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UVODNA RAZMATRANJA

Promene koje su se odigrale u poslednjin dvadeggtdica na finansijskim trziStima nisu mogle
da ostave ravnodusnim kako njihov&esnike, tako ni akademsku javnost. lako su smemjpva
perioda rasta i euforija sa periodima kraha trziBtatija od vrednosti kroz istoriju bila
zabelezena, @evsi od John Law-a u 17. veku, pa sve do Velikeeke péetkom 20. veka i
kasnije, nikada do sada posledice se nisu Siriileotn brzinom i nisu bile toliko sveobuhvatne i
razarajie. Poslednja ekonomska kriza potpuno je promendengnja finansijskih trzista i
nametnula potrebu za nekim novim promisSljanjimata@si daljecinjenica da su finansijska
trziSta krvotok svetske ekonomije, kao i da predgp najzn&ajniji faktor ukupnog
ekonomskog i privrednog sistema u zemljama sa jegrwn privrednom.

Finansijska trziSta predstavljaju mehanizam putepdkse usmeravaju sredstva onih privrednih
subjekata koji poseduju viSkove, ka privrednim sibjna koji imaju manjak tih sredstava i
kojima ona nedostaju za obavljanje atimeih poslovnih aktivnosti. Svako trziSte, kako gl
tako i segmentirano izrazava odnose dvackiguekonomska agregata: ponude i traznje, u ovom
slutaju za finansijskim sredstvima. Iz ovoga sledielagvremena trziSna ekonomija nezamisliva
bez trziSta hartija od vrednosti.

U modernom drustvu, koje karakteriSu informacioglenblogije i globalizacija, prva asocijacija
na pojam finansijskog trziSta je tafe berza. Berze igraju vitalnu ulogu na finansijskim
trziStima i potpuno su integrisane u dnevne tokaveta. Poznato je da svaki ziagniji dogaiaj

u svetu ostavlja trag na kretanjima na berzi, odoasa berzanskim indeksima koji su postali
svojevrstan barometar kretanja svetske ekonorpigditike.

Medutim, pojam finansijskih trziSta je znatno Siri pdjma berzi, o kojim&e biti reti u daljem
izlaganju. Razvojem finansijskih trziSta Sirila s&epeza finansijskih instrumenata, a u novije
vreme ekspanziju su doziveli i finansijski derivati

Trebalo bi istéi da su finansijska trziSta osnovni element fingheig sistema. Ona su odena
finansijskim instrumentima, kao predmetom finanshsransakcija i finansijskim institucijama,
kao glavnim desnicima tj. posrednicima na finansijskom trziSBamim tim, upoznavanje sa
finansijskim instrumentima i finansijskim institg@ma je bilo od velike vaznosti za dobijanje
realne slike o razvilenom finansijskom trzistu. Bndjama kao 5to je Srbija, pojava globalne
ekonomske krize je iz korena promenila stav ljudinpa finansijskom trzisStu, kao i njegovim
instrumentima: akcijama, derivatima icsio.

Promene koje su se odigrale na finansijskim trhidtostavile su posledice do danas. Dolar, kao
rezervna svetska valuta, neminovide gubiti primat u odnosno na evro i druge valute.
Investicione banke, do skora najnge svetske finansijske institucije i &inje finansijske mo,
pretpele su udare od kojih se dugoéeneoporaviti. Dogdaj kada je jedna od najstarijih
investicionih banaka bankrotirala uzima se kaoepak svetske ekonomske krize. Hipotekarno
trziSte bilo je pokretai glavni okid& za nastanak iste. Berze i trziSte akcija doziseludarac od
kojih ¢e se dugo oporavljati, a bankarski sekéer morati da se dokapitalizuje i nadoknadi



pretrpljene gubitke. Sva ova deSavanja, nakon gadaalona nekretnina i kraha trzista, uslovila
su potrebu da se sagledaju uzroci i posledice kmizmu rizinosti ulaganja u hartije od
vrednosti, pre svega akcije i obveznice.

Da bi investitor mogao da donese ispravnu i radianadluku o tome koje akcije i u kom
trenutku da kupi, a po kupovini, da li da ih prodadrzi ili kupi joS, neophodno je da ima
relevantne informacije o privredi zemlje i trziStodustrijskoj grani u kojoj kompanija posluje i
poslovanju same kompanije, kao i proceni hiifdkretanja akcija kompanije.

Analiza finansijskih izveStaja je prevashodno zasina na izveStajima o poslovanju kompanije i
podrazumeva analizu poslovanja kompanije da bitgeilo njeno ekonomsko stanje. Ona ima
vaznu ulogu u proceni hartija od vrednosti, jebaei prokavanjem svih faktora koji mogu imati
uticaj na poslovanje kompanije tj. na cenu akqggered internih faktora, odnosno podataka o
konkretnoj kompaniji, profitu, unutrasnjoj vredniogkcije, tokova novca, bilansnih pokazatelja,
analiziraju se i eksterni makroekonomski faktorji ksu vezani za celokupnu privredu jedne
zemlje i uslove u industrijskoj grani kojoj kompgnpripada.

Finansijskom analizom se, na osnovu podataka satirzafinansijskim izvestajima, obezhgu
informacije neophodne za donoSenje poslovnih odl@smovni cilj analize finansijskih izveStaja
preduzéa moze se definisati kao ocenjivanje proslih ogngr preduzé i predvidanje njegovih
budwih ostvarenja u funkciji informativne podrske akibsti donoSenja odluka koje su, @i,

u krajnjoj liniji finansijske odluke.

Navedena analiza, procena béitlu rezultata kompanije na osnovu finansijskih izegs i
rezultati modela za odievanje vrednosti akcija, neophodna je kako menadimeza
formulisanje i preispitivanje ciljeva i strategipgeduzéa, tako i potencijalnom investitoru ili
postojéem akcionaru da proceni da li kompanija poslujailide poslovati tako da moze da
donese korist kako ne bi iskéivo na osnovu finansijskin pokazatelja doneli néadéne odluke.

Predmet istrazivanjau ovom radu se odnosi na ulogu finansijske analizenkciji procene
hartija od vrednosti. U istrazivanjie se ukazati na zdaj finansijskih trziSta, koja se smatraju
krvotokom svetske ekonomije, kao i na pojave ilasge koja se na njemu ispoljavaju, preko
upravljanja rizicima ulaganja u hartije od vredmogtoma vaznu ulogu u procenjivanju hartija
od vrednosti upravo ima analiza finansijskih izegstjer se bavi pr@avanjem svih faktora koji
mogu imati uticaj na poslovanje kompanije odnoseraucakcije.

Znacaj istrazivanja i odluka obrade ovog predmeta istrazivanja praziliz same prakse
finansijskog izveStavanja i zé@a analize finansijskih izveStaja u postupku pnecéartija od
vrednosti jer: na osnovu analize, njenih tehnikastrumenata i pravilnom interpretacijom
pokazatelja, korisnik- analiar, akcionar, potencijalni investitor nastoji dabge® neophodne
podatke, da sagleda finansijski polozaj kompanif@iosnovu datih informacija da pokusa da
predvidi sudbinu kretanja cene akcije.

Aktuelnost istrazivanja ogleda se u tome da u sasrem uslovima poslovanja, obelezenim
brzim promenama i rastom rizika analiza postajepotecbnija i sve zriajnija.



Nauchi cilj istrazivanja ovog prvog projektnog rada sastojinadéne deskripcije elemenata,

analize i razumevanja finansijskog trziSta, sa geginane, dok sa druge strane objaSnjavaazna

analize finansijskih izveStaja i njenu ulogu u moichartija od vrednosti. Sve ovo predstavlja
logi¢nu celinu koja je sastavljena od viSe delova kojimsgiusobno povezani, ali i zavisni jedni

od drugih.

Poseban ciljeste prikazivanje osnovnih elemenata postupkbzannansijskih izveStaja u cilju
realnije slike polozaja i vrednosti hartije.

Drustveni cilj istrazivanja predstavlja analizu finansijski iztz& tj. onih njenih pokazatelja koji
Su najzndajniji u proceni hartija od vrednosti preko stedglwtaja Imlek ad kompanije koji bi
trebalo da nde prakténu primenu, pruzi informacije i bolje shvatanje rigkog dela rada
potencijalnim¢itaocima.

Generalna hipotezavog rada je: Sustina pravnog, pcktig, ekonomskog sistema determiniSe
ulogu finansijske analize u funkcije procene hartifl vrednosti.

Generalna hipoteza se dalje operacionalizuje neosebne hipoteze:

» Stabilnost, rast i razvoj ekonomije i druStva urdatije mogw bez dobro organizovanog
i razvijenog trziSta kapitala koje podrazumeva pjastje dobre regulative, odienih
instrumenata, institucija, a na prvom mestu posjajaerzi

* Na osnovu adekvatnog izbora i interpretacije fiijak pokazatelja postize se efektivno
identifikovanje i procena poslovanja kompanije, @simo mogténost da se donese Sto
preciznija slika o preduza i vrednostima njegovih papira

* Proces procene hartija od vrednosti metodom anéhaasijskih izveStaja zasniva se na
primeni odgovarajte Zakonske regulative, kao i profesionalne reguafMeiunarodni
ratunovodstveni standardi (MRS)/ Nienarodni standardi finansijskog izveStavanja
(MSFI))

Interdisciplinarnost predmeta istrazivanja, ciljeisdrazivanja i hipotetki okvir istrazivanja
opredelili su se da se kroz process istrazivanfagatjuju osnovnanalitickei statisttke metode.

Od opstenatnih metoda u radu je najviSe zastupljenaimotetiko — deduktivha metod&oja
po svojoj prirodi, nema svoje posebne metode runsénte, vé je zasnovana na ¥@ostojéem
pojedincnom ili grupnom, druStvenom, organizacionom i ¢ream iskustvu, kao i primena
statisttke metodau poslednjem poglavlju rada-studiji &hja, a koja je doprinela da se napravi
presek relevantnih podataka koji su bitni za isuaki deo.

U prikupljanju podataka kor&n je metod posmatranja, r&ke studije sldajeva, tehnika
posmatranja dokumenata, kao i metod analize sadd@jumenata. Izdvojila biheposredno



posmatranjekao tehnikuposmatranjakoju sam primenila tokom pisanja radatudija sldaja
kojom sam se sluzila u radu, odnosila se na pggldodje se odnosi na stati$u analizu
kompanije Imlek ad Beograd, gde su obulera i obraieni svi relevantni podaci vezani za
finansijsku analizu prilikom procene hartija od dmesti. Kori€ene su: tehnika posmatranja
dokumenata i metod analize sadrzaja dokumenatdic{teddokumenti, godiSnji izvesStaji
kompanije i analize kompanije Imlek).

U skladu sa navedenim proistekla je i stedstruktura rada. Rad je struktuiragetiri dela, tj.
cetiri poglavlja, od kojih svaki deo ima odemni broj podnaslova koji predstavljaju légn prelaz
sa celine na celinu i prikazuju istrazivanu materij

Prvo poglavljeima za cilj da na detaljan &ia upozna sa pojmom i t@mom funkcionisanja
finansijskih trziSta, preko finansijskih instrunaa trziSta novca i trziSta kapitala. Pored ovih
instrumenata, posebno su odeai finansijski derivati koji su taki®, zajedno sa finansijskim
institucijama od velike vaznosti za dobijanje reatlike o razvijenom finansijskom trziStu. Na
samom kraju ovog poglavlja definisani su finansjskstitucije i finansijski posrednici, kao Sto
su: Komisija za hartije od vrednosti, Centralniis¢égy, Kastodi banka i berza. Poseban akcenat je
stavljen na pojam, razvoj i poslovanje Beogradsked

Drugo poglavlje pruza uvodna razmatranja o analizi finansijskinegtaja. DefiniSe osnovne
pojmove analize, predmet i ciljeve, preko korisndaalize, pa sve do njenih instrumenata. U
ovom delu radu akcenat je stavljen upravo na ingnte analize finansijskih izveStaja, jer za
uspesno sprovienje finansijske analize su neophodni ddre instrumenti, odnosno tehnike
analize. Segment kojem se dalo najviSe prostodaugom delu, je svakako analiza finansijskih
pokazatelja tj. racio analiza. Teorija i poslovmalga razvile sditav niz finansijskih pokazatelja
za ocenjivanje finansijskog polozaja i zéixeacke sposobnosti preduze Meiutim, ako se veliki
broj pokazatelja koristi za iztanavanje ne zra da ¢e dati kvalitetniju spoznaju poslovanja
preduzéa. Stoga séesto istte da se umetnost analize finansijskih izveStajalptao sastoji u
izboru i interpretaciji specifnih pokazatelja u zavisnosti od cilja analize. Odap rada nas
uvodi u sustinu i opravdanost analize finansijskireStaja.

Trece poglavljeje usmereno na upravljanje rizicima ulaganja uijeaod vrednosti. Identifikacija
rizika predstavlja prvi korak u procesu upravljarigkom. Ona moZze biti veoma jednostavna, a
sa druge strane i veoma slozena. Potrebno je wstamdoliko rizika je r&, jednom ili viSe, kao

i koliko su oni isprepletani. Ovaj deo rada se @asg iz tri meiusobno povezana dela:
upoznavanjem sa pojmom rizika, kao i njenogovimtamg, zatim, m@éuzavisnoti prinosa i
rizika na ulaganje u hartije od vrednosti i modealiprocenjivanja prinosa na akcije: CAPM i
Arbitraznim, kao i 0 metodama oldtana stvaranja vrednosti za akcionare.

Cetvrto poglavljepredstavlja najzri@jniji deo rada i zavr$nu etapu preko prékbig primera,
koji ujedno predstavlja i cilj ovog rada i nosi hazStudija slu¢aja analize finansijskih izveStaja
na primeru kompanije Imlek ad Beograd”. Poznatodge je sveobuhvatna analiza nuzna za
celovitije razumevanje iskazanog finansijskog pajaz zardivacke sposobnosti. Teorijski deo
rada je ovde objaSnjen preko atkaih metoda, demonstrirana je analiza finansijskileStaja i
njena uloga u proceni hartija od vrednosti. U ostoidiji slitaja polazi se od profila konkretne
kompanije, preko njenog polozaja u grani i vigkai strukture, do analize racio pokazatelja.
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Medutim, u ovom segmentu je akcenat stavljen iskljp na pokazatelje koji su najvazniji
prilikom procena hartija od vrednosti. Za potrebaleze su korieni svi javno dostupni podaci,
od bilansa do izveStaja samih kompanija, infornaakgje su dospele u javnost putem Stampanih
medija ili interneta. Izabran je preiaacki sektor, a u okviru njega prehrambena industkn
veoma perspektivna grana.

Cilj rada

Ovaj master rad ima za cilj da predstavi metod@ogrocesa analize finansijskih izveStaja u
funkciji procene hartija od vrednosti i njenu primeu praksi, jer se u Srbiji malo govori o
hartijama od vrednosti i ztaju berze kao finansijske institucije za razvojnedzemlje.
Iznenaujuce je da iako je drzava dala pre izvesnog vremenausgraanima da testvuju u
imovini drzavnih preduz&, nije podstaklo ljude da se zaiteresuju kakokajanain se na berzi
trguje i po kojima principima ona funkcioniSe. tigtrazloga ovaj rad predstavlja samo skroman
pokuSaj da informiSe o samim mehanizmima delovhajaanskog poslovanja i ulozi finansijske
analize prilikom procene hartija od vrednosti

Na kraju rada data su zakijua razmisljanja.
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| DEO - UVODNA RAZMATRANJA O FINANSIJSKIM
TRZISTIMA

1. UVOD U FINANSIJSKA TRZISTA

1.1. Pojam i funkcije finansijskog trzista

Finansijska trziSta predstavljaju mehanizam putepdkse usmeravaju sredstva onih privrednih
subjekata koji poseduju viskove, ka privrednim sibma koji imaju manjak tih sredstava i
kojima ona nedostaju za obavljanje atineih poslovnih aktivnosti. Svako trziste, kako glro
tako i segmentirano izrazava odnose dvackiguekonomska agregata: ponude i traznje, u ovom
sluaju za finansijskim sredstvima.

Kao Sto je vec prethodno ukazano finansijsko wZiptedstavlja “medijum” putem koga
korporacije pribavljaju dodatna sredstva za svajeesticione projekte, ali i mognost za
investitore da aktivho upoSljavaju svoja slobodmedstva, kako u borbi za njihovo realno
oc¢uvanje protiv inflacije, tako i u nastojanju da kreisoke stope oplodnje obezbede i njihovo
realno uvéanje. Razvijenost finansijskog trziSta, njegovab#tast, dinamika i dubina
merodavni su pokazatelji razvijenosti nacionalne/rpde i njene ukljgenosti u savremene
svetske ekonomske tokove.

Finansijsko trziSte se mozZe posmatrati u Sirem i uzem smisluSittm smislu obuhvata
finansijsku aktivu-imovinu i samo trziste na kojemtrguje ovom aktivom.

Osnovne funkcije finansijskog trziSta su:

* Mehanizam za oddévanje cene

* Obezbdivanje likvidnosti imovine

» Efikasniji promet uz manje trosSkove
* Realokacija sredstava

Razlikujemo i finansijsko trziSte uzem smislwija je definicija vezana za pojam trziSta hartija
od vrednosti (Security Markets)¢ge su osnovne funkcije:

» Prikupljanje kapitala (drzava i korporacije)
» Efikasna alokacija kapitala

'Soski D, Hartije od vrednosti: upravljanje portfoliom i ingéicioni fondovj Centar za izdawku delatnost
Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2008. god., str.8.
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* Mogwnost investiranja za sve
* Omoguava informacije i evaluaciju razltih investicionih opcija
» GeneriSe zaposlenost i prihode

1.2. Pojam finansijskih instrumenata

Kako se razvijalo finansijsko trziste, tako seril&@ilepeza finansijskih instrumenata, a u novije
vreme ekspanziju su doziveli i finansijski derivati

Trebalo bi istéi da su finansijska trziSta osnovni element finghkeig sistema. Ona su odena
finansijskim instrumentima, kao predmetom finanshsransakcija i finansijskim institucijama,
kao glavnim desnicima tj. posrednicima na finansijskom trziSamim tim, upoznavanje sa
finansijskim instrumentima i finansijskim institjmma je od velike vaznosti za dobijanje realne
slike o razvijenom finansijskom trzistu.

Najpoznatiji vlasniki instrumenti su akcije, a najpoznatiji du&iiinstrumenti su obveznice koji
¢e se u daljem izlaganju posebno razmatrati. #@k&ao najpoznatije kratkatne duzntke
hartije od vrednosti mogu se uzeti blag&gizapisi koje izdaje vlada SAD (treasury bills Tl
bills) ¢ija je dospelost od 90 do 360 dana. Ovi zapisivsegu smatrati ekvivalentom keSa, jer su
likvidni u svakom trenutku i vode se u formi zapis&njigama (book entry form). Pored njih,
instrumenti novanog trziSta su i komercijalni zapisi (commerciaper), bankarski akcepti
(bankers acceptances) i drugi instrumenti.

1.3. Klasifikacija finansijskih trzista

Finansijska trziSta se mogu klasifikovati prema:

* Prema tipu instrumenata: trziSte dukih instrumenata (Debt market) i trziSte viasiin
instrumenata (Stock market)

* Prema roku dosga: nowano trziste (Money market) i trziSte kapitala (Galpmarket)

» U zavisnosti od toga da li se radi o novoj emisiijirgovanju v& emitovanim akcijama:
primarno i sekundarno (Primary and Secondary market

» Devizno trziste (Foreign Market, FX Market- Foreigrchange Market)

» TrziSte derivata ili izvedenih finansijskih instremata

Finansijska trziSta se prema roku daspdéinansijskih instrumenata koji su predmet trgeyin
mogu podeliti na trziSte novca i trziSte kapitadvo je najzastupljenija podela, gde trziste
kapitala ¢ine finansijski duzriki instrumenti koji imaju rok dosgea preko jedne godine i
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vlasnike hartije, akcije, koje podrazumeva se i nemagpd®, dok no¢anom trzistu pripadaju
one finansijske transakcifgi instrumenti imaju rénost do jedne godine.

Najznaajniji deo trziSta kapitala (Capital marketni trziSte akcija (Stock market), odnosno
trziSte na kojem se promie akcije, vlasnike hartije vezane za akcionarski kapital izrazen u
akcijama, a potom i trziSte obveznica. FinansirargdrziStu kapitala posebno je karaktetrsbi

za anglosaksonsko trziSte, odnosno za SAD i VeBkitaniju, a u manjom meri za ostala
podrutja.

Druga najzn&ajnija podela finasijskih trziSta je na primarnsakundarno finansijsko trziste.
Primarno finansijsko trziSte je ono na kojem prexdazprvi put emituje hartije od vrednosti tj.
koje obihvata promet finansijskih instrumenata izZmeriginalnog emitenta i prvog investitora
(Primary Market). TrziSte na kojem se trguj& \vemitovanim akcijama kompanija, gde se one
kupuju i prodaju, naziva se sekundarnim. Sekund&mansijsko trziste obuhvata sve kasnije
kupoprodaje véemitovanog finansijskog instrumenta (Secondarykegr

2. FINANSIJSKI INSTRUMENTI TRZISTA NOVCA | TRZISTA
KAPITALA

Finansijsko trziSte, moZe se ¢re predstavlja organizovani sistem za promet fifjakis
instrumenata. Finansijske transakcije, s drugensiranogu se definisati kao transakcije
posredstvom kojih dolazi do prometa finansijskistiomenat.
Hartije od vrednosti, u osnovi, predstavljaju dokante koji dokazuju neki dug ili vlasnistvo tj.
daju prava na oddena potrazivanja. Potrazivanja iz hartija od vresinmogu biti na prihod i/ ili
na odreeni kapital?
Hartije od vrednosti predstavljaju osnovnu i nagaaiju vrstu finansijskih instrumenata.
Medutim, danas se sve viSe gubi razlika izinédhartija od vrednostiSecuritie$ i finansijskih
instrumenataRinancial instruments. Razloge tome treba traZiti:
» Da suidrugi finansijski instrumenti uspostavisivstepen likvidnosti
* U procesu dematerijalizacije tj. &injenici da hartije od vrednosti danas po pravilu i
nemaju formu hartije \éeelektronskog zapisa
» U procesu sekjuritizacije tj. mogaosti emitovanja likvidnih finansijskih instrumeaata
bazi grupe drugih manje likvidnih, nestandardnih rdznorodnih formi finansijskih
instrumenata

?Jeremé Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., 2.

*Sogki D, Hartije od vrednosti: upravljanje portfoliom i ingécioni fondovj Centar za izdawku delatnost
Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2008. god., str.9.

*Vasiljevi¢ M, Vasiljevic B, Malini¢ D, Finansijska trzistaKomisija za hartije od vrednosti, Beograd, 20§6d.,
str. 17.

>Do te mere da su ova dva pojma postali sinonimhD.S
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» Stoga, za potrebe izavanja materije finansijskih trziSta i finansijskihstitucija i mi
uslovno moZemo staviti znak jednakosti izim@va dva pojma.

Pri daljem objaSnjavanju pojava na finansijskonsttg akcenaée biti stavljen upravo na trziste
hartija od vrednosti i to na vrste hartija od vresth koje se mogu sresti na razvijenim
finansijskim trziStima.

2.1. Finansijski instrumenti trzi$ta novca

Hartije od vrednosti trziSta novca su dugovne feasi rokom dosga do jedne godiné.One su,

za razliku od hartija od vrednosti trziSta kapitataatno likvidnije sa relativno niskim rizikom
koji proistice kako iz iz kvaliteta emitenata tako i iz kratko§a dospéa.

Ove hartije, po pravilu, sluze za kratk®no investiranje trenutno raspolozivih sredstava.
Njihovom kupovinom investitori uglavnhom samo odrdav realnu vrednost svog kapitala.
Najceke se prodaju kao diskontne hartije od vrednosti kogih je kamata sadrzana u
nominalnoj vrednosti koja se isplge o roku dosp@.2U daljem radu ke vise reéi o: trezorskim
zapisima, repo transakcijama, federalnim fondovimankarskim akceptima, komercijalnim
zapisima i certifikatima o depozitu.

2.1.1. Trezorski zapisi

Drzave, kao emitenti, imaju najgigfiskalni kapacitet i najy& sigurnost za izvrSavanje obaveza
proisteklih iz emisije hartija od vrednosti. 1z @veledi da u strukturi trziSta hartija od vrednosti
uglavnhom dominiraju drzavne hartije od vrednostpo ki hartije od vrednosti koje emituju
centralne banke, koje imaju &lia svojstva, dok im je uloga radta. Najpoznatije drzavne
hartije od vrednosti sttezorski zapisi

Trezorski zapisi ili kratkoréne drzavne obveznice (Treasury bills, T-bills) efuitse uglavhom
zbog kratkorénog finansiranja priviemenih budZzetskih deficith, mogu imati i druge vazne
uloge na finansijskom trziStu. Drzavne zapise ejitlizava ili njeni organi, Ova vrsta hartija od
vrednosti se moZe javiti u toku jedne godinecema proizilazi zakljiak da je ovo trziste
razvijenije kod zemalja koji imaju budzetski defickoriste hartije kako bi upravljali drzavnim
dugom. Imajidi u vidu sigurnost s obzirom da se na strani ertateralazi drzavna blagajna, za
investitore su vrlo atraktivan finansijski instrumeRazItit je rok dospéa ovih hartija (u SAD-
u) 13, 26 ili 52 nedelje, dok se njihova emisij@ivna mes&oj bazi. U primarnoj emisiji se

°Soski D, Zivkovi¢ B, Finansijska trzista i institucije Centar za izdawiu delatnost Ekonomskog fakulteta,
Beograd, 2007. god., str. 35-36.

"U SAD komercijalni zapisi (Commercial papers) imapk dospéa do 270 dana s obzirom da duZi rok déape
zahteva komplikovaniju i skuplju registarcionu pedaru

®Soskk D, Zivkovi¢ B, Finansijska trzista i institucije Centar za izdawhu delatnost Ekonomskog fakulteta,
Beograd, 2007. god., str. 36.
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prodaju na bazi aukcije gde se ponude Salju pismgnitem. U tim procesima veliku ulogu
imaju prima dileri, koji najeXe predstavljaju banke.

2.1.2. REPO transakcije

REPO transakcije ili sporazumi o reotkup®Repurchase agreement-REP@redstavljaju
transakciju u kojoj jedna strana prodaje hartije weédnosti drugoj strani uz istovremeni
sporazum da ih otkupi nazad u atrOom roku i po unapred definisanoj ceni. REPO pestja
vrstu kredita koji je osiguran hartijama od vredndsiZznika. Za poverioca, primljene hartije od
vrednosti su garancija Wanja sredstava tj. ukoliko duznik ne vrati, poverib moze zadrzati.
REPO postoje u razitim rokovima:

* Preko néi- gde se rok smatra 1 dan (overnight)

* Vremenski- gde je rok duzi od jednog dana, &&ree najeXe od oko 15 dana do par
meseci (maksimalno 6)

» Otvoreni, gde vremenski rok nije precizno definijsat je ostavljena mogdgunost
ugovornim stranama da se dogovore.

REPO moze biti veoma unosan finansijski instruntezita novca posto omogava solidnu
zaradu u kratkom roku, uz relativho nizak nivokizl

2.1.3. Federalni fondovi

Federalni fondovi Rederal fund¥® predstavljaju rezerve poslovnih banaka nama centralne
banke (Federal Reserve System) koji se mogu kiligitiodati izmeiu banaka. Banke sa viSkom
rezervi pozajmljuju federalne fondove bankama sajkaen rezervi u cilju njihovog ispunjenja
nivoa obaveznih rezervi koje postavlja centralnakiba Rok zajma je n&g&e samo za “preko
noéi”, ali moze biti i do sedam dand.Pozajmljuje se po odtenoj kamatnoj stopi, tzv. funds
rate, koja predstavlja vrstu jednodnevne kamatopeskori§enja sredstava federalnih fondova.
Visina stope varira u zavisnosti od trziSnih uslovaredstavlja svojevrstan barometar uslova
kreditiranja izmédu banaka. Ukoliko je ova stopa visoka, to nam ujada su bankama viSe
potrebni krediti i obrnuto.

°Jeremé Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., 3.

®Medjubankarske pozajmice vi§kova Ziralnog novc, sivtermin Federal funds koristi u SAD-u

"8038ki D, Zivkovié B, Finansijska trzidta i institucijeCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta,
Beograd, 2007. god., str. 37.
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2.1.4. Bankarski akcepti

Menica akceptirana od strane banke- bankarski aKBemkars acceptancgpredstavlja hartiju
od vrednosti koja ima viSe ekonomskih funkcijadsteo bezgotovinskog planja, kratkorénog
kreditiranja i obezh#enja. Njeno kori&nje je povezano sa objavljivanjem privrednih akbisti,
posebno u spoljnoj trgovini. Da bi postala instrameovca okinu menicu mora da overi banka
(prinvatanje obaveze d@& iznos na menici biti ptgn njenom imaocu). Rok dosjgese krée od
30 do 270 dana, sa tim da je ¢ege rok 90 dana. Vlasnik ovog instrumenta- remitema vise
moguwenosti: daceka rok dosp& i naplati puni iznos ili da je proda pre rokaaggovarajdi
diskont!?

2.1.5. Komercijalni zapisi

Komercijalni zapisi (Commercial papers) su kratkow dugovne hartije od vrednosti koje
uglavnom emituju kompanije koje imaju solidan bebita radi prikupljanja n@anih sredstava
za finansiranje svog poslovanja. Glavni investiteu investicioni fondovi. One se tage
prodaju uz diskont, tj. po ceni manjoj od nominakrednosti, ali se emituju i kao kamatni
instrument, sa isplatama do do&peRokovi dospé& ovih papira mogu biti raziti do 365 dana.
Komercijalni zapisi spadaju u hartije od vredndstje nisu garantovane zalogom, ali njih moze
garantovati kreditni rejting emitenta ili poslovbanka.

2.1.6. Certifikati o depozitu

Certifikati o depozitulegotiable certificates of depodit Retail certiifcates of deposit- CIPsu
bankarski depoziti sa fiksnim datumom dospd predstavljaju obavezu banke koja ih je
emitovala. Oni se mogu transferisati¢ire licima, ¢ime se uglavhom bave specializovani
dileri."®

U ulozi emitenta certifikata n&ggse se pojavljuju banke ili druge depozitne instiicUslov za
njihove kreiranje je da ne postoje deponovana Sradsa odréenom fiksnom kamatom. Visina
kamate i nominalna vrednost su td&orazltite.'* U SAD-u su certifikati¢ija je nominalna
vrednost véa od $100.000 nazivaju se “jumbo”. Kod ovih hgtiinvestitori su okino
nefinansijski privredni subjekti.

2Jeremé Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., 3.
Plbid.
“Ibid.
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2.2. Finansijski instrumenti trzista kapitala

Najznaajniji deo trziSta kapitala (Capital marketni trziSte akcija (Stock market), odnosno
trziSte na kojem se promie akcije, vlasnike hartije vezane za akcionarski kapital izrazen u
akcijama.

Finansijsko trziSte se najbolje moze opisati nanprima najrazvijenijih trziSta, kakva su trzista
SAD i Evropske unije. Cilj je da se na primerimahogemalja ude i objasne pojave vezane za
nastanak i razvoj finansijskog trziSta, posebnogomegovog segmenta koji je u nasoj zemlji tek
u nastajanju, a to je svakako trziSte dugoiio hartija od vrednosti.

TrziSte kapitala spaja kompanije kojima nedostajigaiaina sredstva za razvoj poslovne
aktivnosti, sa investitorima koji imaju sredstvai@eestiranje, odnosno visak n@nih sredstava
koji su ustedeli i koji bi Zeleli da plasiraju uaradu. Za preduza je novac vazan da bi mogla da
se razvijaju i ostvaruju projekte kaje ojaati njihov polozaj na trzistu i ukupne referencéinze

i vedi profit. Da bi to postigla preduza treba da imaju kapital da obezbede: osnovnatseeds
odnosno zarade, masine i ostalu opremu, da plateuranagu i da finansiraju istrazivanje i
razvoj. Da bi obezbedile potreban dodatni kapitapzéa u manje razvijenim privredama, gde
ne funkcioniSe na zadovoljavdjunadin trziSte kapitala, uglavnom te potrebe finansiraj
bankarskim kreditima.

Finansiranje se odigrava tako Sto se privatna riladna kompanija pretvara u kompaniju
otvorenu prema javnosti i vrSi se emisija i plasmgmih hartija od vrednosti kojima se moze
slobodno trgovati. Ovaj proces poznat je kao "gppublic” ili izlazak u javnostNa taj ndin
kompanija fakitki prodaje deo vlasniStva svog biznisa svakom pogdom investitoru,
odnosno kupcu akcija i tako zadovoljava finansijgiarebe prikupljanjem kapitala (equity
financing). Za razliku od javne, otvorene kompanpeivatna, zatvorena kompanija prikuplja
kapital samo od svojitlanova ne izlaz®@ u javnost, te prema tome i ne podleze svim obaver
koje prikupljanje kapitala na trziStu podrazumeva.

Proces privatizacije koji se kod nas sada sproywddstavlija neki oblik izlaska u javnost,
odnosno transformacije drustvenih i drzavnih predazu otvorena akcionarska drustva —
korporacije.

Dva najznéajnija finansijska instrumenta (hartije od vredios¥iSta kapitala su obveznice i
akcije®

2.2.1. Obveznice

Obveznica je finansijski instrument kojim se njadvalac (emitent, duznik) obavezuje da u
roku dospéa plati kupcu (investitoru) pozajmljeni iznos glaen (Principal Value, Face Value,
Par Value) sa kamatom, koja sedalanaplatom kupona. Obveznica ima rok déspéuzi od

Y Jeremé Z., Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god.3&tr.
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jedne godine i zbog toga po klasifikaciji finankifsinstrumenata pripada trziStu kapitala (trziste
novcacine finansijski instrumenti sa rokom dogpealo godinu dana).

Obveznica je likvidni instrument finansiranja, postoji sloboda prenosa kojim se oméana
kupcu povrdaj uloZzenog novca u slaju potrebe prema ceni koju dobije na trziStu. tEnti
obveznica mogu biti: korporacije, federalna vlaidalade drzava ili lokalne viade koje u shju
nedostatka sredstava za finansiranje svojih potzzgu obveznice.

Osnovna podela obveznica prema emintentima je na:
» drzavne koje izdaje centralna vlast ili drugi nivtasti (municipalne, agencijske)
« korporativne obveznic¥

Karakteristike obveznica:

» rok dospéa (visina kamatne stope delitnb zavisi od roka, jer su dug@ére obveznice
rizicnije od kratkorénih zbog neizvesnosti opstanka emitenta do momeontpéa
obveznice)

* njen kreditni rizik (verovatnéa da zajmoprimac ke uspeti da isplati deo kamate ili
glavnicu)

Razlike izmeu obveznica i akcija su:

* Vlasnici, odnosno zakoniti imaoci obveznica su kadpreduzéa emitenta, a ne njegovi
vlasnici. Obveznica je faktki supstitut kredita.

* Obveznice kao hartije od vrednosti dospevaju posdietenog vremena i tada ih emitent
mora otkupiti od njihovog imaoca po njihovoj nomima vrednosti. Akcije pak, nemaju
rok dospéa i mogu ostati neisptane sve dok postoji preduzeemitent, ali vlasnik moze
da ih proda po njihovoj trzisnoj ceni u onom trékautza koji se on sam odiui tako da
dode do potrebne gotovine.

« Kamata, kao prihod od obveznica, predstavlja ugemomobavezu emitenta. Dividenda pak,
kao prihod od akcija ne predstavlja pravnu obavemitenta, sve dok je upravni odbor
akcionarskog druStva zvamio ne objavi.

» Bitna katakteristika kamate je i ta Sto je ona wedpgovorena, dok iznos dividende kagi
biti isplacen zavisi od ostvarenog poslovnog uspeha. Toi zizaona moze biti i znatno visa
od kamate, ukoliko akcionarsko drusStvo uspesSnoupaséli i znatno niza u staju loSeg
poslovanja akcionarskog druStva- emitenta.

* Pravo upravljanja i kontrole akcionarskih drustgradstavlja jedno od osnovnih pravila
vlasnika akcije, dok to pravo ne postoji kod kupabaeznica.

16 Jeremt Z., Finansijska trziStaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. 3dtr.
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» Ukoliko dode do likvidacije ili bankrotstva akcionarskog dmussttada vlasnici obveznica
imaju prioritet u odnosu na vlasnike akcija u népsxojih potrazivanja iz likvidacione
odnosno st&jne mase’

2.2.1.1. DrZavne obveznice

Drzavne obveznice su obveznice koje emituje vladapsno ministarstvo finansija ili neki drugi
drzavni organ ili institucija koja ima odobrenje eaitovanja obveznica. Njihova namena je
prvenstveno finansiranje budzetskog deficita tkrge drzavnih dugova. Ove hartije se smatraju
najsigurnijim u odnosu na ostale obveznice (dokksgorativhe u odnosu na municipalne
smatraju najrizinijim). Zbog manjeg rizika imaju i nize kamatne [®0 jer se smatra da su
drzave sigurnije od korporacija u pogledu kreditndgka tj. da nije mogée da drzava
bankrotira. Sve to zavisi i od kreditnog rejtingaieenta. 1z ovoga proizilazi sleée, drzave koje
imaju maniji rejting imaju visu kamatnu stopu, dgsr.nobveznice Vlade SAD imaju najnizu
kamatnu stopu.

2.2.1.2. Korporativne obveznice

Korporativne obveznice (Corporate bonds) izdajudpeea i predstavljaju likvidne ugovore sa
obavezom isplate ugovorene kamate i glavnice, o duspéa, svakome ko ih poseduje. Rokovi
dospéa se kréu do 5 godina za kratkatne, 5-10 za srednjotne i do 20 i viSe godina za
dugora@ne korporativne obveznice. Obveznice mogu biti:

» osigurane (hipotekom ili zalogom- mortgagends ili collateral bondsi neosigurane
(debenture bongs

* sa kuponimadqoupon bondsili bez njih ero coupon bondls

« saweXem (articipating bondyili bez we&a u profitu preduzi'®

Znxaj roka dosp&a najbolje se utava kod kompanija koje proSiruju svoju delatnost
pokuSavajdi da emisijom obveznica prikupe potrebna sredstwakao kompenzaciju za
problematéan rejting nude priino visoke kamatne stope. Prihod ovakve emisije niufie
zna&ajan, ali ukoliko razvojni poslovi u koje je uloZzéwapital ne donesu planirani prihod,
kompanije bankrotiraju, a kupci se naplpi iz stéajne mase. Mogie je da obveznice koje su
kraceg roka donesu znajan prinos, dok se u dugom roku kada kompanijatane da bude

7 \www.sec.gov.rs
®*Soskis D, Hartije od vrednosti: upravljanje portfoliom i instcioni fondovj Centar za izdawku delatnost
Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2008. god., str. 12.
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likvidna obustavljaju isplate kamata i kasnije wo@st bankrotstvo. Naziv za ovakav tip
visokorizi¢nih obveznica su “dZank”obveznicé.

Velike pouzdane korporacije, sa a@diim rejtingom (blue chip kompanije), imaju ma@gost da
izdaju obveznice na veoma duge rokove. Posto joyasje ovih kompanija izuzetno sigurno,
godisnji prinos obveznica je tek nesSto viSi od keamkoja bi se mogla dobiti na osigurane
depozite u bankama, $to odraZava i odnos rizikitddap’

2.2.1.3. Konvertibilne obveznice

U nastojanju da se prota Sto pogodniji instrumenti za finansiranje korpjea doslo je do
modaliteta konvertibilnih korporativnin obveznic®ne kombinuju elemente vlagkih i
duznitkih papira. Kupac ovih obveznica ima pravo da ilmdertuje i iz duznikog instrumenta
prede u vlasniki, odnosno iz obveznice u akcije, shodno unaprédiemoj formuli pri
emitovanju obveznice, koji se reguliSe unapredgepritovanju obveznice. Bududa mogénost
konvertovanja predstavlja privilegiju i dodathu pgmost za investitora, natio u slwaju
bankrotstva ili nemodinosti pl&anja kamate u odéenom periodu, takve obveznice po pravilu
nose nize kamatne stope.

2.2.1.4. Municipalne obveznice

Municipalne obveznice su duZke hartije od vrednosti emitovane od strane drikwekalnih
vlasti, odnosno gradova, opStina i drugih lokalrabjednica. Pomm njih lokalne vlasti
prikupljaju neophodna sredstva za realizaciju denéh projekata ili za preméadvanje
likvidnosti u odréenom periodu, odnosno za pokrivanje t&q@ budzetskog deficita.
Izdvajanjem novca vrsi se pozajmljivanje novca agdca municipalnih obveznica uz ¢bsje
povr&aja glavnice i pripadaje kamate u odteenom vremenskom periodu. Kamata seegip
isplauje polugodisnje, dok glavnica moze da bude tgla i po dospel i periodéno. Osim
atraktivne kamate koju ostvaruje, investitor je ajvacéem broju sldajeva oslobden pl&anja
poreza. Municipalne obveznice se na razvijenimrianakim trziStima kotiraju na sekundarnom
trziStu tako da ih investitori mogu pretvoriti uvae i pre rokova dospe, ¢ime se obezhkije
njihova likvidnost.??

YJeremé Z., Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god.3§ir.
20 a;
Ibid, str. 37.
*'Ibid, str. 40.
22|zvor:www.investinginbonds.com
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lako sa zakasSnjenjem u odnosu na region, denmaziSte kapitala je dobilo municipalne
obveznice, Sto je od velikog ztea, jer su neosporne prednosti razvoja ovog segmerista.
Medutim, neophodno je da se nastavi sa ovom pozitivimaoijativom njihovog emitovanja,
kako bi se unapredila zakonska regulativa, uspiatgravila igre i stvorio efikasan trzisni
mehanizam. Ako se u tome uspe, stimdksase trgovina ovim instrumentima na berzi,
obezbedie se povoljniji uslovi za finansiranje, a putemaadkapitalni investicioni projekti.

2.2.2. Akcije

Akcije (shares, stocks) su imovinske (vi&ke) hartije od vrednosti odnosno imovinski
finansijski instrumenti kojima se pod@a neto imovina akcionarskog druStva. Izdvajanjem
akcija ne povéava se zaduzenost predéaejer njihovi vlasnici kupovinom deonica (akcija)
sticu trajni ulog u imovini akcionarskog drusStva (preeta). Akcionari kompanije, a to su
ponekad hiljade ljudi i institucija, suvlasnici sukompaniji, odnosno poseduju jedan njen deo.
Oni kupuju akcije ®ekujii da ¢e ostvariti dobit ako kompanija bude uspeSno padéov
Kompanija moZe da emituje dve osnovne vrste akohine i prioritetne®

2.2.2.1. Obicne akcije

Obicne akcije su vlastke hartije od vrednosti koje prvo prodaje kompagraj@osle njima trguju
investitori. Kada investitori kupe akcije, onéekuju da im kompanija isplati dividendu, koja
predstavlja deo ostvarene dobiti kompanije. Pooggh,t viasnici oliinih akcija @ekuju dace
njihova cena skuti, pa ¢e, samim tim, i sredstva koja su ulozili u kupovitin akcija visSe
vredeti. lako niko ne moze da vam garantuj€eta kupovinom olgnih akcija ostvariti dobit, u
praksi se pokazalo da investiranje u ove akcijenem@om donosi W@ prihod od nekih drugih
vrsta ulaganja. Kada kupuju akcije, investitoriig@zu dvostrukom riziku: da kompanija loSe
posluje i da cene akcija gpou da padaju. U najgorem &aju moze im se desiti da izgube
sredstva koja su ulozili u kupovinu akcija, alitaiise.

Akcionari ne odgovaraju za dugove koje napravi kamja i u tim dugovima ¢estvuju samo do
visine sredstava koja su investirali u kompanijad& kompanija odii da proda svoje akcije,
deo kontrole nad kompanijom prelazi u ruke akciankwji su kupili akcije, a njih interesuje
samo dobit kojuce ostvariti kompanija i iznos dividende koji treda im bude ispken. U
zamenu za deo kontrole nad kompanijom koja se prer@akcionare, kompanija od njih dobija
sredstva koja su joj potrebna za dalji razvoj ipmdenje poslovanja’

Z Bara S., Stakt B., Osnovi ekonomijeUniverzitet Singidunum, Beograd, 2007, str. 252-2
%4 Moris M.K, Siegel M.A, prof. dr DabiS, U obliku novca- vodikroz hartije od vrednostlQ media, Beograd,
1995, str. 34.
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2.2.2.2. Prioritetne akcije

| prioritetne akcije su vlastke hartije od vrednosti koje emituje kompanija ijika trguju
investitori. Od ohbinih akcija razlikuje se po tome 5to je rizik koneeislazu investitori koji ih
kupuju maniji od rizika po osnovu kupovine &fih akcija, ali je zato limitiran prihod koji se na
osnovu njih ostvaruje. Njihovim vlasnicima isplada/idende zagarantovana je i ona im se
isplacuje pre nego $to se dividenda isplati vlasnicimigrib akcija®®

2.2.2.3. Konvertibilne prioritetne akcije

Konveritbilne prioritetne akcije (convertible piefed stock) daju moguost pretvaranja u
obi¢cne akcije. Ove vrsta akcija je posebno interesardnavestitore koji Zele da &kaju vreme
kada kompanija de u fazu brzeg rasta, da bi onda izvSili konverzijuzivali prednosti
kapitalnog dobitka kao najvaznijeg izvora visokead® na trziStu. Do tog momenta investitor
ima prednosti redovne isplate dividendi. Cena kiija, mefutim, zavisi u velikoj meri od
kretanja cene obiih akcija u koje mogu biti konvertovane.

2.2.2.4.Blue Chip Shares

Blue Chip Shares su akcije najkvalitetnijih velikdlompanija, dobro poznatih javnosti, koje u
duzem periodu redovno g@u dividende, nose mali rizik, ali zato i mali qpws. Najpoznatije
trziSte za blue chip je NjujorSka berza (NYSE) na@jok se listiraju najpoznatije svetske
kompanije koje imaju veoma dug istorijat uspesnogigvanja.

2.2.2.5. Growth Shares

Growth Shares (akcije kompanije koje imaju brzaas trzistu) ili akcije rastih kompanija su
uglavnom akcije onih firmi koje imaju visok potejatiza brz rast, obno ne pléaju dividendu,
ved je ulazu u dalji razvoj, a glavni motiv investidoje kapitalna dobit. Ovim akcijama trguje se
na trziStima specijalizovanim za takozvane brzokastkompanije — gazele, novu industriju,
informacione tehnologije i internet. To su prevasim trziSta za mala i srednja predtee
Najpoznatije trzidte za ove kompanije je NASDAR.

*Moris M.K, Siegel M.A, prof. dr Dalsi S, U obliku novca- vodi kroz hartije od vrednostiQ media, Beograd,
1995, str. 35.
*®Jeremé Z., Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. 4.
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2.2.2.6. Income shares i Penny Shares

Income shares su akcije zrelih kompanija koje suSiie fazu brzog rasta, stabilno posluju i
redovno ispléuju dividende, dok su penny shares akcije noviijinif koje se emituju niskim
cenom, nose Vvisok rizik, ali i veliku moguost zarade. Ovim akcijama se @im ne trguje na
glavnim berzama i trziStima, ¥ena tzv. OTC (Over The Counter) trziStima, zbog astatka
istorije takvih kompanija, velikog rizika i niskaptavljenih kriterijuma na ulazak na trziste.

2.2.2.7. Pravo glasa

Kupovinom akcija kompanije s& se pravo glasanja, odnosno @dlanje u donoSenju
najzn&ajnijih odluka koje se &u poslovne politike kompanije, kao 5to su odlukdamatnim
emisijama, prodaji kompanije kupcima koji nislanovi kompanije ili o izmeni¢lanova
Upravnog odbora. UopSteno govéireto se viSe akcija poseduje, to glas viSe vredi.

Obi¢ne akcije, dakle nose puno pravo glasa i upradjaompanijom i lako su utrzive. Za razliku
od obtnih akcija, prioritetne akcije ne daju pravo glasaupravljanje, ali zato njihovi vlasnici
imaju prioritet u isplati dividendi, kao i u slaju bankrotstva firme u odnosu na vlasnike:olti
akcija, ali posle ostalih kreditora, kao Sto sisulai obveznica i drugi poverioci.

Ne nose sve akcije isto pravo glasa. Svaka dearisapo jedan glas. Neke kompanije, posebno
oneciji su osnivai ujedno i akcionari kompanije, emituju radte klase akcija koje nose raita
prava glasa. Kada na osnovu vrste akcija koju pgeedala grupa ljudi dobije dodatne glasove,
ona moze da stekne kontrolu nad kompanijom iako sEnom posedu nalazi manje od 51% od
ukupnog broja akcija kompanifé.

2.3. Finansijski derivati

Finansijski institucije su se tokom 1970-tih godimaSle u rizinom okruzenju, koje je tokom
1980-tih i 1990-tih postajalo sve rtmije. Kamatne stope su seéastalije menjale, dok su trzista
akcija i obveznica povremeno bila veoma nestabilflaog toga su menadzeri finansijskih
institucija p@eli da vode vi$e gina o smanjenju rizika s kojim su se te institusijesavale?®
Zainteresovanost za smanjenje rizika dovela je @ava finansijskih inovacija tj. pojava novih
finansijskih instrumenata, koji finansijskim insttijama i njihovim menadzerima pomazu da
bolje upravljaju rizicima. Ti instrumenti se nazivdinansijskim derivatima.

Derivati su najmldi finansijski instrumenti na finansijkim trzistim®aetak zndajnijeg obima
trgovanja derivatima datira od 1973. godine kadageovan Chicago Board Options Exchange

#"Moris M.K, Siegel M.A, prof. dr DalsiS, U obliku novca- vodikroz hartije od vrednostiQ media, Beograd,
1995, str. 36.
Dzeletovi M, Finansijska trzistaBeograd, 2007. god., str. 120.
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(CBOE). Tada se trgovalo samo opcijama na akcigaras i na berzanske indexe, obveznice,
robe i valute?®

Finansijski derivati predstavljaju izvedene hartg vrednosti (derivative securities, derivatives)
kojima se prevashodno trguje na razvijenim trziatilNazivaju se izvedenim hartijama od
vrednosti poSto se kreiraju na osnovu neke drugggeaku njih se ubrajaju: terminski i likvidni
terminski ugovori (forvardi i fjgersi), opcije i svopovi. Vrednost derivata zavisi oene
predmeta ugovordjji su vrsta, koléina, kvalitet i druga svojstva standardizovani.

Osnovna uloga kreiranja derivata je zasStita oka@izbdnosno smanjenje i eliminisanje Stetnih
posledica nekog od finansijskog rizika. Sustinaafisijskog hedzinga je da se kombinuju
transakcije sa finansijskim instrumentima koje ikaizd reaguju na promene kamatne stope
(hedzing kamatne stope) ili deviznog kursa (valuteidzing), kao i drugih vrsta rizika.
Finansijski instrumenti koji se najviSe koriste zastitu od valutnog i kamatnog rizika su svop,
opcije, fjitersi i forvardi, a njihova uloga je veoma Zama i kod samog deviznog poslovanja.
Takade, o rizicimace biti viSe rei u daljem izlaganju.

2.3.1. Opcije

Opcijski ugovori ili opcije su izvedeni finansijskistrumenti koji vlasniku (kupcu) daju pravo,
ali ne i obavezu da kupi ili proda odenu aktivu (robu) po unapred ugovorenoj ceni i u
odrelenom vremenskom periodu. Oni su visoko standardiziovzato se njima moze trgovati.
Imaju vek trajanja od 3 dana od datuma zakdja do maksimalno 18 meseci. Odluku o
izvrSenju opcije donosi korisnik opcije rukov@édee procenom rizika i prinosa koji se moze
ostvariti kao i cenom opcije (premija).

Predmet ugovora koji je sadrzan u opciji moze biti:

* roba- poljoprivredni proizvodi kao Sto je pSenioafta, drvo, razni metali...
e valute

» akcije

* obveznice

* blagajntki zapisi

» fjucers ugovori

 berzanski indeksi

Opcije predstavljaju jednu od najuspesSnijih fingsksh inovacija, jer opcije nose mnogocdve
prinos na ulaganje, ali su one &azije jer imaju véi stepen leveridza, odnosnoc¢eewrese
pozajmljenih sredstava. One imaju uvek Spekulativrednost i kod njih se gubi ono Sto je

»Jeremé Z, Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. 64tr.
Dzeletovi M, Finansijska trzistaBeograd, 2007. god., str. 126.
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uloZeno. Opcijski ugovor moze da zakijsamo pravno lice, kao profesionalna organizacija,
preko berzanskih posrednika. Oni nose visoke rizika kupca i za prodavca, kao i za sve
ucesnike u poslovanju na odenim trziStima. Upravo je iz tih razloga prodavazan da kod
zaklju¢enja ugovora dostavi berzi garanciju za izvrSen@ils ugovornih obaveza, a kupac je
obavezan da plati premiju prodavcu kao naknadu agufnost kupovine ili prodaje trziSnog
materijala®

Kotacije opcija se objavljuju u novinama i infornjacse odnose na trgovinu koja je ostvarena
prethodnog dana. Kotirana cena je cena opcije pawnu ili prodaju jedne akcij&.

Za razliku od fj@ersa, kod opcije ne postoji obaveza izvrSenja ugo¥a obe ugovorene strane,
(zbog ¢ega je i sam naziv). Kupac opcije §daprodavcu, (options price/premium) koja
predstavlja nadoknadu za preuzeti rizik promene @kiive u osnovi opcije. Cena po kojoj se
finansijska aktiva iz osnove opcije moze kupiti grodati naziva se izvrSna ili strajk cena
(exercise/strike price), a datum posle koga opmigstaje da vazi zove se datum isteka ili datum
dospéa (expiration/maturity datéy.

Opcije su atraktivhe za mnoge trgovce zato Sto pogebno mnogo para za njihovu kupovinu,
mada se po njima plaju zn&ajne provizije i ostali troskovi.

2.3.1.1.Put opcija

* Daje vlasniku pravo, ali ne i obavezu, da prodadeii finansijski instrument na koji
opcija glasi po unapred definisanoj ceni tokom d#wog vremenskog perioda.

* Investitori kupovinom put opcije Zele da se osigurad iznenadnog trziSnog rizika
pada cene akcija. Prodavci opcije veruju da certe pasti i Zele da zarade premiju.
Spekulanti pak kupuju put opciju da bi zaradilr, jeedvitaju pad trzista.

2.3.1.2. Kol opcija

» Call options je suprotna put options

» Ako prodavac (writer) call opcije ne poseduje akai mora da ih kupi po dospe,
to se naziva naked call. On je izloZen visokonktizzbog mogteg rasta cene akcije
koji fakticki nije ogranéen. Covered call je kada prodavac poseduje aktije.

31 Dzeletov: M, Finansijska trzistaBeograd, 2007. god., str. 127.
%2 |bid., str. 126.
33Jeremé Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. B&tr.
34 ,.:
Ibid.
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2.3.2.Fjucersi

Finansijski fitersi (financial futures) su kreirani prvi put 197§¢odine. Fjders (futures) je
terminski ugovor o kupoprodaji odiene aktive, po komée se isporuka i péanje izvrSiti u
budwenosti. To su visoko standardizovani ugovori sarkajise regularno trguje na berzi. Kupac i
prodavac zakljtuju posebne ugovore sa klirinskom¢km (clearing house) kojoj se mora
uplatiti propisana inicijalna marza (initial marjira ¢esto i marza za odrzavanje (maintenanace
mergin), s tim da kliriSka kia garantuje za isporuku i @genje po fj¢ersima. Kod fjdersa
nage&e ne dolazi do stvarne isporuke aktive¢ w& samo isptaije razlika u ceni tj. vrSi se
prebijanje salda®

U finansijske fj@erse (financial futures) spadaju:

* Fjucersi na hov (drzavne hov, obveznice firmi, akcije)

* Valutni fjucersi (currency futures) gde se kao osnova aktijavjjoju vodee svetske
valute, valutni figersi koriste se kao zastita od fluktacija devizkiinseva. Kod deviznih
fljucersa razlika izmdu fjucers cene (kursa) i spot cene (kursa) se naziva(bas#s) koja
secesto iskazuje u procentu od spot cene (sa prenilijaiiskontom).

» Fjucersi na trziSne indekse (stock index futures), @thke najpoznatiji S&P 500, i

 Kamatni fjikersi (interest rate futures) se koriste za zasSttl porasta troSkova
finansiranja.

« Kod robnih fjtersa (commodity futures) se kao osnova aktiva pojav robe
(poljoprivredni proizvodi, metali, nafta) u standimovanim koléinama>®

Postoje dve razlite vrste igréa na trziStu fjdersa:

» HedzZeri su igr&i koje interesuje roba. To mogu da budu proéaég kao Sto su farmeri,
rudari, prerdivaci drveta ili buSai nafte, ili korisnici, kao Sto su pekari, proidagi
hartije, juveliri ili distributeri nafte. Po prawu) proizvataci prodaju ugovore o figersima,
a korisnici ih kupuju.

« Spekulanti, meifutim, trguju fjwersima iskljgivo zbog zarade. Jer ako trgujete
flucersima, a pritom nikada ne koristite robu koja jedmet ugovora, bavite se
Spekulacijama. U zavisnosti od toga Stelkuju dacée se dogdati na trziStu nekom
robom, Spekulanti ili kupuiju ili prodaju ugovordjocersima®’

% Jeremé Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., &6r.
36(~;
Ibid.
$"Moris, M.K. Siegel, A.M. Dakhi, S,U obliku novcalQ media& HAT, Beograd, 1995. god., str.132-133.
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2.3.3.Varanti
Varant je pravo koje ima kupac varanta u odnosizaevaoca varanta da:

» Zahteva od izdavaoca varanta da mu proda ¢ridmisije akcija po unapred ufenoj ceni
(varant sa upisom), ili

e Zahteva od izdavaoca isplatu na demi datum razlike izm# trziSne cene predmeta
varanta — osnovnog predmeta i izvrSne cene vafeallavarant)

« Cena varanta naziva se izvr$na cena varanta.

Izdavalac varanta duzan je da dostavi zahtev zavarge. Na sadrzinu zahteva za trgovanje i
dokumentaciju koja se podnosi uz zahtev, shodmisgenjuju odredbe ovih Pravila i Pravilnika
o listingu i kotaciji koje reguliSu prijem, odnosoé&lju¢enje hartija od vrednosti na trziSta Berze.

2.2.4. Svopovi

Svop (swap) je engleskacréoja oznédava ,zamenu® i njome se uglavnom obuhvataju razni
aranZzmani zamene jedne aktive za drugu aktivu. &5wavopova jeste smanjenje trosSkova,
eliminisanje rizika deviznog kursa i rizika kamatstepe, kao i upravljanje aktivom i pasivom
kroz zamenu, a ne trajnu prodaju ili kupovinu fisigske aktive ili otplatu neke obaveze.

Osnovni vidovi svopova su :
» kamatni svopovi (interest rate swaps)
» valutni svopovi (currency swaps)
* robni svopovi (commodity swaps) i
« akcijski/indeksni svopovi (equity/index swaps)

Svopovi kamatne stope ili kamatni svopovi su fingksaranzmani u kojima ugovorene strane
zamenjuju kamatne tokove, s tim da se glavniceangenjuju, vé samo figuriraju u ugovoru kao
osnova za izraunavanje kamate.

Osnovni tipovi kamatnih svopova su:

» vanila ili kupon svopovi (vanila/coupon swaps).

* bazkni ili indeksni svopovi (basic/index swaps).

* kamatni svopovi u istoj valuti (single currency psa

« unakrsni svopovi (cross-currency interest rate syap

38 Moris, M.K. Siegel, A.M. Dakii, S,U obliku novcalQ media& HAT, Beograd, 1995. god., str.132-133.
39Jeremé Z,Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. B8tr.
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2.3.5.Forvardi

Prvi pravi terminski poslovi na berzama seegistruju sredinom XIX-og veka nha
Londonskoj berzi metala. Tu se kreiraju ppravi terminski ugovori - forvardi (forward) na
razlicite robe, uglavnom metale - bakar, aluminijundriige?*

Forvard (forward) je prosta izvedena hov, odnosgovor o kupoprodaji oddene aktive po
unapred definisanoj ceni, gde se isporuka aktive i kotao platanje izvrSiti odrdenog dana u
budwnosti. Ovi ugovori uglavnhom nisu standardizovane (mogu biti predmet berzanske
trgovine, vé se njima trguje na vanberzanskim sastancimalstpvi realizacije transakcije se
individualno ugovaraju izm1 kupca i prodavca, bez posrednika (ili kliriSke¢&) Sto ih
razlikuje od fjiersa. U ovom odnosu obe strane su izlozene kreditziku, zato Sto svaka
strana moze da neizvrsi preuzetu obavézu.

Forvardi se u velikoj meri vezuju za valutne trdusi@ gde se na bazi njih preuzima obaveza da
se kupi ili proda jedna odtena strana valuta za drugu po damom kursu, s tim dée se ova
transakcija realizovati oddenog dana u budnosti ili u odreéienom budéem vremenskom
periodu.

Premija forvard predstavlja razliku iz spot i forvard vrednosti valute. Ugovori o valom
(deviznom) forvardu nisu transferabilni instrumenporavnanje izméu ugovorenih strana se
realizuje kroz faktiki transfer valuté?®

Kamatni forvard (forward rate agreements-FRA) pi@dg@ aranzman u okviru koga dve
ugovorene strane pozajmljuju odesi iznos po ugovorenoj kamatnoj stopi.

Ugovorom se dve ugovorene strane obavezuju da glaprime iznos ekvivalentan razlici
izmedu dogovorene kamatne stope (FRA rate) i trziSnedtaenstope za kredite ili depozite sa
odretenim rokom na odreni buddi datum. Kod ovih transakcija glavnica se ne tramsiSe,
ve¢ se na odrgeni dan poravnhanja kalkuliSe razlika izitone kamatne stope garantovane
ugovorom i trziste kamatne stope u ugovorenom gatid

3. FINANSIJSKE INSTITUCIJE | FINANSIJSKI POSREDNICI

Svi transaktori, odnosno investitori na finansipgkdrzistu, u zavisnosti od poslova kojima se
bave, mogu se podeliti na nefinansijske i finaksijposlovne subjekte. Nefinansijska prediaze
se bave proizvodnjom ragiiih roba ili pruzanjem nefinansijskih usluga. Njire su transakcije u

0 Jeremé Z, Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god.68&tr.
*'Petrov, Derti¢-Mihajlov,Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Ni§, 2007. god., str. 244.
*2Jeremé Z Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. 68kr.
3 Vukasinovi JRacunovodstveni tretman forvard®asunovodstvo,1-2,Beograd, 2010. god., str. 46.
*Jerem¢ Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god.68kr.
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funkciji njihovog osnovnoh poslovanja. Finansijskaeduzéa, tj finansijski institucije su
finansijski posrednici.

Finansijski posrednici su finansijske institucijeoj& posreduju na finansijskom trzistu
transferiSudi sredstva od onih koji imaju viSak sredstava, leojiustedeli, ka onima kojima su ta
sredstva potrebna za poslovnu aktivnost. Insteuagje prikupljaju Strednju i depozite i plasiraju
odobravajudi razlicite vrste kredita, ili kupujéi hartije od vrednosti na trziStu su depozitne
finansijske institucije. U njih spadaju komercijalibanke i Stedno-kreditne organizacije koje
prikupljaju Stednju i depozite i plasiraju ih odalsajLi razlicite vrste kredita ili kupujéi hartije

od vrednosti na trziStu. Za razliku od njih, onetitucije, koje u izvorima sredstava imaju
sopstveni kapital ili neki drugi izvor koji nije dezitnog porekla, nazivaju se nedepozitnim
institucijama. U njih spadaju osiguravégukompanije, penzioni fondovi, investicioni fondpvi
investicione banke i brokersko dilerske organizadfprokeri, dileri, portfolio menadzeri,
investicioni savetnici).

U praksi su se finansijski posrednici razvili prekadno Sto svaki pojedinac ili kompanija ne
mogu efikasno da plasiraju, pozajmljuju i invegtiraiSkove sredstava kojima raspolazu ili da
direktno pozajmljuju sredstva od onih koji tim vi8kma trenutno raspolazu.

Finansijski posrednici to rade efikasnije, uz ninsakcione troskove, prikupljg&ufinansijske
informacije koje obréduju za veliki broj kompanija i diversifikuf rizik ulaganjem u lepezu
finansijskih instrumenata, kako bi optimizovali @$nzmetu rizika i prinosa.

Finansijski posrednici bitno doprinose razvojudtdikapitala, jer doprinose¢gnju konkurencije
na finansijskom trzistu, stimuliSu finansijske imayje, ja&aju korporativho upravljanje, vrse
pritisak za osavremenijivanje trzi$ne infrastruktineabljujiti razvoj regulative’

Na amertkom trziStu su stvoreni veoma strogi zakoni o tcknemoze da postane finansijski
posrednik. Pojedinci ili grupe koji to Zele da @t osnivanjem banke ili osiguravégg druStva
moraju da dobiji dozvolu od drzavne ili federalnkade. Dozvolu mogu dobiti samo uzorni
gradani sa besprekornim kredibilitetom i velikim q@nim kapitalom. U Srbiji dozvolu za
osnivanjem izdaje Narodna banka Srbije.

3.1. Komisija za hartije od vrednosti

U svim nacionalnim ekonomijama posebna paznja seguje regulaciji finansijskih tokova na
trziStu kapitala, jer njihovo naruSavanje dovodi plareméaja u svim privrednim granama.
Regulisanje tokova na trziStu kapitala vodi se pre&silaca: brokersko-dilerskih &ai banaka i
institucija koje su nastale radi njihovog efikasgijdvijanja: berze i registri hartija od vrednosti
Praksa je pokazala da je najboljicimaregulacije trziSta kapitala onaj koji iwa na nezavisnoj
ustanovi tipa komisije. PoSto ovakav ustanova fojstrani vlade kao izvrSne vlasti, onda su i
Sanse od njihovog uplitanja u trziSne tokove mirimaaCilj regulacije nije da ute na tokove

*3Jerem¢ Z, Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., E80.
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kapitala i novca, nego da obezbedi njihovo Stoastikji promet, pod jednakim uslovima za sve
ucesnike.

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbig gmezavisna i samostalna organizacija,
osnovana 16. februara 1990. godine kao nacionalgillatorni organ sa ciljem regulisanja,
nadzora i unaptdenja domaeg finansijskog trziSta. Pored Narodne banke Srbijego znaajno
regularno telo je Komisija za hartije od vredn8ti.

Komisija je odgovorna za zakonito funkcionisanda hartija od vrednosti, sa ciljem zastite
investitora i obezh#ivanje pravtnosti, efikasnosti i transparentnosti tog trzid€amisija vrsi
nadzor nad primenom:

» Zakona o trziStu hartija od vrednosti i drugih faisgskih instrumenata
» Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava
» Zakona o investicionim fondovima

Jedna od osnovnih nadleznosti Komisije je licemggatesnika na finansijskom trzistu. Nakon
izdavanja licenci ona vrSi nadzor nad poslovanjenokérsko-dilerskih drusStava, berzi,
investicionih fondova, Centralnog registra, ovkasih banaka, kastodi banaka i drugih lica.
Zakon propisuje da Komisija ima pé&anova, ukljgujuci i predsednika Komisije, koje bira i
razreSava repulgka skupstina. Oni se biraju na pet godina i moduganovo birani. Takde,
predsednik Elanovi Komisije ne mogu obavljati druge posloveikmj mogli uticati na njihovu
samostalnost, nepristrasnost, na drustveni ugkadiigled Komisije.

3.1.1. Ovlasc¢enja i odgovornosti Komisije

U okviru svojih nadleznosti Komisija:

1. donosi akte radi sprodenja gore navedenih zakona
2. odobrava:
* izdavanje hartija
e pravnim licima status profesionalnih investitora
* objavljivanje ponude za preuzimanje akcionarskistava
3. daje dozvole:
» zarad-organizatoru trzisSta
» za obavljanje delatnosti brokersko-dilerskog drastevlagenim bankama (za
obavljanje poslova kastodi banke)
e zarad druStvu za upravljanje

**NBS ima odl@ujuéu ulogu
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4. daje saglasnost:
* naizmene akata
* na statusne promene
5. utvrduje:
* n&in ¢uvanja dokumentacije i kriterijume koje moraju isfiuuc¢esnici u poslu sa
hartijama od vrednosti
» obavezne informacije koje dostavljaju i javno oljjgu
6. vodiregistre:
e javnih druStava
» druStva za upravljanje
* investicionih fondova
» profesionalnih investitora
7. prati stanje i kretanje na organizovanom trzisajednformacije i sprovodi mere za
otklanjanje porem&ja na tom trzistu
8. saraluje sa mdunarodnim organizacijama.

Iz gore navedenog se vidi da su duznosti i @daf Komisije brojne i Siroko definisane.
trziSta i smanjenju rizika. Posebno jecljisa njena nadzorna i zastitna funkcija koja j@je
pravo pokretanja sporova, Sto je ujedno i novindakae poredi sa prethodnom regulativom.
Ovlagenja komisije zadovoljavaju principe IOSCO.

Komisija je u maju 2002. godine primljena u I0OSCRefunarodnu organizaciju regulatora
trziSta kapitala), dok je od oktobra 2009. godingngpravna potpisnica Multilaterarnog
sporazuma o razumevanju IOSCO-a. Memorandum o m@zamu se odnosi na saradnju i
razmenu informacija nael ¢lanicama.

Komisija je duzna da najmanje jednom godiSnje pedngarodnoj skupstini Republike Srbije
izveStaj o radu, kao i izveStaj o kretanjima naaoigovanom trziStu hartija od vrednosti u
Republici. Komisija je duzna da Vladu tromé&se informiSe o svom radu i kretanjima na
organizovanom trzistu.

Uloga koju Komisija ima u pogledu propisivanja pakianskih akata, licenciranjaesnika na
finansijskom trziStu, nadzora i monitoringa nad phkim trziStem hartija od vrednosti, od
posebnog je zraja za trziSte hartija u Srbiji, koja je u fazi teganja i razvoja. Iskustva su
pokazala da su zemlje u tranziciji kvalitetna refjub i izgralene institucije od presudnog
zn&aja za kvalitetan razvoj finansijskog trziSta. Jakstitucije i kvalitetna regulativa z&ju
efikasnu primenu u praksi su upravo potrebne iijaze institucije, vode ka stabilnijem razvoju
u ovoj oblasti i izbegavanju pojava koje mogu nirpdverenje i investitora i akcionafi.

*’1zvor: http://www.sec.gov.rs/
*®Jerem¢ Z, Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. 24i8.
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3.2. Centralni registar

Centralni registar hartija od vrednosti predstavdjeajnu instituciju na finansijskom trzistu
zemalja u svetu. Centralni registar, depo i klirimgtija od vrednosti moze se definisati kao
institucija koja vodi jedinstvenu evidenciju o it hartijama od vrednosti i njihovim
vlasnicima i obavlja kliring i saldiranje hartijad ovrednosti i novca po osnovu trgovanja sa
hartijama od vrednosti¢ime zadovoljava miunarodne standarde i omagwa domam i
stranim investitorima ¢lanovima centralizovano denje r&una klijenata, uz ekonogan kliring

i saldiranje. O registraciji, kliringu i saldiranhartija od vrednost, kao i o drugintinjenicama
zn&ajnim za organizovano trziSte hartija od vredno§tentralni registar podnosi izvestaj
Komisiji za hartije od vrednosti.

Postoji nekoliko osnovnih principa kojih se pomenurtstitucije pridrzavaju, jer funkcioniSu po
propisanim méunarodnim standardima. Ovi principi se odnose reepoa pravila kod vrSenja
kliringa i saldiranja hartija od vrednosti i noveéasazeti su u preporukama Menarodne
organizacije Komisija za hartije od vrednosti (IG3)C*

U Centralnom registru se vode slédacuni:

* racuni hartija od vrednostilanova Centralnog registra
* ratuni deponovanih hartija od vrednosti
e emisioni r&uni

Zakon o trziStu kapitalacifa je primena peéela 2011) definisao je CR HoV kao nezavisnu
instituciju i akcionarsko drustvo u kojem trebamanje 51% akcija da bude u vlasniStvu drzave.
U skladu sa navedenim Zakonom, centralni registantija od vrednosti je osnovan kao

samostalna institucija i akcionarsko druStvo koge y potpunoj svojini drzave. CR HoV

predstavlja instituciju koja treba da unapredi @Zinansijskog trzista u Srbiji.

Njegovo poslovanje obuhvata:

e registraciju razliitih vrsta hartija od vrednosti u koje spadaju abvee, akcije,
blagajntki zapisi, trezorski zapisi, komercijalni zapigi.it

e otvaranje rauna hartija od vrendosti i néanih ra&una za fiztka i pravna lica

» prenoSenje hartija od vrednosti séu@a prethodnog nadan novog vlasnika

* registrovanje prava téé lica na hartijama od vrednosti kao Sto je npavp zaloge itd.

» obavljanje poslova kliringa i saldiranja kako hjarthd vrednosti tako i n@anih sredstava

“9Kliring - utvrdivanje obaveza i potraZivanja po osnovu hartijardinosti i novanih sredstava iznde wesnika na
organizovanom trziStu u vezi sa poslovima sa fwmid od vrednosti, galdiranje- izvrSenje obaveza izrde
ucesnika na organizovanom trziStu prenosom hartijavietinosti i novanih sredstava po osnovu poslova sa
hartijama od vrednosti.

*%Vasiljevi¢ M, Vasiljevic B, Malini¢ D, Finansijska trzistaKomisija za hartije od vrednosti, Beograd, 20§&d.,

str. 96.
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Sistem saldiranja je dizajniran u skladu sa pregama IOSCO (International Organisation of
Securities Commissions). Tadl® CR HoV je iclan brojnih mé&unarodnih organizacija: ANNA
(Association of National Numbering Agencies), ESCIRuropean CSD Association), ISSA
(International Securities Services Association) ACGH (European Association of Central
Counterparty Clearing Houses).

Clanovi Centralnog registra mogu biti: Republika iBrb Narodna banka Srbije, banke,
brokersko-dilerska drusStva, banke, drusStva za Ujrge fondovima i inostrana pravna lica koja
obavljaju poslove kliringa i saldiranja hartija gcendosti. Danas, Centralni registar broji preko
100 ¢lanova, banaka i brokersko-dilerskih drustava. @anovi su u mogénosti da otvaraju
podra&une za svoje klijente koji mogu biti fidia i pravna lica.

Zahvaljujii konceptu dematerijalizacije hartija od vrednostentralni registar se naSao u
srediStu infrastrukture za trgovanje hartijama cetinosti. Predstavlja centralnu bazu podataka u
kojoj se vode stanja i promene vlasniStva nad jaara po razliitim osnovama, a u formi
elektronskog zapisa. Iz ovoga proizilazi zaéflkh da se obaveze koje su nastale po osnovu
zaklju¢enih poslova na trziStu hartija od vrednosti magusiti samo preko Centralnog registra
hartija od vrednosti.

Funkcija centralnog registra bitna je i za dobrgpkoativno upravljanje, jer se u svakom trenutku
moraju znati vlasnici svakog privrednosg drustveg, bbzira na svakodnevne promene vlasniStva
nad akcijama. To je posebno bitno kod organizovskigstina akcionar.

3.3.Berza
3.3.1. Istorijski osvrt

Nastanak pojma “berza” u literaturi se tege dovodi u vezu sa prezimenom flamanske
porodice Van der Beurse, koja je u Belgijskom grBddzu imala kafanu u kojoj su se okupljali
trgovci. Korene berzi moge je ndi joS u davnim vremenima kada su se trgovci okliptja
pijacama, trgovima, sajmovima, bazarima i druginstinea, na kojima je dolazilo do susretanja
ponude i traznje za ragitim oblicima robe. Tako su u kontinentalnoj Evra krajem XIV i
pocetkom XV veka, mnogi gradovi stekli jaku tradictigovanja, kao Sto su: Venecija, Firenca,
Bolonja, benova, Milano, Marsej, Lion, Tuluz, Avr, Keln, BriAmsterdam, Pariz, London.
Veliki broj berzi je nastao u kafanama, kao Stsli€aj u Londonu Jonathan’s Coffe Houjdli
Njujorku (Tontine Coffee Smatra se da su prve berze imali Anterpen (158tine), Lion
(1546. godine), Keln (1553. godine) i London (15¢6dine).

Patetkom XVIII veka, primat u m#unarodnoj trgovini preuzima Holandija, a berza u
Amsterdamu postaje jedna od najagaijih. Paetkom XIX veka vodéa berza postaje

>1Jeremé Z, Finansijska trzidtaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god. 34.
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Londonska, koja je na toj poziciji ostala sve ded@rsvetskog rata, nakamega nacelo izbija
Njujorska berza.

Danas u SAD-u postoji sedam finansijskin berzi: NEY @A\mericka berza (AMEX), berza u
Cikagu (CHX), Pacifika berza u San Fracisku i Los datesu (PSE), Filadelfijska berza,
Bostonska berza i Berza u Sinsinatiju.

U toku XX veka deSavaju se brojne inovacije, doldaizn&ajnih tehnoloskih i informacionih
unaprelenja u radu berzi. To se pre svega odnosi ndanje kompjutera i elektronskih sistema
trgovanja,cemu je najviSe doprineo NASDAQ, koji je getkom 2006. godine i zvaino dobio
odobrenje od SEC (Securities Exchange Commissiampodluje kao berza.

Padom Berlinskog zida i ponovnim uspostavljanjemnstre ekonomije @ijoj je osnovi privatna
svojina i akcionarstvo, reosnivaju se berzecist@vropskih zemalja (Prag, VarSava, Budimpesta,
Moskva, Bratislava, Sofija, Bukurest, Ljubljana >?).

Prva berza na nasSim prostorima bila je Beogradskaab koja je osnovana 21. novembra 1894.
godine. Ona je zagela sa radom naredne godine, a radila je premarda&derzama iz 1886.
godine sve do peetka Drugog svetkog rata, kada je posle viSe pgaugi@nog obustavljanija,
kada je ukinuta. Rad Beogradske berze je obno®§&9. godine.

3.3.2. Pojam i razvoj berzi

Berza je regulisano i organizovano sekundarnoté&rdidrtija od vrednosti sa strogo wtenim
pravilima trgovanja, opStim kriterijumima za pril&aje hartija od vrednosti kojimée se
trgovati, kao i kriterjumima za prijem tlanstvo berze. 1z predhodnog proizilazi da jé re
instituciji koja organizuje proces trgovanja, stardizuje predmet trgovanja i odige n&in
trgovanja. Berza ne utduje cenu hartija od vrednosti kojima se na toj beguje, v& odreiuje
pravila odvijanja aukcije na kojoj se slobodnim ret@njem ponude i traznje u odemom
trenutku utvduje cena hartije od vrendosti. U donoSenju prgwilalovanja berze su samostalne,
kao i u kontroli njihove primene i sankcionisanjiekrsilaca. Posao sankcionisanja je delatnost
posebnih berzanskih sudova-arbitraza.

U literaturi nailazimo na veliki broj definicija bee, koje su obajSnjene sa viSe aspekata, a
najprostijim re&nikom berza predstavlja mesto gde se swsrponuda i traznja za dao
odretenom robom, na tao odretenom mestu i u tmo odreéeno vreme.

Prema Zakonu o trzistu kapitala berza predstavigznm lice organizovano kao akcionarsko
drustvo koje, u skladu sa zakonom, obavlja delatmwvganizovanja trgovine hartijama od
vrednosti i drugim finansijskim instrumentima nazsskom trziStu, odnosno na berzanskom i
vanberzanskom trzistu.

Beogradska berza je jedina berza u Srbiji, pa sedvedbe o organizatoru trziSta, odnosno berzi,
odnose na nju, mada je otvorena mwmst i za osnivanje drugih berzi i drugih orgarozat
trziSta. Berza se javlja i kao organizator vanbeskag trziSta za akcije i druge hartije od
vrednosti koje ne ispunjavaju uslove za zéanlisting berze.

%2 Jeremé Z, Finansijska trzista-PraktikugrUniverzitet Singidunum, Beograd, 2008. god., k.
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Zakonom je definisano koji poslovi se smatraju aigavanim trgovanjem hartijama od
vrednosti:

organizovanje javne ponude hartija od vrednostvigzivanje ponude i traznje hartija od
vrednosti

objavljivanje informacija o ponudi, traznji, trzinceni hartija od vrednosti i drugih
podataka zn&jnih za trgovinu hartijama od vrednosti

utvrdivanje i objavljivanje kursnih lista hartija od deosti

obavljanje drugih poslova u skladu sa zakonom

Pravilima poslovanja berze uigu se vrste poslova, uslovi i ¢éia njihovog obavljanja:

uslovi i n&in obavljanja poslovélanova berze

vrste i uslovi trgovanja hartijama od vrednosti

uslovi i n&in prijema hartija od vrednosti na listing berzeyla¢enja i brisanja sa listinga
n&ain utvrdivanja i objavljivanja cena hartija od vrednodiniansijskih derivata kojima se
trguje na berzi

medusobna prava i obaveze berzdanova berze

druga pitanja o radu berze

Clanovi berze su brokerko-dilerska drustva i ostane banke.

3.3.3. Poslovanje na Beogradskoj berzi

3.3.3.1. Poslovi Beogradske berze

Berza organizuje trgovanje hartijama od vrednodtugim finansijskim instrumentima koje
obuhvata sled® najvaznije poslove:

Listing: prijem hartija od vrednosti na listing berze

Trgovanje organizovanje trgovanja hartijama od vrednosizhpovezivanja ponude i
traznje

Informisanje informisanje javnosti o podacima ziagnim za trgovinu hartijama od
vrednosti i objavljivanje kursnih lista hartija @dednosti

3.3.3.2. Organizacija trzista

Prema zakonu organizovano trziSte hartja od vrstin@buhvata berzansko trziste i
vanberzansko trziste.

Organizovano trziSte je trziSte hartija od vrednoddrugih finansijskih instrumenata koje je
dostupno javnosti i na kome se po unapred propisgmavilima trguje hartijama od vrednosti i
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drugim finansijskim instrumentima, a koje organewrganizator trziSta (Beogradska berza) i
nad kojim vrSi nadzor Komisija.

Berzansko trziSte je trziSte na kome se obavlj@virga hartijama od vrednosti i drugim
finansijskim instrumentima koji su primljeni natlisg berze i kojima se trguje u skladu sa
pravilima koje propisuje berza.

Vanberzansko trziSte je trziSte na kome se obawfjavina hartijama od vrednosti i drugim
instrumentima kojima se trguje u skladu sa prawdlikoje propisuje organizator vanberzanskog
trzista.

Na berzi mogu trgovati samgianovi berze Clanovi berze mogu biti dileri, koji mogu raditi u
svoje ime i za svoj tan i brokeri koji rade samo zacuan drugih.

3.3.3.3. Listiranje i delistiranje na Beogradskoj berzi

Na berzanskom trziStu trguje se samo hartijamarednosti i drugim finansijskim instrumentima
koji su primljeni na listing Berze utdene Pravilnikom o listingu i kotaciji BeogradskeZzee Na
slobodnom berzanskom trziStu trguje hartijama oedmosti koje ne ispunjavanju uslove za
berzansko trziste.

Na Beogradskoj berzi hartije od vrednosti se masfirdti na listingu & (Prime Market) i na
listingu B>* (Standard Market). Na kote se od ova dva listinga hartijachaavisi od ispunjenja
odrelenih kriterijuma za listing.

Prednosti listiranja preduge na berzi su mnogobrojne. Listiranje oméua prikupljanje
dodatnog kapitala, povava likvidnost hartije, poboljSava imidz kompanignogiava veéu
zastitu investitora i dr.

Delistiranje, odnosno odluka o iskienju hartija od vrednosti sa listinga berzanskausta
trgovanja donosi se prevashodno usled neaktivrgmy#nja, odnosno ako se trgovina hartijama
od vrednosti ne vrSi duze od Sest meseci, ili @kbilp nedovoljna aktivna zbog smanjenja njene
kolicine, ograntenja u trgovanju ili nedovoljnog interesa, kao uglh razloga preddenih
pravilima berze.

3.3.3.4. Trgovanje na berzi

Trgovanje hartijama od vrednosti na Beogradskogibge odvija na berzanskim sastancima u
okviru berzanskog trziSta i slobodnog berzanskagsta. Na berzi se trguje hartijama od
vrednosti i drugim finansijskim intrumentima ka® &u akcije, duzike hartije od vrednosti,

>*Trenutno se nalaze akcije pet kompanija: Aerodrakold Tesla a.d. Beograd, Energoprojekt holdirt a.
Beograd , Nis a.d. Novi Sad, Soja Protein a.@¢eBeTigar a.d. Pirot

¥ Nalaze se akcije kompanija: Metalac a.d. GornjaNlbvac, Alfaplam a.d. Vranje i Komercijalna barske.
Beograd.
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garanti za kupovinu akcija ili obveznica, derivaigpozitne potvrde i drugi finansijski intrumenti
kojima se u skladu sa Zakonom moze trgovati nai.berz

Berzanska trgovina se odvija u informacionom sisteBerze tj. elektronskoj platformi za
trgovanje (Belex Fit). Naloge za trgovanjnovi berze ispostavljaju u skladu sa propisanim
ovlagenima i to elektronskim putem sa svojih stanicaaliranih u boksovima u Sali za
trgovanje Berze odnosno sedistu ili poslovnoj jerlitlana Berze-daljinsko trgovanje. Nalozi za
trgovanje se uparuju po kriterjumu cene i vremem®sa u informacioni sistem Berze. Na
osnovu uparenih naloga za trgovanje zakiju se transakcije 6emu se izrduju zakljwnice
koje se zatim elektronskim putem dostavljaju Céntna registru i¢lanovima berze koji su
zakljueili transakcije.

3.3.3.5. Metode trgovanja

Trgovanje hartijama od vrednosti na berzanskimasas#ina moZze biti organizovano jednim od
sledeih metoda:

* metod preovldujuce cene

* metod kontinuiranog trgovanja

« metod minimalne cerg

Blok trgovanje je blok transakcijaciji je predmet hartija od vrednosti kojom se trguja
berzanskom ili vanberzanskom trziStu. Blok trang§akde transakcija dogovorena van
berzanskog sastanka na kome se trguje metodomladapie cene ili metodom kontinuiranog
trgovanja, u bilateralnom odnosu jednog kupcamggfprodavca.
Zona fluktuacije se utvduje prilikom trgovanja hartijama od vrednosti i gséavlja najvée
dozvoljeno odstupanje cene od indikativne cenejehaiil vrednosti, odnosno raspon cena u
okviru kojih je dozvoljeno zakljgivanje transakcija na istom berzanskom sastatfku.
Metod preovladujuée cene
Prilikom trgovanja po metodi preodajuce cene nalozi se u knjigu naloga upisuju u toke faz
predotvaranja, a u fazi aukcije, na osnovu ispdistaln naloga za trgovanje, se utuje
preovlatuju¢a cena. Prilikom utdivanja preovlduju¢e cene primenjuju se sleddriterijumi:

* maksmiiziranje obima prometa

* minimiziranje razlike izméu sene koje je moge utvrditi i indikativhe cene
Za preovldujuéu cenu proglasava se cena po kojoj se ostvarujyeimabim prometa, meren
koli¢cinom predmetne hartije od vrednogti.

>>Metod minimalne cene se koristi samo u trgovanjtijaka na vanberzanskom trzistu, iskljto za akcije koje
iznosi na trgovanje Akcijski fond i na njegov zahte
**http://www.belex.rs/trzista_i_hartije/metode_trgnja
571th;
Ibid.
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Metod kontinuiranog trgovanja

U kontinuiranom metodu trgovanja, u fazi kontinaiog trgovanja, nalozi za trgovanje koji se
ispostavljuju u BELEXFIX upisuju se u elektronskunjigu naloga. BELEXFIX kontinuirano
uporeiuje uslove cene i kaline iz predhodno ispostavljenih, a nerealizovandloga, i
novoispostavljenih naloga za trgovanje, i kada $tovi iz naloga za trgovanje dozvoljavaju,
zakljuuje transakcije. Nalozi za trgovanje kogkaju realizaciju realizuju se prema prioritetu
cene naloga, a ukoliko su cene u dva ili viSe realpginake, prioritet se dodeljuje ranije
ispostavljenom nalogu. Realizacija naloga za trg@vanoguéa je ukoliko su u BELEXFIX
ispostavljeni nalozi suprotni po vrsti transakdigi imaju cenu jednaku ili bolju od naloga koji
sa statusom aktivnhog nalogaka na realizaciju. Cena na zatvaranju dujg se kao prosea
ponderisana cena trgovanih jedinica svake od hartljvrednosti u toku trgoseog dana®

3.3.4. Indikatori proseka i berzanski indeksi

Najkvalitetniji instrument analize berzanskih ttaiSu odrdenom vremenskom periodu su
berzanski proseci i indeksi. Oni sluze za anal&arijskih kretanja na finansijskom trzistu, ali i
za prognozu budith kretanja kako na trzistu tako i u ekonomiji gt

Berzanski prosecise izrgunavaju sabiranjem cena akcija odabranih kompangaljenjem
brojem koji je, u odréenom vremenu definisan kao delilac i jednak je ubrkpmpanija u
berzanskom proseku. U portfelju za @raavanje ukljgena je akcija sa liste, tako da je ponder
definisan visinom cene konkretne hartije od vretindikoliko je cena neke akcije visa, ona ima
veci relativni uticaj na vetiinu proseka. Drugim téma, promena cene skuplje akcije visSe menja
vrednost pokazatelja od istovetne promene ceniaijefakcije.

Najpoznatiji berzanski indeks je, svakako, Dow 3oAgerage, koji je osnovni indikator stanja i
promena cena akcija na najzapnijoj svetkoj berzi- Njujorskoj berzi.

Berzanski indeksi (ndex) predstavljaju ponderisani prosek cena i @btrgovanja akcijama ili
obveznicama. lzgkanavaju se tako Sto se podeli ukupna trziSna Kaatdia odabranih
kompanija sa liste, sa njihovom trziSnom kapitaligan u baznom tj. predhodnom
periodu®*Posto je ponder kompanije u indeksu dere veltinom trzisne kapitalizacije iz
navedenog proizilazi da kompanije saiwe brojem prodatih akcija i viSom cenom dutina
kretanje indeksa.

Najpoznatiji svetski indeksi su: Standardand Poa® $S&P500), NASDAQ, London (FT-SE
100), Deutsche Borse, Frankfurt (Dax 30), Nyse BRexo Paris (CAC 50), Tokyo (Nikkei) i
mnogi drugi.

*http://www.belex.rs/trzista_i_hartije/metode_trgoja
>*Trzi8na kapitalizacija se dobija mnoZenjem brojatevanih akcija sa njihovom cenom. To predstaviednost
kompanije.
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3.3.4.1. Indeksi i indikatori Beogradske berze

U cilju unapré@enja procesa informisanja investicione javnostip kia zelje da poboljSa
transparentnost i uporedivost podataka, Beogratigkaa je pristupila izradi nove kategorije
indeksa. Prvi berzanski indeks koji je obuhvataeijekna kontinuiranom trgovanju bio je
BELEX15, dok je drugi BELEXIine nastao transformam iz BELEXfm (Free market).
BELEX15 je pozicioniran kao vode indeks Beogradske berze, opisuje kretanje cena
najlikvidnijih akcija i ratuna se u realnom vremenu. Ponderisan je trzisnqoitakiaacijont®,
koji se ne prilagdava za ispléene dividende, i nije zagan od dilutacionog efekta koji se javlja
usled isplate dividendi. BELEX15 se sastoji od gk&iojima se trguje metodom kontinuiranog
trgovanja i koje su ispunile kriterijum za ulazakindeksnu korpf'. TeZina komponenti u
indeksu je ograkiena na maksimalnih 20% u odnosu na ukupnu trzigpit&lizaciju indeksa.
Belex15 je prevashodno namenjen undpngu investicionog procesa, kroz merenje perforinans
najlikvidnijih segmenata srpskog trziSta kapitalkao i kroz moguanost upordivanja
potencijalnih investicionih strategija prema indek©d njega se ¢ekuje da bude analkta
alatka kako za portfolio menadzere, profesionalamaiticare, strdnu javnost, investitore, tako

i za sve druge koji pra@avaju dinamiku kretanja cena na ovom trzistu.

BELEXIine je indeks ponderisan ukupnom trziSnom kapitalizacm koji se ne prilagtava za
isplacene dividende i nije zagén od dilutacionog efekta koji se javlja usled @pldividendi.
Kao i BELEX15 sastoji se od akcija kojima se trgoge trziStima Beogradske berze i koje su
ispunile uslove za ulazak u indeksnu korpu. Raz&a8BELEX15 u tezini komponenti i njenom
procentnom ogratenju koji za ovaj indeks iznosi 10% u odnosu napukutrziSnu kapitalizaciju
indeksa. BELEXIine je kreiran kao opsti, benchmar#leks ¢ija se vrednost taina na kraju
trgova’kog dana.

BELEX SENTIMENT je najnoviji indikator i predstavlja pokazateljzisnih aekivanja
ucesnika u trgovanju. Ima za cilj da iznese smermsttku investicione javnosti u pogledu
njihovih aéekivanja o budéim kretanjima na trziStu. Sa vredigaSpreko 100 izrazava pozitivha
oc¢ekivanja, dok sa vredné@s$ koja je manja od 100 ozteva pesimistka acekivanja trzisnih
ucesnika.

3.4. Kastodi banka

Funkcionisanje trzista hartija od vrednosti, ggmu delu poslovanja sa akcijama nije mégu
bez kastodi banke koja obavlja sléelg@oslové*

*Pponderisan iskljtivo trzisnom kapitalizacijom koja se nalazi u sldhom prometu (free float).

*"Indeksna korpa se sastoji od &fih akcija kojima se trguje metodom kontinuiranagpvanja i koje su ispunile
kriterijume za ulazak u istu.

®Clan 181. Zakona o trzistu hartija od vrednosthafisijskih instrumenata
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» otvara i vodi raune hartija od vrednosti kod Centralnog registrame i za r&un
zakonitih imalaca- svojih klijenata (vlagki racun hartija od vrednosti)

» otvara i vodi raune hartija od vrednosti kod Centralnog registiae kastodi banke, a za
racun zakonitih imalaca- svojih klijenata, odnosno raei svojih klijenata koji nisu
zakoniti imaoci tih hartija, a zadan zakonitih imalaca (zbirni kastodictan)

* izvrSava naloge za prenos prava iz hartija od wstilm naloge za upis prava &l lica na
hartijama od vrednosti i stara se o prenosu prava hartija

* naplauje potrazivanja od izdavalaca po osnovu dospadifija od vrednosti, kamata i
dividendi za réun zakonitih imalaca tih hartija i stara se o ostaaju drugih prava koja
pripadaju zakonitim imaocima hartija od vrednosijii ku njeni klijenti

» pruza usluge pozajmljivanja hartija od vrednosti

» oObaveStava akcionare o godiSnjim skupStinama a&cstéih druStava i zastupa ih na tim
skupstinama

* po ovlagenju klijenta stara se o izvrSenju poreskih obawdenta po osnovu hartija od

* obavlja druge poslove u skladu sa zakonom kojimusadeni investicioni fondovi i
dobrovoljni penzijski fondovi i drugim zakonom iguilima poslovanja kastodi banke.

Kastodi banka obavlja svoju delatnost akoc¢jan Centralnog registra i ako ima poseban
organizacioni deo koji je tehtki i kadrovski osposobljen za obavljanje poslovatkdi banke.
Hartije od vrednosti koje se vode na vi&kom ratunu klijenata i na zbirnom kastodic¢tanu
nisu vlasnistvo kastodi banke i ne ulaze u njenovimu. Samo na osnovu naloga klijenta,
kastodi banka mozZe da raspolaze hartijama od vetidkmje se nalaze na kastodéuwau.
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Il DEO- UVODNA RAZMATRANJA O ANALIZI FINANSIJSKIH
IZVESTAJA

1.POJAM, PREDMET | CILJEVI ANALIZE FINANSIJSKIH
IZVESTAJA

Ret analiza polazi od gke r&i analysiskoja bi zngila razlaganje, raslanjivanje celine na njene
delove, a takée ozng&ava pojam suprotan pojmu sinteze. Ovaj pojam sistkou druStvenim i u
prirodnim naukama - ozgava raslanjivanje neke celine na sastavne delove u cpjoznavanja
njene strukture ili sastava.

Medutim, u ekononomiji pojam analize se ne koristije@nom pravom zngenju, v&€ se sustina
definisanja pojma nalazi se u shvatanju da anatedaa dapodvrgne posmatranju, ispitivanju,
oceni i formulisanju dijagnoze onih procesa koji sse desili u kompaniji i koji se kao takvi
nalaze saZeti i opredndeni u okviru finansijskih izvestaj&® Finansijska analiza predstavlja
iscrpno istrazivanje, kvantificiranje, deskripciju ocenu finansijskog statusa i uspeSnosti
poslovanja preduza®*

Iz gore navedene definicije proizilazi da su pretamalize finansijski izvestaji kompanije, a to
su: bilans stanja, bilans uspeha, izvesStaj o takawjotovine, izvesStaj 0 promenama na kapitalu i
napomene. Imajii u vidu da revizija ima zadatak da verifikuje izgoiskazane u bilansima,
odnosno da formira misljenje o objektivnosti i readti istih, koji su osnov za analizu, proizilazi
da je i izveStaj revizora preduslov valjane analizakaie, predmet analize mogu biti i svi drugi
segmenti godiSnjeg izveStaja, koji nisu obavezii, sa zn&ajnii za donoSenje ispravnih
poslovnih odluka kao Sto su: pismo dpno akcionarima (Letter to shareholder) i dodatne
diskusije i analize menadzmenta (Management Digmussd Analysis).

Osnovni cilj analize finansijskih izveStaja predéezaenoze se definisati kao ocenjivanje proslih
ostvarenja preduza i predvidanje njegovih budtih ostvarenja u funkciji informativne podrske
aktivnosti donoSenja odluka koje su, &1, u krajnjoj liniji finansijske odluké&

Ciljevi analize mogu biti opsti i posebni. Opstljevi se odnose na sagledavanje dasa‘ke
sposobnosti kompanije i finansijskog polozaja, kaojenih noanih tokova i promena na
kapitalu, a sve u cilju pruzanja informacija korsma analize. Posebni ciljevi se odnose na
zadovoljenje informacionih potreba stejkholderan@gho korisnika finansijske analize. Tdko
posebni ciljevi analize finansijskih izveStaja moge posmatrati i na druga nacin,
respektovanjem Mwnarodnih réunovodstvenih standarda / Mearodnih standarda
finansijskog izvestavanja ( MRS/MSFI.

®KneZevi G., Analiza finansijskih izvestajaniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., str. 5.
8 Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ J., Finansijska analizaEkonomski fakultet, Ni$, 2000.god., str. 12.

®Horngren, C., Sundem, G., Introduction to Managemesounting, 7-th Edition, Prentice-Hall Inc., 198
% Knezevi G., Analiza finansijskih izvestajalniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., str 6.
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PremaOkviru Medunarodnih rédunovodstvenih standarda/Menarodnih standarda finansijskog
izveStavanja, osnovni cilj éganovodstva je da pruzi informacije o sposobnostidpe€a da
stvara novac i ekvivalente novéakao i informacije o proceni dinamike i izvesnaostivaranja
novca.

Ovu sposobnost stvaranja novca kadurmvodstveni cilj, ne treba bukvalno shvatiti kao
usmerenost aktivnosti predézena ostvarivanje Sto &g stanja novca na tedem r&unu. Ona
se definiSe kao sposobnost korisnika (stejkholdeaaiz r&unovodstvenih informacija do do
objektivnih podataka o tome dack preduzée isplatiti dividende (prinos za investitora), kaena
(prinos za kreditora), teke obaveze prema dobawijaa za materijal, opremu, obaveze prema
fiskalnim organima (porez), kao i da li na vremeipvodi i isporduje svoje proizvode kupcima.
Dakle, v& kroz MRS/MSFI definiSe se opsti ciljganovodstva iz kojeg proizilaze i posebni
cilievi finansijske analize za svakog pojedinag korisnika’®

2. KORISNICI FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijski izveStaji sadrze informacije koje tretba odrzavaju zbivanja u proSlosti, odnosno
informacije koje se odnose na @a8nje obréunske periode. Ipak, vima korisnika finansijskih
izveStaja se trudi da por@w njih pronikne u budia deSavanja. Analiziragutrendove prikazanih
podataka, vre poreienja sa podacima konkurenskih kompanija, analitirapcio pokazatelje,
finansijski analittari teZe da dokie trenutno stanje kompanije i izglede za hiundist.

Razliiti su motivi analitéara, odnosno korisnika finansijske analize, Sta@izda su oni raztiiti
zavisno od toga da li je korisnik analize samo peete (vlasnici kapitala-insajderi, uprava
preduzéa, poslovni organ, sindikat) — interni ciljevi, Bie interesenti nalaze izvan predi&ze
(vlasnici kapitala-outsajderi, poverioci, drzavnigani, statistiki zavodi, konkurencija...) :
takozvana tréa lica — eksterni cilje?

2.1. Racunovodstvene informacije u funkciji smanjenja informacione
asimetrije

Raunovodstvene informacije koje se nalaze u osnovrinmansijskim izvesStajima ne
predstavljaju jedini izvor informacija za finansigs analittare. Set finansijskih izveStaja je
zapravo samo @etni informacioni izvor i tim informacijama sgsto zamera da su istorijskog
karaktera, da ne prikazuju sva sredstva neke koiepasi. Ove zamerke navele su anaéte da
pored finansijskih izveStaja u svojoj proceni ktwis druge izvore informisanja: procene

7 |ASC, Medunarodni raunovodstveni standardi, Okvir, par. 15., str. 7.

% KneZevi G.,Analiza finansijskih izvestajalniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., str 6.

% Rankovi J.,Upravljanje finansijama preduza, deveto pon. izdanje, Ekonomski fakultet, Beogda99.god, str.
173.
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brokerskih kida, procene investicionih savetnika, poslovnu fifjake Stampu, procene drzavnih
organa itd.

Glavni problem koji se javlja na finansijskog ttzie dostupnost informacija. 1z toga prozilazi
da je interna analiza radiia od one koja se koristi za eksterne potrebeld@aazpravo lezi u
dostupnosti tih podataka. Interna analiza se radikd one koja se koristi za eksterne potrebe,
jer analittarima unutar preduza stoje na raspolaganju, pored bilansa stanja ehspsve
informacije koje se mogu iz¥u iz postojée organizacije. Zbog toga je interna analiza, po
pravilu dublja od eksternéiji zaklju¢ci mogu imati samo karakter nagoveSataja ili indijlea
Eksterna analiza je namenjena svim ostalim korisr@ozan preduze koji imaju svoje interese

u doténom preduzéu. Ovde se prvenstveno misli na vlasnike kapigatéencijalne investitore,
kreditore, revizorske ke, razna poslovna udruzenja i sl. Svi oni su poudj&d zainteresovani,
naravno svako iz svog ugla, za sigurnost svojilgadg u konkretnu kompaniju, kao i za
sposobnost preduéa da redovno servisira svoje obaveze prema njimpcik akcija da isplati
dividendu, kreditoru da isplati glavnicu kreditkamate).

Nejednakost u katini i kvalitetu informacija koje poseduju ragli korisnici naziva se
informaciona asimetrija.

Dva problema proizlaze iz asimetrije:

* Negativna selekcija(adverse selection)- predstavlja rizik da se imahmgresSna firma u
koju treba investirati novac ili kojoj treba oddbrkredit. Ona nastaje pre donoSenja
poslovne odluke.

* Moral hazard (zloupotreba)- nastaje nakon finansijske trangekdiad je novac e
ulozen, to je rizik date emitent (odnosno menadzment) preduzeti aktivriagg su u
suprotnosti sa investitorom, a to su aktivnostekogrozavaju sposobnost da emitent vrati
novac investitoru ili kreditoru (dividende, kamateplata glavnice kredita itd).

Informaciona asimetrija se moze smanijiti kroz adingine:

* postojanjem finansijskih institucija

» postojanjem Komisije za hatije od vrednosti
* postojanjem trziSta korporativne kontrole

» unoSenjem restritivnih klauzula

* donoSenjem unovodstvenih standarda

3. INSTRUMENTI ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

U procesu analize finansijskih izveStaja m@gye koristiti secitavim nizom razkitih
postupaka, koji su, pre svega utemeljeni uleagivanju i upordivanju. Takde, analiza
finansijskih izveStaja treba da omdguspravnu ocenu finansijskog polozaja, uspesSnosti
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likvidnosti poslovanja. Da bi se ovaj zadatak obawna mora raspolagati odgovarcajo
instrumentima i odi@enom metodologijom.

Finansijskoj analizi stoje sledéi instrumenti na raspolaganju:
* Horizontalna analiza
» Vertikalna analiza
* Analiza pomdu finansijskih pokazatelja — Racio Analysis
e Cash flow analiza
* Analiza pomdu neto obrtnog fonda
* Analiza leverage-a

3.1.Horizontalna analiza

Analiza finansijskih izveStaja koja omagayva upordivanje podataka kroz duzi vremenski period
da bi se otkrile tendencije i dinamika promena gioign bilansnih pozicija (finansijskih
podataka), uobajeno se nazivhorizontalnom analizom ™

Horizontalna analiza predstavlja péeaje bilansnih pozicija u bilansu stanja t&ku predhodne
godine, kao i pozicija u bilansu uspeha t&ku predhodne godine. Rge, prakténo, o
komparativnoj (uporednoj) analizi promena izingekite i predhodne godine.

Da bi sagledavanje poslovanja prediséilo Sto potpunije, neophodno je sastaviti podlag
analizu koja omogtava sagledavanje poslovana predaz&roz duzi vremenski period, za
minimumc¢etiri do pet godina.

3.2.Vertikalna analiza

Vertikalna analiza podrazumeva d@usobno upordivanje podataka, odnosno pozicija
finansijskih izveStaja u jednoj godini.

Kod ove analize bilansne pozicije bilansa stanjgpeha se iskazuju kao 100%, te se posmatra
struktura njihovih pozicija koje se iskazuju kaco%hte osnovne pozicije.

Vertikalna analiza predstavlja strukturnu analimansijskih izveStaja, odnosno viSe pozicija u
odnosu na jednu koja se tretira kao 100%. Strukfuransijski izveStaji su veoma korisni kod
uporelivanja sa konkurentima, kao i za péeeje podataka jednog preddaeu uslovima
inflacije. Takale, na osnovu ove analize mozemo zakjunesto viSe o strukturi sredstava i
izvorima finansiranja.

Pozicije koje se u bilansu stanja iskazuju kao 1@@%aktiva i pasiva, dok u bilansu uspeha te
pozicije zauzimaju prihodi od prodaje.

°Smith, J.L., et al, Financial Accounting, op.cit. §53.
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Kada govorimo o vertikalnoj analizi, bitno je i&ta zlatno bilansno pravilo finansiranja.
Bilansno pravilo u uzem smislu, zahteva da stalredstva budu u celini finansirana iz
dugora@nih izvora finansiranja, dok se obrtna imovina minansirati iz kratkorénog kapitala.
Bilansno pravilo u Sirem smislu zahteva da se i dabha finansira iz dugotmih izvora
finansiranja.

3.3. Analiza pomocu finansijskih pokazatelja (Racio Analysis)

Odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj, izrazgmostoj matematkoj formuli, naziva se
racio.”* Pokazatelji imaju svoju vrednost samo ako su pmavinterpretirani. Interpretacija
pokazatelja se obavlja uvek u odnosu na neko mrastandard ili norm{?
Teorija i poslovna praksa razvile éiav niz finansijskih pokazatelja za ocenjivanjedfnsijskog
polozZaja i zardivacke sposobnosti preduze Meiutim, ako se veliki broj pokazatelja koristi za
izratunavanje ne ziéa da ¢e dati kvalitetniju spozanju poslovanja predi@eStoga se€esto
istice da se umetnost analize finansijskih izveStajalgtmo sastoji u izboru i interpretaciji
specifeénih pokazatelja u zavisnosti od cilja analize.
Prema tome, treba izabrati Sto manji broj pokapatadji mogu da donesu zakfjak o bonitetu
preduzéa. Meiutim, treba imati u vidu da nijedan pokazatelj, seansebe, ne daje relevantnu
informaciju o bonitetu preduza. Samo analizom grupe pokazatelja se moze dodsdieni
zakljucak.
Sa analiitke tatke glediSta klasifikacija pokazatelja obavlja sema relevantnim aspektima
poslovanja koji interesuje anatisira:

* pokazatelji likvidnosti

* pokazatelji poslovne aktivnosti

* pokazatelji rentabilnosti

» pokazatelji finansijske strukture

« pokazatelji trzisne vredno&ti

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost predstavlja sposobnost predieela izmiruje dospele ndane obaveze, uz odrzanje
potrebnog obima i strukture sredstavacuwvanje adekvatnog kreditnog boniteta. Pokazatelji
likvidnosti imaju za cilj da odraze sposobnost pragla da izmiri dospele néane obaveze.
Dinamicki posmatrano, likvidnost preduze se obezhkiije stalnom uskldenofu nowanih
priliva u preduzée i nowanih odliva po osnov isplate dospelih obavéza.

"*Krasulja D., lvani$evi M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Beograd, 2000. god., str. 20.
"2 Knezevi G.,Analiza finansijskih izvestajalniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., st@.10
YEIT

Ibid.
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Najvazniji pokazatelji likvidnosti su:
* pokazatelj opSte (teke) likvidnosti
» pokazatelj reducirane (rigorozne) likvidnosti
* neto obrtna sredstva (neto obrtni fond)

3.3.1.1.Pokazatelji opSte (tekuce) likvidnosti

Ovaj pokazatelj se smatra pokazateljem opSteg Sijskog zdravlja preduza i obavezno se
koristi prilikom procene kreditne sposobnosti prasa. Racio opSte likvidnosti se dobija
stavljanjem u odnos obrtnih sredstava i kratkoro obaveza. Ovim raciom se pokazuje da li su
obaveze koje dospevaju u roku od godinu dana pekevimovinom vezanom za taj rok.
Normala ili standard za ovaj pokazatelj je 2 : kouist obrtnih sredstava. Matim, ovaj odnos
treba prihvatiti sa oprezn@s u interpretaciji.

3.3.1.2.Pokazatelj reducirane ( rigorozne ) likvidnosti

Ovaj pokazatelj s€esto naziva racio rigorozne brze likvidnosti, thamo je stroziji od testa
tekute likvidnosti. Utvdivnje ovog racia predstavlja podelu ukupnih obrtsiedstava u dve
posebne skupine: 1) gotovinu i relativno likvidmadstva i 2) manje likvidna sredstva (zalihe,
unapred pléeni troSkovi). Kada se prva skupina obrtnih sr@dstpodeli sa kratkotaim
obavezama dobija se rigorozni ili reducirani pokeldikvidnosti preduzéa. Takale, ovaj
pokazatelj je poznat i po nazivu Acid test, a njggmormala je 1:1. Ako je racio reducirane
likvidnosti manji zna&i da su kratkoréne obaveze e od iznosa gotovine, gotovinskih
ekvivalenata i kratkormnih potrazivanja. U pojedinim industrijama ovo m&lja problem. S
druge strane, u nekim delatnostima, npr. kod prebheme prodavnice, racio manji od 1 nije
nikakav povod za brigu. Nasuprot tome, moZze bikigzatelj efikasnosti.

3.3.1.3.Neto obrtna sredstva

Pretpostavlja se da predideekoje ima véi iznos neto obrtnih sredstava, automatski obéuzjeei
srazmerno v& stepen likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebnatagan za kratkor@ne poverioce,
koji ga pazljivo prate i analiziraju, jer je on ikdtor kratkor@ne likvidnosti i sposobnosti
vracanja dugova. Neto obrtna sredstva omi@gaju zaduzivanje kompanije na kratak rok.
Banka, koja moze biti kratkotai poverilac (kad odobrava kratkd@ree kredite) na ovaj &
Zeli da oceni mogti stepen rizika sa kojim ulaze sredsfva.

*Stevanout N., Upravljatko rasunovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd, 2000.gsti.164.
®Knezevt G., Analiza finansijskih izvestajajniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., std.11
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3.3.2. Pokazatelji poslovne aktivnosti

Preduzée ulaze u poslovna sredstva, stalna i obrtna, saerman da ih koristi efikasno Sto
implicitno predstavlja teznju da se sa Sto manjilmganjima ostvari Sto ¥e obim poslovne
aktivnosti.
Finansijski aktivnosti preduza obuhvataju sve relativne odnose iZmerihoda i rashoda, s
jedne i pojedinénih i ukupnih ulaganja u poslovna sredstva, sae&lstgane, koji se u stfnoj
literaturi nazivaju koeficijentima obrta poslovrsnedstava. Posebno, ipak, valja napomenuti da
su utvdivanje i kontrola ovih koeficijenata vrlo z&égni sa stanovista finansijskkog upravljanja s
obzirom na njihov neposredan uticaj na stanje dikwsti i maksimiziranje rentabilnosff.
S tim u vezi, treba & da se u literaturi i praksi n@&e primenjuju sled@ koeficijenti (racia)
obrta:

» koeficijent obrta kupaca

» koeficijent obrta dobavlia

» koeficijent obrta zaliha

» koeficijent obrta ukupnih obrtnih ( teéi ) sredstava

» koeficijent obrta stalnih sredstava

» koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

3.3.2.1.Koeficijent obrta kupaca

Iznos potrazivanja od kupaca zavisi od obima reeije, politike kreditiranja kupaca i
efikasnosti naplate nastalih potrazivanja. Dobgastavljanjem u odnos prihoda od prodaje i
pros€nog salda kupaca. Koeficijent obrta kupaca trekaizmati u kontekstu kreditnih uslova
odobrenih kupcima. Ako uotajeni kreditni period iznosi 30 dana, prése period naplate treba
da bude oko 30 dana. Ako je¢vebrt kupaca i ako je pro&an period naplate potrazivanja &ra
onda se ovi pokazatelji smatraju pozeljnim. Suprptiuzi period ozn@ava nezadovoljavagu
naplatu potrazivanja. Ovi instrumenti sluze za ditanje likvidnosti kompanije.

3.3.2.2. Koeficijent obrta dobavljaca

Ovaj koeficijent se odnosi na prése duzinu vremenskog perioda dugovanja dob&la koji
se vrSi pléanje prema njima. Ovo je veoma Zamn pokazatelj aktivnosti preduze jer se iz
ovog koeficijenta (racia) vidi brzina izmirenja oleaza prema dobavijama.

Ako je proséan kreditni period koji nude dobawja30 dana, a ako je prase vreme pléanja
vece (po broju dana), to nam pokazuje da je loS knetinitet analiziranog preduge

"®Krasulja D., IvaniSevi M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Beograd, 2000. god., str. 26.
" Ivanis, M.,Upravljanje finansijamaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., k4.
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3.3.2.3.Koeficijent obrta zaliha

Za mnoga preduza zalihe predstavljaju izuzetno zagu kategoriju poslovnih ulaganja.
Koeficijent obrta zaliha se odnosi na prase vreme pléanja, odnosno pro&eo vreme
kreditiranja od dobavlja. Proséno vreme predstavlja prase vreme koje protekne od nabavke
materijala za proces proizvodnje do ké&ma prodaje gotovih proizvoda kupcima.

3.3.2.4.Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih (tekiln) sredstava pokazuje uspeSnost upravljanja abrtni
sredstvima. Naime, ovaj pokazatelj izrazava kolgw proséno puta u toku godine obrtna
sredstva kori&na za pléanje troskova i rashoda.

3.3.2.5.Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava paljaz efikasnost upravljanja ukupnim
sredstvima. On je u stvari sintédi racio pokazatelj svih predhodno izlozenih padcih racio
pokazatelja koji su ovde izrazeni kao veomacairda. Ovaj koeficijent sluzi kao globalni
pokazatelj efikasnosti sa kojom predézekoristi svoja poslovna sredstifdz ovoga sledi da
vedi obim prodaje pretpostavlja i §& ulaganja u poslovna sredstva.

3.3.3. Pokazatelji finansijske strukture

Ukupna poslovna sredstva mogu da se finansirajtazicitih izvora finansiranja, koji se sa
stanovista pripadanja dele na sopstvene i pozajmljgpravo se taj odnos, osnos pozajmljenih i
sopstvenih izvora naziva finansijskom strukturomeduzeéa. Struktura pasive moze biti
komponovana na raglte n&ine, ali je neophodno pridrzavati se zlatnog bitents pravila u
uzem i u Sirem smislu.
U indikatore finansijske strukture spadaju :

e odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finangaa

» odnos obaveza i sopstvenog kapitala ( Debt / Edrsttyo)

» koeficijent pokréa kamata

"8 lvanis, M.,Upravljanje finansijamaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., 589.
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3.3.3.1. Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansiranja

Kada se pozajmljeni izvori finansiranja podele &apnim izvorima odnosno sredstvima dobija
se racio broj ili procenat koji pokazuje relativade&e pozajmljenih izvora u kompaniji i ne
postoji neka unapred data norma ili standard. Sgmareba porediti sa prethodnom istorijom
kompanije kada je teo we&u pozajmljenih izvora, kao i sa prosekom u grariojoj firma
posluje.

3.3.3.2.0dnos obaveza i sopstvenog kapitala

Ovaj pokazatelj (Debt/Equity Ratio) raie izrazava stepen dejstva leverage-a, kojim se
pokuSavaju izmeriti efekti finansiranja iz pozajemjh izvora na rentabilnost ili stopu prinosa
sopstvenog kapitala.

3.3.3.3.Koeficijent pokri¢a kamata

Finansiranje iz dugotmih kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje dankpanija ima fiksne
periodéne rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu kajta mpodmiriti. Ovi izdaci za
kamatu padaju na teret poslovnog dobitka. Ovaj patladj se upordije sa njegovom vredn@s
za tu kompaniju u predhodnim godinama. TesSko §& keliko bi to pokrie realno trebalo da
iznosi jer ne postoji neki prih¢ani standard?

3.3.4. Pokazatelji rentabilnosti ( uspesnosti )

Rentabilnost kao jedno od ekonomskiltela poslovanja nastoji da postigne takvo poslovanje
kojem se sa Sto manjim angazovanim sredstvima mgévato véa dobit. Kod rentabilnosti vazi
pravilo da Sto je odnos dobiti prema angazovangdsvima véi- veca je i rentabilnost. Takie,
vazi i obrnuto. Posmatrano sa aspekta pregurentabilnost se ispoljava kao merilo efikasnosti
upravljanja.
Pokazatelji rentabilnosti su relativni odnosi dwigije gde je u brojiocu dobitak, a u imeniocu
neka forma sredstava kompanije. Na ovagimadobijamo nekoliko bitnih pokazatelja
rentabilnosti:

» stopa prinosa na poslovna sredstva ( Return omsas¥@A )

» stopa prinosa na sopstveni kapital ( Return ontggRIOE )

®Knezevt G., Analiza finansijskih izvestajajniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., st4.11
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3.3.4.1.Stopa prinosa na poslovna sredstva

Poslovni dobitak u finansijsko¢anovodstvenom smislu predstavlja prinos na ulaganjeupna
poslovna sredstva koja su ka@efia za obavljanje redovne poslovne aktivnosti predu u
tekucem periodu. Stopa prinosa na poslovna sredstvauliiRedn assets-ROA) se dobija
stavljanjem u odnos dobitka i prése poslovne aktive.

3.3.4.2.Stopa prinosa na sopstveni kapital

Za razliku od poslovnog dobitka koji predstavljaeldst privreivanja sa ukupnim poslovnim
sredstvima, neto dobitak pokazuje efekat ulagaopstsenih sredstava u predéeelmajiéi u
vidu da je stalno povanje sopstvenih sredstava u ukupnim poslovnim Srieds
predominantan finansijski cilj poslovanja predéeeproizilazi da relativni odnosi izrie neto
dobitka i sopstvenih sredstava predstavljaju u rstaajzn&ajniji kvantitativni pokazatelj u
finansijskog analizf’ Upravo taj odnos predstavlja stopu prinosa natsepskapital (Return on
equity-ROE).

Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni kapital dugi rok predstavlja osnovni zahtev
vlasnika preduz&, a dobija se maksimiziranjem stope poslovnohtkabi/ ili maksimiziranjem
koeficijenta obrta aktive koja je finansirana ipstvenog kapitala (sopstvena sredstva).

3.3.4.3.Du Pont sistem analize

Du Pont sisitem analiZ&je tehnika finansijske analize kojom se analizréatabilnost na osnovu
tradicionalnih finansijskih pokazatelja performanBu Pont model se zasniva na elementima
bilansa stanja i bilansa uspeha kompanije gde smeo® preduzel donose na osnovu
utvrdivanja povezanosti izndg finansijskih koeficijenta. U ovom sistemu se satio brojevi
posmatraju kao sastavni delovi jedne celine, odng&rsmatraju se u paketu.

Du Pont sistem analize predstavlja sredstvo zaedaghnje razloga zbog kojih je doslo do
promene u zarivackoj sposobnosti sopstvenog kapitala. &agivanjem stope prinosa na
elemente koji je determiniSu, dobija se odgovot@gs doslo do njene promene. Tdko ovaj
model prikazuje i razlike u zatewackoj sposobnosti mi#el kompanijama iz iste delatnosti.

8 |vani§, M.,Upravljanje finansijamaUniverzitet Singidunum, Beograd, 2009. god., 51

81Smatra se da je Dupont sistem analize (ili kaknasgva jos Du Pont finansijske kontrole datira@zth godina
XX veka. Razvio ga je inZzenjer elektrotehnike Didsan Braun za potrebe hemijske kompanije "Du P@nt
sistem je kasnije razdavan.
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3.3.5.Pokazatelji trziSne vrednosti

Pokazatelji trziSne vrednosti su pokazatelji kojire@ koriste investitori prilikom ulaganja
ograntenih no¢anih sredstava. Pokazatelji trziSne vrednosticesto nazivaju i pokazatelji
vlasniStva. Oni su karakterigtii za akcionarska preduze
U ove pokazatelje se ubrajaju:

* neto dobitak po akciji ( earnings per share, EPS)

» odnos trziSne cene po akciji i neto dobitka po jak@rice/earning ratio, P/E )

* pokazatelj pléanja dividende ( dividend yield )

« dividendna stopa ( dividends per share/market gpreceshare, DPS/MKPr )

» knjigovodstvena vrednost po akciji (book value gleare, BV )

3.3.5.1. Neto dobitak po akciji

Neto dobitak po akciji (EPS) predstavlja odnos rekbitka i broja emitovanih ofih akcija.
Ovaj pokazatelj meri rentabilnost po jednojtaj akciji, odnosno pokazuje koji deo dobitka se
moze raspodeliti akcionarima u vidu dividendi #ildm akumulirati, Stée zavisiti, pre svega, od
velicine ostvarenog neto dobitka i politike raspodeleojBbicnih akcija odnosi se samo na
emitovane i prodate akcije, odnosno one koje stkama vlasnika, Sto ztiada da se ne uzimaju
u obzir trezorske akcije. Neto dobitak po akcijpmuzdan pokazatelj uspeha predazeako za
postojé€e akcionare i upravu preduze tako i za potencijalne ulaga koji nameravaju da
investiraju kapital.

3.3.5.2. Odnos trzisne cene i neto dobitka po akciji

Odnos trziSne cene i neto dobitka po akciji (PJE)veoma vaZzan za bugkiulagde kapitala u
preduzée. Ako je on véi to pokazuje da akcionari imaju éee aiekivanja od ovog preduza.
Vedi P/E ukazuje na budurast neto dobitka, Sto ztiada potencijalni ulaga imaju poverenje u
preduzée.

3.3.5.3. Pokazatelj pla¢anja dividende

Pokazatelj pléanja dividendi koji predstavlja odnos isf@ae dividende po akciji i neto dobitka
po akciji dobitak je deo politike raspodele kojaraglikuje od preduz@a do preduze.

3.3.5.4. Dividendna stopa

Dividendna stopa se izfanava stavljanjem u odnos divindende po akcifistre cene po akciji .
Ovaj racio pokazuje tekuprinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnoa trziSnu vrednost
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akcije koju poseduje. Ona predstavlja Gjan pokazatelj za bude ulag&e, nard@ito one koji
preferiraju isplatu dividendi u odnosu na pémegje kapitalnog dobitka.

3.3.5.5. Knjigovodstvena vrednost po akciji

Knjigovodstvena vrednost po akciji (Book value ghare- BV) predstavlja odnos sopstvenog
kapitala i broja emitovanih ofih akcija. Ukoliko bi doslo do likvidacije preduze kada bi se
podmirili svi poverioci, ohinim akcionarima bi ostale akcije u vrednosti ovaggratelja. Ovaj
pokazatelj se koristi kod odtwanja likvidacione vrednosti kompanije, koja preeddja stvarni
iznos kojic¢e primiti ob&ni akcionari preduze ako dde do njene likvidacije. Ako se zanemare
eventualni troSkovi koji bi nastali u postupkucst@, ovo bi mogla biti minimalna vrednost po
jednoj ob&noj akciji.

3.3.5.6. Trzisna kapitalizacija

TrziSna kapitalizacija predstavlja proizvod brojai®vanih akcija u prometu i trziSne cene po
akciji. TrziSna kapitalizacija (Market capitalizai) je vrednost kompanije koja se atligg na
osnovu vrednosti obinih (kotiranih) akcija preduza. Institucionalni investitori rado koriste
trziSnu kapitalizaciju kao jedan od investicioninitérijuma, zahtevajti da kompanija ima
trziSnu kapitalizaciju, na primer, od 100 milionalata i viSe, kao preduslov za ulaganje u njene
akcije. Analiteari posmatraju trziSnu kapitalizaciju u odnosu ngigovodstvenu vrednost da bi
videli kako investitori ocenjuju bude poslovanje kompanije.

3.4. Cash flow analiza

IzveStaj o novanim tokovima se definiSe kao izvedeni finansijgkieStaj u kojem su prikazani
prilivi i odlivi gotovine po osnovu poslovne, inwesone i finansijske aktivnosti u toku
obratunskog perioda. On je obavezan finansijski izveStajedno sa bilansom stanja, bilansom
uspeha, napomenama i izveStajem o promenama ralkajmi godisnji izveStaj preduzea.

IzveStaj o novanim tokovima ima tri dela:
» tokovi gotovine iz poslovne aktivnosti
* tokovi gotovine iz investicione aktivnosti i
» tokovi gotovine iz finansijske aktivnosti.

Poslovne aktivnosti predu& cine glavne transakcije iz kojih proizilaze poslovymihodi i
rashodi, kao Sto su: prodaja gotovih proizvodaluges, pl&anje obaveza prema dobavljaa,
transakcije pléanja razkitih troSkova poslovanja i ptanja drugih obaveza.

Investiciona aktivnost se odnosi na vrednovanjeleélgiju ulaganj&iji je rok duzi od jedne
poslovne godine, odnosno ulagatijase efekti @ekuju u dugorénom vremenskom periodu. U
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ovu grupu transakcija spadaju: nabavka i prodakaeteina, postrojenja, opreme, nematerijalnih
sredstava, ulaganja u dugdme finansijske instrumente (akcije, obveznice), kaaktivnosti
prodaje pomenutih na finansijskom trzistu.

Finansijsku aktivnost predué cine transakcije preduze kojima se determiniSu odnosi
preduzéa i njegovih partnera koji obezigu izvore finansiranja, kao Sto su akcionari iditeri.
Takade, ove aktivnosti imaju za posledicu promenu dnedi i strukture izvora finansiranja
preduzéa, odnosno njegovog sopstvenog i pozajmljenog &kpit

3.4.1. Analiza izvestaja o novcanim tokovima

Analiza nowanih tokova se joS naziva i procenom solventndstilventnost je sposobnost
preduzéa da dugortno pokriva sve svoje dospele obavezecaiga u rokovima njihovog
dospéa.

Procena solventnosti ili analiza ri@wnog toka sastoji se iz tri podja:®?
* operativne performanse
» finansijska fleksibilnost
* procena likvidnosti

Operativne performanse kompanije odnose se na lsposopreduz&a da raste i razvija se kroz
poslovne aktivnosti. Ako predu@e ostvaruje velike prilive gotovine od prodaje gadto
proizvoda, roba i usluga, a odlive od aktivhost&éahja troSkova sadrzanim u prodatim gotovim
proizvodima ili nabavnoj vrednosti prodate robed@mo preduz&e ima veoma dobre operativne
performanse.

Tokovi iz poslovnih aktivnosti moraju biti pozitiyrjer je jedino to pozitivan signal investitorima
i kreditorima da osnovna delatnost predizzeoze da geneég gotovinu®®

Finansijska fleksibilnost se odnosi na procenu spossti preduze da generiSe gotovinu iz
drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnostigueea.

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i def§e se kao kratko#ai aspekt posmatranja
nowanih tokova preduZa. Likvidnost predstavlja sposobnost kompanije detvori svoju
aktivu u gotovinu.

Pored pokazatelja aktivnosti, koji su u radd i pomenuti, analiza n@anih tokova preduza
se dopunjava i sa analizom spegith finansijskih koeficijenata koji se odnose nazipge iz
izveStaja 0 notanim tokovima.

Slobodan nogani tok (free cash flow) je ztajno merilo uspesnosti preddzekoji investitori
veoma rado koriste u analizi atraktivnosti akcijeedquzéa na finansijskim trziStima. Ovaj

: Knezevt G., Analiza finansijskih izveStajalniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., st@.13
Ibid.
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nowani tok se definiSe kao merilo ostatka gotovinepaslovnih aktivnosti kada se isplate
dividende i kada se izve ulaganja u rast prethiZe

3.5.Analiza pomoc¢u neto obrtnog fonda

Neto obrtni fond (working capital) se definiSe kaazlika dugorénih izvora finansiranja
(dugor@ne obaveze i sopstveni kapital) i stalnih sredstAka je pozitivha veliina, predstavlja
deo obrtnih sredstava koja su finansirana iz dugoihoizvora. Takde, u praksi nailazimo i na
upotrebu termina neto obrtna sredstva, koji predjatarazliku izmelu obrtnih sredstava i
kratkoranih obaveza.

U oba sldaja, neto obrtni fond je ztajan instrument finansijske analize kompanije. ©mui¢o
zahteva zlatnog bilansnog pravila finasiranja amismislu koje zahteva da se dugomvezana
aktiva (nekretnine, postrojenja, oprema i nemathrg sredstva) mora finansirati iz dugéni
izvora (sopstveni kapital i rezerve). Zadovoljenjerlatnog bilansnog pravila ostvaruje se
dugora@na finansijska ravnoteza u kompafifji.

3.6. Analiza leverage-a

U najuopsStenijem smislu mozemdairéa se pojam rizika odnosi na manju ilcueneizvesnost u
pogledu @ekivanog ishoda poslovne aktivnosti. Sustina tevesnosti proiste iz nedovoljnosti

i nepouzdanosti informacija na bazi kojih se donpseslovne odluke. Mnostvo tih odluka je
sraunato na ostvrarivanje buélh rezulata privrdivanja, odnosno poslovnog i neto dobitf.

Shodno tome razlikujemo tri vrste rizika i leverage
* poslovni rizik i poslovni leveridz
» finansijski rizik i finansijski leveridz
* kombinovani rizik i kombinovani leveridz

Poslovni rizik odrzava inherentno prisutnu neizwstu pogledu &ekivanog poslovnog dobitka,
ako prinosa na ukupna poslovna sredstva. Pri takesnicu ovog rizikaine fiksni troskovi
poslovanja koji ostaju kruti tj. neelasti na kratkoréne oscilacije u obimu poslovne aktivnosti
preduzéa. Finansijski rizik je determinisan neizvesflodbuditeg neto dobitka, kao prinosa na
sopstvena poslovna sredstva. Njegovo dejstvo jeedambeno prisustvom fiksnih rashoda
finansiranja koji se sa svoje strane, ne mogu guiddi kratkor@nim fluktuacijama poslovnog
dobitka. Preduze koje angazuje obe vrste fiksnih rashoda, posloviransijske, izlaze se,

84 KneZevi G.,Analiza finansijskih izvestajalniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.god., str.142
% |bid, str. 139.
8 Krasulja D., Ivanievi M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Beograd, 2000. god., str. 59.
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oc¢igledno, i dvostrukom riziku, kako poslovnom, takdinansijskom, ¢ije se kombinovano
dejstvo i naziva kombinovani rizf¥.

U domenu ispitivanja leveridza pomeéemo i vrednost Altmanovog Z-score modela za
predvidanje bankrotstva kompanije. Model je zbir pokazat&bji se ponderiSu i na taj &a
predvidaju bankrotstvo kompanije. Ovaj model ima za c# dcenjuje finansijsko zdravlje
preduzéa, kao i za ocenu njegovog boniteta.

8Krasulja D., lvani$evi M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Beograd, 2000. god., str. 59.
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Il DEO- UPRAVLJANJE RIZICIMA ULAGANJA U HARTIJE OD
VREDNOSTI

1. UVODNA RAZMATRANJA O POJMU RIZIKA

1.1.Pojam i upravljanje rizikom

Svako ulaganje nosi sa sobom aldn@ stepen rizika. U ekonomiji je odavno, rizik ckigterisan
kao posledica opasnosti koju treba i&bali je istovremeno vezan i za Sansu koju trefariistiti

da bi se ostvario odgovarajuprinos. Preciznije, rizik se moze definisati kamgutnost da
sredstva n&e zaraditi éekivanu stopu prinosa iie moZda nastati gubitdkRizik predstavlja
neplaniranu i iznenadnu poslovnu aktivnost, koja ¢itav niz definicija :

» verovatn@a gubitka ili izlozenost gubitku

* opasnost koja moze prouzrokovati gubitak

* imovina ili osoba izloZzena gubitku

* psiholoska neizvesnost

« gubitak potencijalnog iznosa n&ne mase i df®

Rizik bi trebalo razlikovati od neizvesnosti. Negsnost predstavlja stanje u badosti koje
odreluju poznatkinioci, ali je neizvestan intenzitet i poreklo, @dmo, to je sumnja u mo@uost
ostvarenja odienih budidih dogalaja usled nedostatka potrebnih informacija. Neiross
postoji kada se ne moze sa sigutiodnati ishod odidenog dogdaja. Kada rizik postoji, moraju
postojati bar dva moga ishoda (ukoliko sigurno znamo éa se gubitak dogoditi, tada rizik ne
postoji).

Upravljanje rizikom se moze definisati kao kupoviosiguranja, dok se u Sirem smislu, pod
upravljanjem rizikom podrazumevagetiri meiusobno povezana elementa tj. skup aktivnosti:

» ldentifikacija: utvrdivanje svih postoj@h i potencijalnih rizika kojima je investitor
izlozen i kojima bi mogao biti

» Kvantifikacija (evaluacija): koja obuhvata merenje i analizu qakatu proslosti, kako bi
se predvidela budnost

» Finansiranje: pokrice rizika obezbdivanjem rezervi, ukljtujuéi i osiguranje

# Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijEkonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 27.
* Ibid.
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« Kontrola: praenje tretmana rizika i eventualnih izmena u aktstimoa, sa obaveznil
povratnim informacijam

Osnovnicilj prilikom upravljanja rizikom je zastita resarkojima investitor raspolaze, kac
zastita od gubitka prihoda. Iz ovoga sledi da jeiregestitora glavni cilj da nai kako da
prepozna i minimizira rizik.

1.2. Vrste rizika

Prilikom svakog investiranjapitala investitori se sushe sa dve vrste rizil- nesistematskim i
sistematskint’ Ne moZe se svim vrstama rizika podjednako upravijesistematski rizik je
specifcan za svaku pojedinu delatnost, odnosno hartijurednosti. Njime se nze upravljati na
razlicite naine. Jedan od osnovnih je diversifikacija. Nesisttski rizik prouzrokuju dogtaju

koji se odnose na samo jedan privredni subjeka#ijkélvi, promene u pravnim propisin
poslovanje preduze sa gubitkom, promene u menadZtu i dr. Sistematski rizik predstavl
zapravo trzisni rizik i njime se ne moze upravljatipitanju je verovatnta neuspeha koji vazi :
celu nacionalnu ekonomiju ili sve&esnike na trziStu kapitala, a moze biti prouzrokovatom,
pove&anjem stope i&cije, politckim sukobima i dr. Oba rizika deluju istovremenakd da st
investitori izlozeni i jednom i drugom riziku, odsr@o ukupnom ili totalnom riziku. Iz naveden
proizilazi da se totalni rizik moze posmatrati kdmr nesistematskog i sistemeog rizika:

Grafik br. 1: Graféki prikaz ukupnog, sistematskog i nesistematskziga

Rizik porticlija

Mesistematski rizik

Ukupan rizik Sistem atskirizik

Broj akeija u portfoliju

*® vani$evi M, Poslovne finansijeCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, By
2010. god., str. 286.
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1.3. Identifikacija rizika

Identifikacija rizika, kao prvi korak procesa upljamja rizikom, moze biti veoma jednostavna, a
sa druge strane i veoma slozena. Potrebno je wstiamdoliko rizika je r&, jednom ili viSe, kao
i koliko su oni isprepletani.
Svi rizici na finansijskim trziStima se mogu grugtisu pet grupa:
* osnovni (bazini)
» specifeni rizici kojima su preovildujuée izlozeni investitori u akcije, ali i u manjem
intezitetu i investitori koji ulazu u obveznice
» specifeni rizici kojima su preovldujuce izlozeni investitori u obveznice, ali i u manjem
intezitetu i investitori koji ulazu u akcije
» specifeni rizici kojima su izlozeni samo investitori u ajkeci
« specifitni rizici kojima su izloZeni samo investitori u a®nic&”

Bazicni rizici su oni kojima su svi investitori izlozenbez obzira koju hartiju od vrednosti
izabrali. Specifini rizici se sve viSe vezuju za pojedine vrste ifsarwd vrednosti, sa veoma
malom razlikom izmeéu njih.

2. KVANTIFIKACIJA RIZIKA

2.1.Standardna devijacija i koeficijent varijacije kao mere rizika

Najjednostavnije r&no, rizik predstavlja verovattw dace se odréeni poslovan doghkaj desiti

ili ne. Dve nateXe kori&¥ene mere rizika su standardna devijacija i koefitijvarijacije.
Standardna devijacija predstavlja meru disper#ije @ekivanog rezultata. Sto je é& vea je i
disperzija, a verovatnost datgmnja zeljenog dogiaja manja. Predstavlja osnovnu meru, koja se
u razl¢itim formama Koristi za procenu rizika ulaganja.

Standardna devijacija je mera odstupanja nekeimeliod srednje vrednosti. Varijansa, odnosno
standardna varijacija se moze izraziti:

N

2
Var (r) = 62 =Z%

=1

" Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 29.

58



gde su:

r; — Sstopa prinosa za scenario i

r — atekivana vrednost prinosa

N — ukupan broj opservacija prinosne stope u @ettem periodu (N-1 se uzima zbog umanjenje
za jedan stepen slobode, odnonso zbog ocene jetbdajnog parametra u imeniocu- srednje
vrednosti, da bi se dobila nepristrasna ocena aggpskupa prinosnih stopa)

Za pojedinani finansijski instrument, standardna varijacija yalidna mera rizika, koja
predstavlja apsolutni pokazatelj. Pogodna je ukolde porede serije sa istom aritrtledm
sredinom (6ekivanim prinosom), dok se kod updreanja serija sa razitim aritmetickim
sredinama koristi relativan pokazatelj disperzjg@nosno koeficijet korelacije:

Cv=

=ilq

Nedostatak standardne varijacije predstavlja to roidenttan n&in posmatra pozitivno i
negativno odstupanje od¢ekivane vrednosti, dok je njena prednost da uzimabmr sve
opservacije, a ne samo nekoliko.
Za razliku od standardne varijacije, koeficijentijaije je pogodniji za raztita poreienja, jer je
izrazen relativnim brojevima. On predstavlja odstendardne devijacije i aritmé&te sredine.
Obi¢no se izrazava u procentima.

2.2.VaR metoda kvantifikacije rizika

Savremene finansije i istrazivanja u oblasti rizikaog\£ili su razvoj sofisticiranih kvantitativninh
pristupa merenja rizika i verovaté® neizvrSenja dodaja. Kljucni faktor u upravljanju rizikom
postajeVaR (Value at Risk Vrednost rizika (Rizikovana vrednost, Vrednpet rizikom) je na
verovatngi bazirana metrika za kvantifikaciju trzisnog riaikortfolia.®?

Smatra se korisnim instrumentom kvantifikacijednog rizika iz sledgh razloga:

* Doslednost- postojanost kao mera rizikalzrazavanjem rizika kord&njem mogteg
gubitka, ili suprotnog prinosa, VaR olakSava dinekporéenja rizika razlitih portfolia
(akcija vs. obveznica) i razltih finansijskin proizvoda i na jednostavan ¢im
omoguava zbrajanje rizika, bilo da je &e razlcitim finansijskim instrumentima ili
rizicima razltite prirode (trzisni, kreditni, operativni rizik).

> Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 34.
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» Baziranost na teoriji verovatnoée. Bez obzira koliko je stepen poverenja e za
neki portfolio, VaR omogtava da odréeni mogudi dobitak u horizontu rizika bude
povezan sa tim stepenom poveretija.

VaR je veoma atraktivna mera rizika koja se koridi preduianje rizika u definisanom
narednom periodu (dan, mesec, godina ili bilo kaogdm) i sa kojom verovatdom. Vrednost
pod rizikom definiSe maksimalni¢ekivani gubitak na nekoj aktivi u odienom vremenskom
intervalu i sa datim intervalom poverenja. To jgveé gubitak portfolia koji se mozecekivati
pod tim uslovima. O procenjenom gubitku mozemo gibveamo kao o potencijalnom, jer je
VaR ocena sa odienim nivoom poverenja. M@tim, zbog svoje jednostavnosti, ovaj metod se
u praksi naje&e koristi.

Prednosti VaR modela su svakako te da on nudi ktemian i integrisan pristup upravljanju
rizicima, Sto vodi boljem i sigurnijem ukupnom po&hnju. Nedostaci ovog modela tj. préunai
koji se dobijaju smatraju se nepreciznim zbog Kem$a istih podataka prilikom ragiiih
procena rizika. Ovo moze dovesti doéwegubitaka, ukoliko ga investitori shvate kao jeali
relevantno merilo rizika.

3. BAZICNI RIZICI ULAGANJA U HARTIJE OD VREDNOSTI

3.1.Konjukturni rizik

Konjukturni rizik predstavlja rizik dée hartije od vrednosti izgubiti na vrednosti usigabalnih,
regionalnih ili lokalnih recesija. Tipne karakteristike koje prate recesione uslove satagan
pad potrosSnje i nagomilavanje zaliha, porast nezlaposti i pad traze za radom, pad ponude i
traznje sirovina, smanjivanje dobiti iz poslovangtp sve rezultira padom cena akcija i
obveznica.

Kao indikatori ciklusa koriste se: bruto doéharoizvod, indeks industrijske proizvodnje, indeks
industrijske proizvodnje potroSnih dobara i staglri¥enosti kapaciteta.

3.2. Rizik promene deviznog kursa

Prilikom investiranja u hartije od vrednosti kojege na stranu valutu, investitor se izlaze riziku
deviznog kursa. Rizik deviznog kursBxthange rate rigkpredstavlja potencijalni gubitak na
nepokrivenoj i neza&tenoj otvorenoj deviznoj poziciji u slaju da valuta na koju glasi devizna

> Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 35.
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pozicija depresira. Jedna od bitnih derminanti kopreiuju potencijalnu izloZzenost riziku
deviznog kursa je usvojeni rezim deviznog kursalgetf

Posmatrajéi iz ugla investitora, izloZzenost riziku je manj&oliko je izabrana hartija od
vrednosti nomirana u valutu koja je fiksno vezaaalamicilnu valutu investitora. Metim, ni to
ne omogdava maksimalnu sigurnost. Individualnu investitar tkebalo da se usmeri na
investiranje u one hartije od vrednosti koje glasestabilnije valute, dok mera zastitite kod
velikih investitora su regulisane finansijskim meodom- hedzingom.

Hedzing predstavlja transakciju kojom se umanijlijeotklanja rizik nastanka gubitka. To je
zapravo osiguranje od rizika.

Hedzing deviznog kursa predstavlja transakcije rkajise umanjuje rizik promene deviznog
kursa. Osnovni derivati koji se koriste radi za&sttl kursnog rizika su:

» devizni terminski ugovori (forvardi): koji omogavaju kupovinu ili prodaju
jedne valute za drugu po unapred atkBOm kursu sa datumom izvrSenja na
odredeni dan u budénosti

* valutni svopovi: koji podrazumevaju ugovaranje Mtemene kupovine i
prodaje dve valute po unapred odeamim kursevima na dva razlta datuma u
budunosti

» valutne opcije : koje kupcu opcije daju pravo (ak i obavezu) da kupi ili
proda odrdenu valutu po unapred odtenom kursu u okviru unapred
odredenog perioda ili na unapred odieni dan u budénosti, za Sta kupac
opcije plaa premiju®

3.3. Rizik zemlje i rizik suvereniteta

Rizik zemlje Country risR predstavlja rizik da duznik de biti u mogénosti da izmiri svoju
obavezu prema inostranom kreditoru zbog piditi, socijalnih, pravnih i ekonomskih
poreméaja u njegovoj zemlji. On je uslovljen rejtingom cianalne privrede u svetskom
okruzenju, kao i stanjem u konkretnom preduze

U okviru analize i procene rizika posmatraju se:
* Rizik suvereniteta
» Politicki rizik

Rizik suvereniteta predstavlja rizik izostanka spm®sti i/ ili volje otplate dospelog duga
drzave. Svakako, ova vrsta rizika ozawa gubitak poveritkih odnosa prema 'suverenim’
emitentima, kao Sto su centralna banka, odnosndavla

* Muminovi¢ S, Milicevié L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijEkonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 51.
* www.nbs.rs
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Politicki rizik je rizik uvodenja neoekivanih polittkih promena ili nestabilnosti u drzavi koji
mogu uticati na trziSte kapitala i polozaj invesiit.

U razvijenim zemljama postoje brojni postupci zénslemenata investicione klime u zemljama
ulaganja. Najpoznatiji su svakako: Lehman Brothensl Eurasia Group (indeks stabilnosti),
Standard & Poor's (rejting suvereniteta), Busiriesgironment Risk IntelligencBERI) indeks,
metodologijacasopisa Euromoney (rejting rizika zemlje), Businegsrnational, EKN Cover
Possibilities, Ducroire-Delcredere Country Risk,tcki Ratings, Svetske banke, OECD-a,
Medunarodnog monetarnog fonda i drugi.

Trebalo bi istdi da poseban gat svakoj investicionoj klimi daje nivo korupcije doticnoj
zemlji. One zemlje koje sdistije priviace viSe investicija nego razvijene zemlje u kojirea |
korupcija izrazenija.

Indeks stabilnostiehman Brothes and Eurasi&roup evaluira sposobnost zemlje da izbegava
krize. V&a vrednost indeksa ukazuje n&westabilnost privrede.

Standard & Poor'srejting suvereniteta pokriva dug u domicilnoj bgtranoj valuti izdat od
strane 77 zemalja i predstavlja ocenu sposobntzsiev njene volje da izmiri obaveze u skladu
sa ugovorenim uslovima. Postoje kvantitativni i lkedivni pristupi. Kvantitativni uklj@uje
brojna vrednovanja ekonomskih i finansijskih penfansi, dok kvalitativni pristup ukazuje na
budwtu sposobnost servisiranja duga. Kvalitativnhe ogaongu biti od AAA za najvisu, do C za
najmanju vrednost.

Metodom Business Environment Risk Intelligenceangiranja, analiziraju se elementi tri
komponente rizika zemlje: poslovna klima, poka stabilnost i rizik deviznog kursa.
Euromoneyje ¢asopis koji je razvio sopstveni sistem ocenjivargka ulaganja u neku zemlju.
Na rizik zemlje uttu dva faktora: politiki i ekonomski. U polittke faktore spadaju nacionalno
jedinstvo, kvalitet Vlade i nivo socijalnog nezadgstva. U procenu ekonomskog rizika
ukljucene su: ekonomski razvoj, stanje ekonomskih odsasaostranstvom i zaduzenost.

3.4. Inflatorni rizik

Inflatorni rizik predstavlja rizik date inflacija obezvrediti vrednost hartija od vrediaéli
njihov prinos. Ona predstavlja opsti rast cenaekiimo utée na vrednost obveznica, a indirektno
na vrednost akcija.

Inflacija moze pogoditi privredu neke zemlje u wblika: kao umerena, galopirdgm i
hiperinflacija. Umerena inflacija podrazumeva spioskromni rast cena. To su jednocifrene
godiSnje stope inflacije. Galopir&a inflacija predstavlja dvocifrene ili trocifrenetope
godiSnjeg rasta cena. Ovaj oblik moze, ali i ne anola ugrozi ekonomsku aktivnost.
Hiperinflacija predstavlja stanje 'van kontrolegegcene veoma brzo rastu, a valuta gubi
vrednosti.
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Za institucionalne investitore umerena ili galopita ne mora da predstavlja problem, Sto nije
sluéaj i sa individualnim investitorom, kojem nije prepcljivo ulaganje uz prisustvo
galopirajite.

3.5. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti (Liquidity risk) je rizik nemogdnosti prodaje finansijskih instrumenata na
sekundarnom trziStu kapitala usled smanjenja adétitin istog ili neefikasnosti trzista.
Nelikvidnost se manifestuje u slabom volumenu tegga ili u jednom ili viSe dana kada se
hartijom ne trguje. Ta situacija nije t§pia za razvijena finanasijaska trzista. S toga, \we@@n
vazno da investitori, koji trguju na trziStima uskteanju, razumeju rizik koji proizilazi iz
problema nelikvidnosti.

3.6. Rizik aktivnosti velikih investitora

Rizik aktivnosti 'velikih' investitora tj. rizik pisologije trziSta predstavlja rizik promene vredios
hartija od vrednosti, usled Spekulativnih aktivimostlikih investitora, odnosno korporativnih
akcija na berzi. Oni mogu namerno da obaraju cesdijd i tim akcijama podstu druge
investitore na donoSenje pogresnih odluka.

3.7. Operativni rizik

Operativni rizik je rizik gubitaka koji nastaje adl neadekvatne poslovne organizacije, odnosno
niza pogresnih akcija, koji su nastali usled ljudskli masinskih operacija, greSaka u
procedurama. UkKlguje, takate i zakonski rizik i sve greSke koje mogu da peksu iz
trgovanja, pléanja, od strane zaposlenih, kriminala, prevargréBaka itd.

3.8. Ostali bazic¢ni rizici%

U ostale bazine rizike spadaju sledrizici :

* Rizik koncentracije ulaganja- (portfolio rizik) predstavlja rizik koji proizilaziiz
nedovoljnog divesifikovanja plasmana. Ovaj rizikugko povezan sa svim predhodno i

°® Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 65-66.
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dole navedenim rizicima, a ukoliko se na adekvatatin upravlja njim, smanjuje se
izloZenost ostalim navedenim rizicinta.

Rizik informacionih tehnologija- proizilazi iz ljudske greske, jer je tehnologijadska
tvorevina.

Rizik ¢uvanja (fizickog oSt&enja)- ovaj rizik je u danasnje vreme minimalan, jer su
hartije od vrednosti dematerijalizovane.

Rizik prirodnih katastrofa- Prirodne nepogode kao Sto su uragani, zemljotk&ziSta i
suSe imaju uticaja ne samo na ljudsku populacid,ivna ekonomiju uopste. Primeri su
katastrofe koje su snizavale indekse i izazival&kgeubitke investitorima i trzistima.
Pravni rizik- (Legal risk predstavlja rizik ostvarivanja gubitaka usled dedavane
promene zakona ili zbog toga Sto kupljene hartijesiiednosti nisu izdate uz poStovanje
vazete regulative.

Custody risk- je rizik od gubitka zalozenih hartija od vredndsije se nalaze naivanju
kod ugovorom odrenog stratelja, zbog njegove nesolventnosti, nenlanarevare.
Klasi¢no osiguranje od odgovornosti prem&ime licima otklanja ovu vrstu rizika.

TrziSni rizik- predstavlja rizik pada cena na celom trzistu ikera njegovom segment
kojem pripada odiena hartija koja nije uslovljena fundamentalnimlgaima, odnosno
samom vrednosti hartije. Spekulanti su veoma @getly ovu vrstu rizika, $to se ne moze
tvrditi i za investitore.

Rizik slabog upravljanja emitentom od strane menadimenta- predstavlja rizik da
menadzment moze svojim ponaSanjem uticati na cezdnesnih papira. Dobar i spretan
menadzment uliva poverenje i na taginaomoguava da vrednost akcija ili obveznica
raste. Mdutim, ovo moze biti lazni signal poverenja koji reeima sebe realne temelje.
Transakcioni rizik- predstavlja rizik da visoki troSkovi poniSte u patpsti pozitivan
prinos i time obesmisle investiciju.

4. SPECIFICNI RIZICI ULAGANJA U AKCIJE

4.1.Rizik neisplac¢ivanja dividendi

Rizik neisplate dividende je rizik da preddeen€e biti u mogdnosti da isplati deo godisnje
dobiti akcionarima. Jedan od osnovnih motiva ulgma akcije je svakako dividendacékuje
se da ona treba biti isglena tokom jedne godine. Na godisnjoj skupstini @kara se odituje o
tome da lice dividende biti ispl&ene ili ne. Dva su motiva za neisplatu: iskazanitgdhli zelja
za investiranjem.

*” Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 65-66.
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Politika dividendi predstavlja stav preddaeo tome kolikace biti visina i koji ¢e biti n&in
isplate dividendi akcionarima, uz definisanje stepsetabilnosti dividendi. Cilj politike dividendi
je napraviti optimizaciju izm#&u dividendi i zadrzane dobiti zbog maksimiziranjeednosti
preduzéa. Politiku dividendi sprovodi menadzment, a odlukunjenom izvdenju donose
vlasnici®

Postoje tri teorije koje zastupaju stav da politlkadendi moze uticati na vrednost akcija :

» Teorija irelevantnosti dividendD{vidend Irrelevance Theoyy
» Teorija ptice u ruci
» Teorija preferiranja nizeg poreza

Teorija irelevantnosti dividendi (Modigliani-Millgr prema ovoj teoriji politika ne ue na
vrednosti akcija niti na troSak kapitala. Teorigstipa stav da ukoliko se dividende ne isplate,
iznos zadrzane dobiti uta vrednosti njihovih akcija, koje mogu prodati kigsmpo uve&anoj
vrednosti. Ukoliko im se isplati dividenda, smaejse vrednost njihovih akcija.

Teorija ptice u ruci (Gordon-Linther) tj. tradicialma teorija je u suprotnosti sa prethodnom.
Teorija polazi od toga da akcionari viSe prefetrsjgurni dobitak (isplatu dividende na vreme),
nego neizvesnost dividendi u buédosti.

Teorija preferiranja nizeg poreza (Litzenberger-Rawamy) zasniva se na tri tvrdnje razlozima
zaSto investitori mogu preferirati nize dividende wSih. Kapitalni dobitak je po pravilu nize
oporezivan od dividendi. Taj porez sedaldek nakon prodaje akcija. Ukoliko se akcija nedgr,
porez se ne péa. Zbog tih poreskih prednosti pojedini investiteei radije opredeljuju za akcije
sa niskom dividendom i visokom zadrzanom dobBiti.

4.2.Rizik stecaja

Rizik steaja je rizik pada vrednosti finansijskih instrumenaa sekundarnom trzistu usled loSeg
poslovanja preduZa tj. otvaranja st@ja. Smatra se da je cilj svakog prediazela posluje
neogranieno, po going concern principu. Meim, svako preduze prolazi i kroz faze zZivotnog
ciklusa, od kojih poslednja predstavlja prestanag&lqvanja. Uzroci koji mogu dovesti do &g

su na¢eXe ekonomske i finansijske prirode, ali ne bi trebakuljwivati nemar, katastrofe,
prevare itd. Mdutim, da li ¢e kompanija oti u ste&aj ne zavisi samo od njenih poslovnih
performansi, véi od zakonske regulative.

*® Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski ARizici ulaganja u obveznice i akgijEkonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 67.
** Ibid., str. 68.
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Steaj predstavlja jedan od zakonom propisanih ingtitptestanka insolventnog privrednosg
druStva. Vodi se u cilju ostvarenja sudske zastitvinskih interesa stajnih poverilaca. Taj cilj

se ostvaruje zakonomu reSenom postupkucafite postupak obuhvata bankrotstvo, odnosno
reorganizaciju. Pod bankrotstvom se podrazumevaireaj@ poverilaca prodajom celokupne
imovine stéajnog duznika, dok reorganizacija podrazumeva rejerpoverilaca, na t i pod
uslovima odrdenim planom reorganizacije. Bankrotstvo ili reorganija se sprovode nad
stetajnim duznikom koji je nesposoban zagalaje.'*°

Rizik steaja utte kako na akcije, tako i na obveznice, s tim Steeahice kao dug predusze
imaju prednost u isplatnom redu, odnosno manjelsidene ovoj vrsti rizika.

4.3.Rizik racunovodstvenih prevara

Rizik ratunovodstvenih prevara predstavlja rizik @gainvestitor, prilikom ulaganja u hartije od
vrednosti izabranog predu&ze biti obmanut usled namerno laznog prikazivabhjaraog stanja
imovine i obaveza, kao i finansijskog polozaja p®a u godiSnjem finansijskom izvestaju.
Kroz prekrojene finansijske izveStaje investitord@veden u zabludu prilikom kupovine hartija
od vrednosti tih emitenata i moze pretrpeti gubitak

Medutim, da bi se dobila Zeljena slika poslovanja ddn®g preduza cesto se vrSi
prilagaiavanje finansijskih izveStaja tog predéaena n&in da se koriste legalne magnosti
izbora fleksibilnih r@unovodstvenih metoda, postupaka i procefiasto se istie zna&aj
povoljnih informacija, a skrivaju se nepoljne, stmvodi da se prelazi granica legalnosti i ulazi se
u podrutje kriminala. Isto je nezahvalno odrediti kojagegranica, jer sve transakcije nemaju isti
zn&aj za sva preduza. Meiutim, kriminalno podrtje je dotaknuto upravo ukoliko se
prekora&e regulatorni okviri radi stvaranja lazne slikezgdStajnom objektu. Ranovodstvene
radnje koje namerno odstupaju od standarda u gilkazivanja eksternim korisnicima Zeljene,
ne realne slike preduéa nazivaju se kreativno danovodstvo. Razlikujemo kreativnho od
manipulativnog r&unovodstva upravo po posledicama koje nose. Maaiipub r&unovodstvo
se ne tte samo vlasnika, drzave, odnosno lica koje su tticepog@ena prevarom, ¥ge njegov
uticaj mnogo sveobuhvatniji: nepoverenje u finaslwjtrziste, finansijske izvestaje, reviziju.

Kao posledica velikih finansijskih skandala koji se1dogodili u svetu (staj Enron), zahtevi za
poStenim i istinitim izveStavanjem postali su svahtevniji i rigorozniji. Takde, rizik i
neizvesnost u poslovanju, razgravanje odnosa uprave, unutrasnjin i spoljnih redzaz
poveanje njihove odgovornosti i svedigritisak interesnih grupa koji su korisnici infoacija o
preduzéu postavljaju zahtev da se one dobiju u jednom dwaiu: GodiSnjem izvestaju.
Godisnji izvesStaj Annual repor} obuhvata: kompletan set finansijskih izveStajdaiis stanja,
Bilans uspeha, Izvestaj o n@anim tokovima, IzveStaj o promenama na kapitalypdseene uz
finansijske izveStaje, izveStaj nezavisnog revizakaliko je preduzée obaveznik revizije,
izabrane finansijske pokazatelje. GodiSnji izveSpajkazuje instrument polaganja ¢uma

1% Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 69.
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preduzéa i korisnika-javnosti. Kljtni element poverenja u godisnji izvestaj, svakatamptavlja
MiSljenje nezavisnog revizora koji potiuje usaglasenost finansijskih izveStaja sa prshim
standardima. Mautim, u praksi se pokazalo da i misljenja velikévizorskih kiéa nisu bila
izvedena na odgovarajuntin i u skladu sa standardima i pravilima strukeir(iér: Enron i
revizorska kda Artur Andersen).

Rizik ratunovodstvenih prevara ué kako na akcije, tako i na obveznice, ali se kgrabicno
svrstava u rizike koji dominantno &ti na investiranje u akcije.

4.4.Rizik racunovodstvene regulative

Rizik ratunovodstvene regulative predstavlja rizik &a primena r&unovodstvene regulative
dovesti do gubitaka investitora na dugi rok, gdenseradi o nelegalnom problemu,éve ne
legitimnom problemu*®* To znai da se kori&njem zakonskih mognosti, u svrhu pobolj$anja
tekuceg poslovanjaiine radnje koje mogu imati dalekosezne posledibadwnosti.

Ovaj rizik se najbolje ogleda kroz neadekvatnturmvodstvenu regulativu i njenom doprinosu
jacanju aktualne krize. Istil se dva problema : problem neja@mpropisa i problem primene fer
vrednosti u r&unovodstvu.

Pojedini autori naglaSavaju veliki problem koji ataju r&unovodstveni standardi, odnosno
njihova neodréenost ostavlja prostora radtim interpretacijama u postupanjdak i ne s
namerom bilansnog ulepSavani&.

Medutim, problem réunovodstva zasnovanog na fer vredndstir value accountingFVA) je
znatno slozeniji. Tu se posebno misli na primenAR4o merne osnovice odnosno povezanosti
finansijske krize sa fer vrednas i izmene Mdunarodnih r&aunovodstvenih standarda (MRS)
kao i izmene Méunarodnih standarda finansijskog izvesStavanja (N18FRkladu sa tim.

Problemi priznavanja i vrednovanja odeaih pozicija imovine, kao i obaveza koje nastaju i
transakcija preduza i njegovog okruzenjaine sustinsko odrkenje svakog runovodstvenog
standarda. Osnovni danovodstveni standardi, US GAARAmeriki OpSteprihvéeni principi
bilansiranja i MSFI/MRS- Medunarodni standardi finansijskog izveStavanjafidearodni
racunovodstveni standardpolaze od definisanja elemenata finansijskih 3taj@, kroz koje su
obuhvé&eni i kriterijumi njihovog priznavanja.

Prema MSFI -Okvir za pripremanje i prezentaciju finansijskihve&taja (par. 49), sredstva
odnosno aktivu jednog preduézecine svi resursi preduza koja ono kotroliSe, a posledica su
predhodnih transakcija i od kojih s€ekuje priticanje budiih ekonomskih koristi. S druge
strane, MSFI (par.49b)- Okvir definiSe obaveze lsaalaSnje obaveze, proizasle iz proSlog
dogalaja, zaciju se likvidaciju @ekuje dace stvoriti odliv resursa koji imaju ekonomske karis
iz preduzéa. Sa aspekta ¢anovodstvenog izveStavanja o derivatnim finansiski

" Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgjijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 75.
1% Ibid.
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instrumentima, prethodno pods@je na definicije sredstava i obaveza u globalnsetu
standarda, svoju funkciju ima u determinisanjuimainih zahteva koji moraju biti ispunjeni da
bi se postupak priznavanja svake stavke, pa tad@rivatnih instrumenata, ispravno sproveo.
Dakle, priznavanje je slozen proces uvrStavanjailan® onog elementa koji zadovoljava
kriterijume priznavanja®

Raunovodstveni standard MRS 39- Finansijski instrutmgamiznavanje i vrednovanje (par. 27)
tretira pitanja priznavanja finansijskih instrumenaOvaj standard se razlikuje i definiSe da
preduzée treba priznati finansijsko sredstvo ili finankysobavezu u svom bilansu stanja ,tek
kada postane deo ugovorne klauzule tog finansijskefjumenta”. Novina ovog standarda u
odnosu na MSFI- Okvir je upravo u fokusu priznagaagrivatnog finansijskog instrumenta gde
se stavlja ugovorni odnos (contract basic), a mstprtransakcija (exchande transaction basic),
odnosno prosli dogiaj kao osnovu proznavanja elemenata bilansa stemfmvedenog sledi da
se priznavanje derivata vrSi na osnovu momenta keelduzée postaje ugovorna strana. Naime,
to je momenat kada su ugovorne strane izvrSile dusebnu razmenu obanja dokumentovanu
standardnim formalnim ugovoront®*

Problemi vrednovanja derivatnih instrumenata, zaika od priznavanja, su kompleksnije
prirode. U odgovoru na pitanje po kojoj vrednoskaizati derivatne pozicije u bilansu stanja,
savremena tainovodstvena regulativa (SFAS No0.133) pledira mangnu “fer vrednosti kao
jedine relevantne mere za ove instrumént2odnosno MRS 39 (par. 66, 69 i 93) navodi da
"kada se neko sredstvo ili obavezacgtno priznaje, preduZze ga treba meriti po njegovom
troSku (nabavnoj vrednosti), koji je fer vrednoatel(u sliaju sredstva) ili primljene nadoknade
(u slwaju obaveze)... odnosno posle‘gimog priznavanja ...derivati,koji su finansijskaadvina
trebaju meriti po fer vrednosti... odnosno deriviadiji su obaveze, posle gginog priznavanja
mere se po fer vrednosti®

Kao posledica svetske finansijske krize, Odbor zaiwarodne standarde IASE doneo je
odrelene izmene (amandmane) u standardu MRS 39- Fiskngistrumenti: priznavanje i
merenje, zbog preciznijeg i pouzdanijeg prikazigamfinansijskim izvestajima. To je omagjo
velikim svetskim bankama, finansijskim organizacig kao i brojnim kompanijama da umanje
uticaj finansijske krize na rezultat iskazan u théa uspeha.

Cilj ovih amandmana je upravo usaglaSavanje MRSIM&F ametikim ratunovodstvenim
propisima (US GAAP)¢ime je postignut w@ stepen uskidenosti izmeéu ovih standarda.
Izmenama MRS 39 i MSFI 7 je omagna reklasifikacija nederivatnih instrumenata van
kategorije po fer vrednosti kroz bilans uspeha wvedehim okolnostima (osim onih Kkoji su
nazn&eni po fer vrednosti kroz bilans uspeha prilikon¢giaog priznavanja od strane entiteta).

1% KneZevi G, IzveStavanje o finansijskim derivatima u funkdijaprefenja kvaliteta réunovodstvenih

informacija, Fakultet za menadZment BeaKari¢, Beograd, 2006. god., str.7.

1% Anson, Mark,Accounting and Tax Rules for Derivatiy€9F; New Hope, Pennsylvania, 1999. god., str. 16.

% FASB. SFAS No.133 Accounting for Financial Instrumentd biedging ActivitiesNorwalk, CT, 1998., par. 217,
prema Anson, Mark, str. 17.

1% KneZevi G, IzveStavanje o finansijskim derivatima u funkdijaprefenja kvaliteta réunovodstvenih
informacija, Fakultet za menadZment BeaKari¢, Beograd, 2006. god., str. 10.

%7 International Accountinf Standard Board
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Takade, izmenama MRS 39 omogen je i prenos akcija i obveznica (akcije déigreduzéa i
obveznice stare devizne Stednje kojima se kod apsSe trguje na berzi) iz kategorije po fer
vrednosti kroz bilans uspeha u drugu odgovarakategoriju finansijskih instrumenata.

Kao individualna zaStita od rizika dq@novodstvene regulative investitoru je malo toga na
raspolaganju jer se radi o veoma prikrivenom rizjgasmatrano iz ugla investitora u hartije od
vrednosti. Za raliku od rizika &anovodstvenih prevara, zastita podrazumeva dobaring,
koris&¢enje opcija kao instrumenata hedzinga (ukoliko qogtziSte derivata) i pretpostavku
profesionino postavljene regulative, odnosno sistem resenja®®

4.5.0stali rizici ulaganja u akcije

4.5.1.Rizik pogresne prognoze kursa

Rizik pogresne prognoze kursa predstavlja rizike@avestitor koristé se metodama tehtke i
fundamentalne analize pogreSno predvideti kret&opsa akcije. Ovde se misli na greSke u
primeni metoda, a ne na validnost istih. PogreSiarpretacija rezulata izjedhige se sa
pogreSnom investicionom odlukom.

4.5.2.Rizik selekcije

Rizik selekcije Gelection riskpredstavlja rizik od odabira pogresSne akcijeddice investitor
izabrati onu koja donosi slabiji prinos na trzisgwazloga koji nisu mogli biti unapred poznati.

4.5.3.Rizik pravog tajminga

Rizik pravog tajmingaTiming risK je rizik daée nakon kupovine akcije dodo pada njene
vrednosti, odnosno nakon prodajeéganjena vrednost skibi.

1% Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 77.
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5.SPECIFICNI RIZICI ULAGANJA U OBVEZNICE

5.1.Kreditni rizik (Rizik emitenta)

Kreditni rizik predstavlja rizik neizvrSenja obaweemitenta hartija od vrednosti, koji texe
nastaje kao posledica negativnih promena u finskgijsposobnosti, a koje u krajnjoj liniji mogu
dovesti do bankrotstva duznika.

Kreditni rizik u uzem smislu se moze definisati kamik koji nastaje zbog neéekivanog
pogorsanja finansijske sposobnosti (kreditnogngit) emitenanta obveznit¥.

Za analizu kreditnog rizika ztajan je pojam default-a. lzraz default risk se oddm u
anglosaksonskoj terminologiji i koristi se za poj&raditnog rizika. Ukoliko su nekoj kompaniji
obaveze vé od njene imovine, to ztiada je zapala u default. Ekonomski default nasbtajéa
kada trziSna vrednost imovine duznika padne ispadinosti njegovog duga. Pri tome se za
vrednost duga misli na vrednost batdiuocekivanih no¢anih tokova gotovine, diskontovanih na
sadasnji trenutak odgovarapm diskontnom stopom. U tom shju se smatra da duznik ne
moze da izvrSi obavezu, ali to ne daje pravo poeerida pokrene pravni postupak protiv
duznika.'*

Kvalitet hartija od vrednosti vezan je za sada$ijeduce poslovanje njihovih izdavaoca. Da bi
se investitor zastitio od rizika potrebno je datoedSe sazna o emitentu hartija od vredna@sti,
poslovni rejting daje oddeni stepen sigurnosti dé glavnica ili prinosi od te hartije od
vrednosti biti ispléeni (dividenda, kamata, anuitet). U tu svrhu siegjeng sistemi obveznica, u
okviru kojih se prate kretanja vrednosti akcijadeksa na berzama i dr.

Rejting predstavlja ocenu sposobnosti i momsti izdavaoca da is@aje svoje obaveze po
osnovu hartija od vrednosti. Izvor informacija editnom riziku su rejting agencije, koje daju
nezavisno misljenje o kreditnom rejtingu duznikaeditni rejting je procena o bonitetu izdata od
strane rejting agencije. Rejting agencija Moody&iriSe kreditni rejting kao "misljenje o
budwoj sposobnosti, zakonskoj obavezi i spremnostiviadaa obveznica ili drugog dusnika da
u potpunosti i blagovremeno plati glavnicu i kamieestitoru™*

Medu najpoznatijim svetskim rejting organizacijama Boody's Investor Services, Standard &
Poor's, Corporation, Ban Watch i dr. Ukupno postéjp cetrdeset rejting organizacija u svetu.
Svaka od organizacija ima svoj kod tj¢maobelezavanja rejtinga vrednosnih papira. Onarato
je zajedntko je da svaka od njih koristi slova za rejting kddasifikacije kreditnog rejtinga
reprezentuju objektivnu verovartoizostanka pkeanja (default).

Trebalo bi istdi, da postoji jaka veza izrnda rejtinga obveznica i finansijskih pokazatelja
izdavaoca. Koriste se EBIT, EBITDA, Funds flow udr Siroko prihvéeni pokazatelji koji u
analizi mogu biti dobra mera rizika.

1% Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 78.
10 1pid., 79.
M 1pid., 81.
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Cesto se postavlja pitanje koliko su pouzdane odeje daju rejting kée. Odgovora na ovo
pitanje ima viSe. S jedne strane d&dearodni monetarni fond ige kako predwvanja agencija
obi¢no popriléno taéna, dok sa druge strane upozoravaju da su brogrcgg u sukobu interesa
jer ih vrlo ¢esto pléaju upravo one kompanije kojima procenjuju rejtindpravo su rejting
agencije te koje bi Zelele da ispunjavaju Zeljgiav@lijentima, jer su za to dobro plane ii z tog
razloga ocene imaju sve manje veze sa realnimestan;

Takadie, veoma je modie dace ocene za iste hartije od vrednosti samodigihlirejting kuta biti
drasténo drugdije. Razlog, izméu ostalog lezi i u konkurentnosti istih. Primer @& su
suprotnosti misljenja izng& Moody’s Investors Servise, Standard & Poors,hFRating i takde
respektabilnog Dagong International Credit Rating-&

5.2.Rizik promene kamatnih stopa

Rizik od promene kamatne stopatérest rate risk je rizik od nastanka negativnih efekata na
finansijski rezultat i kapital finansijske instiijee usled promena nivoa kamatnih stopa.
Posmatrajéi hartije od vrednosti, svako patanje kamatnih stopa d& na smanjenje njihovih
cena.

5.3.Rizik reinvestiranja

Rizik reinvestiranjaReinvestment rate riyke rizik da¢e se budé nowani prilivi od pojedinog
finansijskog instrumenta uloziti po nizem prinofiunizoj kamatnoj stopi od one koju nosi sam
finansijski instrument.

5.4.0stali rizici pri ulaganju u obveznice

5.4.1.Rizik opoziva

Rizik opoziva Call risk) predstavlja rizik d&e emitent iskoristiti moginost opoziva obveznice
pre roka dosp® zbog za njega povoljnog kretanja kamatnih st8fa¢e investitoru uskladiti
deo prihoda i dovesti ga do rizika reinvestiramdnosno nemogmosti da sredstva plasira po

istoj stopit*?

2 Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 90.
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5.4.2.Rizik dogadaja

Rizik dogafaja Event risk je rizik koji proizilazi iz aktivnosti emitentaanpodriju dodatnog
zaduzivanja, sticanja preduéze kombinacijom zaduzivanja i sopstvenog kapitdevegraged
buyou), akvizija ili spajanja. Navedene aktivnosti ttgi3noze da prihvati sa pesimizmom Sto
obara cenu obveznica. Vise se vezuje za korpokacijsveznice, nego za drzavité.

6. MEDUZAVISNOST PRINOSA | RIZIKA NA ULAGANJE U
HARTIJE OD VREDNOSTI

Prvi korak prilikom ulaganja u hartije od vrednogtedstavlja definisanje moduosti nastanka
rizika. Ukoliko investitori Zele da pdw bez rizika prilikom ulaganja u hartije od vrediosni
mogu uloziti u drzavne kratko¥ne hartije i na tako formirati nertan portfolio. Meutim,
ukoliko teze ka tome da ostvare viSu stopu prinosasaju biti spremni na prihvatanje deg
stepena rizika, Sto ztiada su d@ekivani prinos na ulaganje i rizik da se taj prinmsvari
medusobno povezani. Zatim, neophodno je napravitikazzmedu specifénih rizika, koji su
karakteristtni samo za neka preduzei investiranje u njih i opSteg trziSnog rizikajikeazi za
Sirok spektar investiranja. Na kraju, trebalo bompati se sa modelima za merenje trziSnog
rizika. Korporativne finansije veliki ziaj pridaju merenju, upravo trziSnog rizika, koji se
moze smanijiti diversifikacijom i definiSu nekolik@azlicitih modela koji se koristi za njegovo
vrednovanje. Svaka od sleile metoda je primenljiva u razvijenoj trziSnoj ekwniji. Za potrebe
rada bée obraena dva modela procenjivanja dogavisnosti prinosa na akcije (ili druga
ulaganja). Prvi model, CAPM (Capital Asset PriciMigdel) je Model procenjivanja kapitalnih
ulaganja (sredstva). Drugi model o kojeém u daljem izlaganju biti viSe ¢eje APM model
(Arbitrage Pricing Model), odnosno Arbitrazni mod@rocenjivanja. Takde, detaljnije
razmatranje CAPM-a podrazumeva objasSnjenje betéidjeata, kao i trziSne linije hartija od
vrednosti.

3 Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 90.
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6.1.CAPM model

Capital Asset Pricing model (CAPM) odnosno model athalivanje cene kapitalne aktive
predstavlja orde analize povezanosti rizika i prinosa. Osnovniljggkk modela jeRizinost
pojedinaine akcije se ogleda u njenom doprinosueripsti dobro razdenog portfolia**

Model CAPM predstavlja srz modernih finansija. Gajedprecizne pretpostavke veze, koje treba
imati u vidu, izméu rizika nekog sredstva i povrata tog sredstva.

Ovaj model meri odnos sistemskog (trziSnog) rizikstope prinosa na hartije od vrednosti.
Njegov osnovni princip je da hartije od vrednostiistim sistemskim rizikom treba da imaju istu
ocekivanu stopu prinosa. Model CAPM je u teoriji agsi poznat kao zakon jedinstvene cene.
Ukoliko su prinosi raztiiti, tada je neophodno uravnotezenje postigovanjem na trzistu
kapitala, sve dok se cene ovih hartija od vredrmstijednse

U prvom delu rada je napomenuto da diversifikagjaanjuje specifan rizik. Meiutim,
investitori cesto prestaju sa Sirenjem svog portfolia iz dvdogez Prvi razlog lezi u tome da
Sirenjem portfolia marginalna korist od diversifta postaje sve manja. Drugi razlog je taj Sto
investitori veruju datesto mogu da kupe sredstva potcenjene vrednoskiopld mogu imati
prinos, i zbog toga ne kupuju uvek aktivu za koguuwu da je vrednovana po fer vrednosti ili da
je potcenjend®

Ukoliko investitori Zele da pru bez rizika prilikom ulaganja u hartije od vredtioeni mogu
uloziti u drzavne kratkokme hartije i na tako formirati nertan portfolio. Meutim, ukoliko su
investitori otporniji na rizik sva svoja sredst@uloziti u trzisni portfolio.

U CAPM modelu rizik pojedinane hartije od vrednosti predstavlja rizik koji tapdnosni papir
dodaje ukupnom portfolio. Ukoliko se prinosi togjgminanog stoka kréu nezavisno od
kretanja portfolia, pojedigai stok née dodavati mnogo rizika tom portfolio, odnosnatene
pove&tavati rizénost portfolia. To zna da je najvéi deo tog rizika sprecian rizik koji se moze
otkloniti diversifikacijom. Meiutim, ukoliko postoji korelacija u kretanju tog pdjnanog stoka
sa celim portfoliom, onda se moZ&ivati dodavanje zrajnog rizika ukupnom portfolit’

¥ Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str. 128.
*bid., str. 90.

18 Gligori¢ C, Rizik kapitala kao faktor procene vrednosti predazestr. 34. \ww.ubs-asb.com/Portals/.../UBS-
Bankarstvo-11-12-2005-Gligoric.pdf
Y Ibid.
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6.1.1.Beta koeficijent

Beta koeficijent, odnosno, beta faktor meri trzigizik akcije i njenu osetljivost na trziSna
kretanja. '® On izrazava rizinost finansijskog instrumenta u odnosu na trziSizik.r
Matematéki, beta predstavlja kovarijansu akcije u osnosutni#ti portfolio, podeljena sa
varijansom trzisnog portfolia. Beta se meri indetei meri relativnu volatilnost® akcije.

Beta koeficijent se utduje prema sled®j formuli : *2°

gde su :
Oj — standardna devijacija prinosa akgije

l,m — koeficijent proste linearne korelacije izéoe prinosa izméu prinosa na akcijy i
odgovarajide trziSne stope, odnosno trziSnog indeksa

Om — standardna devijacija trziSnog indeksa, odn@simosa

Standard&Poor’s 500 Stock Index ima beta koefitiferBeta indeks se rg&e kre&e od 0,5 do

2, a bte vé&i ukoliko postoji véi stepen korelacije prinosa. Hartije od vrednagti se beta
koeficijent priblizava 0, su manje rizie. Stoga konzervativni investitori, kojima je regjnije da
zastite vrednost svojih akcije treba da se fokjisina stok sa nizom vrednasbeta koeficijenta,

i obrnuto, oni koji su spremni da prihvate visokikida bi ostavarili veliku zaradu, prefeide
visoke beta koeficijenteCesto ¢e preduzéa koja se nalaze u granama koje su osetljivije na
cikli¢cna kretanja u nacionalnoj ekonomiji imati¢vdeta koeficijent, Sto zkada su izlozena
veéem dejstvu sistematskog rizika, nego predaziod kojih ta cikkkna kretanja imaju maniji
uticaj. *?*

Beta koeficijent nosi sa sobom i odeme probleme:
» Beta koeficijent varira tokom vremena
» Beta je pod uticajem promena finansijskog leveridZaslovnog rizika.

% Brealey, MyersPrinciples of corporate finan¢éth edition, Mc Graw-Hill, Irwin, 2000., str. 173

Volatily je jedna od najvaznijih kategorija berzanskogSteZi zn&i stepen odstupanja (varijacije) u odeeom
vremenskom periodu. Meri se standardnom devijacijrati se za pojedigae stokove i fondove. Pordo nje,
investitori bi trebalo da saznaju koliko je tima investicija. Véa standardna devijacija daje ¢uerizicnost
investiciji.

129 Kaen, F.RCorporate FinanceBlackwell, Cambridge, 1995., str. 294.

IvaniSev M, Poslovne finansijeCentar za izdawltu delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Baahgr
2010. god., str. 288.
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Prvi problem se moZze reSiti kofgnhjem statistkih metoda, dok se drugi problem reSava
prilagadavanjem Beta koeficijenta promena poslovnog i fisijakog rizika.*??

6.1.2.Bazicna formula CAPM-a

Ocekivana stopa prinosa se moZe izraziti stedeformulom*??

Ki = R + [ B (km - R9)]

Simboli imaju sledéa zn&enja:

k;- ocekivana (zahtevana) stopa prinosa na akciju

Rt — nerizéna stopa prinosa (stopa prinosa na narizvortfolio)

Bj— beta koeficijent, odnosno indeks sistematskogkad na akcijyl
km— trziSna stopa prinosa, odnosno prinos na trpiérifolio akcija

Iz navedene formule proizilazi da Sto jeivbeta koeficijent, dekivana stopa prinosadai visa,
jer se radi o v&m stepenu sistematskog rizika. Prvi deo formylerdstavlja neriznu stopu
prinosa, dok je drugi def; (km - Ry) premija za rizik nameravanog ulaganja. De@ {kR)

predstavlja premiju za trzisni rizii?

Za prakténu primenu CAPM-a treba znati betu finansijskogtrimeenta, nerizinu kamatnu
stopu i premiju na rizik trziSnog portfolio izab@pfinansijskog instrumenta.

6.1.3. TrZziSna linija hartija od vrednosti

Ukoliko bismo model CAPM Zeleli grafki da prikazemo, to bismo uradili putem trziSnején
hartija od vrednosti ecurity Market Line SML predstavlja pravu koja odrazava pkose
trzisnu relaciju rizika i stope prinosa. Ona poyezuinos nerizinog ulaganja i trziSnog portfolia
(Grafik br. 2).

Na x-osi se nalazi beta koeficijent kao mera siatskog rizika, dok se na y-osi nalaze&ivani
prinos. Podcenjene investicije @agaju ve&i prinos i nalaze se izhad SML, pravilno vrednovane
investicije se nalaze na SML, dok se precenjenazedbpod SML i ob&vaju nizi prinos.

122 Ross, Westerfield, Jaff€orporate FinanceSixth Edition, Mc Graw-Hill Irwin, New York, 2002str. 312.

Gitman, L. J.Principles of Managerial FinangeHarper Collins, New York, 1991., str. 182.
IvaniSevt M, Poslovne finansijeCentar za izdavku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Bahgr
2010. god., str. 293.
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Grafik br2: Graficki prikaz linije trZiSta hartija od vredno- SML
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Izvor :Draganac DMeduzavisnost prinosa i rizika na ulaganje u hartigkwedrosti, Ekonomski fakultet
u Beogradu, slajd br. 16.

6.1.4.0snovne pretpostavke CAPM modela

Model CAPM je viSe od teorijskog modela, dosta gei%¢en od strane investitora, anaiéra i
korporacija. Stoga, opravdano je pitarDa li je CAPM isravan smislu da hartija od vrednos
sa veim beta koeficijentom garantuje irgrinos”

Model se zasniva na sled® pretpostavkam

TrziSta kapitala su efikasnamo kada su investitori dobro informis

Zanemaruju se transakcioni trosk

Zanemaruje seporezivan;

Ne postoji dovoljno velii investitor koji bi mogao uticati na cenu finansijsl
instrumenata

Postoje nerizini finansijski instrumenti koje svaki investitor u® ukljwiti u svoj
portfolio

Jednaka (homogenagekivanja budtih prinosa svih investitora

Postojanje jednog vremenskog perioda u kome&skue prinos

Sva finansijska aktiva je utziv

Moguée je pozajmiti neograién iznos po bezriznoj kamatnoj stog*?°

2> Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremsk A, Rizici ulaganja u obveznice i akgifekonomsk institut, Beograd, 2013.
god., str. 132.
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Kada je nesistematski rizik jednom eliminisan rjaikaganja u pojedinu akciju se ne meri kao
standardna devijacija prinosa te akcije, nego kastabilnost vrednosti akcije uslovljena
kretanjem na celokupnom trzistu tj. njena beta.liRiég akcijece razltito uticati na portfolio, jer
su i same raazlito rizicne. Tendenciju kretanja koju pokazuje neka akciadoosu na trziSna
kretanja pokazuje koeficijent korelacije beta. Rtos rizicna hartija od vrednosti se definiSe kao
ona koja tezi da se kie u skladu sa trziSnim kretanjima, mereno indeksddow Jones
Industrial, S&P 500,NYSE indexTakve akcije imaju beta koeficijent 1. One kajeju betu 2
zn&i da su duplo rizine od prosénih, a beta koja ima vrednost 0,5 da su upol&n&inego
prosene’?®

Investitori u rizEne vrednosne papire¢ekuju prinosi koji su u odnosu na stopu prinosa od
nerizénog ulaganja dodatno useni za naknadu az preuzeti rizik. Ova naknada gata
proizvodom beta-koeficijenta i premije rizika potmaaog trziSta, te je dakle proporcijalna
preuzetom rizikd?’

6.2.Arbitrazni model procenjivanja

CAPM model predstavlja modegiji se rizik iskljucivo vezuje za rizinost trziSnog portfolia i
zbog toga jeesto kritikovan od strane teor&ra, ali i ljudi u praksi. 1z tog razloga, 1976 dgte
Stephen A. Ross je predlozio alternativni modelnabzpod nazivom Arbitrage Pricing Model
(APM).

Prema ovoj teoriji cena akcija zavisi od kretanfevaktora ili indeksa, a preovladava efikasnost
arbitraze. Ukoliko investitori raglito sagledavaju faktore rizika proizila da CAPM deije tako
dobar indikator ®ekivanog prinosa. Osnovna ideja je é&a na konkurentskim finansijskim
trziStima arbitraza omoditi cenovnu ravnotezu s obzirom na rizik i prindsbitraza oznsava
pronalazenje dveju jednakih stvari, te kupovanienige i prodavanje skuplje.

APM je viSefaktorski model, gde se promenljivogip& prinosa kapitalne aktive meri u odnosu
na svaki faktor. Polazna osnova APM modela je daoprfinansijskog instrumenta zavisi od
grupe faktora: makroekonomskih faktora tj. sisteskad) rizika, koji se ne moze otkloniti
diversifikacijom (kamatne stope, stopa nezaposkenivdlacije, stopa primarnog zajma banke
itd.) i mikroekonomskih faktora (koeficijenti remignosti, obrta, likvidnosti, zaduzenosti i
produktivnosti), karakterighih za svakog ekonomskog subjekta, kojima se dodafatistiki
faktori. Na osnovu navedenih faktora rizika dolseido zakljaka o potcenjenosti i precenjenosti
akcija.'®

2 Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgjijekonomski institut, Beograd, 2013.

god., str.132.

7 Ibid, str. 133.

22 Muminovi¢ S, Milicevi¢ L, Zeremski A Rizici ulaganja u obveznice i akgijekonomski institut, Beograd, 2013.
god., str. 149.
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Meduzavisnost prinosa i rizika koéénjem ovog modela mogla bi se prikazati stede
formulom:

E(R) = R+ B*[E (Ry)— R)] + B2*[E(R2) - R ]+ ... +B*[E(Rn) — R]

gde su:

E(R) — @ekivana (zahtevana) stopa prinosa nadehe sredstvo odnosno ¢bu akciju,

Rt - nerizéna stopa prinosa, odnosno stopa prinosa na portfalkoji jep = 0,

E(R) — ctekivana stopa prinosa na portfolio za faktor jkap je p = 1, a za sve ostale faktore
p=0°

Arbitrazni metod procenjivanja, kao Sto je navededaristi viSe faktora za utdivanje premije
za trzisni rizik. Takde, APM pretpostavlja utdivanje beta koeficijenta za svaki faktor.
Medutim, iako je ovaj model Siroko diskutovan u saveewj ekonomskoj literaturi, u praksi je
jako tesko identifikovati pojedine faktore i iznmtemjihov uticaj na navedene veéine, odnosno
na prinos nameravanog ulaganja u akciju (ili nekagd sredstvo) u odnosu na promene
pojedinih faktora. Bez obzira Sto je Model procesjija kapitalnih ulaganja (CAPM) viSe
uopsSteniji model, koji u analizu ukuju samo jedan faktor, on je i dalje primarni modal
objasnjenje méuzavisnosti sistematskog rizika i prinosa. | ovadal se n&eXe zasniva na
istorijskim podacima i njegovi rezultati se teSkogu testirati u prakst’

7.STVARANJE VREDNOSTI ZA AKCIONARE

Uspesnost rada menadzerskog tima zavisi da li balgane performanse preddagodnosno da
li je pov&tana njegova trziSna vrednost i da li se stvara smdreira vrednost za akcionare.
Metod dodate trziSne vrednosti i metod dodate ekmhe  vrednosti
uvazavaju prossu cenu kapitala i kalkuliSu sa ukupnim troSkovikagitala, kako pozajmljenog
tako i sopstvenog. Ti ukupni troSkovi kapitala odg@ju veltini koju procenjuje finansijsko
trziSte. Samo onda kada je ostvarena stopa primasavestirani kapital viSa od pr@se cene
kapitala, odnosno kada je neto poslovni dobitakeppereza vé od troSkova kapitala, ostvée
se dodata ekonomska vrednost, kigrae vrednost za akcionare icdée do porasta trziSne
vrednosti preduzea!®*

> Damodaran A, Corporate Finance, John Willy and Stvts, New York, 2001., str. 169-170.

Y% vanisevi M, Poslovne finansijeCentar za izdavku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Bahgr
2010. god., str. 297.

Y1 Ibid., str. 298.
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7.1.Dodata trzisna vrednost

Dodata trziSna vrednosMérket value addedMVA) pokazuje povéanu (kreiranu) trzisSnu
vrednost preduza u jednom odenom vremenskom trenutku. Ova vrednost sedujerna
sledé&€i nacin:

MVA = TrziSna vrednost — Investirani kapital

Ako pretpostavimo da se jedno akcionarsko pregkiZmansira emisijom obveznica i ¢hih
akcija i da se njegove hartije od vrednosti kotirg@a berzi, onda bi trziSna vrednost ovog
preduzéa bila:

MVA = TrziSna vrednost obveznica + TrziSna vredraistnih akcija

Investirani kapital, odnosno vrednost ukupno angadin poslovnih sredstava, je teSko utvrditi,
s obzirom na razlite mognosti obrguna koje nude tanovodstvene konvencije i standardi.
Najceke se u praksi koristi knjigovodstvena vrednost ilansa stanja. Za preduze koje je
ostvarilo pozitivhu dodatu trziSnu vrednost kazedw kreira vrednost za vlasnike, odnosno
akcionare. Mdutim, ukoliko je ta vrednost negativna, Znada je doslo do uniStavanja
vrednostit*?

Prema drugoj verziji, dodata trziSna vrednost dajdma sledé n&iin:

MVA = TrZidna vrednost obhih akcija — Investirani sopstveni kapital

Sopstveni kapitalEquity (prikazan u bilansu stanja) obuhvata:
» akcijski kapital (uvéan za kapitalni dobitak ili umanjen za kapitalnbgak)
» akumulirani (nerasporedjeni) dobitak
» razlicite oblike rezervi

MVA se moze obréunati za ceo dotadasnji zivot predéaea za obraun dodate vrednosti u
kracim periodima se koristi EVA.

2 vani$evi M, Poslovne finansijeCentar za izdavku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Bahgr

2010. god., str. 299.
¥ Horne J. C. V., Financial Management and PolicgnBce-Hall, New Yersey, 2001. god., str. 214.
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7.2.Dodata ekonomska vrednost

Dok dodata trziSna vrednost meri ukupnu kreiranedmpst jednog preduéz u odrédenom
trenutku, dotle se dodata ekonomska vrednost odreogdan kré vremenski interval, odnosno
godinu dana. Ona tate, pokazuje da li preduge kreira ili uniStava vrednost za akcionare, ali u
periodu ograrienom na jednu poslovnu godifi.

Metod dodate ekonomske vrednosti (Economic Valudetid EVA) razvila je i zaStitila 1983.
godine poznata ameka konsultantska kKa Stern Steward Management Services, Inc.
Navedena firma je mnogo uradila na popularizaciprimeni ove metode u velikom broju
preduzéa’®®

EVA predstavlja interno merilo performansi, koje&lkao pokretda menadzmentu za stvaranje
vrednosti preduza.

Dodata ekonomska vrednost mozZe da se&lzra na viSe n@na. Prema prvoj metodi formula

glasi:

Dodata ekonomska vrednost = (Neto poslovni dolptadte poreza— (Proséna
cena kapitala preduéa * Investirani kapitak)

Dodata ekonomska vrednost predstavlja razliku é&meeto poslovnog dobitka i troSkova
ukupno angazovanog kapitala sopstvenog i pozajotdjedapravo, EVA predstavlja rezidualni
dobitak i pokazuje koliko je kreirana vrednost z&ianare u apsolutnom iznosu. Kada je ona
pozitivha, preduze poveéava vrednost za akcionare i obrnuto, kada je EV@atiena onda se
smanjuje vrednost za akcional&.

| druge konsultantske kompanije su razvije svojdgoahe za izr&unavanje dodate ekonomske
vrednosti. McKinsey and Company su uveli pojam ekoskog profita i dodatu ekonomsku

vrednost, odnosno ekonomski profit uluju pomdau sledée formule®’

Dodata ekonomska vrednost = (Stopa prinosa natirsiskapita] — Proséna
cena kapitala preduga) * Investirani kapitak

Kod druge formule dobija se isti iznos dodate ekoske vrednosti kao i kod prethodne metode.
Iz ovog primera se moze zakijti da ¢e preduzée kreirati vrednost za akcionare samo onda
kada je stopa prinosa na investirani kapital visapooséne cene kapitala. Iz ove formule
proizilazi da su za povanje vrednosti preduza, pored niza drugih faktora, posebno cajai

¥ lvani$evi M, Poslovne finansijeCentar za izdavku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Bahgr

2010. god., str. 305.

* Horne J. C. V.Financial Management and PolicPrentice-Hall, New Yersey, 2001. god., str. 214.
IvaniSeve M, Poslovne finansijeCentar za izdav&u delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Baahgr
2010. god., str. 306.

137 Brealy R.A., Myres C. CPrinciples of Corporate FinangéMc Graw-Hill, Irvin, Boston, 2003. god, 323. str.

136
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stopa prinosa na investirani kapital i pros2 cena kapitala preduze Visina stopre prinosa na
investirani kapital zavise od racionalnog upravljanja pojedinim i ukupnimskovima. Kao i od
efikasnosti kori&enja, odnosno brzine obrta angazovanih sredstaes&Ra cena kapitala je
ponderisana aritmeéka sredina cena pojedinih izvora kapitala (dug@pssvenog kapitala) i
pokazuje koliko efikasno preduze upravlja svojom finansijskom strukturom i struiion
kapitala®®

Postoji veza izm&u dodate trziSne vrednosti (MVA) i dodate ekonomsiednosti (EVA), jer
radei za akcionare, menadzment predipoveéava njihovu vrednost (EVA), ali i istovremeno
poveava trzisSnu vrednost preduéze(MVA). Odnosno, MVA se moZe definisati kao sagasn
vrednost svih budiih EVA.

7.3.Prednosti i nedostaci dodate ekonomske vrednosti

Brojne su prednosti koncepta dodate ekonomske vstdiNavegemo neke od nijih:

» Siroko rasprostranjen koncept: veliki broj svetskibmpanija koristi koncept dodate
ekonomske vrednosti za donoSenje odluka o invegtirkapitala i merenju svojih
performansi. EVA koncept je postao razumljiv u celsvetu.

» jedinstveno merilo performansi, kako za predezé&ao celinu, tako i za pojeditre
investicije. Na osnovu nje mogu se donositi odlokdezinvestiranju u pojedine delove
preduzéa ili pojedine projekte.

* izraZzava uspeSnost telal poslovne aktivnosti ili planirane aktivnosti usafutnom
iznosu, a ne u procentu kao npr. stopa prinosavesiirani kapital

* mera je realnog dobitka: EVA preciznije izrazavaultat nego r&unovodstveno iskazani
neto dobitak, jer uzima u obzir ukupne troSkoveitedg duga i sopstvenog kapitala.
Prema tome ona doprinosi da prose cena kapitala bude vidljiva izvrSnim menadzerima
preduzéa.

* dobra je mera za izrazavanje performansi pregiuze

» odralivanje kompenzacije menadzerima

3 vani$evi M, Poslovne finansijeCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Bahgr

2010. god., str. 307.
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Nedostaci EVA koncepta su sléde

* izrazava investirani kapital u visini knjigovodsheevrednosti. To se javlja kao problem
posebno kod preduga koja imaju velika ulaganja u istrazivanja i razed kojih se
efekti atekuju u znatno duzem vremenskom periodu

» fokusira se na tekiiprinos: iz tog razloga se ne moze &maije Kkoristiti za planiranje i
ocenu rentabilnosti novih kapitalnih ulaganja.
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IV DEO- STUDIJA SLU CAJA ANALIZE FINANSIJSKIH
IZVESTAJA NA PRIMERU KOMPANIJE IMLEK AD BEOGRAD

1.PROFIL KOMPANIJE

IMLEK je regionalni lider, kompanija koja poslujerteritorijama Srbije, Crne Gore, Bosne i
Hercegovine, Makedonije. Otkupljuje mleko od vidgada farmera-kooperanata u Srbiji i sa
njima ostvaruje evropke standarde i kriterijumeliteta. Zahvaljujdi dugoj tradijici, strgnim
kadrovima, savremenoj tehnologiji i konstantnim predivanjem proizvodnje, kompanija Imlek
godisnje preradi preko 259 miliona litara mleka roipvede viSe od 80 razltih mlecnih
proizvoda.

Imlek je osnovan 1945. godine i danas je jednaajdefih mlekara u regionu. 1976. godine je
postao deo ,Poljoprivrednog kombinata Beograd” (PK& nakon privatizacije, 2003. godine,
osniva se novi entitet gde jednaski viasnik londonski Salford, odnosno Danube dGroup, u
¢ijem sastavu su i kompanije ,Mlekara”, ,Bambi” i ffaz MiloS”. Te godine zageto je sa
modernizacijom kompanije u Sta je ulozeno prekomillona evra. U 2006. godini Imleku su
pripojene Mlekara Zemun i Impaz iz Z&ga, koji je jedina donda mlekara specijalizovana za
proizvodnju mleka za bebe, a krajem 2007. godiNevosadska Mlekara. Kompanija poseduje
100% vlasniStva predu¢a Imlek Boka u Crnoj Gori, a od 2007. i 74,6% MIlekditola u
Makedoniji. Imlek u svom sastavu ima i specija¥iane mlekare u Kraljeviacku, PoZarevcu,
Vrscu, Sidu i Petrovcu. Kao $to jedvistaknuto, najvé srpski proizvdat mleka u zemlji je
Imlek, koja je prilikom obeleZavanja osam decewighosnivanja mlekare Gacku (takale se
nalazi u njenoj grupi), otvorio i prvi muzej mlekéra u Srbiji.

U ovoj kompaniji kazu da potroSanora biti siguran da su njihovi proizvodi zdrawezbedni.
NaSa zemlja, kao i sve druge u Evropi, mora usvogiakon o hrani, koje moraju da ispune
industrije mleka kako bi svoje proizvode mogle tkve u prodaju. Imlek je kompanija koja je
spremna za tu utakmicu. Proizvodnja mleka moraigftiativ posao u kome moraju zaraditi i
farmer i prerdivac.

Imlek je nosilac brojnih priznanja: poznat je kaavaca kompanija dom@e mlekarske industrije,
koja spaja znanje, tradiciju, najsavremeniju tebgipl sa svetskim standardima kvaliteta i
nagrada.

Imlek poseduje i neophodne sertifikate i potvrdeAGLP i ISO9001) koji su jedan od
preduslova za izvoz u zemlje Evropske Unije.
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Misija

Obezbalivanje potroSata zdravim, ukusnim i hranljivim proizvodima, u cilj u podizanja
nivoa svesti o0 neophodnosti zdravog i izbalansiramgonatina ishrane.

Vizija

Ekspanzija u kompaniju sa snaznim i priznatim evrogskim brendovima, a koju pokre¢u
potrebe i zelje potroS#&a, pre svega kvalitetna ishrana i zdrav né&n Zivota.

2.POLOZAJ U GRANI

U Srbiji danas postoji vise od 230 mlekara koje i otkupe i u njima prerade oko 900
miliona litara mleka. lako prave evidencije nemigueo je da se u zemlji proizvede najmanje
1,8 milijardi litara mleka. Vé decenijama stmi fond u Srbiji godiSnje opada, a sa padom broja
goveda opadala je i proizvodnja mleka. Dok se uuspe grlu dobija oko 7.000 litara mleka
godisnje, kod nas je to tek oko 1.500 litara.

Privatizacija nekad velikih druStvenih, odnosnoadrih mlekara je okatmana i sad se najve
deo njih nalazi u okviru Investicionog fonda "®atf"*° iz Velike Britanije, kao 5to je ve
pomenuto. Najv& mlekare dobile su vlasnike i oni su podeljenive drupe, a ostala je i tr@
grupa od oko 200 mini - privatnih mlekara.

Oko polovine trziSnog kota se odnosi naceXe domaeg proizvaaca Imlek, koji je u stalnom
porastu. Na osnovu podataka prikupljenih od strihaistarstva poljoprivrede, Sumarstva i
vodoprivrede Republike Srbije, zaldjuje se da je Imlek naj¢a dom&a mlekara, koja nema
znaajne konkurente na domem trziStu. Zbog svoje veélne i trziSnog deXa u Srbiji,
kompanija je u proSlosti u javnosti optuzivanakdasti svoj monopolski polozaj pri odtvanju
otkupne cene mleka, dok je u avgustu mesecu 20dding, zajedno sa Mlekarom Subotica
optuzena za povredu konkurentcije i zloupotrebu idatnog polozaja.U korak sa Imlekom je i
Mlekara Subotica. Trebalo bi napomenuti da je Mitakdubotica u viasniStvu iste kompanije kao
i Imlek.

Bez obzira da li neko voli da ga pije ili ne, mlejeonamirnica koja prati svakogpveka od
pocetka zivota. Danas su se proided potrudili da tako neophodnu Zivotnu namirnicu pde u
razlicitim pakovanjima, a sve popularnije je dugotrajnieko. Lako za kori&nje, ne mora da se
kuva, moze da se pije “direktno iz frizidera”, dutteje i odltan je dodatak svim vrstama
kafa.Kada se kaze dugotrajno mleko prva asocijgeij&ravica” Imleka. Najpoznatiji brend je
“Moja Kravica”. Takaie, ako se posmatra trziSte dugotrajnog mleka, spetailazi na podatke
koji govore da je dominantan jedan proiday a to je Imlek. Mora se napomenuti, da je uzeto u

**0Ovaj fond je veinski viasnik sa oko 79% akcija u 'Imleku’, 82% igka 'Mlekari Subotica’, a poseduije i Mlekaru

Zajecar i Novosadsku mlekaru, koja je juna 2012. godisworena.
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obzir i ¢okoladno mlekgprilikom analize podatal. U oblasti dugotrajnog mleka nije profitis
veliki broj marki, odnosno tesko ih je razlikovata osnovu naziva, a kage bez imeni
proizvaiata ne znamo o kojoj marki jedelma izuzetaka, kao Sto smac¢ naveli, sa Imlekovor
“Kravicom”.

Relativha penetracija je procenat d@matva koja su u posmatranom periodu (od godinap
kupila odrelenu robnu marku (u naSem &hju proizvode odrdenog proizvdaca). Na osnovl
toga, moze se zakljiti da je najatrativniji proizvoda¢ meiu proizvaiatima (u naSem primer
dugotrajnog mleka) Imlek, jer je 81,2% dadimstava bar jednom u toku proSle gce kupilo
ovu vrstu mleka, dok Mlekara Subotica ima tendenpd indikatoru aktivnost da pretekne s
najveteg takméara Novosadskimlekaru.

Analizirajwéi trzisSno ke&'e i izjave iz kompanija Imlek i Mlekare Suboticalazimo do sledgh

podataka: 1z kompaja Imlek saznajemo da (po njin su oni glavni doma proizvadaci mleka,

dok iz kompanije Mlekar&ubotica nam govore kako se dom&em trziStu vodi borbizmedu

viSe konkurenata (ImlekSubotéka mlekar...), dok je konkurencija iz inostranstva tek neznz
prisutna.

Medutim, kompanija Imlk radi na stalnom modernizar i pogodnostima za svoje kte.

Posebnu novost predstavljaju novi underé izveStaji koji ¢e i samim kupcima uskol
omoguiti bolji uvid u dinamiku dostave. Naime, Imlekougacée na zahtev uskoro réiodobiti

podatak o tome kada mu jem® roba isporéena, za svaki dan u mesecu, li 0 vremenskom
trajanju dostave. Na ovaj ¢&in Imlek joS jednom pokazuje da izuzetnu paznjuwpéige svojim
kupcima.

3.VLASNICKA STRUKTURA

Vecinski vlasnik sa oko 89%ce&a u kapitalu kompanije Imlek od 2003. godine jediomski
investicioni fond Salfod odnosno Danube Foods Group, wialgrupacije u okviru prehrambe
industrije.

Grafik br.1Akcijski kapital iskazan na nivou izdavaoca

Akcijski kapital iskazan na nivou
izdavaoca

2,08957%

98926% M Vlasnistvo fizickih
lica

B Vlasnistvo pravnih
lica

Zbirni odnosno
kastodi racun

Izvor: www.crhov.rs

85



Statutarni organi kompanije "Imlek" a.d. su:

= SkupsStina akcionara
= Upravni odbor
= lzvrSni odbor direktora
= Nadzorni odbor
= Generalni director
Tabela br 1Redosled prvih 10 akcionara po broju akcija

1. | DANUBE FOODS GROUP B.V. 6904487 78,98958
2. | IMLEK AD 633253 7,24462
3. | AKCIONARSKI FOND AD BEOGRAD 120456 1,37806
4. | ZVEZARA-CER DOO BEOGRAD 68391 0,78242
5. | BANCA INTESA AD BEOGRAD- KASTODI RACUN 41830 0,47855
6. | GUSTAVIA FONDER AKTIEBOLAG 40000 0,45761
7. | BDD M&V INVESTMENTS- ZBIRNI RACUN 28640 0,32765
8. | BANCA INTESA AD BEOGRAD- KASTODI RACUN 23890 0,27331
9. | PIO FOND RS 17764 0,20323
10. | VUCICEVIC ZORAN 16545 0,18298

Izvor: www.crhov.rs

Investicioni fond Salford je do v@skog vlasniStva nad Imlekom doSao 2003. godine,
dokapitalizacijom i kupovinom 44% akcija za 36 wila dolara, a suvlasnici giinili mali
akcioanri sa 32% glasova i udeo drzave- Akcijskidfea 23%. Sa 44% kapitala Salford je stekao
i 58% u upravljanju kompanijom. Ovim su stvoreniows za modernizacijom kompanije i njeno
uklapanje u najsavremenije svetske tehnoloske erendUz podrSku Salforda Imlek je najpre
zapa@eo ulaganja u primarnu proizvodnju obezbedivsi ikeed ukupnoj vrednosti od 4 miliona
evra, a cilj ovog finansijskog programa je bilorforanje farmi sa v@m brojem grla, povéanje
proizvodnje i poboljSanje kvaliteta sirovog mlekdnapreienjem poslovanja je zBano
podignut kvalitet proizvoda Sto je omago i izvoz proizvoda na trziSte zemalja Evropskajel

4. ANALIZA FUNDAMENTALNIH POKAZATELJA

TrziSna kapitalizacija se ¢ana kao proizvod broja emitovanih akcija u prometane akcije na
berzi. Dakle, predstavlja ukupnu trziSnu vrednosih sizdatih akcija kompanije, odnosno
pokazuje koliko trziSte vrednuje kompaniju. Ovakapatelj se menja svakoga dana kao i cena
akcije. Konkretno za ovu akciju “IMLK” iznosi 2B65,296,650 RSE/°

140 podaci preuzeti saww.belex.rsna dan 22.02.2013.
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Slede&i pokazatelj je zarada po akciji (EPS), koja s&iznava tako Sto se neto dobit podeli sa
brojem obénih akcija. Ovaj pokazatelj je izuzetno Zagn jer nam pokazuje zaracku mad
obi¢ne akcije, odnosno koliko je kompanija profitabiina ovom sldaju iznosi 222,35. Da bi se
sagledala prava slika predidae neophodno je upatati ga sa predhodnom godinom ili nizom
predhodnih godina. Take, neto dobitak po akciji je pouzdan pokazateljokaa postojée
akcionare, tako i za upravu predéae potencijalne ulage koji nameravaju da investiraju svoj
kapital.
Sled€&i pokazatelj je cenovni multiplikator (P/E, Pricefiaings Ratio) koji se i tana kao odnos
trziSne cene po akciji i neto dobiti po akciji (BP®vaj pokazatel] nam govori kolikée
investitori biti spremni da plate na 1 dinar (evdojar) zarade. U ovom primeru je to iznos od
14,17. V&i racio ukazuje na \é& budfi rast neto dobitka po akciji, Sto zfiaa ¢e ulag&i imati
viSe poverenja u ovo predu¥zs kao i u njegovu budnost. Melutim, ovaj koefcijent se ne moze
posmatrati izolovano od ostalih faktora, ngt@ kada se ima u vidu da su vrednosti ovog
koeficijenta veoma visoke, a nekad apsurdno nigkeavisnosti, naime, od stepena razvijenosti
trzista, industrijske grane kojoj kompanija pripadigpa kompanije, zavisi i ovaj odnos.
Zatim sledi P/B koji predstavlja odnos trziSne cgmema knjigovodstvenoj vrednosti akcije.
Knjigovodstvena vrednost je uslovljena predhodniomgatanjima, dok je trziSna vrednost
preduzéa uslovljena dekivanim buddim prinosima. Nizi P/B od 2,77 nam govori da je igkc
podcenjena, ali to ne mora biti & sa ovom akcijom, jer je to samo realan odnotakia na
nasem trziStu. U svakom shju, kod tuma&enja ovog pokazatelja treba biti oprezan, jer se
name&e veoma vazno pitanje: kako je vrednovana stalravima, da li po nabavnoj ili po fer
vrednosti.
Poslednji pokazatelj ROE (Return on Equity) ili goprinosa na sopstveni kapital predstavlja
odnos veltine: ostvarenog neto dobitka i sopstvenog (akcgskapitala. U ovom primeru iznosi
19,48% Sto pokazuje koliko je kompanija ostvarilafipa u poslednj&etiri kvartala u odnosu na
ulozeni kapital akcionara.

Tabela br.2Pokazatelji

TrziSna kapitalizacija 27.665.296.650
EPS 222,35
P/E 14,23
P/B 2,77
ROE 19,48

lzvor: www.belex.rs

Vrednost akcije kompanije IMLEK (IMLK) na dan 22.@P13 je iznosila 3.615 dinarhlajniza cena u
intervalu od 52 nedelje je bila 05.06.2012. kad&g®sila 1.960, dok je najviSa za ovaj period
3.300 na dan 10.01.2013.

U poslednjoj posmatranoj nedelji (18.02-22.02.20[E3)zabelezen solidan promet kompanije
Imlek od 10,8 miliona dinara, koji je blago osalir oko nivoa 3.160 dinara. Ova kompanija je
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nastavilasa trendom otkupa sopstvenih akcija po ceni od@Bdbara i trenutno raspolaze
7,2% akcija u vlastitom portfel]

JosS uvek kompanija nije objavila poslovne rezult@e€012. godinu, ali su u predhodnoj (201
prvoj polovini prosle godine, zabelni konsolidovani prihodi od 19,3 milijarde dinar20(1) i
13,4 milijarde dinara (prva polovina 2012) i kondolvana neto dobit od 1,9 milijarde dinar
942, 9 miliona dinara.

Grafik br.2:KretanjeIMLK cena akcija za period od godinu d:
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Izvor: www.broker.rs

Kretanje za period od godinu dana prikazano jeested grafikom, gde se wava najnize
kretanje u junu mesecu 2012, ali takvo stanjeked vetine drugih kompanija iz grane, Sto
rezultat krittnijeg stanja na Beogradskoj berzi. Naimeom periodu promet je dostigao najn
grane od kada je pela trgovina akcijama u poslednjoj deceniji. Nakoga, uz blago osciliranj
belezi se konstantan rast cene akcija sve do gogmatranog perioda tj. februara 2013. goi
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ZAKLJIU CAK

Osnovni cilj finansijske analize predstavlja isgathje i utvdivanje finansijskog polozaja i
uspesnosti poslovanja preddaena osnovu njenih finansijskih izveStaja. Finaksijanaliza je
deo slozene analize poslovanja, ali deo od kojaga®alizi najeXe krete.

Takade, ona ima za cilj da na osnovu uenog kvaliteta i kvantiteta analiziranog objektazpr
informacije o njegovom bonitetu ili trendu razvojeakve informacije predstavljaju osnove za
preduzimanje oddenih korektivnih akcija usmerenih ka popravljanpnheta i trenda razvoja
analiziranog objekta

Analiza finansijskih izveStaja je zasnovana narfgigkim izveStajima, koji predstavljaju zavrsSnu
fazu ra&unovodstvenog procesa obrade podataka i samim tiedsfavlja nosioca
racunovodstvenih informacija. Za ove informacije jenteresovan veliki broj interesnih grupa,
ali da bi one zaista zadovoljile zahteve i potrédoeisnika, neophodno je da se informacije
razumeju tj. da se pretvore u upotrebljive. Ovo masdi u sam znaj finansijske analize&jji je
osnovni zadatak upravo da oméguazumevanje finansijskih izveStaja, odnosno voetin
sadrzanih u pomenutim izveStajima.

Iz gore navedenog proizilazi da su cilj i zadacalae uslovljeni motivima i potrebama
analit¢ara, odnosno korisnika. Finansijska analiza je hedpa menadzmentu, tako i
investitorima, poslovnim bankama, poveriocima i Bazlgiti subjekti ¢e pri tome postavljati
razlicite zahteve pred finansijsku analizu. Bez obziratm&to se razlikuju zahtevi korisnika,
primenjivane tehnike analize su iste.

U preduzéu se finansijska analiza ne koristi iskliuo za vrednovanje performansi firme,éve
takode i za vrednovanje performansi sektora, odeljdnjaroizvodnih linija. Interna analiza se
razlikuje od one koja se koristi za eksterne parger analitarima unutar preduza stoje na
raspolaganju, pored bilansa stanja i uspeha, deemacije koje se mogu iz¥u iz postoj&e
organizacije. Zbog toga je interna analiza, po fuwalublja od eksterngjji zakljucci mogu imati
samo karakter nagoveSataja ili indikacija.

Eksterna analiza je namenjena svim ostalim Kkorisr@o/an preduze koji imaju svoje interese
u doténom preduzéu. Ovde se prvenstveno misli na vlasnike kapitptdencijalne investitore,
kreditore, vladu i njene agencije, revizorskec&urazna poslovna udruzenja, konkurentska
preduzéa itd. Svi oni su podjednako zainteresovani, navaswvako iz svog ugla, da preddee
dobro posluje, razvija se i napreduje, a finanaijakaliza treba da rezultuje nekom koran
odlukom vezanom za to preddee Eksterna analiza se vrSi na osnovu finansijekieStaja koji
su postali dostupni Siroj javnosti obaveznim obealgitvanjem. U postupku analize finansijskih
izveStaja upotrebom ragiiih metoda i instrumenata vrzi se ispitivanje ena finansijskog stanja

i uspesnosti poslovanja. Izbor tehnika zaésod informacionih ciljeva analize. Ipak, iskustva
analitcéara su pokazala da nijedan odina analize nije dovoljan tj. sveobuhvatan prekjegdi
korisnici donosili valjane zakljike. Takale, u sklopu ulaganja u hartije od vrednosti natwu
Srbiji, potrebno je bilo osvrnuti se na prisutnosttezitet potencijalnih rizika kojima su izlozeni
investitori, kao i 0 merama zastite. §eim, trziSte finasijskih derivata nije razvijenonasoj
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zemlji tako da se ne moze govoriti 0 hedzingu kas$ti od rizika. 1z navedenog sledi da se
razvojem trziSta u Srbiji stvoriti i preduslovi da omogtii i upotreba modela merenja rizika, kao
i primena koncepta vrednosti za akcionare, kojeksdste u zemljama u kojima berze
funkcioniSu vé duzi vremenski period. Na taj &ia ¢e rezultati procene vrednosti pda#i svoju
validnost i t&nost, kao i dovesti do unajienja i razvoja trzista hartija od vrednosti u Srbij

Sve napred navedeno patuje generalnu hipotezu rada da bi se donele odgpkarodluke
potrebno je izréunavati i tumaiti finansijske pokazatelje kako za prethodne dbnske periode,
tako i za budée obr&unske periode (na osnovu projektovanih finansijskuestaja). Méutim,
finansijske pokazatelje dobijene iz finansijskilvagtaja nije mogte adekvatno tuntéti bez
dinamike i celovite analize koja se ne zasniva isklja na finansijskim pokazateljima, dok sa
druge strane, bez ovih informacija nije méguyrojektovati budée finansijske izveStaje. Shodno
tome, zakljgci izvuceni iskljwivo na osnovu finansijske analize mogesto dovesti korisnike
analize u zabludu. 1z tog razloga pored primenjivaehnika analize, neophodno je sagledati
trziSte i promene na trzistu, polozaj prediszea trzistu, izvor konkurentske prednosti, dinamik
promena u grani u kojoj posluje predéegstrategiju preduza, vlasnéku strukturu...

Da bismo upotpunili sliku neophodno je bilo anahti neku kompaniju sa doréeg trzisSta, gde
je akcenat stavljen iskljivo na pokazatelje koji su najvazniji prilikom pee hartija od
vrednosti. Predmet praktiog dela je bila kompanija Imlek ad Beograd, ke@ganalazi u sektoru
prerafivacke industrije, a bavi se preradom i konzervisanjateka, gde je nemoga bilo ne
primetiti koliko je prehrambena industrija Srbijegtala jedna od prvih meta stranih i ddiha
investitora. To je i &ekivano s obzirom da je to odavno nagajaija i najperspektivnija grana
ove industrije, Sto pokazuju i podaci o proizvodigivozu i drugim pokazateljima u poslednjih
nekoliko godina. OStra konkurencija velikin svekskiroizvaiaca, kako na doné@m, tako i na
izvoznim trziStima, motiviSe donda proizvaiace za stalno unaptenje kvaliteta proizvoda.
Analizirajwi Imlek morali smo da se osvrnemo i na konkuremteloméem trziStu, gde smo na
osnovu podataka prikupljenih od strana Ministardepublike Srbije, zaklgili da je, upravo
Imlek najve&a dom&a mlekara, koja nema zfagne konkurente.

Imlek je najvéa kompanija domi@@ mlekarske industrije koja spaja znanje, tradidiju
najsavremeniju tehnologiju sa svetskim standardkwvaliteta. Imlek posluje na teritorijama
Srbije, Crne Gore, Bosne i Hercegovine, Makedor§ediSnje prerduje preko 259 miliona
litara mleka i proizvede viSe od 80 r&#ih mle¢nih proizvoda.

Njen cilj u budénosti je da dodatnocursti svoju vodéu poziciju na dom&m trzistu i da kao
proizvadac sa prepoznatljivim mlekom i kvalitetom svojih preoda, zapéne jau ekspanziju na
strana trziSta. Nama ostaje da pratimo kakve kak&wezultate posti, kao i da se informiSemo o
0VvOoj neosporno perspektivnoj kompaniji.
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