaceustkom trziStu Srbije, oni su u 20ddlirg po
nowanoj vrednosti imali udeo od 82,7 % trziSn@g&ia a po naturalnoj vrednosti
86,2%.

Iz tog razloga njihovom analizom moze se saglestatio celokupno farmaceutsko
trziSte Srbije.

U analizi je uzet period od 2006. do 2012. godiizerazloga velikih trziSnih promena i
svetske ekonomske krize, koja je ostavila poslednzetrziSte farmaceustkih
proizvoda. Time ujedno mozemo sagledati i poslediaiske ekonomske krize kao i
ekonomske krize u Republici Srhiji.

ANALIZA ELEMENATA OBRTNOG KAPITALA:

KOEFICIJENT OBRTA POTRAZIVANJA KUPACA (DSO)

KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA (DIO)

KOEFICIJENT OBRTA PLA CANJA OBAVEZA (DPO)

KOEFCIJENT OBRTA GOTOVINE (DWC)
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Analiza obrtnog kapitala preduzeima za cilja da prikaze na kojidna racionalno
upravljanje obrtnim kapitalom W& na poslovne rezultate predéae Svesnéinjenice
da angazovana sredstva u obrtni kapital¢izrarobljava odréene sumu nasanih
sredstava, pred menadzment predaze postavlja pitanje kako Sto manje danh
sredstava angazovati u obrtni kapital a istovremmenagroziti, likvidnost preduza |
normalno funkcionisanje procesa proizvodnje iligaej. Sustina uprvaljanja obrnim
kapitalom svodi se na potanje rentabilnosti preduéa, uz @uvanje likvidnosti
sredstava. Povanje rentabilnosi poslovanja predtaegleda se u tome, da se sa Sto
manje gotovine ostvare Stodvg@oslovni rezultati. To zrada se Sto manje gotovine
zarobi u zaliha i potrazivanjima, odnosno da senginb@oj dana obrta zaliha i
potrazivanja. Pov@njem obrta obaveza smanjuju se obrtni kapitalyzed, Sto

zn&i da se smanjuju angazovanje potrebnih¢aovh sredstava za obrtni kapital.
Sustina uprvaljanja obrtnim kapitalom sastoji sgptimizaciji vednosti zaliha,
smanjenju potrazivanja | pos&nju obaveza prema dobavi@a. Ovakav nén
finansijkog upravljanja ima za cilj smanjenje miine gotovine uloZene u obrtni
kapital.

U analizi koja je pred nama uzeta su tri négzvdomae farmaceutske Ke, ¢iji udeo

na trzistu farmaceutskih proizvoda u republici $b2011.godini prelazi 80% .
Slobodno mozZzemo éeda one sa svojim trziSnim udelom oslikavaju detiste
proizvodnje farmaceutskih proizvodéinjenica da su od tri aanalizirane farmaceutske
ku¢, dve farmaceutske ka (Hemofarm i Zdravlje Actavis), privatizovane iiene

od strane ino kupaca, u peridu na koji se analizeosi, upravo ide u prilog analizi i
stvaranje kompletne slike poslovanja proizvodnjenfeceutskih proizvoda. Jedino je
“Galenika A.D.” od tri analizirane farmaceutkseckw ve&inskom drzavnom
vlasniStvu. Galenika a.d. se od 2010. @&wa sa velikim finansijkim problemima i od
2011. godine je u restruktuiranju.

Period analize obrtnog kapitala se odnosi na sdinaminije godine u poslednjem
dugor@nom periodu. Analiza se odnosi na period od 2§06ine do 2012. godine.
To su Sest dinarémih godina za samu farmaceutsku industriju, s’abmida su se na
domae trziSte usli strane kompanije. Kupovinom “Hemafaf na trziSte je prisutna
nemdaki proizvodja& lekova “Stada” a kupovinom “Zdravlja” , islandskictavis”.
Ovacinjenica unosi novu dimenziju na trziSte farmackititgroizvoda.

Sa druge strane period 2006. — 2008. godine j@g@psteg pov@ne privredne
aktivnosti u zemlji. MozZe se éeda su to uspesne godine. U 2009. i 2010. godini
znaajne su posledice svetske ekonomske krize, kopaedita | kod nas i koja ostavlja
zn&ajne posledice na sve privredne grane pa i na ingurmaceutskih proizvoda.
Medjutim nisu sve tri kompanije podnele iste poslestkonomske krize. Dok je
Hemofarm a.d. u 2010. i 2011. godini imao gubitak,napomenu da mu poslovni
prihodi nisu padali, kompanija Zdravlje Actavis .g&lgubitak imao u 2011. i
2012.godini sa poslovnim prihodima na istom niv@alenika a.d. je od 2010.do
2012.godine poslovala sa gubitkom uzéapao smanjenje poslovnih prihoda i sa
velikim finansijskim problemima.

Pored eksternih faktora, kao Sto je kupovina pre¢aund strane ino kupaca i svetska
ekonomska kriza, naSa privreda je u periodu privogdasta od 2003. do 2008. godine
imala hronéan problem deficita sredstava za finansiranje algtapitala, koji se
nageSe ogledao u kasnjenju naplate dospelih potrgavBnoblem se dramatio
povetava u 2009. i 2010. godini, zbog opsSteg kasnjemjaplati potrazivanja.

Za analizu su uzeti bilans stanja i bilans usp&Balenika A.D.”, “Hemofarm A.D.” i
“Zdravlje Actavis A.D.” , u period od 2006. do 22 godini.
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FINANSIJSKI

(u hiljadama dinara)

AKTIVA
STALNA IMOVINA
Nematerijalna ulaganja

Nekretnine, postrojenja i
oprema

UceS¢a u kapitalu
Ostali dugorocni finansijski
plasmani

OBRTNA IMOVINA
Zalihe

Potrazivanja
Kratkoroéni finansijski
plamani

Gotovinski ekvivalenti i
gotovina

Aktivna vremenska
razgranicenja i odloZena
poreska sredstva
Potrazivanja za viSe placen
porez na dobitak

Gubitak iznad visine kapitala
PASIVA

KAPITAL

Akcijski kapital

Rezerve
Revalorizacione rezerve
Nerasporedjena dobit

Gubitak
DUGOROCNE OBAVEZE |
REZERVISANJA

Dugoroéne obaveze
Dugoro¢na rezervisanja
Dugoroéni krediti

Ostale dugoro¢ne obaveze

KRATKORO CNE OBAVEZE
Kratkoroéne finansijske
obaveze

Obaveze iz poslovanja

OdlozZene poreske obaveze
PDV i javnih prihodi

OdlozZene poreske obaveze
Obaveze po osnovu poreza
na dobitak

Ostale kratkoro¢ne obaveze i
PVR

IZVESTAJ
BILANS STANJA "GALENIKA A.D."
za period 2006. - 2012. godine

"GALENIKA A.D."

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
11.174.925 12.398.172 20.869.391 27.136.909 30.249.628 20.479.531  24.196.580
3.341.900  3.147.414 10.811.926 14.562.359 15.285.319 14.830.429  14.518.446
244.834 207.737 547.658  1.812.843 235.967 257.889 208.536
3.003.272  2.924.109 9.783.930 12.269.694 14.324.828  13.908.407  13.649.658
0 0 0 0 0 0 0

93.794 15.568 480.338 479822 (24524 664.133 660.252
7.833.025  9.250.758 10.057.465 12.574.550 14.964.309  5.649.102  4.479.992
1.181.716  1.463.294  1.766.647  3.005.920  4.249.029  4.181.374  2.446.899
4.173.846  3.867.834  4.411.322 3.228.601  6.252.520 823.800  1.478.662
1.341.170  1.705.095  1.184.915 5.142.715  3.734.098 90.083 49.169
1.119.574  2.164.959  2.621.542  1.038.139 156.074 33.112 72.662
8.662 34.771 57.686 119.507 515.888 513.847 426.058
8.057 14.805 15.353 39.668 56.700 6.796 6.542

0 0 0 0 0 0  5.198.142
11.174.925 12.398.172 20.869.391 27.136.909 30.249.628  20.479.531  24.196.580
10.644.200 11.307.949 17.733.210 18.398.829 15.821.092  2.288.683 0
9.990.000 10.580.000 10.580.000 10.580.000 10.580.000  10.580.000  10.580.000
50.919 50.919 50.919 50.919 50.919 50.919 50.919

0 0 5.847.381 5.837.353 5817.191  5.781.301  5.238.893

603.281 677.030  1.254.910  1.930.557 424.556 445.008 467.861

0 0 0 o 1051574 -14.568.545 -16.337.673

25.192 307.098 1.126.284 3.578.901 4.809.619  3.995.387  12.960.130
25.192 307.098 823.831  3.246.799  4.285.965  3.494.800  12.642.075

0 0 302.453 332.102 523.654 500.587 318.055

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

505.533 783.125  2.009.897  5.159.179  9.618.917 14.195.461  11.236.450

0 0 444.087  1.414.295 4.464.090  7.706.519  4.710.004

355,769 568.291 931.576  3.106.493  3.340.918  4.629.999  4.528.013

0 0 400.132 391.566  1.089.275 660.390 435.667

0 0 0 0 431.136 421.009 939.472

0 0 39.973 5.959 3.081 254 0

149.764 214.834 194.129 240.866 290.417 777.290 623.294
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(u hiljadama dinara)

POSLOVNI PRIHODI

Prihodi od prodaje

Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe
Povecanje vrednosti zaliha u€inaka
Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka
Ostali poslovni prihodi

POSLOVNI RASHODI

Nabavna vrednsot prodate robe

TroSkovi materijala

TroSkovi zarada, naknada zarada i
ostali liéni rashodi

Tro3kovi amortizacije

Ostali poslovni rashodi
POSLOVNI DOBITAK
POSLOVNI GUBITAK

Finansijski prihod

Finansijski rashod

Ostali prihod

Ostali rashod

DOBIT PRE OPOREZIVANJA
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA

Neto gubitak poslovanja koji se
obustavlja

Poreski rashod perioda
OdloZeni poreski prihod
Odlozeni poreski rashod

NETO DOBITAK

NETO GUBITAK

BILANS USPEHA "GALENIKA A.D. "
za period 2006. - 2012. godine

2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011. 2012.
7.333.242 6.681.723 7.646.875 9.567.931 8.535.851 4.744.761 4.412.033
7.337.816 6.627.595 7.676.133 9.096.684 7.658.127 4.008.978 4.680.817

0 0 12.802 17.457 14.898 12.103 12.255

0 14.082 -56.414 425.356 872.238 800.170 39.612

-43.992 0 0 8.522 30.067 108.485 580.915
39.418 40.046 14.354 19.912 20.655 31.995 260.264
5.110.113 5.435.858 6.534.038 8.194.999 9.376.888 7.338.219 7.108.156
51.392 5.887 26.624 21.696 123.533 209.835 133.734
2.513.343 2.537.738 3.126.006 3.862.735 3.954.341 2.460.909 2.414.920
1.994.281 2.222.803 2.417.567 3.127.603 3.568.827 3.070.550 2.868.292

165.432 191.773 393.814 464.942 581.392 814.281 515.984

385.665 477.657 570.027 718.023 1.148.795 782.644  1.175.226
2.223.129 1.245.865 1.112.837 1.372.932 0 0 0

0 0 0 0 841.037 2.593.458 2.696.123

824.698 802.284 1.148.296 776.232 702.463 1.225.124 1.968.463

737.519 600.473 935.899 833.921 1.645.717 2.500.191 3.769.090
2.211.235 459.263 925.812 1.048.358 1.849.528 689.994 641.836
3.865.814 859.939 1.583.814 1.631.307 1.044.834 10.293.108 1.310.947

655.729 1.047.000 667.232 732.294 0 0 0
0 0 0 0 979.597 13.471.639 5.165.861

0 0 12.183 12.475 29.326 55.205 0
62.183 103.828 88.662 54.011 3.081 254 0
0 0 0 0 39.570 0 11.997

2.481 6.748 13.937 8.566 0 10.127 0
596.027 949.920 580.324 674.374 0 0 0
0 0 0 0 1.051.574 13.516.971 5.177.858
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Sledéi je finansijski izveStaj preduzae “Hemofarm A.D.”

FINANSIJSKI

(u hiljladama dinara)

AKTIVA

STALNA IMOVINA
Nematerijalna ulaganja
Nekretnine, postrojenja i oprema
Investicione nekretnine

UceS¢a u kapitalu

Ostali dugoroéni finansijski plasmani

OBRTNA IMOVINA

Zalihe

Potrazivanja

Kratkoroé€ni finansijski plamani
Stalna sredstva namenjena prodaiji
Gotovinski ekvivalenti i gotovina

Aktivna vremenska razgranienja i
odloZena poreska sredstva

PotraZivanja za viSe pla¢en porez na
dobitak

OdloZena poreska sredstva
PASIVA

KAPITAL

Akcijski kapital

Rezerve
Revalorizacione rezerve
Nerasporedjena dobit

Gubitak
DUGOROCNE OBAVEZE |
REZERVISANJA

Dugoro¢ne obaveze

Dugoroc¢na rezervisanje
Dugoroéni krediti

Ostale dugoro¢ne obaveze
KRATKORO CNE OBAVEZE
Kratkoroéne finansijske obaveze

Obaveze iz poslovanja

OdloZene poreske obaveze PDV i
javnih prihodi

Obaveze po osnovu poreza na
dobitak

Ostale kratkoro¢ne obaveze i PVR

IZVESTAJ “HEMOFARM A.D.”
BILANS STANJA "HEMOFARM A.D."
za period 2006. - 2012. godine

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
25.247.562 28.145.748 34.376.884 38.915.220 41.763.496 35.036.077 36.327.980
13.172.642 13.473.766 16.180.429 18.316.099 17.015.097 15.965.375 15.237.186

1.048.634 1.131.492 1.388.994 1.778.948 1.748.702 1.628.678 1.654.244
4.715.416 4.749.459 5.815.239 6.794.867 6.587.119 7.349.190 6.844.096
0 0 0 0 67.771 66.351 184.599
6.226.419 6.317.620 7.488.765 7.917.363 7.880.442 6.678.164  6.548.516
1.182.173 1.275.195 1.487.431 1.824.921 731.063 242.992 5.731
12.074.920 14.671.982 18.196.455 20.599.121 24.559.284 18.814.319 20.947.769
3.670.436 3.316.498 3.950.209 3.471.104 3.839.029 4.600.812  5.839.633
6.790.968 10.041.621 13.328.043 13.041.836 16.174.537 12.426.131 12.442.928
1.161.310 851.059 10.080 3.222.378 3.032.385 1.067.153 697.184
0 0 0 0 51.687 11.055 232.699
287.200 296.106 408.221 493.183 880.408 529.806  1.425.113
87.378 65.558 332.184 162.764 125.757 179.362 310.212
77.628 101.140 167.718 207.856 455.481 0 0
0 0 0 0 189.115 256.383 143.025
25.247.562 28.145.748 34.376.884 38.915.220 41.763.496 35.036.077 36.327.980
12.883.290 16.000.987 17.309.187 20.813.819 19.969.559 14.434.790 17.199.812
10.230.000 10.230.000 10.230.000 10.230.000 10.230.000 10.230.000 10.230.000
258.345 299.113 299.113 299.113 299.113 299.113 299.113
0 0 0 0 0 0 0
2.394.945 5.471.874 6.780.074 10.284.706 10.284.706 10.284.706 6.670.699
0 0 0 0 -844.260  -6.379.029 0
6.028.370 3.377.866 5.257.292 6.712.817 5.887.621 5.707.481 5.906.792
0 0 0 0 0 0 0
209.905 223.774 283.688 259.692 190.411 212.594 265.894
4.172.728 3.147.190 4.971.445 6.382.052 5.628.808 5.465.109 5.572.197
1.645.737 6.902 2.159 71.073 68.402 29.778 68.701
6.335.902 8.766.895 11.810.405 11.388.584 15.906.316 14.893.806 13.221.376
1.170.760 2.739.908 2.872.667 1.136.145 5.604.093 4.622.414 1.996.738
4.851.413 5.465.452 6.702.576 7.752.254 8.199.749 7.963.004 8.676.878
49.354 59.669 46.118 492.320 318.861 386.325 333.617
46.067 232.363 0 0 0 29.295 133.521
218.308 269.503 2.189.044 2.007.865 1.783.613 1.892.768 2.080.622
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(u hiljadama dinara)

POSLOVNI PRIHODI

Prihodi od prodaje

Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe
Povecanje vrednosti zaliha u€inaka
Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka
Ostali poslovni prihodi

POSLOVNI RASHODI

Nabavna vrednsot prodate robe

TroSkovi materijala

TroSkovi zarada, naknada zarada i
ostali liéni rashodi

Tro3kovi amortizacije

Ostali poslovni rashodi
POSLOVNI DOBITAK
POSLOVNI GUBITAK
Finansijski prihod

Finansijski rashod

Ostali prihod

Ostali rashod

DOBIT PRE OPOREZIVANJA
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA
Poreski rashod perioda
OdloZeni poreski prihod
Odlozeni poreski rashod

Ispla éena liéna primanja
poslodavcu

NETO DOBITAK

NETO GUBITAK

BILANS USPEHA "HEMOFARM A.D."
za period 2006. - 2012. godine

2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011. 2012.
15.842.570 16.057.588 19.163.223 20.024.657 21.042.134 21.169.701 25.055.310
14.158.368 16.784.073 18.301.320 19.797.500 20.198.141 20.226.782 23.170.559

299.362 136.772 266.480 358.360 182.736 133.936 125.986

1.056.490 0 526.715 0 100.832 343.305 696.330
0 -892.250 0 -336.592 0 0 0

328.350 28.993 68.708 205.389 560.425 465.678 1.062.435

14.456.827 12.958.760 15.212.752 15.780.473 18.718.710 16.675.979 20.140.280
1.251.628 669.571 2.046.472 2.669.152 3.369.166 1.389.890 738.001
4.355.567 5.776.614 5.345.439 5.056.046 6.092.977 6.932.110 10.140.623
2.457.348 2.885.083 3.433.979 3.397.494 3.763.762 3.622.148 3.717.393

607.748 682.050 775.723 821.220 771.605 730.841 668.308

5.784.536 2.945.442 3.611.139 3.836.561 4.721.200 4.000.990 4.875.955
1.385.743 3.098.828 3.950.471 4.24 4.184 2.323.424 4.493.722  4.915.030
0 0 0 0 0 0 0
2.282.207 1.852.158 2.467.177 3.056.604 2.622.897 1.306.475 1.279.538
2.625.635 2.252.208 2.882.015 2.847.985 2.606.026 1.508.195 1.815.698
2.287.492 1.901.719 343.493 293.097 393.357 925.132 397.487
2.007.783 1.155.756 733.551 1.006.058 3.628.903  10.788.646 1.282.701
1.322.024 3.444.741 3.145.575 3.739.842 0 0 3.493.656
0 0 0 0 895.251 5.571.512 0
144.246 324.548 96.209 229.245 1.341 30.525 166.509

0 0 0 5.965 0 0 113.358

0 17.504 58.834 0 52.332 67.268 0

0 0 423.000

1.177.778 3.137.697 3.108.200 3.504.632 0 0 2.790.789
0 0 0 0 844.260 5.534.769 0
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U nastavku je Finansijski izveStaj za kompaniju ZEAVLIE ACTAVIS A.D.”

FINANSIJSKI

(u hililadama dinara)

AKTIVA

STALNA IMOVINA

Investicione nekretnine
Nematerijalna ulaganja
Nekretnine, postrojenja i oprema
UceSéa u kapitalu

Ostali dugorogni finansijski plasmani
OBRTNA IMOVINA

Zalihe

Potrazivanja

Kratkoroé€ni finansijski plamani
Gotovinski ekvivalenti i gotovina

Aktivna vremenska razgranicenja i
odlozena poreska sredstva
PotraZivanja za viSe pla¢en porez na
dobitak

OdloZena poreska sredstva
PASIVA

KAPITAL

Akcijski kapital

Neuplacen upisan kapital

Rezerve

Nerealizovani gubiti po osnovu HOV
Nerasporedjena dobit

Gubitak
DUGOROCNE OBAVEZE |
REZERVISANJA

Dugoro¢ne obaveze

Dugorocna rezervisanje
Dugoroéni krediti

Ostale dugoro¢ne obaveze
KRATKORO CNE OBAVEZE
Kratkoro¢ne finansijske obaveze

Obaveze iz poslovanja

OdloZene poreske obaveze PDV i javnih

prihodi
Obaveze po osnovu poreza na dobitak

Ostale kratkoro¢ne obaveze i PVR

OdlozZene poreske obaveze

za period 2006. - 2012. godine

IZVESTAJ "ZDRAVLIJE ACTAVIS A.D."
BILANS STANJA "ZDRAVLJE ACTAVIS D.O.O."

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
5.494.826 6.206.163 6.533.104 6.862.356 8.286.583 5.919.340 6.422.982
3.182.640 3.530.273 3.476.226 3.340.310 3.303.587 3.174.319 3.344.478
0 0 0 0 308.082 294377  284.021
88.785 74.551 61.870 40.812 25.102 14.592 16.892
2.988.680 3.342.754 3.270.076 3.170.312 2.840.055 2.748.832 2.965.882
38.789 38.789 38.789 80.687 80.687 80.687 38.789
105.175 112.968 105.491 129.186 49.661 35.831 38.894
2.312.186 2.675.890 3.056.878 3.522.046 4.982.996 2.745.021 3.078.504
579.634 708.790 621.635 803.475 969.707 768.534 883.566
1.716.020 1.948.117 2.418.811 2.687.366 3.943.266 1.848.146 1.939.367
4.007 4.637 0 12.207 13.862 1.473 1.493
1.658 2.427 2.313 3.723 15.386 69.904 84.204
2,171 2.919 4.384 0 40.775 32.978 53.046
8.696 9.000 9.735 15.275 0 19.938 100.219
0 0 0 0 0 4.048 16.609
5.494.826 6.206.163 6.533.104 6.862.356 8.286.583 5.919.340 6.422.982
3.262.477 3.378.334 3.294.630 3.321.845 3.312.373 3.006.680 2.913.850
565.134 565.134 565.134 565.134 565.134 565.134 565.134
0 0 0 0 0 0 0
2.356.930 2.502.657 2.622.259 2.562.670 2.570.746 2.572.559 2.282.573
0 0 0 0 7.853 7.853 0
340.413 310.543 166.826 201.894 168.640 166.826  166.826
0 0 -59.589 -7.853 0 -305.692  -100.683
1.556.997 1.733.289 1.931.502 2.090.376 2.299.861 1.569.614 1.821.767
0 0 0 0 2.299.861 1.569.614 1.821.767
0 0 0 0 0 0 0
1.548.400 1.727.349 1.931.502 2.090.376 2.299.861 1.569.614 1.821.767
8.597 5.940 0 0 0 0 0
675.352 1.094.540 1.306.972 1.450.135 2.674.349 1.343.046 1.687.365
0 5.432 1.878 50.000 508.275 0 0
288.442 553.808 761.605 844.343 1.551.370 1.164.663 1.387.818
6.509 3.297 30.518 21.954 22.138 9.409 5.057
0 0 0 2,721 72.149 0
380.401 532.003 512.971 531.117 518.199 168.974 294.490
0 0 0 0 2.218 0 0
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BILANS USPEHA "ZDRAVLJE ACTAVIS A.D."
za period 2006. - 2012. godine

(u hiljadama dinara)

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
POSLOVNI PRIHODI 3.117.994 3.172.254 3.324.763 2.953.688 3.524.665 3.414.140 3.494.673
Prihodi od prodaje 3.090.713 3.108.690 3.219.761 2.884.596 3.524.664 3.469.863 3.389.501
Prihodi od aktiviranja u€inaka i robe 1.516 243 34 11 1.998 21.221 1.627
Povecanje vrednosti zaliha ucinaka 19.295 53.467 69.176 55.358 76.398
Smanjenje vrednosti zaliha uc¢inaka 0 0 0 0 19.867 141.989 0
Ostali poslovni prihodi 6.470 9.854 35.792 13.723 17.870 65.045 27.147
POSLOVNI RASHODI 2.759.829 2.655.362 2.678.627 2.608.817 2.686.756 3.344.412 3.198.609
Nabavna vrednsot prodate robe 69.319 265.129 265.107 334.935 426.095 334.197 504.046
TroSkovi materijala 824.857 767.296 713.352 690.026 940.623 1.629.337 1.337.500
TroSkovi zarada, naknada zarada i
ostali liéni rashodi 1.283.404 950.056 1.025.944 1.000.134 638.254 696.766 675.244
Tro3kovi amortizacije 206.912 229.508 252.291 264.296 267.501 261.905 261.065
Ostali poslovni rashodi 375.337 443.373 421.933 319.426 414.283 422.207 420.754
POSLOVNI DOBITAK 358.165 516.892 646.136 344.871 83 7.909 69.728 296.064
Finansijski prihod 294.962 58.514 114.450 245.849 210.893 251.459 97.331
Finansijski rashod 280.258 181.214 510.460 491.099 649.507 183.783 400.714
Ostali prihod 74.748 146.054 93.391 95.276 51.789 44.442 55.442
Ostali rashod 185.465 378.914 378.706 156.929 373.937 391.399 155.403
DOBIT PRE OPOREZIVANJA 194.148 161.332 35.199 37.968 77.147 0
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA 0 0 0 0 0 209.553  107.280
Neto gubitak poslovanja k oji se
obustavlja 0 0 0 0 0 0 0
Poreski rashod perioda 12.733 14.089 8.531 10.539 82.689 102.406 5.963
OdloZeni poreski prihod 7.828 3.525 15.859 0 7.356 6.267 12.560
Odlozeni poreski rashod 0 0 0 7.639 0 0 0
NETO DOBITAK 173.587 143.718 58.589 35.068 1.814 0
NETO GUBITAK 0 0 0 0 0 305.692 100.683

Jedan od tri elementa obrtnog kapitala je koefitighrta kupaca ili “DSO”, Days
Sales Out. Potrazivanja od kupaca zauzimajdagna mesto u obrtnom kapitalu.
Kreditna politika u zné&jno meri uttu na samu prodaju, tako da su i rezulati
preduzeéa direktno vezani od velne potrazivanja od kupaca. Sustina upravljanja
potrazivanjima lezi @injenici da se smanjivanjem perioda obrta potragaa
odnosno smanjivanjem period naplate potrazivanjaslzv da se ostane konkurentan
sa kreditnom politikom na trziStu, smanjuje gotekinciklus.
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,DSO" se izr&unava deljenjem pros&eih potrazivanja od kupaca sa prodajom u
odreienom periodu pomnozeni sa 365 (dani u godini):

Potrazivanja od kupaca (prose)
DSO (broj dana)= Prodaja (u odidenom periodu) X 365

Za preduzéaciju analizu radimo “DSO” je izraunat u sledéoj tabeli:

DSO broj dana | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012

HEMOFARM | 152 183 233 243 264 258 196

GALENIKA | 167 221 197 153 226 322 90

ACTAVIS| 190 215 248 323 343 305 204

Prose€an broj dana naplate potraZivanja od kupaca j&citidod svake kompanije.
Treba napraviti razliku za period do 2009. godine 2009.godine kada se javlja
ekonomska kriza i rasta nelikvidnost celokupne privrede, te tako i farezske
industrije.

“Hemofarm a.d.” kao lider na farmaceutskom trziStbije do 2011. Konstantno belezi
poveanje koeficijenta obrta kupca, odnosno naplateggotanja. Razlog toga lezi u
neproporcionalnom poxanju poslovnih prihoda u odnosu na peuge potrazivanja
od kupaca.

Dok je poslovni prihod rastao jednim trendom u pkasoko 8% godisnje (do
2011.godine), dotle su prase potrazivanja od kupaca porasla u proseku oko (19%
period od 2006. do 2011.godine).

U 2011.godini dolazi do z&ajnog smanjenje potrazivanja od kupaca, dok poslovn
prihod u 2012.godini belezi zéano povéanja, Sto sve zajedno reflektuje da
koeficijent broja dana naplate potrazivanja u 26&éini zn&ajno padne, sa 258 na
196 dana u 2012.

Analizirajuéi koeficijent broja dana naplate potrazivanja k@hfenike a.d.”

mozemo zakljtiti da on iz godine u godinu oscijuje, Sto zbogilesie iznosa
potrazivanja od kupaca, Sto zbog oscilovanja pasloprihoda. Taj trend vazi do
2011.godine. Od 2011.godine “Galenika a.d.” dolazelike finansijske probleme,
koje karakteriSe nelikvidnost i z&gno smanjenje poslovnih prihoda. Prihodi od
prodaje se u 2011. u odnosu na 2010.godinu paliegdeo 90%, Sto za rezultat ima
zn&ajno poveéanje koeficijenta DSO-a sa 226 dana u 2010. nada@a u
2011.godini.

Tokom 2011.godine “Galenika a.d.”, se & sa dramatnim finansijksim
problemima. Kao jedina drzavna farmaceutské&akulrzava pokuSava da omégu
normalno funkcionisanje “Galenike a.d.” uz drzagaeancije na kredite za likvidnost.
U 2012.godini koeficijent naplate potrazivanjgpkuaa je 90 dana, Sto je Zagan pad
u odnosu na 2011.godinu. Rezultat toga je stabijg&oeficijenta izréaunavanja
pros€ne vrednosti potrazivanje (2011.i 2012.) u odnasyoslovni prihod u
2012.godini.
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Kod kompanije “Zdravlje Actavis a.d.”, tteg po vekini u¢esnika na farmaceutskom
trziStu Srbije, analizirajti koeficijent naplate potrazivanja od kupaca, D8tgamo
sli¢nu situaciju kao kod kompanije “Hemofarm a.d.”.

Poslovni prihod je rastao jednim trendom u proseka 3% godisnje (period 2006.
do 2010.godine), dotle su présa potrazivanja od kupaca porasla u proseku oko 18%
(u period od 2006. do 2010.godine).

U 2011.i 2012.godini, kompanija “zdravlje Actavisid belezi gubitak.

lako u tim godinama dolazi do zZfegnog smanjenje potrazivanja od kupaca, dotle i
poslovni prihod beleze blag pad, pa kao rezuligé imamo da u 2012.godini
koeficijent broja dana naplate potrazivanjaéapao padne, sa 305 u 2011.godini na
204 dana u 2012.godini. Jasno je da je rezulta ppgséno smanjenje potrazivanja
od kupaca u 2011. i 2012.godini.

Ono §to je karaterigino za sve tri kompanije jeste da do 2011.godinek@ficijenta
obrta naplate potrazivanja od kupaca, dok u 20H2ngosvaka kompanija iz sebi
specifienih razloga beleZi z&ajno smanjenje broja dana naplate potrazivanja od
kupaca.

Dugi element obrtnog kapitala su zalihe. Upravdheamaju najvée moguénosti u
strategijama upravljanja gotovinom. Péarjem koeficijenta obrta zaliha ili
skrativanje prosénog vremenskog trajanja obrta zaliha. Koeficijemtta zaliha ili
DIO (Days Inventories Out), meri koliko se danarzasiaju zalihe u gotovinskom
ciklusu. ,DIO" se izr&unava deljenjem pros&eih zaliha sa troSkovima vezanim za
zalihe pomnoZenih sa 365 (dani u godini):
Zalihe (prosee)
DIO (broj dana)= COGS (kosgi vezani za zalihe) X 365

Skraivanjem prosénog vremenskog trajanja obrta zaliha, skija se gotovinski
ciklus. Skraivanjem gotovinskog ciklusa smanjuje se potrebrta\gna angazovana u
obrtnom kapitalu.

Za preduzéacijom se analizom bavimo, iztanavanjam ,DIO“ dobili smo slede
rezultate:

DIO broj dana | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012

HEMOFARM | 201 198 179 175 94 125 121

GALENIKA | 143 160 158 189 253 446 325

ACTAVIS| 119 159 173 193 182 133 133

Kod prosé€nog dana obrta zaliha, se desilo upravo ono Stadimnt preduza
cesto koristi da bi smanjio obrtni kapital. Naimeayjanje zalihama ima najve
moguenosti u strategijama smanjenja obrtnog kapitala.

“Hemofarm a.d.” konstantno smanjuje broj dana obaléha, sa Zeljom da Sto manje
gotivne drzi zarobljeno u zalihama, “Zdravlje Adsa.d.” taj trend, smanjenja zaliha
primenjuje u period od 2009,godine.

“Galenika a.d.” zbog velikih finansijskih problemaelikvidnosti zn&ajno povéava
broj dana obrta zaliha, da bi préaa broj dana obrta zaliha u 2011.godini iznosio
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rekordnih 446 dana. U 2012.godini uporedo s&ajmam smanjenjem zaliha i
smanjenjem proseih troskova vezanih za zalihe, smanjuje broj dalmga zaliha na
325 dana. Ovo je jos jedan u nizu pokazatelja fiankdin, pove&anjem broja dana
obrta zaliha utiete na pové&nje gotovinskog ciklusa i éem potrebom za n@anim
sredstvima.

Tre¢i element obrtnog kapitala su obaveze prema dadgavia. Smanjenjem
koeficijenta obrta dobavalja (DPO) preduze ¢e skratio gotovinski ciklus Sige sa
svoje strane imati za posledicu smanjenje obrtraggtala, odnosno smanjenje
gotovinskog ciklusa i potrebu zadne nowanim sredstvima.

Koeficijent obrta dobavljg ili DPO (Days Payables Out) se iraava deljenjem
pros€nim obavezama prema dobavlfaa sa troSkovim COGS (cost of good sold) —
troSkovi vezani za dobavija pomnoZeni sa 365 (dani u godini):

Dobauidproseni)- obaveze prema dobawjama
DPO (broj dana)= COGS (troSkovzami za robu) X 365

Izratunavanjem DPO-a, za predda€iju analiz radimo, dobili smo sleée rezultate:

DPO broj dana | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012

HEMOFARM | 142 200 202 228 205 239 193

GALENIKA | 112 56 74 160 225 421 449

ACTAVIS| 85 104 171 218 245 208 206

Period pléanja obaveza prema dobavljaa deluje suprotno na obrtni kapital u
odnosu na potrazivanja od kupaca i zalihe. Dok pzedjem perioda naplate
potrazivanje i zaliha po¥avamo obrtni kapital, produzenjem periodaplga
dobavlj&ima smanjujemo obrtni kapital a samim tim p&eamo potrebu za
novéanim sredstvima. Produzenjem periodaaiga dobavljaima, povéavamo obrtni
kapital Sto za posledicu ima manje potrebnatao® sredstva za finansiranje obrtne
imovine.

“Hemofarm a.d.” je tokom celog analiziranog perip@azev poslednje godine, imao
konstantan rast pro&sog broja dana péanja obaveza prema dobavijaa od 142
dana 2006. do 239 dana u 2011. Rezultat toga pegrionalno pow&anje troskova
vezanih za zalihe u odnosu na znatnéewvabaveze prema dobawvijaa. U
2012.godini dolazi do z&ajnog smanjenja broja dana ¢aaja dobavljgima kao
rezultat zn#&ajnije povéanja troskova vezanih za robu u odnosu na neznatno
poveanje obaveza prema dobavljaa. Dok se COGS u 2012. u odnosu na 2011.
godinu povéao za skoro 22%, prosek obaveza prema doltavigase povéao za
8,2% u 2012.godini u odnosu na 2011.godinu. Kaektti rezultat toga imam da je
pros€an DPO broj dana sa 239 dana u 2011. smanjio $63dana u 2012.godini.

Sli¢na situacija je i kod kompanije “Zdravlje Actavisid. U analiziranom periodu od
2006.godine do 2011.godine, beleZi trend rastalil 2Godini se broj dana ganja
dobavlj@&a znatno smanjuje. Sa 245 dana u 2010. na 208 udtini i sltan
koeficijent od 206 dana zadrzava i u 2012.godini.
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Razlog za to smanjenje DPO broja dana je ¢@gngem povéanju troSkova vezanih
za robu u odnosu smanjenje pr&sl obaveza prema dobawvjma. U konkretnom
slitaju anlize koeficijenta DPO u 2011.godini, péameje troSkova vezanih za robu je
iznosio 25% dok su pro&ee obaveze prema dobavi@ma smanjene za 33%.

Sve to zajedno za rezultat ima smanjenje koefiaj@PO broja dana, @anja
obaveza prema dobawujaa.

Analizom koeficijenta DPO broja dana, dolazim dpuléata da je kod kompanije
“Galenika a.d.” u anliziranom periodu od 2006. 03i2.godine doslo do konstantnog
rasta DPO broja dana. Od 2010.godine koeficijert godine u godinu sve loSiji i od
160 DPO dana u 2009.godini dolazi do 449 DPO da2@12.godini.

Ve¢ sam napomenuo da se “Galenika a.d.” od 2010. Galigava sa velikim
finansijksim problemima. Rezultat ovako loSeg koiggnta DPO broja dana, odnosno
nemogunosti pl&anja dospelih obaveza dobavljaa, nalazi se dinjenici das u
obaveze prema dobawjaa povéavane dok su troSkovi vezani za robu smanjivani,
odnosno indirektno mozemo zakijti da je prihod smanjivan.

Primera radi u 2011.godini, gde se belezi drafmatpoveéanje koeficijenta DPO broja
dana sa 225 dana u 2010.godini na 421 dan u 2aidigobaveze prema
dobavlj&ima su u 2011.godini u odnosu na 2010.godinu, fmvje za skoro 28%,dok
su troskovi vezani za robu smanjene za 51%. Pospiltod je u tom period smanjen
za 91%. Zbog zrtajnog pada poslovnih prihoda, “Galenika a.d” bije u

mogunosti da isplati dospele obaveze prema dobé&mija.

Pored specitinosti svake od gore navedenih kompanija, produzssnjeda plaanja
obeveza vezan je i za uticaj svetske ekonomske kojaste nelikvidnost odnosno
teSkaom pri naplate potraZivanja od kupaca. Sto se @@ period naplate
potrazivanja od kupaca, neophodno je produzenjeqeepla&anja obeveza prema
dobavlj&ima, kao bi se izjedt@ deo gotovinskog ciklusa, odnosno kako kompanija
ne bi morala da angazije dodatna ¢ena sredstva.

Gotovinski ciklus ili “DWC” tj. “DWC Day Working Caital“ objasnjava koliko traje
ciklus od konverzije keSa iz petnog oblika keSa, preko kupovina zaliha Eplga
obaveza prema dobawjana, procesa proizvodnje gotovih proizvoda do pj@da
gotovih proizvoda i naplate potrazivanja od kummnosno povratka ponovo u kes.
lzrazava se u danima.
Koeficijent obrta gotovine nam govori koliko se gainskih ciklusa obavi u toku jedne
poslovne godine.
DWC se dobija sabiranjem prd@se starosti naplate potrazivanja od kupaca ,DSO" sa
pros€nim vremenom vezivanja gotovine u zalihama ,DIO*hms proséna starost
placanja dobavljga ,DPO" podeljeno sa brojem dana u kalendarskojrgod
Odnosno:

DWC = DSO + DIO - DPO.

On obuhvata sva tri elementa obrtnog kapitala:gzotenje, zalihe i obaveze i kroz
njegovu analizu utrdujemo strukturu DWC, odnosno obrtnog kapitala.

Na osnovu svega navedenog i ha osnovu dosadasizie @ratunatih elementa

obrtnog kapitala (DSO, DIO i DPO) za sve tri komipgru dole navedenoj tabeli sledi
prikaz izr&unatog DWC:
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DWC brojdana | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012

HEMOFARM | 211 180 211 190 153 | 144 | 124

GALENIKA | 198 325 282 182 254 | 346 | -34

ACTAVIS | 225 270 249 299 280 | 230 | 131

Vodenje uspesne poslovne politike finansijskog upea§ mozemo videti i kroz
elemente obrtnog kapitala i koeficijenta obrta kalpi ,Hemofarm a.d.” kao lider na
farmaceutskom trziStu Republike Srbije od 2009. tread smanjenje koeficijenta
obrta gotovine. Od 211 dana koliko je bilo potrelzagedan gotovinski ciklus u
2006.godini do 124 dana za gotovinski ciklus u 28@&ini, govoro o tome da je
manadzment kompanije shvatio problem i preduzee s@ciljem racionalnijeg i
boljeg upravljanja obrtnim kapitalom. Smanjenjera &v elementa obrtnog kapitala,
uz akcenat na zBajno smanjnje progaog broja dana naplate potrazivanja,
menadZzment kompanije ,Hemofarm a.d” je smanjio gioieki ciklus i uticalo na
povetanje profitabilnosti i likvidnosti kompanije.

Kompanija ,Zdravlje Actavis a.d.” je imao &n trend ako i ,Hemofarm a.d.”. U
periodu do 2010. kompanija je imala trend pi@rga koeficijenta DWC t;.
gotovinskog ciklusa. Menadzment kompanije preduzimege smanjenje proSeog
perioda naplate potrazivanja (DSO) i pr&aebroj dana obrta zaliha (DIO) i bez
obzira na neznatno smanjenje pkws®y broja dana péanja dobavljga (DPO), kao
rezultat ima zn&jno smanjenje gotovinskog ciklusa (DWC) u 2012012.godini.
.Galenika a.d.“, sugena sa velikim finansijskim problemima, padom pwesib
prihodav, povéanjem zaduzZenosti upada u jedancarani krug“ gde se gotovinski
ciklus konstantno povava od 2006.godine. Kulminacija je 2011.godina kada
gotovinski ciklus tj. Koeficijent obrta gotovinenasi 346 dana, Sto je skoro cela jedna
godina. Bez obzira na z&gno povéanje prosénog broja dana ptanja dobavljgima
koje se zn&jno povéava, 2011.godine DPO je 421 dan, gotovinski cikijes
smanjen. U 2012.godini imamo negativan koeficignta gotovine. DWC u 2012.
Godini iznosi -34 dana. Zgajno smanjenje koeficijenta naplate potrazivangsrom
slucaju nije rezultat dobre poslovne politike upravjg@abrtnim kapitalom, «e
dramaténog smanjenje poslovnih prihoda u 2011. i 2012rgoBez obzira na
smanjenje proseka potrazivanja, pad poslovnih galje toliko zn&ajan da je on
uticao na rezultat koeficijent obrta kupaca (D®012.godini, koji je iznosio 90
dana. Sa druge strane imamo dradmatipoveéanje koeficijenta obrta dobawja
(DPO), koji u 2012.godini iznosi 449 dana. Rezubizkvog koeficijenta obrta
dobavlja&a (DPO) je posledice potanja prosénih obaveza prema dobawvjma uz
istovremeno znsjno smanjenje pro&eih troskova vezani za robu, odnosno
indirektno za smanjenje poslovnih prihoda. Ova kiveficijenta, DSO i DPO su za
rezultat imala da gotovinski ciklus iznosi -34 uL2@yodini, Sto je loS pokazatel;
koeficijenta obrta gotovine (DWC). Ovaj koeficijemtazuje na loSe stanje upravljanja
svim elementima obrtnog kapitala i na sve ukup$e kstanje u kompaniji. ,Galenika
a.d.” je u medjuvremenu, kao kompanija gimekom drzavnom vlasnistvu, usla u
proces restruktuiranja.
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ZAKLJU CAK

Polazéi od teorijsko-empirijske analize, analize bilansanja i uspeha preduze
potvdujem da je dokazana generalna i posebne hipoteze.

Teorijsko-empirijskom analizom potvrdio sam genewahipotezu, da je donoSenje
poslovnih odluka u cilju adekvatnog upravljanje tabm kapitalom zné&jno zbog
optimizacije volumena neto obrtnih sredstava.

Donosenje adekvatnih i pravovremenih poslovnih kalw cilju maksimiziranja
rentabilnosti i obezhivanja likvidnosti preduz&a je susStina upravljanja obrtnim
kapitalom.

Na osnovu izneSenog, pofene su i posebne hipoteze. Analizom bilansa stanja
uspeha preduza kroz nekoliko godina pot#ena su posebne hipoteze. Primenom
razlicitin strategija za svaki pojeditiai element obrtnog kapitala: gotivonom,
potrazivanjima od kupaca i zalihama, postize seltativni efekat na obrtni kapital.
Pored toga moZzemo zaldjti na osnovu drugog dela rada, da veza koja piagtopdiu
berze kao finansijskih trziSta, bilo da govorimtrastu kapitala ili trziStu novca i
preduzéa, drzave, finansijskih instituacija i ostalih pednih Kesnika je neraskidiva.
Sa aspekta preduzei upravljanja obrtnim kapitalom, berza je &maa iz razloga
pribavljanja no¢anih sredstava, emitovanja kratkémdh hartija od vrednosti i
plasiranjem slobodnih ndanih sredstava, kupovinom kratkénth hartija od
vrednosti.

Preduzée kao trzisni tesnik predstavlja deo sveukupnog trzista. Biloelagavlju

kao prodavac ili kupac hartija od vrednosti, njegposlovanja je tesno vezano za
berzu.

Finansijsko upravljanje gotovinom stavlja pred exdment preduze odgovorne
zahteve.

Za uspesno upravljanja predaem, nardito za finansijsko upravljanje gotovinom,
menadZment preduéa mora poznavati trziSte. Pratiti trziSna kretabgrzu, zakone i
propise i u vremenu dinagmih fluktuacija doneti najbolje odluke za predéeze

Koje ¢e odluke menadZzment preddaaloneti, zavisi od srednjamaih i dugor@nih
planova. Zavisi od strategije koje predée@rimenjuje, kao i od sposobnosti
menadZera i njihovog o&a@a za trziste.

Pri donoSenju odluka o plasiranju viskova gotovingribavljanjem gotovine sa trziSta
novca, menadzment preddéaamora voditi rauna o prilivu i odlivu sredstava (cash
flow-u), odnosno o likvidnosti predu&a.

Zapravo smisao dobro finansijskog upravljanja s\wadna to da se Sto viSe gotovine
oslobodi za rentabilna ulaganja, ne ugrozasidikvidnost preduzéa.

Kompromis izméu osnovna dva principa poslovanja, likvidnostintedilnosti,
predstavlja ulaganje privremeno slobodne gotovikeatkorane hartije od vrednosti.
Ulaganjem u kratkorne hartije od vrednosti preduzste ostvariti izvestan prinos, a
do gotovine koja je neophodna u aitrim vremenskim periodima, lako se mozéido
prodajom kratkorénih hartija od vrednosti.

Ono $to je vazno za menadzment predazeste poverenje i kredibilitet koje
preduzée ima na trziStu. To je natibo vazno u situcijama, kada menadzment
preduzéa odlwi da pribave gotovinu emitovanjem i prodajom sopsiteh

kratkoranih hartija od vrednosti.
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Kao Sto je réeno, ne moze svako preddeeemitovati preko berze hartije od vrednosti.
Potrebno je ispuniti oddene uslove, koje propisuje berza. Solidna prethuza

visokim kredibilitetom i bonitetom rde imati problema sa emitovanjem kratkinit
hartija od vrednosti i pribavljenje gotovine.

Donosenje poslovnih odluka kojima se racionaln@ulpa gotovinom, potrazivanjima
od kupaca i zalihama ima za rezultat obéalamnje likvidnosti preduz&, povéanje
rentabilnosti $to u sustini zéiasmanjenje angazovanja potrebnih &avih sredstava
za obrtna sredstava. Sve ovo dovodi do pang efikasnosti obrtnog kapitala a samim
tim i do poveéanja konkurentnosti preduze

Menadzment preduze Kkoristi razléite analize za donoSenje poslovnih odluka.
Zavisno od prioriteta koje imaju, mendzment predazgostavlja prioritete stategija.
Bez obzira na prioritete, sustina je da se sa $iojenangazovanih noanih sredstava
u obrtni kapital, pov&a rentabilnost preduza i obezbedi likvidnost. To se ostvaruje
kroz smanjenje gotovinskog ciklusa, odnosno vrenperigebnog za konverziju kesa iz
pocetnog oblika keSa za isplatu doba¥§ado ponovne konverzije potrazivanja od
kupaca u kes.

U vreme svetske ekonomske krize, opSteg pada ikmdab i likvidnosti, ispravne
poslovne odluke vezane za upravljenje obrtnim kdmih dobijaju na zriaju.
Sauvati likvidnost i odrzati ili povéati rentabilnost predstavlja veliki izazov koji to
pred menadzemntom preddae Poznavanjem stategija i metoda upravljanja ohrtn
kapitalom, kao i poznavanjem eksternih i interndktbra: trziSta, konkurencije,
ekonomske situacije, potencijala, mogasti i slabosti preduza menadzment
preduzéa moZe doneti ispravne i adekvatne odluke u cilpravljanja obrtnim
kapitalom.
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