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UvoD

1 Metodoloski pristup

1.1 Predmet i polazista istrazivanja

Predmet ovog rada je analiza finansijskih izveSkajapanija i trziSna analiza portfolio
investiranja sa aspekta kamhja dobijenih podataka za svrhu portfolio investia u
analizirane kompanije od strane zainteresovaniégtitora.

Predmet istraZzivanja se teorijski zasniva na relgwg literaturi i dokazanim teorijama
iz oblasti finasijskih trziSta i finansijskih insimenata, trziSta kapitala, berzanskog
poslovanja, poslovnih finansija, analize finasifskizveStaja, revizije i marketinga u
finansijskim uslugama.

Empirijski izvori predmeta istrazivanja su trziSnene akcija na Beogradskoj berzi,
finasijski izveStaji kompanijacijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi, njiho
prospekti, kao i analize finansijskih anatra updenih u berzansko trgovanje.

U okviru finanasijske analize, predmet istrazivasja racio pokazatelji likvidnosti,
solventnosti, zaduzZenosti, aktivnosti i profitab#ti, a u okviru trziSne analize, predmet
istraZivanja su trziSne cene akcija, troSkovi beskag trgovanja i poreski tretman kapitalnih
ulaganja.

Upotrebom dokazanih matem#&ih formula, koje ¢ine suStinu racio pokazatelja,
dobijaju se odréeni odnosi jednih bilansnih pozicija kompanije peemrugim bilansnim
pozicijama te kompanije. Dobijeni racio pokazatajimiraju kljine odnose i rezultate
finansijskog i opSteg poslovanja kompanije i ukazog@ finansijske performanse analizirane
kompanije i njenu atraktivnost za potencijalne fmi investitore.

Polazéi od pretpostavke da se u sve analizirane kompamzgstira priblizno jednaka
svota novca u periodu od tri godine, pokuSava seeda radu sagleda efekat investiranja u
diversifikovani portfolio koji se sastoji od petrsheakcija sa Beogradske berze i uporedi sa
efektom investiranja u fokusirani portfolio od &kcije sa iste berze i na tajama pokusa da
se da empirijski odgovor o uspeSnosti i eventualrpnednostima navedenih diaa
investiranja.

1.2 Znacaj i aktuelnosti istraZivanja

Zn&aj finansijske i trziSne analize portfolio inveafija lezi u izbegavanju i
umanjivanju rizika pogreSnog portfolio investiranj®ne omogéavaju potencijalnim
investitorima da pomim metoda fundamentalne finansijske analize napdolear odabir
predmeta investiranja i ispravnim poslovnim-inveisinim potezima naprave dobar
finansisjski rezultat.

S tim u vezi, sa jedne strane, posebna pa@ajaiti poklonjena analizi finansijskih
izveStaja kompanija, a posebno fundamentalnoj fiijskoj analizi poméu racio pokazatelja
likvidnosti, solventnosti, zaduZenosti, aktivnasprofitabilnosti. Sa druge strane, pazig
biti poklonjena i trziSnoj analizi petnaest komparijim se akcijama trguje na beogradskoj




berzi. Cilj je da poméu rezultata trziSne i fundamentalne finansijskdiaeaadrede kvalitetne
kompanije koje imaju dobre finansijske performang®@slovnu budénost, Sto bi sluzilo za
odabir kompanija dije akcije treba investirati.

Znataj fundamentalne finansijske i trziSne portfolizatize se ogleda i u tome Sto se
njihovi rezultati za raztite kompanije, mogu na@eisobno komparirati i na osnovu toga doneti
odluke o najboljem portfolio investiranjiCak i kada se radi o analizi samo dobrih i
finansijski kvalitetnin kompanija, trziSna portfolianaliza zajedno sa fundamentalnom
finansijskom racio analizom omoégavaju da se izaberu najbolja reSenjatmmgednakima®“.

Pravilna primena fundamentalne finansijske i tréigportfolio analize omodavaju
ostvarivanje maksimalne investicione dobiti u psace portfolio investiranja. Bez
fundamentalne fimnansijske analize ne bi bilo miegsagledati pravo finansijsko stanje
kompanija i njihove budie potencijale, a bez trziSne portfolio analize néilm mogute
sagledati pravi trenutak za investiranje u akcigredenih kompanija i njihove bude
potencijale, tako da ne bi bilo magu pravilno opredeliti investiciona ulaganja poritiol
investitora, niti projektovati @kivane dobiti od ovih aktivnosti.

Rezultati ovog istrazivanja mogu posluziti kao pdige osnova za razumevanje
problema u oblasti portfolio investiranja. Poredapovaj rad moze biti od koristi u bugim
analizama.

1.3 Cilj istrazivanja
Prilikom izrade ovog rada, nastojalo se da se ostedreleni nawni i drustveni ciljevi.
Naucni cilj istrazivanja

Nawni cilj istrazivanja je ukazivanje na vaznost fundatalne finansijske i trziSne
analize, sa stanoviSta donoSenja investicionih kadlpotencijalnih portfolio investitora.
Nawni opis fundamentalne racio analize i trziSne mbidfanalize, sa posebnim osvrtom na
racio analizu i trziSnu analizu konkretnih komparipje @estvuju u domém berzanskom
poslovanju predstavlja cilj spajanja 8aog doprinosa i prakse portfolio investiranja.

Drustveni cilj istrazivanja

Drustveni cilj istrazivanja je u nameri da se pom®gpravnim licima i ostalim
ucesnicima portfolio investicionih aktivnosti, u sigijem i efikasnijem donoSenju portfolio
investicionih odluka, kao i da se teorija i pralssasremenog portfolio investiranja priblize
potencijalnim korisnicima u Srbiji.

1.4 Hipoteze istrazivanja

Generalna hipoteza ovog istraZivanja glasi: “Fifjakisizvestaji kompanija, njihova

Vo

berzi kao i njihova interpretacija sa stanoviStgepoijalnih investitora, predstavljaju Ztegan
segment procesa donoSenja odluke portfolio inwestio mogdem ulaganju, otvaranju,
zatvaranju, prosirenju ili suzavanju investiciorpmgtfolia.”




Generalna hipoteza operacionalizovana je pansted€ih posebnih hipoteza:

— “Jedna od najzréajnijih podela racio pokazatelja za potrebe fundaalee
portfolio analize je sleda&: racio pokazatelji likvidnosti, racio pokazatelj
solventnosti, racio pokazatelji zaduzenosti, ragakazatelji aktivnosti i racio
pokazatelji profitabilnosti.”

— “Racio pokazatelji likvidnosti pokazuju sposobnésimpanije da pka dospele
obaveze, uz istovremeno odrzavanje potrebnog obstmakture obrtnih sredstava
I ocuvanje dobrog poslovnog i kreditnog boniteta. Onagjio pokazatelj znatno
utice na odrdivanje cene koju su spremni da plate portfolio stiteri.”

— “Racio pokazatelji solventnosti pokazuju dugoro finansijsku stabilnost,
odnosno sigurnost kompanije. U osnhovi ovog racianazi zahtev da stalna
imovina bude finansirana prevashodno iz sopstvekapitala. Ovaj racio
pokazatelj bitho utie na odluku portfolio investitora da li uopste dazu u
odrefenu investiciju ili da se iz nje povuku.”

— “Racio pokazatelji zaduzenosti pokazuju odnos mmpozajmljenih i sopstvenih
izvora finansiranja i odnose se na pasivu bilariaaj@. Ovaj racio je vazan za
realnu procenu vrednosti imovine potencijalne iticgs i odrelivanje realne
cene kupovine ili prodaje hartija od vrednosti istugonog portfolia.”

— “Racio pokazatelji aktivnosti kompanije koji se nagu i koeficijentima obrta
poslovnih sredstava, obuhvataju sve relativhe oglimseaiu prihoda i troSkova, s
jedne i pojedin&nih i ukupnih ulaganja u poslovna sredstva, sae&gigane. Ovi
pokazatelji nagoveStavaju zdnzgacku sposobnost kompanija i na osnovu toga
budwta kretnja cena njihovih akcija, Sto portfolio intiewima omogdava da
procene isplativost kupovine ili prodaje takvih g&cpri trenutnim trziSnim
cenama.”

— “Racio pokazatelji profitabilnosti sluze za kontrgédnog od kljtnih parametara
I ciljeva poslovanja kompanija — maksimizaciju pt@fu odnosu na ulozeni
kapital. Ovaj pokazatelj u najéej meri pokazuje portfolio investitorima
finansijsku snagu kompanija, potencijal za isplditidendi i mogénost buddih
kretanja cena akcija, odnosno mégost kapitalnog dobitka ili kapitalnog gubitka
i s tim u vezi utie na njihovu odluku o mogem ulaganju, otvaranju, zatvaranju,
proSirenju ili suzavanju investicionog portfolia.”

— Dve osnovne strategije investiranja su diversifiaw | fokusirano investiranje.

— Diversifikovanim investiranjem trenutno dominirajdve strategije: aktivno
upravljanje portfoliom i indeksno investiranje.

— Sustina diversifikacije je u tome da se izaberuijeand vrednosti koje imaju
nizak koeficijent korelacije, Sto ztiada njihova cena ne reaguje na istéinana
vesti sa finansijskog trziSta, na palke promene i promene u realnom sektoru
ekonomije.

— Fokusirano investiranje predstavlja antitezu Sirdikeersifikovanom portfoliju sa
velikim obimom prometa.

— Fokusirano investiranje u portfolio hartija od vnedti malog broja kompanija
zn&i sledee: izabrati nekoliko kompanija za koje se verujeimiaju najveéu
verovatn@u da ostvare natpraseu dobit na duZi rok, investirati u njihove hartije




od vrednosti i skupiti hrabrost da se izdrZze kretkoe oscilacije na trzistu.
Fokusirano investiranje pPiva na teoriji verovatnge, koja se zasnhiva na
matematici.

U ovom radu kie izneti odgovori na pitanja:

— Sta je predmet analize razlisitih kompanijéije se akcije moze investirati?

— Kojim metodama se vrSi fundamentalna analiza konjggan

— Cemu sluzi odréivanje fundamentalne trziSne vrednosti kompanijajihove
zaralivacke sposobnosti?

— Sta doprinosi ostvarivanju osnovnih ciljeva poitiohvestiranja?

— Da li je pravilna trziSna portfolio analiza, prethws za donoSenje odluka
potencijalnih portfolio investitora o mo&em ulaganju i ostvarivanju najge
mogue dobiti, Sto je cilj investiranja svakog portfoliovestitora.

Na osnovu svega navedenog pristepise dokazivanju teze da su pravilna
fundamentalna, racio finansijska analiza i trzi§matfolio analiza preduslov za donoSenje
odluka potencijalnih portfolio investitora 0 magm ulaganju i ostvarivanju naj¢ée mogude
dobiti, Sto je cilj investiranja svakog portfoliovestitora.

1.5 Metode istrazivanja

Primenjenje su raglite metode kako bi se zadovoljili osnovni metodkigdrincipi —
objektivnost, pouzdanost, opsStost i sistetmast, i to:

1. Osnove metode — analiza, sinteza, apstrahovanjirdtizacija, specijalizacija,
generalizacija, dedukcija i indukcija;

2. OpsStenatne metode — analitko-deduktivna, hipotetko-deduktivha i
komparativna metoda;

3. Metode i tehnike prikupljanja podataka — statlsti metode, metode ispitivanja,
analiza naéne dokumentacije.

1.6 Struktura rada

Rad se pored uvodnog i zakijog dela, sasoji iz joS§ sedam delova.

U prvom delu je iznet metodoloSki pristup radu,donet istraZzivanja, ciljevi i zadaci
istrazivanja, postavljene istrazike hipoteze, definisane metode istrazivanja i op@isa
struktura rada.

Drugi deo rada uvodi u analizu finansijskih izvggteompanija kroz definisanje pojma
analize, odréivanje ciljeva analize, vrste analize finansijsiateStaja i korisnika ove analize.

U trecem delu rada obdgna je fundamentalna finansijska analiza kompakifzz
analizu poslovanja i racio analizu likvidnosti, wmhtnosti, zaduZenosti, aktivnosti i
profitabilnosti odabranih kompanija sa Beogradskezé.

U cetvrtom delu rada su prikazane strategije uprapjaportfoliom sa svojim
podstilovima, prednostima i nedostacima.




Peti deo rada je poséen analizi diversifikovanog i fokusiranogdi@a investiranja kao
I prakticnom prikazu oba pristupa na primeru portfolija @kckojima se trguje na
Beogradskoj berzi.

U Sestom delu su prikazana tri Kiguza uspesno investiranje, koje je autor, kao svoj
doprinos unaprienju prakttne i teorijske misli iz ove oblasti, osmislio i vap AFS klj&evi
invstiranja.

U sedmom delu rada je izvrSena komparacija rezuftafnsijske analize i trziSnih cena
akcija posmatranih kompanija u cilju ufiwanja mefuzavisnosti rezultata fundamentalne
finansijske analize i trziSnih cena akcija predriekompanija.

U zakljwnim razmatranjima je izveden zakipk u skladu sa prethodno navedenim
hipotezama rada i analizom podataka navedeniliaZiganju.

Spisak korigene literature je iznet na kraju ovog rada.




2 Analiza finansijskih izvestaja kompanija

2.1 Pojam

Finansijska analiza se bavi istrazivanjem i kvacitdinjem funkcionalnih odnosa koji
postoje izmdu bilansnih pozicija, stanja i uspeha, sa ciljiemsdaomogti verodostojna
ocena finansijskog poloZaja i aktivhosti predizeMoZe se @ da je finansijska analiza
zapravo skup, metoda, postupaka i instrumenataivatija, pokazivanja i interpretacije
informacija o stanju i uspehu preddaena osnovu njegovih finansijskih izvestaja

2.2 Ciljevi analize finansijskih izvestaja kompanija

UopsSteno govord, cilj analize finansijskih izveStaja preddze jeste ocena proslih
ostvarenja preduza i predvidanje buddih ostvarenja u funkciji informacione podrske
procesu donoSenja odluka koje su u sustini fingksipdluke.

Ciljevi finansijske analize se razlikuju i prematikorisnika predmetnih analiza.

Postojée i potencijalne investitore (posednike i poterngakupce akcija) interesuje
ukupna poslovno — finansijska sudbina predaz8ud\i da su oni investitori riziko kapitala,
odnosno da njima pripadaju sva netodarga neto imovine preduga kao i da oni podnose
sve gubitke preduza u toku poslovanja i u slaju likvidacije, oni ujedno zahtevaju i najSire
I najobuhvatnija ciljeve analize finansijskih izt@#. Njih naravno interesuje , pored trenutne
I budwe finansijske sigurnosti i trenutna i buédulikvidnost, ali i profitabilnost preduza.
Najznaajnije za akcionare jeste pre svega informacijeenutnoj zardivackoj meoci, kako i
projekcija budde zardivacke mai preduzéa cije akcije poseduje, odnosrige ¢e akcije
potencijalno kupiti.

Interesi poverilaca su raziii u odnosu na prethodno opisane zahteve akcionara
Dugorani poverioci su kupci obveznica i davaoci dugmib kredita. Zajedidko za kupce
obveznica i davaoce dug@roh kredita jeste to da su njihova potraZivanjaatogno vezana
u preduzéu , odnosno da su pod dugémom otplatom od strane preddae Imajii u vidu
njihov polozaj, osnovi ciljevi finansijske analix®ji su njima od zn&ja su za razliku od
cilieva akcionara najviSe okrenuti pokazateljimgahaine finansijske sigurnosti preduzei
predvidanjima tokova sredstava.

Kratkoraini poverioci su kratkorini kreditori preduzéa, dobavljai i drugi kratkor@ni
poverioci (poverioctija su potrazivanja vezana u predézelo godinu dana).

Cilj finansijske analize koji prevashodno njih irésuje jeste pre svega kratkéma
finansijska sigurnost preduzeod koga potrazuju. Prethodno, s toga Sto kratkogoverioci
oc¢ekuju da u roku do godinu dana naplate svoja petaj uz pripadajte kamate. Postoje
naravno i drugi eksterni korisnici analize finaskih izveStaja sa razltim zahtevima od
analize. Sindikat, na primer, zanima dudgm® sigurnost zaposlenja radnika, dugom
odrzanje , rast i razvoj preduze visina zarada i sl. Vladu interesuju globalrfenmacije od
dosadasnjem napretku predéaeo stanju preduza i bilansima na dani sl.

1Kra\sulja D., IvaniSev M., Poslovne finansijeEkonomski fakultet, Beograd, 2001.




2.3 Vrste analize finansijskih izvesStaja

Postoje raztiiti kriterijumi za razlikovanje vrsta analize finsijskih izveStaja. Glavni
kriterijumi stf:
— Kriterijum korisnika informacija analize;
— Kriterijum predmeta analize;
— Kriterijum vremena posmatranja;
- Kriterijum instrumenata analize finansijskih izvagat

2.3.1 Kriterijum korisnika informacija

Prema kriterijumu korisnika informacija analizeslia razlikovati dve vrste analize:
- Internu analizu;
— Eksternu analizu.

Eksterna analiza je usmerena na informaciono opsluzivanje ekstetkwohisnika
finansijsko — r&aunovodstvenih informacija o preduéze
Interna analiza godiSnjih r&una okrenuta je informisanju menadZmenta prechuze

2.3.2 Kriterijum predmeta analize

Prema kriterijumu predmeta analize potrebno jekaxti:
- Analizu bilansa stanja;
- Analizu bilansa uspeha;
— Kombinovanu analizu osnovnih finansijsko €uaovodstvenih izvestaja.

Analiza bilansa stanja kao izveStaja o finansijskom poloZaju predi@@a odrdeni
dan, usmerena je prevashodno na pribavljanje irdoija o stanju solventnosti i likvidnosti
preduzéa na odrdeni bilansni dan. U okviru analize bilansa stanjaio podelu rfa

- Vertikalna analiza bilansa stanja odnosno analiza strukture ulaganja na jednoj i
izvora finansiranja na drugoj strani i dusobna komparacija pomenutih
elemenata, usmerena je na informacije o finangijgigurnosti (na primer
sopstveni kapital prema dugdérom obavezama i sl.).

— Horizontalna analiza bilansa stanjausmerena je pre svega na ispitivanje odnosa
izmedu ulaganja i izvora u nizu godina, na ispitivanjpakrivenosti kratkorénih
obaveza dovoljno likvidnim sredstvima, adekvatndstansiranja dugormih
ulaganja i sl.

Analiza bilansa uspehakao izveStaja o tokovima vrednosti, prihodimahmima i
rezultatima za obuhveni period (kalendarsku godinu), bavi segem troSkova, odnosno
karakteristénih grupa troskova u prihodu i saglasno tome aoalizte&a pojedinih nivoa

2Stevanowt N., Malini¢ D., UpravljackoracunovodstvpEkonomskifakultet, Beograd, 2003.
3lvanis M., Uvodukorporativnefinansijeitehnikeupravljanjakorptiwnimfinansijama
UniverzitetSingidunum, Beograd.




rezultata u prihodu. Cilj je prikupljanje podatakaentabilitetu, odnosno zaligackoj mcci
preduzeéa’.

Kombinovana analiza bilansa stanja i bilansa uspellija se racionalnim
povezivanjem podataka jednog i drugog izveStajdju @obijanja relevantnijin i pouzdanijih
informacija o finansijskoj stabilnosti i sigurnogtieduzéa, kao i o zardivackoj sposobnosti
preduzéa. Kombinovana analiza obuhvata dve vrste artalize

- Analiza obrta;
- Analiza rentabilnosti preduza.

Analiza obrta se odnosi na analizu efikasnosti upravijanja ulige i izvorima
finansiranja.Analiza rentabilnosti preduzefa jeste analiza prinosa na ukupna ulaganja i
sopstveni kapital preduga.

2.3.3 Kriterijum vremena posmatranja

Prema kriterijumu vremena posmatranja treba razéiko
- Stattku analizu;
— Dinamicku analizu.

Staticka analiza se bavi bilansom stanja na jedan bilansni dadanbom uspeha za
jedan izvestaji period (n&Xe za kalendarsku godinl)inamiéka analiza se bavi bilansima
stanja i bilansima uspeha u nizu sukcesivnih parigdcimo 3 do 5 godina kaest period
dinamitke analize®

2.3.4 Kriterijum instrumenata analize

Prema kriterijumu instrumenata analize finansijskirestaja potrebno je razlikovati
— OpStu analizu godiSnjih ¢ana, odnosno analizu strukture finansijskih izvesta

Racio analizu finansijskih izveStaja;

Analizu neto obrtnog kapitala;

Analizu tokova sredstava, prevashodno analizitaom sredstava.

Opsta analiza finansijskih izveStaja prediszenoze da se podeli na:
- Vertikalnu analizu, odnosno analizu strukture Bnra&una dobitka i gubitka;
— Horizontalnu analizu, odnosno analizu razvoja (enpozicija bilansa i tana
dobitka i gubitka;
— Graficku analizu strukture i razvoja bilansa stanjaambda uspeha.

Racio analiza finansijskih izveStaja se moze ptided:
- Racio analizu likvidnosti;

“Stevanowt N., Malini¢ D.op. cit.
® lvani§ M.,op. cit.

®Stevanowt N., Malinié¢ D. op. cit.
“Isto.




Racio analizu solventnosti;

Racio analizu finansijske strukture;
Racio analizu aktivnosti;

Racio analizu profitabilnosti.

Analiza neto obrtnog kapitala predstavija pre svagalizu pasive, taije fenomena
pasive — neto obrtnog kapitala. Neto obrtni kapéate u sustini onaj deo obrtne imovine koji
nije finansiran kratkor@im izvorima finansiranja. U sustini to je razlikemedu ukupnih
obrtnih sredstava i ukupnih kratk@roh obaveza.

Analiza no¥anih tokova veoma je bitna iz razloga $to kompagmig@svega gotovinom ,
a ne dobitkom niti prihodom, izmiruje sve svoje oize.

2.4 Korisnici analize finansijskih izvesStaja

Korisnici analize finansijskih izvestaja mogu seleliti na dve Sire grupacfe

Interni korisnici;
Eksterni korisnici.

Interni korisnici mogu se podeliti na:

Vlasnici kapitala — insajderi;
Uprava preduz&;
Poslovodni organ;

Sindikat.

Eksterni korisnici mogu se podeliti na:

Vlasnici kapitala — autsajdersi;

Poverioci;

Drzavni organi;

Statisttki zavodi;

Privredne komore i poslovna udruzenja;
Sindikat;

Konkurencija;

Privredna publicistika.

8lvanis M., op. cit.




3 Fundamentalna analiza

Samo ime fundamentalne analize govori da se ona isgazivanjem odréenih
fundamentalnih faktora koji péti iz politickog i ekonomskog okruzenja, a koji mogu da
uticu na kretanje cena akcija. Neki od tih faktora su:
makroekonomski faktori u okruzenju;
industrijski uslovi;
finansijski izvestaji;
kvantitativni i kvalitativni faktori.

Makroekonomski faktori u okruzenju odnose se nanatranje ekonomskog stanja kako
u svetu tako i u Srbiji, odnosno razmatranje kakakrmekonomskih tako i monetarnih
indikatora kao Sto su: kretanje GDP i industrijpkaizvodnja, stopa nezaposlenosti, inflacija,
profitabilnost kompanija, sektor stanovniStva, péhja doméinstava. Sve ove indikatore
treba posmatrati povezano, kao jednu celinu. Kagidaktor koji mozZe uticati na cenu akcija
navode se industrijski uslovi na koje tdkoutce niz faktora kao Sto su: razlike u
proizvodima, postojanje monopola, patenti i pravgekposeduju kompanije, tehnologija,
prepreke ulasku na trziSte, spoljnotrgovinska pali{Foregn Trade Policy Direktan uticaj
razvoja industrijske grane na kretanje cena akwjarziStu zavisi od kretanja industrijskog
trenda na koji utiu:

- budui prihodi;

veli¢ina i udeo na trzistu,
konkurencija;
relativna precenjenost ili podcenjenost akcijarastu;
kratkorani pritisci traznje na kupovinu akcija.

Nakon analize industrijske grane potrebno je prbargti samu kompaniju, taije

odgovoriti na sledi& zahteve:

- ¢ime se kompanija bavi;

— kolika je veltina kompanije;

— ciljevi kompanije;

- finansijsko zdravlje Kinancial Health;

- konkurenti;

— ekonomski uslovi poslovanja.

Zatim se vrSi analiza finansijskih izveStaja, kaajihovo prilagaavanje potrebama
dalje racio analize.

Sto se #ie same fundamentalne analize, sa jedne strane inthmoteorije koje
predstavljaju osnovu ove analize, dok sa drugenstremamo niz pokazatelja u vidu
matematikih relacija. Dakle, dve nezaobilazne teorije su:

1) klasikna teorija o cenama akcija;
2) teorija poverenja.
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3.1 Klasicna teorija o cenama akcija

Klasi¢na teorija, koja se joS naziva i fundamentalnaijigomoze se iskazati na sléde
natin: najvazniji razlog za promene cena akcija je predme akcionarskih prinosalakaie,
smatra se da prino&ine najvazniji, klj@ni faktor u odrdivanju berzanskih cena.

Pristalice ove teorije priznaju da je cena akcii@ntitna vrednost svihcéekivanih
dividendi. Oni su, méutim, svesni da se dividende samo mogu dobiti adfitar Promene u
profitima ¢e promeniti perspektivu dividendi i take opravdano uticati na cene akcija. Bilo
koji nagoveStaj koji ukazuje na promenu u profidradene kompanije, industrije ili cele
ekonomije uticée na cene akcija, kojge se ohino kretati pre nego 5to se dogode stvarne
promene u zaradma i dividendaina

Dakle, cene akcija su izuzetno osetljiva kategptij@ promene se uvek deSavaju pre
nego sam dogij koji je zapravo imao uticaja na njih, Sto je 2etno povoljno za one
investitore koji trguju metodom ,0sluskivanja ttas sopstvene intuicije”.

3.2 Teorija poverenja

Ova teorija kretanja je manje formalna od prethogrezapravo se ne smatra glavnom i
ne nalazi se u sadrzaju standardne berzanskeuitera

Teorija poverenjaThe Confidence Theory of Stock Prices moZe definisati na slaile
nain: osnovni faktor u kretanju cena akcija predstavljargst ili pad poverenja izna
trgovaca i investitora u budem kretanju cena akcija, zarada i dividendi

Na prvi pogled, ova teorija moze izgledati samo kanjacija klaséne teorije — da cene
zavise od profita. Zapravo, sustinska razlika i@meva dva pristupa je u tome Sto teorija
poverenja objasSnjava cene akcija na osnovu mastetipsihologije vise nego na osnovu
statistitkih podatak&.

Ova teorija se zasniva na tome da se odluke o kopowrodaji akcija donose na
osnovu dobro razdenih pravila i standarda, kao Sto jeela, da bi akcije trebalo prodavati
prema odréenom odnosu (cena — zarada — profit), ili da bijakeebalo da donesu prihode
vece od onih koje donose obveznice. Na osnhovu taledimgstavnih i proverenih principa,
dobro updeni statisttar koji raspolaze pravim informacijama i stnjaci za investicije mogli
bi sa lakéom i velikim stepenom sigurnosti da predvide zbjaama trZiStu. Dakle, kada bi
fundamentalni uslovi bili povoljni, cene akcija $& kretale naviSe u skladu sa promenama
zarada i dividendi. | obrnuto, ako bi uslovi bikpovoljni, cene akcija bi se kretale nanize u
skladu sa promenom profita i dividendi.

Na osnovu teorije poverenja, ukoliko veliki brogawvaca i investitora ima pozitivan,
optimistican stav u vezi sa fundamentalnim uslovima &idkI se za kupovinu akcija. Taj
optimizam moZzedi do tog nivoa, da odnos cena, zarada i divideedbnde povoljan. Opet,
sa druge strane moZe dueinvestitorima zavladati pesimizam i u tom¢slju ¢e svi prodavati
akcije bez obzira na povoljne fundamentalne usldykoliko taj nivo pesimizma pte
odrefenu granicu, onie prodavati akcijéak i po ceniispod realnog nivoa.

° étimacM.,Osnoveberzanskogposlova,nBEograd, 2005., str. 206.
Yisto, str. 207.
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Dakle, prema teoriju poverenja, kupci i prodavcicigk su ekstremisti¢ije se
raspolozZenje ki iz jedne krajnosti u drugu, Sto narawiesto moze dovesti do niza greSaka
u trgovanju kojih ni sami investitori ponekad niseesni. Najbolje to ilustruje slika br. 1. —
Ciklus emocija pri investiranju na berzi.

Tooleo paaleinaalnac

"lsrivnmeni zastoj.Ja sam
investitor na duge staze."

potistenost depresija

"Mozda berza ipak
nije za mene"

Slika 1: Ciklus emocija pri investiranju na berzi
Izvor: Autorizovana predavanja, prof. dr Zoran Jetemi

Postoje brojni primeri koji dokazuju uticaj i zteg teorije poverenja. Tako, 1946.
Godine na berzama u SAD, iako su svi ekonomski rpana bili povoljni (rast DBP,
stabilnost cena, zarade visoke, dividende u uspgamip se talas pesimizma i sumnje. Posle
svakog rata uobajena je pojava krize, pa tako ni u ovoméaju nije bilo izuzetaka. Akcije
su se prodavale po sve nizim cenama i trziSten&roéiraloiste godine.

Nasuprot ovom skaju, 1985 — 1986 i 1991. Godine ekonomski uslovbiuzuzetno
nepovoljni, kamatne stope visoke (to je stimuéazg ulaganje u banke), strana konkurencija
vrlo oStra, dolar isuviSe jak (Sto dovodi do rekwdrisokog trgovinskog deficita), budzetski
deficit veliki, nezaposlenost na visokom nivou, ikel kompanije belezile su ogromne
gubitke, ali i pored svega toga cene akcija suavéstda vrtoglavo rastu.

Ovi primeri samo potvuju da je izuzetno teSko, a ponekad i nendegpredvideti
berzanska kretanja, a pogotovo kretanja cena akcija

Vratimo se na p&etak, dakle, suStina fundamentalne analize je udizanarihoda
kompanije i proceni potencijala njihovog rasta wtamosti. Informacije koje su neophodne
za fundamentalnu analizu crpe se iz finansijskies$taja — bilans stanja, bilans uspeha,
kapitalnog bilansa i bilansa nganih tokova. State refi, da se pored prihoda analiziraju i
rashodi, kamate, porezi, itd. A metode koje se niamistiti su brojne — analiza racio brojeva,
stopa prinosa, obrta, predanje kretanja vremenskih serija i analiza trend@raliza P/E,
EPS, stopa dividendi, racio isplate (odnos divigenBPS) i mnogi drugi.
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U daljem nastavku ove analize, obieino oko 15 indikatora fundamentalne analize,
od kojih se véina veomatesto koristi.

- P — cena akcije Rrice) — Zakljuwtenu cenu akcije prethodnog dana trgovanja,
predstavlja novonastalu cenu akcije. Zavisno odééo moze biti poslednja ili
pros&na cena.

— Mcap - trziSna kapitalizacija kompanijtarket Capitalizatiop — Rauna se tako
Sto se ukupan broj emitovanih ¢bih akcija pomnoZi sa trziSnom cenom akcije, a
predstavlja ukupnu trziSnu vrednost svih izdatitcijak kompanije, odnosno
pokazuje koliko trziSte vrednuje kompaniju. Ovajkapatelj menja se svakog
dana kao i cena akcija. Ako je na primer kompaaigitovala 25.000 akcija, a
trenutna trziSna vrednost jedne akcije je RSD20@jaoje Mcap = 25.000
200 = 5.000.000 Ovaj iznos se razlikuje od kapitala kompanije kmgn&ava

vrednost koju su akcionari uneli u kompaniju.
Dakle, formula za izraunavanje bi bila:
M, = Trenutna trzisSna vrednost akcije x broj izdatih akcija

- EPS- neto dobit, zarada po akcigdrnings Per Shane EPS nam govori o tome
koliko je kompanija profitabilna. Rana se kao odnos neto profita i prasay
broja akcija. DakleEPS = neto profit/prosecan broj akcija.. Zarada po
akciji se naje&e rauna na bazi poslednjéetiri kvartala pricemu analigari
nastoje da predvide zaradu u sl@deetiri kvartala i da na bazi njedanaju EPS
i PE. Na kraju, kao vazna napomena, ukoliko u stmifportfolija ima prioritetnih
akcija kod obrauna EPS, treba oduzeti dividende koje su na ngfeple.

- BV - knjigovodstvena vrednost predvzeBook Valug¢ — predstavlja akcijski
kapital druStvagiju vrednost uzimamo iz Bilansa stanja.

- BVPS - knjigovodstvena vrednost po akciBdok Value Per Shaye- dobija se
deljenjem akcijskog kapitala sa brojem akcija.

— P/B - odnos trziSne cene i knjigovodstvene vredndsiija (Price to Book Ratip
Nizak P/B racio moze zgai da je akcija podcenjena ili pak da neSto sa
poslovanjem kompanije nije u redu (kompanija nelvra trzistu).

— P/E — (Price to Earnings Ratip— ra&funa se kao odnos trziSne cene po akciji i
zarade po akciji (EPS).

P Triisna cena po akciji

E EPS
P/E se josS zove i multiplikator jer pokazuje koliko investitori spremni da plate

na jedan dinar (euro, dolar) zarade. Odnosno, k&g P/E racio na primer 20,
zn&i da je investitor u akcije spreman da plati €20sxaki €1 zarade koji
kompanija ostvari.

Visok P/E znai visoku zaradu u budnosti i mozZe se porediti jedino u okviru iste
industrijske grane ili sa istorijskim vrednostimé=Redne iste kompanije. Dakle,
moZze varirati od grane do grane Sto zavisi od ekwhkih uslova u oddenom
periodu. Obino se krée u intervalu 15 — 25. One kompanije koje imaju
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nadprosé&no visok P/E moraju u budoosti dositi veéi rejting i uveati zaradu
ukoliko se to ne desi, mozedalo pada cena akcija.

Sa druge strane postoji dilema da li je bolje dalegje prodaju uz visi ili nizi
P/E. Naime, viSi P/E govori investitorima o &m razvojnim mogdnostima
preduzéa. Kao Sto je w& napred navedeno, P/E se razlikuje idmegrana.
Obi¢no viSi P/E imaju kompanije sa visokom tehnologijorakaie, visok P/E ne
mora da zn& da se radi o kvalitetnijim kompanijama. Tako dsbt uzeti u obzir
i druge faktore uspesSnosti firme, kao Sto su —opmy mogdnosti u budanosti,

analiza menadzmenta i konkurentske pozicije, fifjskes analiza, itd.

Smatra se da P/E moZe biti visok iz slédeazloga™

a. Cene akcija su suviSe visoke

b. Neto dobit je suviSe mala (matent&tiposmatrano kada bi neto dobit bila
jednaka nuli, P/E bi predstavljao beskéma velinu)

C. Zato Sto se koristi suviSe niska diskontna stopa

d. Usled postojanja raZiitih racunovodstvenih metoda koji @ti na visinu
prihoda i neto dobiti.

Na kraju, postoje dve interpretacije ovog pokazatelkojace prevagnuti zavisi
od samog investitota

1) Su akcije koje imaju viSi P/E — zato Sto jednadaova jedinica dobiti visSe
vredi (,dobit je skuplja”)

2) Bolje su akcije koje imaju nizi P/E — zato Sto jadrovana jedinica doboti
moze da se kupi za nizu cenu. Racionalan investitoze rezonovati —
takvu akciju treba kupovati, posto je ,jeftinija”.

P/S— (Price to Sales Ratjo- odnos trziSne cene akcije i prihoda od prodaje.
Beta koeficijent — (3) predstavlja meru volatilnosti akcije ili celogrgolija, kao
i sistematskog rizika, u patenju sa trziStem u celini. N@&e se rduna u
odnosu na berzanski indeks, a najreprezentatjeng§i&P500 indeks.

Ukoliko je Beta 1 onda to ztieda se cena akcije kie tano kao i trzisSte. Ako je
beta manja od 1 ztieda ¢e akcija biti manje volatilna nego trziSte. Betéaved 1
zn&i dace cena akcije biti viSe volatilna nego trziste.

Imajuéi u vidu veoma veliki broj pokazatelja koje oburevéiindamentalna analiza ¢e
rec¢i da zapravo fundamentalnu analizu treba sprovadstinislu odabira najbolje kombinacije
pokazatelja, jer samo uz najbolju kombinaciju magpi shvatiti i predvideti kretanja i
deSavanja na trzistu. Isto tako fundamentalna zangdi pogodnija za dugafiee investitore
koji kupiju potencijalne akcije tekaju da one dostignu realnu trziSnu vrednost, rnego
kratkora:ne investitore.

Medutim, danas, kako svet odlikuju sve modernija daBg@y shvatanja, ubrzan razvoj
savremene tehnologije, d@narske tehnike, veliki broj razitih software-a za najrazitije
ratunske operacije, to se sve viSe savremeni investkoecu od fundamntalne, koja je u biti
dosta sloZenija, zahteva ogromna znanja i veStkaéo iz sveta ekonomije tako i iz

Y Eri¢ D., Finansijska trzista i instrumentBeograd, 2003., str. 368.
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matematike, ka tehtkoj analizi koja posredstvomdanara ne iziskuje mnogo ni vremena ni
znanja.

3.3 Racio analiza

RACIO analiza predstavlja proizvod raitih finansijskih izveStaja, a njen z¢eg se
ogleda prvenstveno u tome Sto sumiraddgiodnose i rezultate koji ukazuju na finansijske
performanse preduza',

Odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj, izradeprostoj matematkoj formuli
predstavlja u osnovi, racio analizu.

Zn&aj zamene apsolutnih vrednosti racio brojevimagtk@ iz potrebe da se utvrde i
izmere one veze iznda bilansnih pozicija koje osvetljavaju neki od fnsgski relevantnih
aspekata poslovne aktivnosti predieze

Ukoliko posmatramo samo apsolutni iznos dobitkanpd 1,0 ml. dinara , moze se
stvoriti iluzija sasvim zadovoljavage rentabilnosti. Ukoliko bismo pak prethodno pontenu
dobitak stavili u odnos sa pr@s® angazovanim sredstvima od npr. 100,00 ml. djreicpa
prinosa od 1% koja iz tog odnosa rezultira mozeagaek da je periodni prirast ukupnih
poslovnih sredstava apsolutno nedovoljan, pogoédwose uporedi sa drugim predéinea iz
iste privredne grane, ili sa raspolozivim altervatna za kori&nje istih sredstava izvan
preduzéa.

Moramo napomenuti da ne postoji jedna jednobraztila racio brojeva, ali je jedna
od rasprostranjenijih sleda*

— Racio pokazatelji likvidnosti;

- Racio pokazatelji solventnosti;

— Racio pokazatelji finansijske strukture;
- Racio pokazatelji aktivnosti;

— Racio pokazatelji profitabilnosti.

3.3.1 Racio pokazatelji likvidnosti

Likvidnost preduzéa jeste sposobnost predté@aeda o roku pkea svoje dospele
obaveze.

Statiki posmatrano likvidnost predu&e jeste odnos likvidne imovine i kratk@roh
obaveza na bilansni dan.

Dinamiki posmatrano likvidnost predu&e se obezhiije stalnom uski@Eenofu
nowanih priliva preduzé i nowanih odliva po osnovu isplate dospelih obaveza.

Racio pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da pdkasposobnost preduze da pléa
dospele obaveze , uz odrzavanje potrebnog obintiauktsre obrtnih sredstava Kovanje
dobrog kreditnog boniteta. Najvazniji od racio len@ koji ukazuju na stepen likvidnosti
preduzeéa jesu: opsti racio likvidnosti, rigorozni raci&\idnosti i neto obrtni fond.

Blvanis M.,op. cit.
Hsto.
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Racio tekuée likvidnosti (Current ratio)

Opsti racio likvidnosti dobija se podelom ukupnibrtaih sredstava sa ukupnim

kratkora®nim obavezama.

. Ukupna obrtna sredstva
Current ratio = P 15

Ukupne kratkorocne obaveze

Pod ukupnim obrtnim sredstvima u najSirem kontekstalrazumevamo: (zalihe +
potrazivanja + gotovina i gotovinski ekvivalentdod ukupnim kratkotmim obavezama u
najSirem kontekstu podrazumevamo obaveépeje rok dosp€a do 12 meseci, a u koje
spadaju: (kratkorme obaveze prema dobavima + kratkoréne obaveze prema
finansijskim institucijama kao i po osnovu pozajenad drugih poslovnih entiteta).

U bukvalnoj interpretaciji, ovaj racio bi zfia sa koliko je dinara pokriven svaki dinar
kratkorainih obaveza, Sto se uzima kao prvi pokazatel] sie@astite interesa kratk@roh
poverilaca. Budti da je veoma teSko proéianeki standardan odnos izthe obrtnih
sredstava i kratkotmih obaveza koji bi vazio pod svim okolnostima tegk i izvrsiti
adekvatnu interpretaciju predmetnog racia.

Trenutna, ali i budéa perspektivha sposobnost predizzela pléa obaveze o roku
njihovog dospéa, dominantan je faktor odrednice sposobnosti @E&du da pléda
potencijalna potraZivanja o rokovima njihovog dasp®

Odnos 2/1, je odnos koji se posmatra kao normatmzeljan (svaki dinar kratkotnih
obaveza pokriven je sa 2 dinara obrtnih sredstdpak potrebno je ovaj odnos prihvatiti sa
krajnjom oprezna&i , a imajéi u vidu veliki broj opstih i speciénih faktora (vrsta i vetina
preduzéa, obim poslovne aktivnosti, vremensko vezivanjetrob sredstava u pojedinim
fazama poslovnog ciklusa, uslovi kreditiranja odais¢ dobavljga u odnosu na uslove
kreditiranja kupaca, efikasnost naplate potraZzwadjsciplina pléanja obaveza , sl.). Kada
govorimo o uslovima kreditiranja kupaca u odnosukreditne uslove koji se dobijaju od
strane dobavljga, svakako je najbolja solucija da se kupci kredili na relativno krge
rokove u odnosu na rokove kreditiranja predazdo strane dobavija. Prethodno je odraz
operativne likvidnosti preduza i ¢injenice da kompanija iz priliva redovne poslovne
aktivnosti moze da izmiruje teke obaveze.

Kao opravdanje prethodne teze ukazujemaingenicu da u situaciji kada u strukturi
preduzéa prevladavaju zalihe sa relativno malim koefidiggn obrta, a kompanija ima
obaveze koje dospevaju u relativho kratkom rokutio@cio od 3/1 odrazava stanje koje se
opasno priblizava stanju nelikvidnosti. Tako racio koji pokazuje odnos 1/1 , moze biti
potpuno zadovoljavaii sa stanoviSta preduze koje najvée wee u obrtnoj imovini ima u
vidu gotovine ili gotovinskih ekvivalenat&jje obaveze dospevaju za nekoliko meseci, a
redovno poslovanje mu je dovoljno sposobno da oddizldodatni priliv gotovine do
momenta njihove dospelosti.

Preciznija interpretacija predmetnog racia, ka&nifi uvid u kvalitet likvidnosne
pozicije preduzéa, mogli bi se dobiti izunavanjem procentualnih¢eka zasebnih
kategorija obrtnih sredstava u ukupnim obrtnim stédha. Naravno, imaji u vidu
prethodno r&no , u mnogo boljem polozaju sa stanoviSta likeglihnalaze se ona predidae

KrasuljaD., Ivanisevi M.,op. cit.
6 Hadzit M., Bankarstvo Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008.
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Ciji se najveéi deo obrtnih sredstava nalazi u onim fazama poslg\wciklusa koje su ujedno i

najblize stadijumu gotovine. Za kvalitet preciznéerpretacije predmetnog racija definitivno
bi veoma povoljan uticaj imala s jedne strane amabbrta npr. zaliha i kupaca (vreme
potrebno da se ta ulaganja konvertuju u gotoviau3, druge strane analiza rokova ddspe

kratkoranih obaveza.

Rigorozni racio likvidnosti (Quick ratio)

Ovaj racio sluzi sloZenijem testiranju likvidnogezicije poduzé, te je s toga i veoma
koristan kao dopuna prethodno objasnjenog racia
Utvrdivanje rigoroznog racia likvidnosti pretpostavljadelu ukupnih obrtnih sredstava
na dve skupine:
1) gotovina i relativno likvidna sredstva (potrazivamd kupaca i kratkotoi plasmani
u hartije od vrednosti, sredstva koja neposredofe sta raspolaganju ike biti
raspoloziva u relativho kratkom roku za isplatwitegk obaveza preduze)
2) manje likvidna sredstva (zalihe, unapredépha troSkovi, sredstva koja zahtevaju
nesto duze vreme da bi se konvertovala u novac)
Kada prvu skupinu obrtnih sredstava stavimo u praposa kratkorénim obavezama

dobijamo rigorozni racio likvidnosti.
Likvidna sredstva 18

Quick ratio = —
Ukupne kratkorotne obaveze

Ukoliko bi prethodno pomenuti racio pokazivao vrest 1,3:1, to bi zr&éo da je svaki
dinar kratkorénih obaveza pokriven sa 1,3 dinara kratkoelikvidne imovine.

Zalihe preduzéa izuzimamo iz kratkokmih likvidnih sredstava, a usled vremena koje
je potrebno da se roba i gotovi proizvodi realizupdnosno da se materijal i nedovrSena
proizvodnja transformiSu u gotove proizvode. Tékomoramo napomenuti da postoji stepen
neizvesnosti da lie se zalihe uopSte realizovati.

Ukoliko rigorozni racio iznosi 1:1 , dalno se smatra da je stanje likvidnosti predaze
relativno zadovoljavajte. Meiutim, prethodno pomenutu proporciju ipak treba uzeat
dozom opreza, jer potrazivanja od nekih kupaca mbmu nelikvidna (nenaplativa), a
raspoloziva gotovina nedovoljna za pakritekiéih rashoda. Kljdna i kriticna t&ka ovog
racia su svakako potrazivanja od kupaca, a omgms®ri svrstavaju u likvidna sredstva.

Potrebno je s toga utvrditi da li ona zaista pradgju likvidna sredstva, a to se moze
utvrditi njihovom podelom prema rokovima doépekao i izréunavanjem koeficijenta obrta
potrazivanja (koliko su puta u proseku godiSnjevestuju u gotovinu). Prethodno se vrSi
temeljnom analizom potrazivanja od kupaca, u smgibavljanja finansijskih izvesStaja i
iznalazenja finansijskog boniteta istih, proverghisia sajtu NBS — a u smislu eventualnih
dana blokade tekih ratuna, provera kupaca u poslovnim krugovima koéist@oguce
kanale komunikacije, sagledavanje nivoa obavezeaad¢aig u skladu sa tim sagledavanje
procentualnog ¢e&a potrazivanja preduza podnosioca kreditnog zahteva u tim obavezama
i sl.

YKrasuljaD., Ivanisevi M.,op. cit.
18 lvanis M.,op. cit.
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Predmetni racio u vreme trziSnih turbulencija (tea svetska ekonomska kriza) treba
posebno analizirati usled permanentne nelikvidneslikog broja korporativnih preduéa.
Prethodno je potrebno naravno u situacijama o kojgmo govorili, kada je vrednost racia
zadovoljavajda, a u likvidnim sredstvima preodaju potrazivanja od kupaca.

Perspektivna (buduéa) likvidnost

Predmetni racio pokazuje sposobnost preéuzda plati obaveze koje dospevaju u

nekom odrdenom vremenskom intervalu, npr. za 45 dana iliGdaha.

L . _ . NDML+PHU
Koeficijent perspektivne likvidnosti = —19
DODML+ODTPP

(NDML — novac na dan merenja likvidnosti, PHU —rpdtvanja i HOV kojec¢e se unogiti, DODML —
dospele obaveze na dan merenja likvidnosti, ODTBBaveze koje dospevaju tokom posmatranog perioda)

Vrednost racia 1, ukazuje na zadovolja¢ajuvo likvidnost.

Vrednost racia manja od 1, ukazuje na prisutnikuielnost preduzea.

Vrednost racia W& od 1, ukazuje na prisutnu kvalitetnu pozicijwidnosti preduzéa.

Racio perspektivne likvidnosti omo¢ava ,dinaméko” merenje likvidnosne pozicije
preduzéa i svakako je veoma bitan pokazatelj za investit@ji namerava dade u poslovni,
odnosno vlaskki odnos sa kompanijom. Za investitora je bitnasaeno trenutna pozicija
likvidnosti preduzéa, ve i mnogo vaznija budia pozicija.

Optimalna likvidnost

Predstavlja merilo ili standard koliki to racio ppektivne likvidnosti treba da bude.
100 20

100—%rizika UNHP

(UHPN - uno¥avanja potrazivanja, HOV i nenganih sredstava)

NajsloZeniji deo u prethodnoj formuli, svakako jardivanje % rizika uno¥avanja
nenowanih sredstava.

Praksa je pokazala da je najbolji¢ma utvrdivanja % rizika naplate kratko¥oih
potrazivanja i % rizika un@avanja HOV upravo procena putem empirijskog iskaisty tom
smislu veoma je bitno da u okviru poslovne analiaelelovima procene rizika rade pre svega
iskusni radnici , u smislu da njihovo poslovno iskww predstavlja jedan od k&aoih
parametara odrednice preciznog, predmetnog poKgzat©drZzavanje permanentne
likvidnosti predstavlja pre svega sposobnost dausidade rokovi i obimi imobilisanih
sredstava sa rokovima i obimima izvora plasmanay kada se rizik konvertovanja
imobilisanih sredstava u novac svede na nulu.

Koeficijent optimalne likvidnosti =

NETO obrtna sredstva (NETO obrtni kapital)

Odnos izmdu obrtnih sredstava i kratkanoih obaveza, sadrzan u opStem raciu
likvidnosti, treba posmatrati i analizirati u nepadnoj uzrénoj vezi sa neto obrtnim
sredstvimaNeto obrtna sredstva predstavljaju apsolutnu razlikmefu obrtnih sredstava i

19 sto.
20sto.
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kratkora’nih obaveza, odnosno predstavljaju dugomw® izvore finansiranja obrtnih
sredstava. Termin koji se taf@koristi za neto obrtna sredstva jeste i obrtrpika®".

Trenutna klasifikacija Narodne Banke Srbije, u $mistvrdivanja rejtinga privrednih
subjekata kao jedan od parametara uzima i vrednesti obrtnog fonda (obrtnog kapitala).
Ukoliko je apsolutna vrednost neto obrtnog fondartfuog kapitala) manja od nule, onda se i
privredni subjekti, a u skladu sa direktivom NB$adifikuju nizim rejting-om. Prethodno
naravno, uslovljava i @ stepen nivoa rezervisanja koje na sebe waglukreditiranja
predmetnih privrednih subjekata moraju da preuzomedecijalne Banke. Osim Sto predmetni
pokazatelj ukazuje na nivo rezervacija poslovne kBaritan je i po tome Sto bi njegova
negativna vrednost ztitga da kompanija mora da koristi dugone izvore finansiranja kako
bi podmirilo kratkor@éne obaveze ili da je kompanija kratkdme pozajmice Koristilo za
investicije u stalnu imovinu (obrtna imovina je amd kratkorénih obaveza). U takvim
situacijama poslovna Banka ¢bb ne nalazi interes za finansiranjem takvog prethz
tacnije rizik ulaska u finansijski aranzman sa takvé@mpanijomje véi. Kompanija u
takvim situacijama nema ¢ou usklaenost bilansnih pozicija na kratak rok. Ukoliko bi
kompanija imalo dugokmi kapital manji u odnosu na dugému imovinu, kompanija bi bila
ro¢no ne-uskldena na dug rok, a po pitanju odnosa idmektive i pasive bilansa stanja.
Kompanija koja ima w@ stepen neto obrtni sredstava, uz istu brzinu kowwvanja zaliha i
potraZivanja u gotovinu, istovremeno je i komparsg@ veéim stepenom likvidnosti. Neto
obrtna sredstva predstavljaju pokazatelj koji ddje i perspektivnu likvidnost, s obzirom da
ukazuje na sposobnost zaduzivanja pre¢ana kratak rok.

Investitor, prilikom sagledavanja rizika nekog ngv@otencijalnog plasmana, ima
interes da sazna opSti racio likvidnosti predazger se na osnovu njega moze utvrditi nivo
kratkoraine finansijske sigurnosti preduéze

Takade, na osnovu poznavanja neto obrtnog fonda prédureoze se utvrditi kolikée
vrednost istog biti odobravanjem dodatnog kreditzagluzenja, i prema tome koliko su
obrtna sredstva ¥a ili manja od kratkor&nih obaveza. U narednoj tabeli prikazujemo efekat
dodatnog duga na stanje likvidnosti:

pokazatel pre dodatnog posle dodatnog

duga duga
obrtna sredstva (a) 60.000.000 75.000.000
kratkor@ne obaveze (b) 20.000.000 35.000.000
neto obrtna sredstva (a-b) 40.000.000 40.000.000
opsti racio likvidnosti 3,01 2,14:1
dugor@ni izvori .obrtnlh 66.66% 53.33%
sredstava (a-b): a

Prethodna tabela jasno prikazuje da je preuzimaudiedatnog duga doslo do opadanja
opSteg racia likvidnosti, ali i do pot@nja weXZa kratkor@nih izvora finansiranja u
finansiranju ukupnih obrtnih sredstava, odnosnatr@iog opadanja neto obrtnih sredstava.
Prethodno pomenuto moze da bude opasno sa stanqeésspektivne likvidnosti preduze
pogotovo ako je pkeno takvim ulaganjem dodatnih sredstava iz kreldpe usporava

ZKrasulja D., Ivanievi M., op. cit.
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cirkulaciju noanih sredstava kroz poslovni ciklus. Usled toga end#i do situacije da
kompanija oslabljenim n@anim prilivom nije u stanju da plati srazmerncde&ratkor@éne
obaveze u rokovima njihovog dospe

3.3.2 Pokazatelji solventnosti (Dugorocne finansijske sigurnosti)

Pod solventnadi preduzéa podrazumevamo njegovu sposobnost da o roku pogmir
troSkove kamata i otplate dugdroh obaveza prema ugovorenoj dinamici.

Brojni su i sloZen&inioci dugor@ne finansijske sigurnosti preduze To su:

— sredstva, odnosno vrednost i struktura imovinerkok@mpanija raspolaze,

— struktura izvora finansiranja, ili ukupnog kapitalkompanije (vlasrkog i

poverilatkog),

— rentabilnost preduza, odnosno njegova zaieacka ma.

Najvazniji indikatori za analizu solventnosti sacia pokréa imovine i racia izvora
finansiranja.

Racia pokriéa imovine

trajni kapital

Racio pokriéa stalne imovine = - -
stalna imovina

Stalna imovina — dugo#ona nematerijalna ulaganja, osnovna sredstva (Z&elji
gradevine, oprema itd.) i dugotoi finansijski plasmani.
U osnovi ovog racia se nalazi zahtev da stalna imaoliude finansirana prevashodno iz
sopstvenog kapitala.
Vrednost ovog koeficijenta oko 1 odnosno oko 100€azuje na povoljnu solventnost
preduzéa.
NOK (neto obrtni kapital)

kratkorocCne obaveze
Iznos NOK treba da bude primeren potrebama dugo® finansiranja dela obrtnih

sredstava, odnosno iznosu obrtne imovine koji ne sitn finansiran iz kratkormmih obaveza.

Ukoliko je racio pokrta zaliha NOK-om negativan to zhaa zbir kapitala, dugotmih
rezervisanja i dugotmih obaveza nije dovoljan za padei stalne imovine, odnosno da se iz
kratkoranih izvora finansira celokupna obrtna imovina i d¢@ine imovine, Sto je znak niske
solventnosti i teskih finansijskih poretega.

Racio pokri¢a zaliha NOK — om =

3.3.3 Racia izvora finansiranja (ZaduZenosti)

Kompanija ukupna poslovna sredstva mozZze da finansr razltitih izvora
finansiranja, koja se sa stanoviSta pripadnosg dal pozajmljene i sopstvene. Odnos idme
pozajmljenih i sopstvenih izvora finansiranja nazse finansijskom strukturom predaaeli
pokazeteljima izvora finansiranja, a ista je izrege okviru pasive bilansa stanja prediaze

Kao klju¢éne pokazatelje finansijske strukture prediazizdvajamo:

— Racio zaduzenostDept/Equity;
— Racio pokréa kamata zaradoninferest Coverige Rat)o
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Racio zaduzenosti (Dept/Equity)

Pozajmljen i izvori

Racio zaduZenosti = — -
Ukupni izvori

Ukoliko bismo dobili odnos 0,35:1, to bi zZil da je svaki dinar ulaganja u poslovnu
imovinu pribavljen putem dugova, kratkdroh ili dugoranih, u iznosu od 0,35 dinara, dok
je ostatak od 0,65 dinara finansiran iz sopstvevibra.

Postoji naravno razlika iznda kratkor@nih i dugor@nih dugova. Neki kratkokmi
dugovi nastaju spontano i ne izazivaju veliko fisiggko opteréenje preduzea. Takvi dugovi
primera radi su obaveze prema dobaufje. Nasuprot njima imamo dugéree dugove, koji
predstavljaju fiksne izdatke na osnovu kamata a rzd relativno dugi vremenski period i
svakako su w finansijsko optexenje preduzea.

Kod donoSenja odluka o investiranju svakako treloavetiti v&u paZnju odnosu
izmedu dugor@énog duga i sopstvenih sredstava. Previsok nivo jpojmih izvora
finansiranja u ukupnim izvorima z&f bi da je kompanija «e iskoristila potencijale
kratkorainog i dugorénog zaduZzivanja kod poslovnih institucija, te danbvi zahtev za
eksternim finansiranjem bio neopravdan i obrnuto.

Racio pokriéa kamata zaradom (Interest Coverage Ratio)

Poslovni dobitak

Racio pokri¢a kamata zaradom = —
Rashodi na ime kamata

Finansiranje iz dugotmih dugova prouzrokuje permanentne izdatke na iaradte ,
koji padaju na teret poslovnog dobitka, posSto sskovi poslovanja odnosno poslovni
rashodi vé pokriveni. Da bi se utvrdio stepen prethodno apispopteréena utvduje se
koeficijent pokréa rashoda na ime kamate.

Ukoliko bi prethodni koeficijent iznosio 6, integiacija istog bi iSla u smeginjenice
da je svaki dinar rashoda na ime kamate pokrivehdiaara poslovnog dobitka.

Investitori moraju imati u vidu da im predmetni palatel] daje informacije za tedw
godinu , ali da je svakako potrebno utvrditi vresinestog zacitav period trajanja duga.
Veoma je tesko i @ koja je to vrednost zadovoljavda jer ne postoji neki standardni i
opSteprinvédeni ponder. Faktori koji imaju uticaj na interpmi@ja ovog koeficijenta su
svakako stabilnost poslovne aktivnosti predazeeprezentativnost godina koje su uzete u
obzir prilikom analiziranja, perspektiva busg finansijskog rezultata, sposobnost
finansiranja iz novih dugotmih dugova i sf?

Napominjemo da visina poslovnog dobitka zavisi gvega od visine marze poéai
dok visina troSkova kamata zavisi od odnosa: ukgphaga, ukupne aktive i visine kamatnih
stopa. Sa stanoviSta kratkonog kredita , pokazatelj je veoma bitan u smislydkazuje
koliko to dobitka pre amortizacije, a nakon pokrirashoda na ime kamate ostaje na
raspolaganju preduze u svrhe investiranja u unagemje poslovnog ciklusa.

#Hadzi M., op. cit.
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3.3.4 Racio pokazatelji aktivnosti

Kompanija ulaze u fiksna i obrtna sredstva u aiguih efikasno koristi, tj da se sa Sto
manjim ulaganjima ostvari ¥e obim poslovne aktivnosti. Finansijski posmatraap obim
poslovnih aktivnosti izrazava se prihodima ili radima u periodinom bilansu uspeha, koji
odrazava vrednosno koihu i asortiman realizovanih proizvoda po prodajng@nama,
odnosno nastalim troSkovima. Iméjw vidu prethodno, pokazatelji aktivhosti predéee
obuhvataju sve relativne odnose iztugrihoda i troSkova, s jedne i pojediné i ukupnih
ulaganja u poslovna sredstva, sa druge stranerudnsf literaturi nazivaju koeficijentima
obrta poslovnih sredstava. Uiwanje ovih koeficijenata i posebno njihova konéraleoma
su zn&ajni u cilju adekvatnog finansijskog upravljanjaingajuéi u vidu njihove implikacije
na stanje likvidnosti i poboljSanja rentabilnosisfmvanja.

U nastavku navodimo podelu osnovnih racio pokajgaédtivnosti:

- Koeficijent obrta obrtne imovine;

— Koeficijent obrta zaliha;

- Koeficijent obrta kratkorénih potrazivanija;

- Koeficijent obrta obaveza prema dobaiijaa;
- Koeficijent obrta fiksnih sredstava;

— Koeficijent obrta poslovne imovine;

- Koeficijent obrta neto viastkog kapitala.

Koeficijent obrta obrtne imovine

Koeficijent obrta obrtne imovine dobija se na sl@decin:
neto prihodi od realizacije 23

Koeficijent obrta obrtne imovine = -
prosecna neto obrtna sredstva

Vrednost predmetnog racia od 3, gitebi da se dugokmo finansirana obrtna sredstva
obrnu proséno 3 puta u toku godine. To tal® zn&i da na svakih 3 dinara neto prihoda od
realizacije kompanija angazuje prése 1 dinar obrtnih sredstava koja nisu finansirana
kratkoranih izvora.

Opasno je tvrditi da je dobro ukoliko ovaj koeferj nekontrolisano raste. Ukoliko su
obim i prihodi od prodaje ¥& u odnosu na neto obrtna sredstva, utoliko je wedrgja
opasnost od potencijalne nelikvidnosti. FinansijskaStina opasnosti leZi u riziku od
iznenadnog pada poslovne aktivnosti, i prihoda ealizacije na toj osnovi, usled okolnosti
koje je teSko predvideti, kao Sto su odustajanje indSenih porudzbina, elementarne
nepogode, Strajkovi, depresivne tendencije u piliymree@ekivane akcije konkurenata i sl. U
takvim slitajevima narasle teke obaveze sukcesivno dospevaju zaagige, dok se sve
manji priliv gotovine ostvaruje prodajom zaliha aplatom potrazivanja. Dakle, jedan od
veoma bitnih parametara za uspesnu interpretacgdnpetnog pokazatelja jeste svakako i
temeljna projekcija bude poslovne aktivnosti u smislu kvaliteta i kvartatpreduzéa.

Sa druge strane tendencija smanjenja ovog koeftaijmoze da odraZzava zago visi
nivo neto obrtnih sredstava u odnosu na obim aéstin, Sto po pravilu dovodi do
finansiranja kratkorénih potreba za obrtnim sredstvima iz dugmib izvora, bilo

BKrasuljaD., Ivanisevi M., op. cit.
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sopstvenih, bilo pozajmljenih. Iza te tendencijeZzmala se krije i gomilanje zaliha ili
potrazivanja, usled loSeg kvaliteta ili usporendgta, koje, umesto da se likvidira i svede u
normalne granice, pokusSava da se pokrije dugono izvorima finansiranja, Sto se negativno
odrazava na rentabilnost ukupnog poslovanja.

Koeficijent obrta zaliha

Kao opSteprinvéeni metod za testiranje konvertibilnosti zaliha otayinu, sluZi
koeficijent obrta zaliha, koji se dobija podelomneekoStanja realizovanih proizvoda sa

prose’nom vredno&u zaliha u toku godine.
cena kosStanja realizovanih proizvoida24

Koeficijent obrta zaliha = - ,
prosecan saldo zaliha

Ukoliko bi vrednost ovog koeficijenta bila 5, todi&ilo da se zalihe obrnu — realizuju
i reprodukuju, 5 puta pro&eo godiSnje. Takde, prethodno zr&ai da rashodi realizovanih
proizvoda u toku godine, iznose 500% u odnosu nagumu vrednost zaliha.

Ukoliko bismo broj dana u godini (360) podelili kaeficijentom obrta zaliha, dobili

bismo pokazatelj pod nazivom prése vreme trajanja jednog obrta.
360 25
koeficijent obrta zaliha

Prosetno vreme trajanja jednog obrta =

Ukoliko bi vrednost prethodnog racija bila 90, gif@bi da je proséna starost zaliha 90
dana. To je vreme koje pras® protekne od nabavke materijala za proces prdigeodo
konane prodaje gotovih proizvoda krajnjim kupcima. Trogg&no vreme jednako je periodu
potrebnom za realizaciju zaliha po zavrSnom bilasesmo u sléaju kada je prosan saldo
zaliha u toku godine jednak kafreom stanju zaliha. Ukoliko prethodno nije &y, potrebno

je posebno utvrditi period prodaje kénih zaliha.
saldo zaliha po zavrsenom bilansug

Period prodaje zaliha = — : -
prosecni troSkovi dnevnih prodaja

Prethodni pokazatelj veoma je Zag@n za utwtivanje perioda konverzije zaliha u

gotovinu.
period prodaje zaliha 27

Period konverzije zaliha u gotovinu = — ——
period naplate potrazivanja

Samo po sebi je razumljivo da s&raanje i jednog i drugog perioda koji se nalaze kao
faktori formule — PERIOD KONVERZIJE ZALIHA U GOTOWU, zn&i i jacanje
likvidnosne pozicije preduza, jer ubrzava cirkulaciju novca kroz poslovni okl Takae
skr&ivanje oba perioda zgai jacanje rentabilnosti preduéa, buddi da pretpostavija
srazmerno manje angazZovanje sredstava za datipdsiovne aktivnosti. Dakle, prethodno je
veoma kvalitetan pokazatelj koji ide u pravcu reglnsagledavanja likvidnosti, ali i
rentabilnosti preduza.

2 lvanis M.,op. cit.
Bsto.
Bsto.
Zsto.
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Koeficijent obrta kratkorocnih potraZivanja

Iznos kratkorenih potrazivanja zavisi od obima realizacija, pib@ kreditiranja
kupaca, kao i od efikasnosti naplate potrazivanja.

Saldo kupaca treba da bude u razumnom funkcionalmdmosu sa prihodima koji su
ostvareni prodajom na kredit. Taj odnos se ditjg podelom neto prihoda od realizacije iz
bilansa uspeha sa uporedivom vredwoo$otrazivanja od kupaca. Pod tom uporedivom
vredno$u potrazivanja od kupaca podrazumevamo pre svagaEpn meséni saldo kupaca

u toku godine.
neto prihodi od prodaje2g

Koeficijent obrta kupaca = ~
prosecan saldo kupaca

Ukoliko bi prethodno prikazani koeficijent iznosig to bi znéilo da se potraZivanja od
kupaca napléuju proséno 4 puta godiSnje, odnosno da neto prihodi odz&aje iznose
400% u odnosu na pras saldo potrazivanja od kupaca u toku godinehBdgio isto tako
zn&i i da na svakih 4 dinara ostvarenih prihoda odizacije u toku godine 1 dinar ostaje
nenapléen u saldu potraZivanja od kupaca na kraju godine.

Kada 360 (broj dana u godini) podelimo sa koefidipen obrta kupaca dobijamo

pokazatelj koji se zove pro&mn period naplate potrazivanja od kupaca.
360 29
koeficijent obrta kupaca

Prethodna dva pokazatelja potrebno je posmatraniekstu kreditnih uslova koje
kompanija uohkiajeno nudi kupcima. Ukoliko ugovoreni kreditni mefiiznosi 30 dana, a
pros&an period naplate potrazivanja od kupaca 60 damsytpa je veoma slaba efikasnost
naplate potrazivanja. Napomenuto dngpovetanje prosénog salda potrazivanja od kupaca
u odnosu na neto prihode od realizacije. &rtakva situacija je veoma neprihvatljiva za
poslovnu Banku jer ukoliko kompanija ima neefikaspolitiku naplate sopstvenih
potrazivanja, velika je verovatéa dace i politika pl&anja potencijalnih obaveza prema
Banci biti neefikasna.

Kako bismo utvrdili koje je vreme potrebno da se&an saldo kupaca konvertuje u
gotovinu, potrebno je utvrditi period njihove napl&oji pokazuje prosan iznos dnevnih
prodaja u toku godine.

Proselan period naplate potrazivanja od kupaca =

neto prihodi od prodaje3g

360
Prethodni pokazatelj nam je potreban u ciljudareavanja perioda naplate potrazivanja.
saldo kupaca krajem godine 31

Prosecan iznos dnevnih prodaja =

Period naplate potrazivanja = ——— , ,
prosetan iznos dnevnih prodaja

Ukoliko bi period naplate potrazivanja iznosio 68nd, to bi istovremeno z&io da
pros€an iznos dnevnih prodaja od 72 dana ostaje nefexpla saldu potrazivanja na kraju
godine.

Moramo ovom prilikom napomenuti i korelaciju izthe koeficijenta obrta kupaca i
pokazatelja perioda naplate potrazivanja sa pokhimaa likvidnosti i rentabilnosti. Naime,
pokazatelji o kojima smo govorili, neophodni su kamvera tekéeg i rigoroznog racia

8 Isto.
2Krasulja D., Ivanievi M., op. cit.
0 sto.
31 sto.
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likvidnosti merei pre svega brzinu konverzije potraZivanja u gatavkojima se jednino
mogu izmiriti obaveze o rokovima dosjge Dakle, ponovo dolazimo do jedne od é&ijih
aktivnosti koje investitori, pogotovo u trenucimaremeaja na trzistu, koriste kod donosenja
odluka o investiranju, a to je temeljna i sveobuhaaanaliza potrazivanja o kupaca.

S druge strane, veoma je vazna i korelacija sazatk&hima rentabilnosti, u smislu da
povetanje koeficijenta obrta kupaca i smanjenje ptneg perioda naplate potrazivanja &na
I uveanje rentabilnosti (manja ulaganja u poslovna $vads vei prihodi od realizacije).

Koeficijent obrta obaveza prema dobavlja¢ima

Jedna od najvaZznijih aktivnosti svakog privrednatpjskta jeste svakako nabavka
materijala i usluga za proces proizvodnje. Iz tiktivaosti proizilaze obaveze prema
dobavlj&ima za kupovine na odloZzeno @daje. S tim u vezi veoma je vazno utvrditi
prose&no vreme u kome te obaveze dospevaju za naplatbuwgodine dana, a to vreme se

dobija izr&unavanjem koeficijenta obrta dobavia
vrednost godisnjih nabavki materijala i usluga na kredit32

Koeficijent obrta dobavljaca = ~ — ,
prosetan saldo dobavljacta u toku godine dana

Ukoliko bi vrednost ovog racia bila na primer 6, ibzn&ilo da se obaveze prema
dobavlj&ima izmiruju u proseku 6 puta godiSnje. Predmetokgzatelj sluzi i za
izratunavanje prosmog vremena pkanja ili starosti dobavljs.

360 33
koeficijent obrta dobavljaca

Prosetno vreme pla¢anja =

Broj dana koji se dobije iztanavanjem prethodnog koeficijenta pokazuje ptnse
vreme pl&anja obaveza.

Sa stanoviSta investitora veoma je bitno da predmgireduzéa ima politiku
kreditiranja kupaca za prodate gotove proizvodea kblisko korespondira sa politikom
kreditiranja od strane dobawja za isportieni materijal i usluge. Naime, kompanija jedino
efikasnom naplatom sopstvenih potrazivanja, mozeolkezbedi efikasnu isplatu dospelih
obaveza prema dobawjma.

Koeficijent obrta fiksnih sredstava
Putem ovog koeficijenta odteje se efikasnost kodénja fiksnih sredstava. Koeficijent

obrta fiksnih sredstava dobija se na stédecin:
neto prihodi od realizacije 34

Koeficijent obrta fiksnih sredstava = ——
nabavna vrednost fiksnih sredstava

Prezentacija predmetnog racia , u velikoj meri giamil prosénog koeficijenta obrta za
privrednu granu kojoj kompanija pripada i od ptaeja sa istim. Mora se napomenuti da ipak
u velikom broju sldajeva pordenje sa prosekom privredne grane ipak ne olirgbédealnu
analiticku interpretaciju predmetnog racia.

Niska vrednost predmetnog racia ukazuje na suvidlaganje u stalnu imovinu
(znatajno visok nivo proizvodnih kapaciteta u odnosunmagwnost plasmana i realizacije
proizvoda na raspolozivom trzistu).

32 lvanis M.,op. cit.
Bysto.
*sto.
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Koeficijent obrta poslovne imovine

Ovaj koeficijent predstavlja relativni odnos netdhpda od realizacije i pro&ee
knjigovodstvene vrednosti ukupnih poslovnih sredstaZa utvdivanje ovog koeficijenta
potrebno je imati na umu da se fiksna sredstvaupmdj poslovnoj imovini valorizuju, po
pravilu, po njihovim sadaSnjim vrednostima Sto jetivisano uverenjem da su n@ana
sredstva amortizacije zadrZzana u poslu , odnostiovestirana u neki od oblika poslovne
imovine.

Formula za izr&unavanje koeficijenta obrta ukupnih poslovnih stads je sledéa:
neto prihodi od realizacije3ss

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava =
ukupna poslovna sredstva

Ukoliko bi vrednost predmetnog racia bila 0,8, t@b&ilo da je kompanija na svaki
dinar ulozen u poslovna sredstva ostvarilo 0,8 rdimeeto prihoda od realizacije. Naravno i
ovde treba napomenuti da u praksi ne postoji niekidardan odnos izrda neto prihoda i
ukupnih poslovnih sredstava na osnovu koga bi sglonguditi da li je konkretna vrednost
koeficijenta zadovoljavajia ili ne. Sve zavisi od dugogodiSnjeg trenda ovogficijenta, od
njegovog poréenja sa prosekom grane i individualnim koeficijerdi preduzéa u grani.
Razumljivo je takde da ovaj koeficijent u sebi sintetizuje parcijalkeeficijente obrta
pojedin&nih oblika poslovne imovine, te da péamje istog zavisi od mognosti povéanja
tih parcijalnih koeficijenata (zalihe, potrazivaniksna sredstva).

Pomeranja na strani koeficijenta obrta fiksnih stada imaju daleko e uticaj na
koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava odmosia efikasnost kok&nja ukupnih
poslovnih sredstava , u odnosu na pomeranja nani skeeficijenata obrta zaliha i
potrazivanja. Razlika proige iz manje fleksibilnosti ulaganja u fiksna u odmg® obrtna
sredstva. Naplata potraZivanja i konverzija zatibavlja se u relativho kratkom roku, dok su
ulaganja u fiksna sredstva vezana za srazmerno pkrdd. Previsok nivo proizvodnih
kapaciteta ili loSu strukturu fiksnih sredstava ogoge je promeniti u relativno kratkom
roku.

Koeficijent obrta neto vlasnickog kapitala

Koeficijent pokazuje efikasnost upravljanja sopetae kapitalom. Pri tome sopstveni
kapital predstavljaju onaj deo vrednosti poslovngovine koji je pribavijen ulaganjem

sopstvenih izvora finansiranja. Formula zadarsavanje predmetnog koeficijenta je skade
neto prihodi od prodajese

Koeficijent obrta neto vlasnitkog kapitala = — ,
vlasnicki neto kapital

Ukoliko bi vrednost neto prihoda od prodaje bil&aviu odnosu na vrednost neto
kapitala i ukoliko bi imala tendenciju rasta, todwiakako bilo negativno uslethjenice da
takav odnos zrta da kompanija posluje intenzivno sa pozajmljenmedstvima. Prethodno je
veoma negativna okolnost sa stanoviSta donoSehj&ed investiranju u datu kompaniju.

35 |sto.
%8Isto.

26



3.3.5 Pokazetelji profitabilnosti

Profitabilnost jeste u sustini &lo , ekonomsko r&lo poslovanja. Radi se naime o
odnosu dobiti prema angaZovanim sredstvima, ngjgismatrano. Sto je dobitéau odnosu
na angazovana sredstva, tj. Sto sa manjim angaiosrardstvima kompanija ostvarujecve
profit, to je i profitabilnost kompanije va.

Kao ekonomsko r&lo, profitabilnost se ostvaruje u sléate sluajevima:

— Kada se pri istim angaZovanim sredstvima ostvarega dobit;

- Kada se pri istom ostvarenju dobiti smanjuju angaba sredstva;

- Kada se uvéavaju i dobit i angaZzovana sredstva, ali pri torobidraste véim
intenzitetom;

— Kada se dobit i angazovana sredstva smanjuju,eabnanjenje dobiti nizeg
intenziteta u odnosu na smanjenje angazovanihtareds

— Kada se smanjuju angazovana sredstva, a dobit raste

Pokazatelji profitabilnosti mogu biti:
- Parcijalni;
— Globalni (sintettki).

Parcijalni se odnose na stopu poslovnog dobitka, ikaa stopu neto dobitk&jje se
utvrdivanje i analiza vrSe isklflivo na bazi bilansa uspeha.

Globalni se donose na stopu prinosa na ukupna\pwskredstva, stopu neto prinosa na
ukupna poslovna sredstva i stopu prinosa na sapsteeedstva (neophodno je koristiti i
bilans uspeha i bilans stanja).

Racia profitabilnosti su pogodna za kontrolu jedmebkljuénih parametara i ciljeva
poslovanja preduza — maksimalno uvanje dobitka na dug period.

Profitne margine

Profitne margine svrstavamo u parcijalne pokapgatgtofitabilnosti, kao Sto smo i
napomenuli svrstavamo i stopu poslovnog dobitkaps neto dobitka.

2 % 100°7

poslovni prihodi

Stopa poslovnog dobitka pokazuje procentuakexie poslovnog dobitka u poslovnim
prihodima. Razlika do 100% predstavljge&e poslovnih rashoda. Maksimalno daaje
stope poslovnog dobitka, moglo bi se ostvaritilode smanjenjem pojedinih vrsta poslovnih
rashoda.

Stopu poslovnog dobitka mogli bismo interpretirasponom izméu poslovnih prihoda
I poslovnih rashoda, te bi i sam rast stope posigvdobitka u sustini ukazivao na rast
raspona izméu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda. Prethognsvakako pozitivnho sa
aspekta rentabilnosti preduéze

Na visinu stope poslovnog dobitka uticaj imaju tsetora:

— Margina prodaje

poslovni dobitak

Stopa poslovnog dobitka =

%7 |sto.
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— Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Stopa poslovnog dobitka aspekt je analize bilarsgzela i u toj meri na visinu iste
svakako u najuj meri utte i privredna delatnost kojom se kompanija bavut8margina
kao razlika izméu prihoda od prodaje i rashoda na ime nabavke &@vrobe ili materijala
za proces proizvodnje predominantnodeti na visinu stope. S toga kod ovog pokazatelja
investitor treba da pokaze fleksibilnost i razunmgeauticaja delatnosti preduze na ovaj
pokazatelj.

U okviru ra&unanja profitnih margina mozemo koristiti i r&#e odnose dobitka i

prihoda preduz&, odnosno:
Neto dobitak
X 100

~ Poslovni prihodi
Neto dobitak

~ Prihodi od prodaje
Neto dobitak

=———x 100

Ukupni prihodi

x 100

Racia povracaja uloZenog kapitala (ROA i ROE)

Dobit preduzéa predstavlja, periothi prirast ukupnih poslovnih sredstava koja su
koris¢ena za nesmetano odvijanje redovne poslovne aldivpeduzéa. Stoga stopa prinosa
na ukupna poslovna sredstva ili aktivu predstakgtcnik izmeiu neto dobitka i prosee
ukupne aktive preduza.

dobi
ROA (Return on Assets) = neto dobit 38

prosetna ukupna aktiva

Ukoliko bi stopa iznosila 10%, interpretacija ifiiebila da je kompanija na svakih 100
dinara ulozenih sredstava ostvarilo prirast od lfard u toku posmatrane godine. O
relativnom znd&enju prethodno opisanog prirasta mozemo govorithcsau kontekstu
vremenske i prostorne analize. Vremenska analiedspavlja pre svega komparaciju téu
stope sa stopama prethodnih poslovnih godina, lavinwistog preduzéa. Prostorna analiza
podrazumeva komparaciju teleistope preduza sa stopama drugih preddaeu okviru iste
privredne grane, odnosno sa prosekom privredneedajoj kompanija i pripada. Poréw tih
analiza moze se dobiti precizna mera koliko se asfib koriste raspoloziva poslovna
sredstava preduéa.

ROE (Return on Equity) = neto dobit 39

prosecni ukupni kapital

Iznos stope od npr. 15% zfia bi da preduz&a na svakih 100 dinara pré@séh ulaganja
iz sopstvenih izvora, ostvaruje peri&dii prirast od 15 dinara.

Da li je prethodno pomenuti prirast zadovoljaéajii ne, mogwe je suditi kroz
komparaciju sa sopstvenim iskustvom ili kroz kongéu sa iskustvom drugih preddze
koja se javljaju kao konkurenti. Tak®, mogude je rasdlaniti predmetne stope na sléde
n&sin:

8sto.
39 sto.
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Pokazatelji po zaposlenom

Kada investitor zeli da analizira kvalitet i ekongnost upravljanja ljudskim resursima
i da pri tom uklj@i samo finansijske pokazatelje odnosno brojeveskhuti sve druge bitne
aspekte upravljanja ljudskim resursima, na ras@wipgmu stoji nekoliko nag&e korigenih

pokazatelja:

. poslovni prihodi,
Produktivnost po zaposlenom = —————;
broj zaposlenih

. poslovni dobitak,
Profit po zaposlenom = ————;
broj zaposlenih

v . poslovni rashodi,
Troskovi po zaposlenom = ————;
broj zaposlenih

v . ‘v s troskovi zarada

Prosecni godisnji izdatak po zaposlenom = ———— .
broj zaposlenih

Svaki od ovih pokazetelja se moze posmatrati u uZ&nmem smislu, odnosno u okviru

celokupne kompanije ili njenih pojedinih sektora.
EBIT, EBITDA i EBITDA margina

Earnings Before Interest & Tax EBIT je pokazatelj profitabilnosti kompanije i
ozna&ava obraun profita bez kalkulisanja poreza i kamata.

EBIT = Poslovni prihodi — Poslovni rashodi

Ponekad se iztanava i kao neto dobit + rashodi kamata i poreza.

EBIT secesto koristi za upotivanje poslovnih mogtnosti izmefu viSe kompanija ili
industrija.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation Antbrtization— EBITDA

Sli¢no kao EBIT, EBITDA obréunava zaradu kompanije ali bez ukljwanja poreza,
kamata, depresijacije i amortizacije u kalkulacigrade.

Mnogi EBITDA-u nazivaju zarada pre svih loSih siyarovaj pokazatelj koriste za
analizu i pordenje profitabilnosti izméu razlgitih kompanija ili industrija jer iskljtuje
efekte finasiranja i individualnih é&anovodstvenih odluka svake kompanije.

EBITDA = Poslovni prihodi — Poslovni rashodi + Tko&i amortizacije i rezervisanja.

PogreSna je predpostavka da EBITDA predstavljadzarakeSu, pokazatelj je dobar za
procenu profitabilnosti ali ne i noéanog toka kompanije. EBITDA izostavlja novac
potreban za finansiranje obrtnog kapitala i zamsta@e opreme Sto moZe predstavljati
zn&ajnu stavku. Shodno tome investitori ovaj pokazatglavnom koriste da predvide
sfacunovodstene trikove” uglavnom u obumu amortizacije a koji utu na krajnji rezultat
kompanije.

EBITDA
Prihodi od prodaje

EBITDA margina meri operativnu profitabilnost konmie i varijabilnost prihoda od
prodaje.

Margina je vrlo korisna investitoru koji upahge vise kompanija, posebno u okviru iste
industrijske grane, takie pokazuje koliki je rast tokom vremena komparzjarala.

EBITDA margina =
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4 Strategije upravljanja portfoliom

Osnovni investicioni proizvodi, odnosno finansijskistrumenti u koje se ulaze na
trZiStu su: akcije, obveznice, investicioni fondaamuiteti, instrumenti osiguranja i penzionih
fondova.

Portfolio predstavija skup razlitih hartija od vrednosti koje drze pojedéma
investitori ili druStva za upravljanje. Klijentiwesticionih savetnika su ragii investitori koji
imaju razltite potrebe u zavisnosti od toga kakav odnos inpagma investicionom riziku
kojeg preuzimaju, pa do toga koje su specijalriastioju oblast Zele da investiraju.

Njihov stil u investiranju je posebno vazan za sti@onog savetnika jer on predstavlja
zadati cilj i okvir u kojem je potrebno investirati napraviti odgovaraji investicioni
portfolio.

| sami investicioni fondovi profilisani su tako dsu uglavnom specijalizovani i
profilisani prema odrdenoj vrsti klijentele.

Pri tome suolerancija prema riziku, diversifikacija ialokacij a aktive pojmovi koji
igraju klju¢nu ulogu u zadovoljavanju ciljeva koje investici@avetnik treba da postigne za
klijenta.

Poseban izazov predstavlja koncipiranje adekvatoitifolia individualnih investitora.
U tom procesu mora se ¢@ood razltitih okolnosti, potreba i modmosti pojedinaca.
Portfoliji koji se mogu smatrati adekvatnim za widualne investitore ndisobno se mogu
znatno razlikovati zavisno od zahtjeva koji se pngiti postavljaju, vremenskog horizonta
investitora, alokacije aktive i tolerancije preniziku kao i @éekivanih no¢anih prinosa od
investicije.

Upravo je cilj portfolio menadzmenta da pomirenje th varijabli obavi na na¢in
koji ¢ée maksimizirati prinose i minimizirati rizik invest iranja.

Tolerancija prema riziku, zavisi pre svega od toga da li je klijent spremarpdhvati
visoke rizike ulaganja u visokorizie instrumente na trziStu ukoliko preferira visakabit,
kao Sto su na primer akcije manijih, novih i nastizinepoznatih kompanija koje potencijalno
mogu doneti visoke kapitalne dobitke, ako postaspesne kompanije ili zeli sigurnost uz
manje ali stabilnije prihode, pa onda ulagati u drzavne obveznice ili akcije ngifipdirmi
(blue chip3.*®

Investitori moraju promisljeno upravljati rizikomakviru svojih investicionih ciljeva i
preferencija.

Da bi imali uspeSan portfolio treba prev@aiitav niz prepreka, od kojih je verovatno
najveta, izbor i kupovina dobitnih hartija od vrednosti.

Alokacija imovine (Asset allocatioi

Alokacija imovine je n&n na koji se vrSi diversifikacija imovine koju iastitor
poseduje tako da se ona drzi u nekoliko oblika lju dmanjenja rizika i obezldenja
odgovarajdih prihoda. Osnovni oblici u kojima se drzi imovirsa gotov novac, akcije,
obveznice, nekretnine, zlato i sl. Alokacija imavimije izolovan izbor we sastavni deo
procesa upravljanja portfoliom.

0 Jeremt Z., Finansijska trziStaFakultet za finansijski menadZment i osiguraBjeggrad, 2006, str.157
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Prvi korak u procesu upravljanja portfoliom je aéganje politike ulaganja na kojég
se zasnivati sve bude odluke. To zna da strategija formiranja portfolia zavisi od
investitorove politike ulaganja koja podrazumevavestitorove ciljeve, ogradenja,
usklatenost tolerancije rizika da te ciljeve ostvari@nrenski horizont koji stoji pred njirft:

Prihodi, troSenje, investiciono ponaSanje, menjagu sa trajanjem zivotnog veka
investitora.

Vremenski horizont

Po pravilu, individualni investitori pred invesiicipostavljaju nekoliko ciljeva:

Tekwi prinos, rast prinosa, kapitalnu apresijaciju alsinost glavnice. Finansijski
uslovi, nafe&e, spréavaju realizaciju svih ciljeva tj. preciznije, rizacija nekih ciljeva se
medusobno delimino ili u celini iskljkuje. Stoga je vrlo vaZzno definisati primarne i
sekundarne ciljeve koji se Zele péstiU tome je od posebnog Ztega vremenski horizont
investitora koji najviSe zavisi od individualnogvédtnog ciklusa tj.Zivotne faze. Ako je
investitor mlad, na p@tku karijere, sa dosta finansijskih obaveza a&a idugim periodom
investiranja pred njim, uglavhom se predlaze agnesistrategija investiranja koja dlawa
visoke prinose ali uz viSi rizik. Kasnije, u srednjdobi, na vaznosti @inje da dobija
ocuvanje kapitala tj.stabilnost glavnice i obaranigka investiranja da bi u poznoj fazi
karijere i Zivota akcenat bio na stabilnosti i ¥ili prinosa i niskom riziki?

Investitori sa dugim vremenskim horizontom genesgbmihvataju veéi rizik ulaganja
kao i manju likvidnost uloZenih sredstava, iz rgacsto im uloZena sredstva &t nisu
potrebna dugo godina. A & tolerancija prema riziku je iz razloga Sto gubitaoze biti
vraéen u narednim godinama.

Investitori sa manjim vremenskim horizontom prefgti viSe likvidna a manje riga
ulaganja.

Ocekivana stopa prinosa i rizik

Ocekivana stopa prinosa i rizik su kijne determinante na osnovu kojih se donose
investicione odluke i bira odgovardpiinvesticiona strategija.

Osnovne strategije upravljanja portfoliom dele ae n

- Aktivne
- Pasivne

Podela na aktivne i pasivne strategije upravljapgatfoliom hartija od vrednosti
napravljena je u zavisnosti od uverenja investitoedikasnosti trziSta kapitala. Pri tome, pod
efikasnosu trziSta kapitala podrazumeva se njegova infororariefikasnost, po kojoj se
cene hartija od vrednosti vrlo brzo i preciznoggddavaju novim informacijama.

Hipoteza efikasnog trziSta éfficient market hypothesjs

— Na trziStu koje ukljguje mnogo dobro informisanih i obenih investitora, cena
akcijece biti odgovarajée procenjena i odrazat@sve dostupne informacije
— Efikasno trziste je likvidno, ima Sirinu, dubinelasténost

*!Isto, str.157
*2So8kic D. , Hartije od vrednosti: upravljanje portfoliom i ing#cioni fondovi Ekonomski fakultet
Beograd, 2007, str.130
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— Ako je to slkaj, (ako je trziSte efikasno) ni jedna analizaniormacija ne moze
dovesti do toga da investitor u dugom roku konstanma bolje rezultate (¢e
zaradu) nego Sto je to pra@se na trzistu.

Na efikasnom trziStu brojni investitori se, uz swalovu informaciju, zapitaju kako ona
utice na vrednost predu&e Ako je informacija pozitivna, akcije kupuju, ako je negativna,
akcije prodaju. Na taj & informacije se vrlo brzo ugdaju u cenu akcija.

Na neefikasnom trziStu svakoj informaciji treba euremena da se ugradi u cene
akcija (mogde je da se to nikad ne desi). Ako investitori infaciju previde, ili joj ne
pridaju adekvatan zg&aj, mogu akciju kupiti po ceni koja je niza od e tzv.unutrasnje
(stvarne) vrednosti.

Efikasnost trziSta zavisi, pre svega, od dva faktdtajbitniji faktor jekonkurencija
medu investitorima. Ako na nekom trziStu postoji viSe hiljada investa i nekoliko stotina
analit¢ara i svaki od njih iz svog ugla posmatra dimgga u kompanijama, velika je
verovatn@a dace u cenu akcija biti utanati svi buddi dogaiaji.

Svakocée nastojati da prati nove informacije i da ih isktirkako bi brzim trgovanjem
dostigao véu zaradu. Posledica takvog ponaSaigabiti velika likvidnost, te brze i velike
promene cena akcija prilikom objavljivanja iznéagcih novosti.

Moze se desiti da je na nekim trziStima prisutaronva mali broj investitora i
analiticara. Razlog za to moze biti zato Sto je trziSteitkégpu fazi uspostavljanja (npr.zbog
tranzicije iz socijalistike privrede), zbog malih kompanija ili administvaiih prepreka zbog
kojih su neki investitori (npr. strani) u tezem @bhju. Na takvim trZiStima ofmo
dominantnu ulogu ima samo mali broj investitorajj kdreduju pravac kretanja cena akcija.
U cenu akcija se uklfiwju samo informacije na osnovu kojih ti investittnguju. Vrednost
kompanija se moZe oblikovati na sasvim ne realrsmogama, 5to moze imati teSke posledice
za celu privredu.

Briga za efikasnost trziSta jeste glavni zadatak swstitucija koje destvuju na trzisStu
kapitala: komisije za hartije od vrednosti, emitanaberze i brokerskih Ka. Neefikasno
trziSte koristi samo uskim interesnim grupama, lsgesvojim (ne) znanjem i (ne) radom nisu
sposobne delovati na konkuretnijim trziStima.

Pored konkurencije nde@ investitorima, za efikasnost trziSta vrlo je vazn
konkurencija medu emitentima (preduz&ima). Na efikasnim trziStima ona se bore za
kapital investitora, svesna su éa im taj kapital trebati kada kroz nove emisijeigkbudu
planirali strateSki razvoj preduze Preduzéa na takvim trziStima pokuSavaju, pored
zakonom zahtevanih objava o poslovanju, javnostiugdi jos viSe drugih informacija koje
mogu bitno uticati na odluke investitora u trgowaakcijama.

Krug je time zatvoren. S jedne strane su pre¢lmzeja se trude da objave sve
informacije o svom poslovanju, a s druge stranagestitori koji pokuSavaju, na osnovu tih
informacija, preko trgovanja, do&tnajvete zarade. Tako se kreira efikasno trziSte.

Investitor mora dobro poznavati efikasnost trzigta kojem ulaze novac i pravilno
prilagodavati svoju strategiju ulaganja. Na efikasnim tizig zapadne evrope, SAD, i Japana
trguje se sa akcijama viSe desetina hiljada entiefpaeduzéa, banke,...).

Kod velih preduzéa (onih iz vodéih indeksa) konkurencija investitora je veoma
velika. ViSe od sto analiara, iz najuglednijih banaka i brokerskihc¢ky dnevno prati
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poslovanje Microsoftg General Motorsa i sliénih preduzéa. Kod takvih akcija postoji
veoma mala mogduost da se otkrije podatak koji joS nije ukiu u cenu, tj. da se otkrije da
je akcija vredna viSe ili manje u odnosu na trziSaou.

Zbog toga se na efikasnim trziStima pregoja ulaganje u investicioni fond. Uz rast
kompletne privrede, tée doneti prosinu zaradu, a uStediti dosta vremena i energijegare
traze ,pobedrike akcije”, koje bi dugorno mogle doneti samo za koji procenatwe
zaradu.

S druge strane, na manje efikasnim trziStima (reama isténo- evropskim trziStima u
razvoju) treba uraditi detaljne analize i izabed¢cije za koje se smatra da su potcenjene. Tu
se obéno pojavljuju teSkée prilikom prikupljanja informacija. Za takva tr&Sje, naime,
karakteristtan manjak konkurencije, kako kod investitora, takkod preduzéa. Na tim
trziStima, preduz&, trziSte kapitala smatraju kao nuzno zlo i za® abjavljuju puno
informacija o svom poslovanfii.

Tri forme efikasnosti trzista

- Jaka forma efikasnostiS{rong form efficiendy cene akcija reflektuju sve
informacije i niko ne moze zaraditi mnogo viSe odgih;

- Polujaka Eemi-strong form efficiengy

- Slaba forma efikasnostifeak form efficiendy implicira da tehrika analiza ne
moZe konstantno da proizvodi prekomerni prinoshake forme fundamentalne
analize mogu.

Kod jake forme efikasnosti, u cenu akcija su¢urate bas sve informacije o bdeém
poslovanju preduza, i to zajedno sa onima koje joS nisu javno olpgad (unutrasSnje
informacije). Ako je preduze, recimo, sklopilo novi dosta promenjen ugovor sa
dobavljaem, informacijate biti uraunata u cenu akcija pre javnog otkrivanja tog pkalat

Kod polujake forme efikasnosti u cene akcija sujudidne sve javno dostupne
informacije- kako o poslovanju predéze tako i 0 makroekonomskim kretanjima.

Jedina mogtnost za zaradu je pravilno procenjivanje hietpposlovanja preduga.

Slaba forma efikasnosti z&iada su u cene akcija ugi@ne sve informacije koje nudi
trziSte — znai istorijske informacije o cenama akcija. Mgim, prod&avanjem prethodnog
kretanja cena i prometa akcija nije mégyostéi natproséne prinose.

Prilikom konstrukcije portfolia, investicioni anttiari analiziraju opSte stanje
ekonomije. pojedinaih industrijskih sektora i kompanija koje im prgzgu, procenjuju
finansijski i pravni polozaj pojedigaih kompanija, njihovu poslovnu strategiju i
kompetitivne prednosti, te na osnovu pomenutihiaaaonose investicione odluke, odnosno
odluke o uklj@ivanju i iskljucivanju odretenih akcija u, odnosno iz portfolia, kao i odluke o
tzv. balansiranju proporcije ulaganja u svaki ahetnata portfolia.

4.1 Aktivna strategija upravljanja portfoliom hartija od vrednosti

Aktivni portfolio menadzment je tradicionalan dma konstrukcije i upravljanja
portfoliom hartija od vrednosti. Svi aktivni porti® menadzeri selektivno investiraju u hartije

43 Mastnak S., LakiD., Kako do zarade na ber#Pro Educa, 2008, str.113
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od vrednosti na bazi odtenih preduianja buddih dogataja. U tom smislu oni konstantno
menjaju sastav svog portfolia u nastojanju da mdskljwivo najperspektivnije hartije od
vrednosti.

U osnovi aktivnog portfolio menadzmenta lezi vergeainvestitora da trziSte kapitala
nije u potpunosti efikasno, tj. da se cene hadijarrednosti ne prilagiavaju brzo i precizno
novim informacijama. Kao posledica toga, aktivnirtpmio menadzeri pretpostavijaju da
postoje akcije koje su potcenjene, akcije kojepsecenjene, kao i akcij&ja je vrednost
tatno utvdena. Njihov zadatak je da otkriju koje akcije pdpau kojoj grupi i u saglasnosti s
tim donesu investicione odluke. Standardna vamjaatttivnog stila upravljanja portfoliom
sastoji se u koré&nju fundamentalne i tehitkie analize hartija od vrednosti a posebno akcija.

Aktivni portfolio menadZment predstavlja napor fpaifo menadZera da konstantnim
upravljanjem obezbede bolje perfomanse svog p@ttobdnosu na referentni portfolio.

Referentni portfolio, u tom smislu, moZzemo predstaviti kao pasivni mdidf cije
karakteristike (dividendni prinos, sektorska dmigija, veltina kapitalizacije itd.)
odgovaraju ciljnim vrednostima prinosa i rizika tiofia.**

Takade, aktivni portfolio menadzment predstavlja najdkupvesticioni pristup.

Aktivne portfolio strategije su temeljene na tropme efikasnosti i predstavljaju
svojevrsno kldenje protiv nje, i mogu se svrstati u sléeléri kategorije:

1. Fundamentalne strategije:
a. Top-Downstrategija, podrazumjeva alokaciju investicija &on razlitih vrsta
hartija od vrednosti i sektora kojima pripadaju, i
b. Bottom-Upstrategija, bazirana na izboru potcenjenih i pngaeh hartija od
vrednosti,
2. Tehnike strategije:
a. Strategija suprotnih reakcija, i
b. Strategija cenovnog momentuma,
3. Speciftne strategije, bazirane na:
a. specifénim karakteristikama hartija od vrednosti,
b. kalendarskim efektima, i
c. razlicitim investicionim stilovima:
i. investiranje u vrednost, i
ii. investiranje u rast.

Fundamentalne strategijeinvestiranja bazirane su na trostepenom procekutigdnja
koji na gornjem, najviSem stepenu polazi od anabpstih uslova specifhe ekonomije
(nacionalne, regionalne, globalne), kao i idendifile investiciono pozeljnih hartija od
vrednosti. Dalje se ovaj proces nastavlja sektorskoalizom i zavrSava na najnizem nivou —
nivou izbora pojedinanih hartija od vrednosti.

Portfolio menadzer koji koristi top-down strategijpravljanja portfoliom pé&nje svoj
rad sagledavanjem opSteg stanja u kome se nalegmi sistem i vrSi preddanje njegovog
stanja u skorijoj budinosti.

* Krneta S., Portfolio hartija od vrednosti i stgife upravljanja portfoliom, Beogradska berza, 2006
str.89
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U sledéem koraku donosi svoje investicione odluke u zapgsnod procenjene
privlacnosti pojedinih sektora finansijskog trziSta (rgdtcije , obveznice).

Tako, on moze sva svoja raspoloziva sredstva imaésiskljucivo u akcije ili pak u
razlicite hartije od vednosti istovremeno.

Ukoliko top-down menadzer odluda sva svoja raspoloziva sredstva investira ujekc
on vrSi analizu trziSta akcija s namerom da idéijé akcije onih privrednih sektora kaje
u skladu sa njegovom prognozom béely stanja privrednog sistema poslovati uspesno.
Nakon njihovog identifikovanja, menadzer vrSi izbakcija konkretnih kompanija iz tih
sektora, stvarajii na taj n&in portfolio akcija sa odienim karakteristikama ¢ekivanom
stopom prinosa i rizikom).

Nasuprot top-down menadzeru, portfolio menadzer koji primenjuje owttup stil
upravljanja portfoliom hartija od vrednosti, ne gage toliko znadaja ciklicnim privrednim
kretanjima i u centar svoje paznje odmah stavtidividualne hartije od vrednosti.

Na taj n&in, korist&i se poznatim tehnikama finansijske analize (funelatalina i
tehntka analiza), menadzer nastoji prénane hartije od vrednosti koje poseduju zeljene
karakteristike.

Tehnicke strategije podrazumevaju tehtku analizu pojedinanih hartija od vrednosti.

Tehnika analiza je usmerena na analizu proslih krete@re te hartije, i pokuSaju da
se identifikovani trendovi kretanja cena, kao hayi oblici iskoriste za projekciju budag
kretanja cena iste hartije, uz pretpostavkdealae jedan od sleék dva scenarija desiti:

1. prethodni trend cene hartige biti zamenjen suprotnim, ie se
2. nastaviti postojé trend.

Strategija suprotnih reakcija temelji se na stavu da je najbolje vreme za kupovi
hartija ono kada je ¥#na investitora negativhog sentimenta (bearish)ogledu buddeg
kretanja njene cene, i obrnuto naravno.

Sled€i ovu strategiju, investitoe se na kupovinu odtene hartije od vrednosti
odlwiti onda kada je trend kretanja njene cene negatitex€i da to &ini po ceni Sto blizoj
onoj najnizoj. Tehrdki analiticari koji primjenjuju ovu strategiju veruju da jeipos na akcije
reverzibilan u odnosu na srednfiekivani prinos, te da tokom vremena ekstremni fiadst
cene, odnosno prinosa, teZi da se vrati ka nivegaye srednje vrednosti.

Strategija cenovnog momentumase, sa druge strane temelji na pretpostavci nastavk
cenovnog trenda hartije, odnosno pretpostavciceainvesticiono atraktivne hartije od
vrednosti (hot securuties) ostati i dalje takvirdak ¢e nepromenjenih percepcija investitori
nastaviti da gledaju one neatraktiviie.

Nelinearno kretanje cena hartija od vrednosti, &odi ove strategije objaSnjavaju
fenomenom slabih reakcija na nove pozitivne infarijeakoje dolaze iz kompanije, posebno
ukoliko je r& o kompaniji koja u kontinuitetu uspeva da odr&ok nivo rasta prihoda i
profita. *®

Specificne strategije bazirane su kako na analizi cenovnog trenda hattjeo i na
analizi ekonomskih fundamenata kompanije.d\leekonomskim fundamentima kompanije

“5 Ova strategija je opisana krilaticoffrend is your frend
6 Krneta S. Portfolio hartija od vrednosti i strategije uprasljja portfoliom Beogradska berza, 2006,
str.99
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izdvaja se njena prihodna sposobnost. Analizom opah kompanije tokom odtenog
vremenskog perioda generiSu se signali za kupowddaopsno prodaju hartija, ukoliko postoji
identifikovan momentum rasta prihoda, i suprotno.

Logika koja stoji iza trziSnog delovanja na osnawialize prihoda kompanije jeste éa
cena akcije kompanije pratiti smer kretanja njgmiinoda, kao krajnje mere trziSnog uspeha
kompanije. Za ocenjivanje snage momentuma prihimd@stitori uglavnom porede aktuelnu
kompanijinu zaradu po akciji (EPS), s&kivanom zaradom po akciji, koja je utena bilo
na osnovu statistkih metoda, bilo na osnovu konsensusa pwaha profesionalnih
analitiara?’

Uz analizu prihoda kompanije, neizostavne su iliamaostalih karakteristnih
fundamentalnih pokazatelja o njenom poslovanju. dMenajvaznijim specifinim
karakteristikama su velna kompanije, odnosno njena ukupna trZziSna kapéeifja, kao i
njena specitina finansijska pozicija, identifikovana putem nekolfinansijskih racija, kao
Sto su P/E (trziSna cena akcije u odnosu na zgvadakciji) i P/B (trziSna cena u odnosu na
knigovostvenu vrednost).

Tumaenja ovih pokazatelja fokusirana su na dva opdtjugka. Prvo, kompanije nize
trziSne kapitalizacije tokom vremena generiSu yisnos u odnosu na kompanije visoke
trziSne kapitalizacije, i drugo, kompanije nizifER/P/B racija, takde, generisu, VviSi prinos u
odnosu na kompanije viSih vrednosti ovih racija.

Brojna empirijska istrazivanja perfomansi raitih aktivnih fondova potvrdila su
daleko véu rizicnost ulaganja u akcije kompanija male trziSne ledigdcije, u odnosu na
ulaganja u akcije visoke trziSne kapitlizacije. ®dd navedenim istrazivanjima udiana je
daleko véa volatilnost cena akcija nizih P/E i P/B raciap@nosu na one akcije sa viSim
vrednostima ovih pokazatelja.

Posebno kada su speéife strategije u pitanju, veoma je vazno izvrSitelactnu
selekciju i odabir referentnog portfolia. Naimeerentni portfolio treba da sadrzi akcije onih
karakteristika ka kojima je usmerena strategijavakig portfolia. Drugim r&ima, referentni
portfolio aktivnom portfolio menadzeru koji investi u akcije kompanija male trziSne
kapitalizacije i niskog P/E, svakako ne moze bitieks poput S&P 500.

4.1.1 Podstilovi aktivnog upravljanja portfoliom hartija od vrednosti

— MenadZeri orijentisani na vrednost {falue managery
Ovaj tip menadZera trazi onaj tip hartija od vrestn&oje se prodaju ispod svoje
prave vrednosti kako bi kreirali optimalni portili na njemu ostvarili profit.
U tu svrhu sluZe se brojnim instrumentima finaksjanalize.
Kada su u pitanju karakteristike njihovih portfolimenadzeri orijentisani na
vrednost nastoje odrzati niske nivpekoeficijenata svojih portfolia, niske nivoe
odnosa cene akcije i knjigovodstvene vrednosti \R/Bene akcije i zarade po
akciji (P/E), kao i visok nivo dividende po akciji odnosu na njenu cenu
(DIVyld).

47 |sto, str.100
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Preduzée moze posti ovakva vrednovanja, pre svega, ako su drugi ititeesna
njih ,zaboravili“. To se moze desiti ako poslujeutar industrije (branse) koja
trenutno nije ,vrda“, ili ako je loSe poslovalo u proSlosti. Investiimoze takve
akcije jeftino kupiti icekati da trziSte popravi svoju ,gresku“ i podigrena.
Pozitivha strana ulaganja u vrednost je da akaje kdgovaraju ovoj strategiji,
imaju u ceni uréunate vé sve potencijalne slabe novosti.Tako, takve akcije
prilikom pada celog trziSta , ne gube mnogo namnost.
Ako se, na primer, akcijama trguje na berzi uz mo=i P/B = 0.5, to zdada je
njena trziSna cena jednaka samo polovini knjigotxese vrednosti. Ako
preduzée ima u svojim bilansimacyrstu imovinu“, kao Sto su zgrade, novac u
blagajni ili sliéno, preduzée je skoro sigurno potcenjeno.
Medutim, ova strategija ima i svoje loSe strane. Jeaolhanjih je da u portfoliu
imamo akcije ,zaboravljenih , predu&s tako da moZe péo mnogo vremena
dok trziSte prepozna svoju ,greSku“ i pdee cenu takvih akcija, a u
meduvremenu se moZe desiti da prediezpane slabije poslovaff

— Menadzeri orjentisani na rast @rowth managery
MenadZeri orijentisani na rast traze i kupuju aké&ipje zbog visokog rasta zarada
imaju visok koeficijent ena po akciji / zarada po akcijiz aekivanje dace se
rast zarada nastaviti istim ili joS brzim temponeovhacesto, oni se dele na one
koji investiraju u akcije velike kapitalizacije ne koji investiraju u akcije male
kapitalizacije. Njihove portfolie karakteriSu visdgk koeficijenti, visoki P/B i P/E
koeficijenti i relativno niski DIVyld.
Investitori u rast traze najkvalitetnije akcije &anogu néi na nekom trzistu. Njih
ne moZze da pokoleba &njenica da su takve akcije @bio skupe.
Najvaznije pitanje kod ove strategije jeste: Koliiatiti za rast preduza?
Potpuno je jasno da preddeekoje povéava dobit za viSe od 30% godiSnje ne
moze biti jeftino.To zn& da ¢e takva akcija imati visoke pokazatelje P/B, P/E i
obicno ne isplauje dividende, odnosno isgkne dividende su jako niske u
poreienju sa trziSnom cenom.
Verovatno najpoznatiji investitor u rast predézge nekadasnji rukovodilac fonda
Fidelity Magellan, Peter Lynch. Njegova strategj@ bila kupovanje akcija
preduzéa sa brzim ali zdravim (odrzivim) rastom dobitirifpda, koje je mogte
kupiti po ,razumnoj ceni“. Za ocenu iznosa te rampgncene koristio je tako zvani
PEG- pokazatelj s kojim je poredio vrednost pokaltP/E sa &ekivanim
rastom dobiti na akciju preduze Niska vrednost pokazatelja (niza od jedan)
znasi da je akcija jeftina, s obzirom naekivani rast dobitf?

4.1.2 Prednosti i nedostaci aktivnih portfolio strategija

Postoje brojni argumenti za i protiv aktivnog polith menadZzmenta. Tako mhe
glavnim prednostima navode se slazle

“8 Mastnak S., LakiD., op. cit., str. 127
49 Isto ,str. 129
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— Ekspertska analiza — Profesionalni menadzeri domaeke na bazi iskustva,
informacija koje primaju i preddanja glavnih trziSnih trendova.

— Moguénost visih prinosa — U odnosu na pasivne stratagievljanja, aktivhe
strategije nose mognost ostvarivanja \éh prinosa.

- Mere zaStite — MenadZeri mogu vrSiti promene u svpartfoliu ukoliko
predvidaju dace trziSte krenuti opadajom putanjom.

Medu glavne nedostatke aktivnog upravljanja portfoliobmajaju se :

- Vedi troSkovi — Ovde se pre svega misli na troSkovie fr@te ovu vrstu strategija
investiranja, a koji se prvenstveno odnose na #ékuoisne troSkove i zarade
portfolio menadzera.

- Rizik greSke — Uvek postoji ztajan rizik da portfolio menadzeri naprave greSku
prilikom investiranja u odrene hartije od vrednosti i na tajdma smanji prinos
investitorima.

— Problemi vezani za stil aktivnhog upravljanja paiti;n — U svakom trenutku se
moZe desiti da die do promene na trZiStu kapitala koja moze proumrak da
odredeni stil upravljanja portfoliom koji je do tog tretka bio uspeSan, viSe to
nije.

- Rizik — Neki aktivni portfolio menadzeri uspevajua dostvare prinose na
investicije koji su iznad trzi$nog proseka, dok mino tome ne uspevajl.

4.2 Pasivna strategija upravljanja portfoliom hartija od vrednosti

Investitori koji koriste pasivne strategije uprawija portfoliom hartija od vrednosti
veruju da je trziSte u potpunosti efikasno. Postivie osnovne vrste pasivnih strategija:
— Kupi i drzi (buy-and-holdl
- Indeksacijaifidexing

Buy-and-holdstrategija je prilino jednostavna. Naime, ukoliko investitor izabevel o
strategiju vdenja svog portfolia, ode kupiti akcije na bazi oddenih kriterijuma i drzati
tako kreiran portfolio u neizmenjenom obliku tokaaireienog vremenskog perioda. Dakle, u
ovom sliaju nema aktivne kupovine ili prodaje akcija iz fhalia nakon njegovog kreiranja,
ili ukoliko je ima, ona je znatno manje zastupljenadnosu na aktivnu strategiju.

Drugi pasivni pristup, koji je ujedno i najraspmasteniji je indeksacija. Prilikom
primene ovog pristupa portfolio menadzer ne tr&zija koje su potcenjene ili precenjene,
niti pokuSava da predvidi opSta kretanja na trziBartija od vrednosti, kako bi svoj portfolio
konstruisao na bazi tih predénja. Umesto toga, on kreira portfolio tako da fodid
reflektuje odrdeni trziSni indeks, odnosno on investira u isteijakkoje su sadrZzane u
odreienom trziSnom indeksu, kao Sto je S&P 500, i totdk je deXe akcija u njegovom
portfoliu ident&no njihovom @e&u u trziSnom indeksu.

lako je indeksacija forma pasivnog upravljanja fadiim hartija od vrednosti, postoje
brojna pitanja na koja portfolio menadZer mora dadgovor prilikom konstrukcije portfolia.

0 www.finansije.net
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On mora izvrsiti izbor indeksa koji treba uzeti keaper u konstruisanju portfolia, doneti
odluku o preciznosti u preslikavanju trziSnog insekzatim o nivou transakcionih troSkova i
sl.

Indeksacija se moze podeliti na dva osnovna dela:

1. Izbor berzanskog indeksa kaje biti upotrijebljen kao reper u konstruisanju
portfolia. U zavisnosti od ponderacione Seme Keng& za njihovu konstrukciju,
trziSne indekse mozemo podeliti na:

— Cenovno ponderisane serije berzanskih indikatora
Cenovno ponderisana serija je aritrtlgtprosek tektih cena, koji zné& da su,
u stvari, kretanja u ovim serijama uzrokovana kijgtaa cena raziitih hartija
od vrednosti koje gaine.

- Vrednosno ponderisane serije berzanskih indikatora
Vrednosno ponderisani indeksi dobijaju se na osnioiijalne ukupne trziSne
vrednosti* svih akcija u uzorku. Ova cifra se 6bo utviduje kao baza i
dodeljuje joj se indeksna vrijednost od 100. Zasenizr&unava nova trziSna
vrednost za sve hartije od vrednosti u indeksuglact trziSna cena se
uporeiuje sa inicijalnom , baznom* vrednadg da bi se odredila promena.

— Jednako ponderisane serije berzanskih indikatora
U jednako ponderisanom indeksu sve akcije noseaj@gronder, bez obzira na
cenu ili njihovu vrednost.
U slwaju vrednosno ponderisanih serija berzanskih indikakompanije sa
najveeom trziSnom kapitalizacijom imaju najiauticaj na kretanje indeksa.
U slwaju cenovno ponderisanih serija berzanskih indikatoajvei uticaj
imaju akcije koje su najskuplie, dok u &iju jednako ponderisanih serija
berzanskih indikatora naj¥ieuticaj imaju akcije koje su najjeftinije.

2. Konstrukcija portfolia na bazi prethodno odabramagksa:

Jednom kada je odabran indeks K@gibiti korigen kao reper, sledi konstrukcija
portfolia. U ovoj fazi cilj je da se minimizira riiza izmedu perfomansi
konstruisanog portfolia i trziSnog indeksa ké§ se koristiti kao reper. Razlika
izmedu konstruisanog portfolia i izabranog trZziSnog keke naziva se greSka
sleda trziSnog indeksa. Ona moZe imati pozitivhndbativnu vrednost. Pozitivha
greSka sleda postoji kada konstruisani portfoliojisv perfomansama nadmasi
trzisni indeks, i obratno, ukoliko su perfomansendtouisanog portfolia ispod
perfomansi odabranog trziSnog indeksa, greska g¢edagativna. Sa problemom
greSke sleda trziSnog indeksa povezano je i piteigjae transakcionih troSkova.
Dakle, jedan od glavnih gma konstruisanja portfolia koji verno odslikava
odabrani trziSni indeks jeste kupovina svih haxijavrednosti koje ulaze u sastav
tog indeksa, u skladu sa njihovim ponderima kojikeus¢eni prilikom njegove
konstrukcije >

Tri osnovne tehnikese koriste prilikom konstrukcije pasivnih, indeksiih portfolia:

>1 Trzigna vrednost = broj akcija x telaitrzisna cena
°2 www.finansije.net
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1. potpuna replikacija,
2. uzorkovanje, i
3. kvadratna optimizacija ili programiranje.

U nazivu potpuna replikacija krije se i celo objasSnjenje tehnike. Proporcija
investiranja u svaku pojedinu akciju jednaka jegmm we&a te akcije u ciljnom indeksu.

Ova tehnika nesumnjivo se nafee kao logtna operacionalizacija cilja bliskog
.pracenja“ perfomansi ciljnog indeksa.

Medutim, ova tehnika odlikuje se dvema ozbiljnim i pku manama.

Prvo, indeksi su uglavnom konstruisani odéajaog broja raztitih akcija, te inicijalna
kupovina svake od njih @ na uvéanje transakcionih troSkova, za Sta se u konam ishodu
umanjuje efektivni prinos portfolia. Drugo, reintieanje napléenih dividendi takde utie
na uveéanje transakcionih troSkova, s obzirom na to da gen&ompanije iz indeksa,
dividende ispléuju u razltito vreme, uklj@ujuéi i one kompanijeije su isplgene dividende
srazmerno simbalne.

Primjenjujti tehniku uzorkovanja portfolio menadzeri se opredeljuju za kupovinu
reprezentativnog uzorka akcija sadrzanih u ciljnpontfoliu. Akcije kompanija sa ¥em
trziSnim kapitalizacijom uvrStavaju se u propordipja obezbjduje zadrzavanje njihovog
medusobnog odnosa ekvivaletnog odnosu njihovih izvopondera u indeksu.

Akcije kompanija manje kapitalizacije uvrStavaju, s@ge&e u ulozi korektivnog
faktora, i to tako da njihovim pravilnim izborom arkovani indeksirani portfolio zadrzi
karakteristike ciljnog indeksa, odnosno betu, sekio distribuciju ...

Na ovaj ndin u indeksirani portfolio ukljtuje se zn&jno mali broj akcija od broja
akcija ukljuwtenih u ciljni indeks, obezbjeju¢i otvaranje manjeg broja ¥ ,pozicija“ na
pojedin&nim akcijama, a Sto nadalje vodi ka redukciji ti@gonih troSkova.

Nadalje, mana tehnike potpune replikacije, ovohmileom je pretvorena u prednost.
Naime, manji broj raztitih akcija u portfoliu redukuje problem balansifamortfolia usled
reinvestiranja napéznih dividendi.

Treta nafeXe koriStena tehnika za konstrukciju pasivnog pdefonaziva se
kvadratnaoptimizacija, odnosno programiranje. U nameri da se izolujuenarethodne dve
tehnike, ova tehnika se bazira na analizi istohjgkodataka o kretanju cena i dusobnoj
korelaciji kretanja cena akcija ukgenih u ciljni indeks, s ciliem da se uz softvergkadrsku
identifikuje kompozicija portfolia koj&e minimizirati tzv. greSku ptanja (tracking error).
Osnovni nedostatak ove tehnike je njena zasnovansosstorijskim podacima, Sto predstavlja
i njeno najvée ograntenje

4.2.1 Prednosti i nedostaci pasivnih portfolio strategija

Najzn&ajnije prednosti pasivnog upravljanja portfolioartija od vrednosti su:
— Niski troSkovi. Za razliku od aktivne strategije mjissu transakcioni troSkovi kao
i troSkovi zarada portfolio menadzera.

3 Krneta S., Portfolio hartja od vrednosti i skgife upravijanja portfoliom, Beogradska

berza,2006,str.91
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Nema potrebe zacestim intervencijama menadzera. U ¢slw pasivnog
upravljanja portfoliom maniji je broj izvrSenih tgakcija na trziStu. Zbog toga je
lakSe odrzavati pasivne portfolije.

Perfomanse . Istorijski posmatrano,imé slu¢ajeva pasivno wieni portfoliji
pruzaju bolje perfomanse od aktivnih.

Pouzdanost. Pouzdaniji i manje &&n n&in upravljanja jednim portfoliom
hartija od vrednosti.

Osnovni nedostaci pasivnog upravljanja hartija Eblaosti su:

Perfomanse portfolia diktirane trZziSnim indeksonudstitor mora biti zadovoljan
pros€&nim trziSnim prinosom, jer to je maksimum Kkoji seim putem moze
ostvariti.

Smanjena modunost reakcije.MenadZerimakoji pasivno upravljajurtfmbiom
hartija od vrednosti je oo zabranjeno da reaguju na bazi njihowiekivanja u
pogledu budéih kretanja na trziStu hartija od vrednosti.

Problem malih kompanija. Pasivne strategije fuok@u kada su u pitanju akcije
ve¢ih kompanija sa kojima se aktivho trguje na trzZi$tartja od vrednosti.
Medutim, kada su u pitanju manje kompanije ove stiggege nisu pokazale
efikasnim.

Problem opadajieg trziSta. Za razliku od situacije kada cene ako@ trziStu
rastu, u sliaju kada dde do opSteg pada cena na trziStu hartija od vstgno
pasivne strategije ne daju zadovoljavajuezultate?

Tabela 1: Komparativna analiza aktivnih i pasivnih portfolio strategija

AKTIVNE PASIVNE
EFIKASNOST TRZISTA Niska Visoka
ZADATAK MENADZERA Naci potcenjene HOV N& reperni indeks
STRUKTURA PORTFOLIA Najperspektivnije HOV Isto kanindeksu
REVIZIJA PORTFOLIA Stalno Retko
TROSKOVI UPRAVLJANJA  Visoki Niski

> www.finansije.net
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5 Diversifikacija i Fokusirano investiranje

5.1 Diversifikacija

Kao Sto je vé receno, portfolio predstavija kombinaciju raglih hartija od vrednosti.
Osnovni razlog za formiranje portfolia jestiversifikacija rizika investitora

Udeo razkitinh hartija u portfoliu treba biti koncipiran daodosi najviSi prinos uz
najmaniji nivo rizika. Cilj svakog investitora nimaksimiziranje prinosa jedne hartijeéve
maksimiziranje prinosa na ukupan portfolio koji &lrz

Da bi se prinos maksimizirao, a rizik u isto vresveo na prihvatljivu meru potrebno je
izvrSiti efikasnu diversifikaciju. Sustina diverg#écije je u tome da se izaberu hartije koje
imaju nizak koeficijent korelacije, Sto zhala njihova cena ne reaguje na ist€inana vesti
sa finansijskog trziSta, na potikie promene i promene u realnom sektoru ekonomije.

Investitori pokuSavaju da proéa potcenjene hartije u trziSnim segmentima gde
osnovni trziSni mehanizam nije stigao da odradjesveenu dovede na realni nivo.

To predstavlja i jedan od osnovnih principa investia i upravljanja portfoliom hartija
od vrednosti — Sto jeftinije kupiti dobre hartijej&¢e u buddem periodu doneti odgovargju
prinos, a onda ih Sto skuplje prodati. Ali to nemla ¢e investitor ako pronke takvu hartiju
sigurno zaraditi! Ali ako svoj kapital plasira udvebroj takvih hartija, na pojedininde
izgubiti, ali¢e ukupan prinos takvog portfolia najverovatnije pdzitivan.

Diversifikacija pruza zastitu od:

— Cikli¢nih kretanja poslovanja
— Dugoranih kretanja u industriji
— Gubitaka polozaja pojedinih kompanija

Diversifikacija se sprovodi na razite n&ine:
— Kupovina emisija u raalitim industrijskim granama
— Kupovina emisija u raalitim kompanijama
- Sirenje ulaganja u ¥ej geografskoj oblasti
— Uravnotezenje portfolia iznde defanzivnih (pie, hrana, duvan...) i ofanzivnih
HOV —a

Sadiversifikacijom se moze i preterati jer ona ima i ogramija:
— Rastu upravljgki problemi
- ViSe vremena se troSi na ispitivanja i analize
- Pove&avaju se troSkovi kupovine i prodaje

Smanjuje se mognost za dobijanje natpraseg profita

Razumna diversifikacija predstavlja solidartinazastite ulaganja i relativno pouzdan
pristup u smanjivanju ili eliminisanju ¥me rizika koji se javljaju prilikom ulaganja u hie
od vrednosti.

Cilj diversifikacije jeste smanjenje ukupnog rizikavestiranja. Ukupni rizik portfolia
sastoji se iz dve komponente:
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— Sistematski (trzisni) rizik
— Nesistematski (specii) rizik

Nesistematski ili specifni rizik predstavlja onaj deo ukupnog rizika kopg snoze
smanijiti prostom diversifikacijom portfolia tj. iegtiranjem u vé& broj razlitih hartija od
vrednosti. Nesistematski rizik je posledi¢milaca koji uttu na cenu akcija oddene
kompanije. Kao primer moZe se koristiti poslovakgampanije koje u ukupnim troSkovima
ima veliko weXe troSkova el.energije. Rast cena el. energij€eutia rast troSkova
kompanije, zbogiega dolazi do pada dobiti, Sto se na kraju i réfigkna cenu akcija te
kompanije.

Ukljucivanjem veéeg broja akcija u portfolio, smanjuje se njegovaecHEna
nepredvidivost. Ako bi pored akcija kompantijg profit znacajno zavisi od cene el.energije,
bile kupljene i akcije hidroelektrane, iz portfolld se uklonio rizik zbog kretanja cena
elektriine energije. Zna, nesistematski rizik je speaifin za konkretne firme, industrijske
sektore, ili regionalne oblasti. S toga formiranjelwbro izabranog portfolia ovaj rizik se
moze skoro u potpunosti iztie

Sistematski ili trziSni rizik predstavlja onaj de&upnog rizika koji se ne moze izle
diversifikacijom. TrziSni rizik je posledicdinilaca koji imaju jednak uticaj na cene svih
akcija na trziStu. Na primer, dizanje kamatnih atbpanke snizava cenu akcija svih kompanija
na trziStu. Mogu se kupiti i sve akcije na trzi&li, time se né ukloniti nepredvidivost iz
svog portfolia. lzvori trziSnog rizika su promeneskonomskom, poligkom, i druStvenom
okruzenju.

Snizavanje rizika portfolia hartija od vrednosti, sapravo dobija investiranjem u
pazljivo analizirane i izabrane hartijgia su cenovna kretanja u povoljnom dnsobnom
odnosu, tj. sa n@isobno niskim nivoom koeficijenta korelacije.

Nije jednostavno uvek ia akcije sa méusobno niskim koeficijentima korelacije.
Drugi, jednostavniji nén, tj. na&in od koga se p®lo u teznjama da se smanji ukupni rizik
portfolia, je povéanje broja akcija u njemu tj.usavanje njegove diversifikacije. Taj
tradicionalni pristup diversifikaciji, poznatiji kaprosta diversifikacija, podrazumeva upravo
investiranje u vé broj razlitih hartija od vrednosti. Rukovodiese ovim pristupom, na prvi
pogled, moze izgledati da bi investicija u npr.tisio razlitin hartija od vrednosti imala
cetiri puta nizi rizik od investicije u dvadesetatgakvih hartija.

Medutim Sta se deSava ako se investiradl beoj akcija?

Dakle, jednostavno uéavanje broja hartija od vrednosti, tj. diversifijacportfolia
utice na smanjenje njegovog rizika, ali je vazncitioda doprinos dodatnih hartija od
vrednosti smanjenju rizika portfolia opada sa por@sbroja hartija od vrednosti u portfoliu.
Svako dodatno diversifikovanje je prekomerno éeitha povéavanje troskova analize hartija
od vrednosti, powanje transakcionih troSkova, tezih ¢aganja dobrih investicionih
moglenosti te, u celini, onemogdavanije efikasnog portfolio menadzmenta.

Bitno je uiti da postoji granica smanjenju rizika kroz divikaciju portfolia
pozitivno koreliranih hartija od vrednosti.

Koja je to granica?

Ako bi se odldilo da se po skajnom izboru formira w@ broj portfolia sa raztitim
brojem hartija od vrednosti u njihovom sastavudelo bi se da sa porastom broja hartija od
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vrednosti u njihovom sastavu standardna devijagijaizik portfolia opada i priblizava se
riziku trziSta ali se ni portfolio sa najéen brojem hartija od vrednosti u svom sastavu ne bi
po riziku spustio ispod nivoa trziSnog rizika. Dimgrecima, granica smanjenju rizika kroz
diversifikaciju portfolia je nivo trziSnog rizikeDakle, diversifikacijom se moze eliminisati
deo sistematskog rizika, ali rizik trziSta u celosiaje.

Neki investicioni analitiari su smatrali da bi ulaganje u r&ik privredne segmente
moglo da doprinese dodatnom smanjivanju rizika fpba, rukovodé€i se pri tom
jednostavnom logikom da je uloziti npr. u tri gkciiz razlgitih privrednih oblasti
(npr.energetika, tekstilna industruja, poljoprivagdmanje riztno nego uloziti u isti broj
akcija iz jedne privredne oblasti (npr. energetika)

Dalje izveden, ovaj pristup navodi na zakfk da je najbolje da investitor poseduje
veliki broj hartija od vrednosti iz velikog brojdi,ijo$ bolje, iz svih privrednih oblasti.
Medutim, istraZivanja su pokazala da ova diversifif@gbo pitanju rizika i prinosa portfolia
hartija od vrednosti, ne donosi boljitak u odnoayrostu diversifikaciju.

Privredne oblasti su tesno vezane za kretanjetdriiScelini i stoga su ndesobno
visoko korelirane. To je jasno vidljivo iz kretarip@rzanskih indeksa za pojedine privredne
oblasti i trziSte u celini, kakve pravi n@tandard &PoorDakle, diversifikacija kroz razlite
privredne oblasti nije bolja od proste diversifijaca sistematski tj. trziSni rizik koji se ne
moze eliminisati prostom diversifikacijom, ne mae izbéi ni prostim izborom hartija od
vrednosti iz razfiitih privrednih oblastr®

Sledi da se prinosi izrazito diversifikovanih poti#, bez obzira da li su sa naglaSenom
diversifikacijom kroz raziiite privredne oblasti ili ne, kéa naviSe ili nanize sa trziStem u
celini tj.da je njihovp koeficijent jednak ili priblizno 1 (jer j§ trziSnog portfolia jednak
jedinici), a odatle i da je nde njima samima visok nivo pozitivhe korelativne &dg je blizu
1).

Posebno je pitanje kako dodavanje pojedinih hadigavrednosti diversifikovanom
portfoliu utice na njegov rizik. Koeficijenf objaSnjava za kolik@ée se promeniti stopa
prinosa posmatrane akcije ako se stopa prinossnogi portfolia promeni za 1, sledi da
pojedina hartija od vrednosti doprinjeti ukupnomiku diversifikovanog portfolia zavisno od
vrednosti njenogP koeficijenta. PoSto je i za trziSte (trziSni polib) i za dobro
diversifikovani portfoliof = 1, ako akcija im#@ > 1 onace uveavati rizik portfolia, ako ima
B <1 onate umanijivati rizik portfolia.

Dakle, B je vrlo prakttan pokazatelj nivoa rizika hartija od vrednostrégbstavlja bitan
podatak u procesu kreiranja i diversifikacije politf jer B portfolia predstavlja, niSta drugo
do, ponderisanu aritméku sredinup koeficijenata hartija od vrednosti iz njegovogtass.
Teorijski, ako bismo u portfoliu imali e broj hartija sa niskim ili negativnimB
koeficijentom rizik naSeg diversifikovanog portilbi se mogao dodatno smanijiti i ispod
nivoa trziSnog rizika. Méutim, kao Sto je teSko na nacionalnom finansijskofi$tu n&i dve
hartije Ciji je koeficijent korelacijep = -1, tako je teSko @ai one{iji je p < 0, jer se véna
hartija, u manjoj ili véoj meri, kré€e u istom pravcu sa trziStem u celini.

% Soske D., op. cit-, str.119
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Kada se govori o diversifikaciji treba ¢ieda se ona, uz investiranje ucvebroj
finansijskih plasmana, moze posmatrati i sa aspekiamena. Pri svakom investiranju postoji
rizik da je investicija &injena u nepovoljnom trenutku kada aktivu u kojejinvestirano
ocekuje cenovni pad. Uz to, rizik postoji i u mégosti da je vremenski period drzanja
investicije suviSe kratak ili u pogresnoj vremerjskazi da bi investicija iskazala svoje
potencijalne investicione prinose.

Zbog ovog mnogi investitori oklevaju i neretko adpju u gotovo tradicionalnu klopku
da ,fekaju da investiraju umesto da investirajiiakaju“. ReSenje moze lezati u tzv.
vremenskoj diversifikaciji investicija. Pod ovim ggodrazumeva postupak sukcesivnog
investiranja véeg broja podjednakih delova ukupne investicije ifanc smanjivanja rizika
investiranja u nepovoljnom trenutku. Tale) forma vremenske diversifikacije je i strategija
dugor@nog investiranja u rizhe plasmane kako bi se izbegli njihovi potencijgjluisi
periodi“. Drugim re€ima, strategijom dugotmog investiranja rizine investicije mogu postati
manje rizéne.

Medunarodna diversifikacija je posebna mognost Investitori su tradicionalno
investirali uglavnom iskljgivo na svojim nacionalnim finansijskim trziStima. kklji da
diversifikuju svoje plasmane okretali su se invesiju u razkite privredne oblasti i raziite
hartije od vrednosti. M®utim, danas, zahvaljugu razvoju telekomunikacija, preovdaje
opredeljenje da se diversifikacija plasmana pokid&auveéa i investicijama na inostranim
finansijskim trziStima, pa je proces globalizadifensijskog trzista postao svetski trend.

S obzirom da je korelacija izrde pojedinih nacionalnih finansijskih trziSta dale&d
perfektne pozitivne veze tj. da je duwenjima koeficijent korelacije znatno manji od 1,
medunarodna diversifikacija plasmana u hartije od wesdi pruza dodatne mognosti po
pitanju redukcije rizika portfolia. Sistematskitijzisni rizik predstavlja donju granicu do koje
se rizik portfolia moZe umanijiti diversifikacijomardomaem nacionalnom trziStu. Dodatna
diversifikacija moze imati efekte u smislu daljemanjivanja rizika portfolia, dakle ispod
nivoa trziSnog rizika, samo ako je usmerena natiana finansijska trzista.

lako globalizacija finansijskog sistema u svetu rifogsi vetoj uzajamnoj zavisnosti
nacionalnih finansijskih trziSta, rde njima, ipak, nema perfektne korelacije i to jeo Gto
omogutuje dodatno obaranje rizika dumnarodno diversifikovanog portfolia.

Medutim, i tome ima granica. Granica su tzv. glob&hitori, tj. okolnosti koje utiu na
volatilnost svetskih finansijskih trZiSta u celinimogu se smatrati da odigu globalni
sistematski ili trziSni rizik.

Taj globalni trzisni rizik po nekim novijim proceme iznosi 56 % nacionalnog trziSnog
rizika. Sirenje potencijalnih ndeinarodnih investicionin moguosti sa akcija i na obveznice
dodatno doprinosi podizanju perfomansi tako korsanih portfolia.

Iz svega jasno proise da iako je dodatno obaranje rizika kroz domearodnu
diversifikaciju ogranieno, ono ipak pruza z&ane dodatne povoljnosti i koristi za
investitore.

Obaranje rizika je samo jedna ,strana medalje ,dunarodnoj diversifikaciji portfolia.
Druga, ¢esto bitnija, strana su potencijalno viSi prind3atencijalno visi prinosi, u osnovi,
mogu proisticati iz dva razloga.
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Pre svega, globalno finansijsko trziSte prosto @rw&i izbor za investiranje tj.
omogltuje investitorima da ulazu u kompanije koje im nislestupne posredstvom
nacionalnog finansijskog trzista.

Drugo, ono omogtava i Spekulativne dobitke koji se oslanjaju naktilacije u
deviznim kursevimaime se prinos na investicije u inostranstvu mozedouveati, ako
dom&a valuta investitora depresira u odnosu na vallkajoj je investirao, ali i umanjiti, ako
dom&a valuta apresira. Izbor zemalja u koje treba itinas oslanja se na stabilnost
nacionalne valute, kapitalnu apresijaciju njihovihansijskih trziSta i ostvarive prosee
dividendne prinose.

Ostajecinjenica da se na nacionalnom finansijskom trzdgtersifikacijom rizik moze
spustiti ispod nivoa sistematskog tj. trziSnog kazijedino uz pomé& Markovit-eve
diversifikacije i pronalaZzenja hartija od vrednosti mé@usobno niZzim nivoima korelacija,
kada vaZzi pravilo da Sto je koeficijent korelaaipedu prinosima na akcije u portfoliu nizi, to
su efekti diversifikacije v&.

Nazalost, vrlo je mali broj hartija od vrednostijé&kamaju metusobno niske nivoe
korelacije, pa Markovteva diversifikacija zahteva kompjutersku bazu pakia finansijskih
statistika velikog broja hartija od vrednosti. Kaguoiprska primena ovog metoda
diversifikacije naziva se Marka¥iportfolio analiza i nalazi se u osnovi Moderne tfwio
teorije.”®

Moderna portfolio teorija, ili Markovi¢ portfolio teorija zahvatatitavo novo
poglavlje u razvoju portfolio teorije koje je zambo 1952. godine objavljivanjem
antologijskog¢lanka Harry M. Markowi-a ,Portfolio selekcija“. Tajélanak je preko nd
stvorio modernu portfolio teoriju. Od tada se omavijala u dva pravca: normativnom i
pozitivnom.

Normativna je 0 nhormama tj. obuhvata skup pravidghkse treba pridrzavati da bi se
maksimiziralo blagostanje ili ostvario Zeljeni cil;

Pozitivna obuhvata teorije i modele koji objaSnjavékako se ljudi ponaSaju.
Normativna portfolio teorija je tezila da pruzi adgr na pitanje kako bi trebalo da se ponaSa
racionalni investitor, a pozitivna se bavila ekorstwwm ravnotezom pod uslovom da se
investitori ponaSaju u skladu sa pozitivnom portfeéorijom.

Normativna portfolio teorija se bavi ekonomskigesanicima koji odltuju u uslovima
neizvesnosti. Kada bi investitor sa sigurfoZnao budée prinose hartija od vrednosti, tada
bi on bio samo zainteresovan za maksimizirafekivanog prinosa svog portfolia. U tom
sliaju sa lakéom bi odredio njegovu strukturu: opredelio bi sesaao jednu hartiju od
vrednosti koja ima najve prinos. Tada se investitor ne bi opredeljivaaaidiversifikaciju
portfolia jer njome ne bi postizao niSta bitno. ,Ali realnosti, diversifikacija je, racionalna
investiciona strategija jer umanjuje neizvesnosgegtiranja. Dakle, neizvesnost je Kina za
analizu racionalnog investicionog ponaSanja. Odattetfolio teorija polazi od toga da su
investitori zanteresovani kako za prinos tako rizé svojih portfolia tj. polazi od postojanja
uslova neizvesnosti.

56 |sto, str.128
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DefiniSW&i i testirajlti portfolio teoriju, Markové je dao zn&jan doprinos merenju i
kvantifikovanju rizika. Na osnovu portfolio teorige vrSi procena efekta odemnog odnosa
izmedu ocekivanih prinosa po akciji i rizika investiranjatu akciju, u cilju iznalazenja
najoptimalnije strukture portfolia hartija od vrexiti u vlasniStvu jednog investitora ili
jednog (penzionog ili investicionog fonda).

U sustini, modeli koji péivaju na ovoj teoriji koriste tzv. verovatéw distribucije
odrefenog ishoda u cilju kvantifikovanja odnosa iziuerizika i aekivanog prinosa.
Uobicajena mera za izrazavanje rizika koji nosi dere portfolio hartija od vrednosti jeste
tzv. volatilitet, odnosno raspon izdie mogwih ishoda u pogledu prinosa koji jedna
investicija donosi (5to je ¥eovaj raspon , v@ je i volatilitet).

Statistika koja se koristi u finansijama da bi serkifikovao i izmerio volatilitet
mogutih ishoda u pogledu prinosa od jedne akcije jedtandardna devijacija, koja se
izratunava kao kvadratni koren zbira proizvoda svih mosti verovatnée nastupanja
odrefenog ishoda i kvadrata razlike mégg i aekivanog prinosa. Po pravilu, investiranje se
vrSi u hartije od vrednosti sa nizom standardnomijaeijom.

Kod utvidivanja vrednosti portfolia hartija od vrednosti,to pre svega u cilju
iznalazenja najoptimalnije strukture tog portfol{gakve strukture i odnosa pojedinih
instrumenata u portfoliu da se obezbedi maksimalogLei prinos uz najmanji modgt rizik),
treba ispitati na koji nan se vrSi tzv. optimizacija portfolia hartija @dednosti. Pri tome se,
karakteristike portfolia stavljaju u odgovaré&jwdnos sa prinosom koji daju tzv. neéizi
instrumenti (npr. drzavni zapisi ili drzavne obvies).

U teoriji se najeXe polazi od primera koji obuhvata tri instrumenta:

— jedan tzv. nerizikan (npr. drzavni zapis) koji sluzi kao benchmark @ugea
standardna devijacija, odnosno rizik, jednak je)nul

— dva riziéna (npr. akcije dve oddene kompanije), pdemu isto pravilo vazi i za
portfolie koji obuhvataju veliki broj instrumenatblkoliko izabrani benchmark
instrument daje siguran prinos od 6 % godisSnje l@gekao linearna funkcija u
donjem grafikonu), a drugi instrumenti donosi pgnod po 8 % i 14 %, uz
respektivnu standardnu devijaciju po stopi od 15260 % (Sto je obelezeno kao
kriva funkcije), investitor treba da nastoji uvek dtruktuira (optimizije) svoj
portfolio nastojéi da taj portfolio uvek obezldeje maksimalan prinos uz
minimum rizika (npr. 12%).

Standardna devijacija: x osa na donjem grafikonu je standardna devgapgrtfolia
koja je izr&unata primenom slede formule:

o= szaf + (1 —w)20? + 2w(1 — w)po, 0,
Ocekivani prinos: formula za izréunavanje éekivanog prinosa portfolia izvedena je
na sledéi natin:
Ewy = wEq,) + (1 = W)Ep,)
Optimizacija portfolia: s obzirom da je:
E, = E(Tl) —T¥ i dajeEz = E(rz) —T¥
Formula za optimizaciju portfolia je sledeta:
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Dobro optimizovan portfolio skoro da predstavljarageciju uspeha investiranja.
Naravno, proces nije jednostavan i po pravilu gavgaju profesionalni portfolio menadzeri i
investicioni savetnik.

5.2 Fokusirano investiranje

Kao Sto to svaki investitor dobro zna, donoSenjelalo tome koje hartije od vrednosti
treba kupiti predstavlja samo prvi korak u investju. Zatim sledi dugotrajan proces
upravljanja portfoliom hartija od vrednosti, koplzteva donoSenje odluka u sléela: koje
hartije od vrednosti drzati i koliko dugo; da lada i kako unaditi neke investicije i pré na
neke druge; i kako se izboriti sa snaznim emotivnabojem koji neizbezno prati donoSenje
takvih odluka.

Voren Bafet jedan od najuspesnijih investitora nats, sebe naziva ,fokusiranim
investitorom” koji se ,fokusira samo na nekolikaizetnih kompanija”. Ovakvo fokusirano
investiranje u portfolio hartija od vrednosti malogja kompanija zri@jno pojednostavljuje
proces upravljanja portfoliom. Fokusirano investjeapredstavlja krajnje jednostavnu ideju.
koja se, poput mnogih drugih jednostavnih idejasnhza na sloZenoj polaznoj osnovi
meduzavisnih koncepata.

5.2.1 Aktivno i Indeksno upravljanje portfoliom

Investiranjem trenutno dominiraju dve supé&kei strategije: (1) aktivno upravljanje
portfoliom i (2) indeksno investiranje.

MenadZeri koji aktivno upravljaju portfoliom neptaso kupuju i prodaju veliki broj
obicnih akcija. Njihov zadatak je da zadovolje svojgekite permanentnim nadmasSivanjem
trzisSta. Kada se klijent, u bilo kom trenutku, zapi,Kako moj portfolio stoji u odnosu na
trziSte u celini?“ odgovor mora da bude pozitivaxkd bi zadrzali klijenta i njegov novac u
svom fondu. Da bi ostali na vrhu, aktivni menadpekuSavaju da predvide Sta se dogoditi
sa hartijama od vrednosti u narednih Sest mesemprestano barataju sa hartijama od
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vrednosti u portfoliju, nadafii se dac¢e imati koristi od svojih pred#anja. U proseku,
zajednéki fondovi poseduju obsine akcije viSe od sto kompanija a stopom promet&dss.

Nasuprot tome, indeksno investiranje se zasnivgasvnom pristupu ,,kupi-i-drzi“.
Ono podrazumeva prikupljanje a zatim drzanje Sirdkeersifikovanog portfolija okgnih
akcija, namerno sijenog tako da prati kretanje odene vrste indeksa, kao Sto je na primer
Standard&Poor’s500.

Moze se réi da indeksno investiranje u pdenju sa aktivnim upravljanjem predstavlja
noviju i manje uokiajenu praksu. JoS od 80-ih godina proSlog vekaa kadndeksni fondovi
postali legitimna alternativna strategija, zagowdrova dva pristupa investiranju vode bitku
oko toga koji je od ova dva pristupa u stanju daarsveie prinose od investiranja.

MenadZeri aktivnog portfolija smatraju da zahval§iijsvojoj vestini biranja hartija od
vrednosti, mogu da nadmase bilo koji indeks. Afatistika govori u prilog indeksnih
investitora. Studija koja se bavila prikupljanjeerzultata ostvarenih tokom perioda od 20
godina (od 1977. do 1997.) pokazala je da je pricenjednikih fondova koji su bili u
stanju da nadmasSe indeRsandard&Poor's500 dramatino opao, sa 50% u prvim godinama
na nepunih 25% tokom poslednje 4 godine. Nakon 19®dine, rezultati su joS gori. U
novembru 1998. godine 90% aktivno upravljanih foredostvarilo je nedovoljan¢inak (u
proSeku za 14% nizi od S&P 500), Sto @nda je samo 10% ostvarilo boljicmak i
nadmasilo indeks.

Male su Sanse da aktivno upravljanje portfolijomjekje danas najviSe zastupljeno,
moze da nadmasi indeksno investiranje. Posto fil@meekupuju i prodaju stotine hartija od
vrednosti godiSnje, institucionalni investitori suneku ruku postali trziSte. Njihovo geslo
glasi: kupite danas sve sto vam mi kazemdaealaiskoro méi da se proda sa profitom, bez
obzira o kakvim hartijama od vrednosti se radi., Ajihova logika prewa jednu fatalnu
stvar, nemogtnost valjanog predvidjanja u uslovima sloZzene pergveta finansija. Sleéie
problem sa ovom nestabilnom teorijskom osnovom st troSkovi koje povldi visok
stepen aktivnosti, troSkovi koji umanjuju neto dahvestitora. Kada uzmemo ove troSkove u
obzir, postaje &igledno da aktivno upravljanje novcem prouzrokwjej sopstveni pad.

Indeksno investiranje, koje ne potilaekvivalentne troSkove, pokazalo se bolje od
aktivnog upravljanja portfoliom na viSe diaa. Ali, ¢ak i najbolji indeksni fond, kada je na
vrhuncu, moZe da ostvari samg&nak na nivou trzista u celini. Investitori koji sslanjaju na
indekse née podbaciti u odnosu na trZisdi,ga ne&e ni nadmasiti.

Iz perspektive investitora, priviaost obe ove strategije leZi u nastojanju da se kro
diversifikaciju rizik svede na najmanju magumeru. Investitori ulazu u hartije od vrednosti
velikog broja kompanija iz razitih delatnosti i trziSnih sektora u nadi da se na taj r&n
zastititi od katastrofalnog gubitka do koga bi nwdkei ukoliko bi sav svoj novac ulozili na
jedno mesto, koje bi doZivelo katastrofu. Oni pelam pretpostavke dé& u normalnim
uslovima vrednost nekih akcija iz diversifikovanggrtfolia padati, alice istovremeno
vrednost drugih rasti, a mi treba da drzimocpa¢ dace rast drugih nadomestiti pad prvih.
Sto se viSe raglitih poslova nde u jednom portfoliju, veruju aktivni menadzeri,do vée
Sanse za uspeh. Deset donosev&anse od jednog, a 10@ee&anse od 10.

Indeksni fondovi, po definiciji, obezdaju ovu vrstu diversifikacije, pod uslovom da je
indeks koji prate takte diversifikovan. (Véina indeksa to jeste). Isti slaj je i sa
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tradicionalnim zajedikim fondovima, koji u opticaju obno imaju hartije od vrednosti visSe
od 100 kompanija.

Diversifikacija tako dugo dominira pristupom inveshju da se oguglalo na njenu
neizbeznu posledicu: osrednje rezultate. | aktivinandeksna investiciona strategija
obezbduje diversifikaciju, ali nijedna od njih ne ostv@gunatproséne rezultate.

5.2.2 Fokusirano upravljanje portfoliom

Fokusirano investiranje u portfolio hartija od vnedti malog broja kompanija ztia
sledeée: izabrati nekoliko kompanija za koje se verujemtagu da ostvare natprase dobit
na duZi rok, investirati u njihove hartije od vredti i skupiti hrabrost da se izdrze
kratkoraine oscilacije na trziStu. To je zapravo zdravoragkirpristup, ako kompanija dobro
posluje i ako njome upravljaju sposobni ljudi, rgeralna vrednoste neminovno uticati na
cenu njenih hartija od vrednosti. U prvi plan sestavlja cena akcije, ¢eanaliza ekonomike
poslovanja koja lezi iza hartija od vrednosti i ggna sposobnosti menadzmenta. Izabrane
kompanije treba da imaju dugu istotriju @diog Winka i stabilnog menadzmenta, a ta
stabilnost ukazuje na veliku verovatodace i u buddnosti ostavrivati dobar rezultat kao i u
proSlosti. To je susStina fokusiranog investiranjavestiranje u kompanije sa najon
verovatn@éom za ostvarivanje natpraseg Winka. Fokusirano investiranje §iga na teoriji
verovatna@e, koja se zasniva na matematici.

Zlatna pravila za fokusirano investitranje:

1. Usmerite svoje investicije na izuzetne kompanije Ke vodi sposoban
menadzment.
razumete. Deset je dobar broj, viSe od 20 stvara welje.

3. Napravite uZzi izbor od dobrih kompanija koje ste odabrali i u njih
investirajte najvise.

4. Planirajte na duzi rok, od minimum 5 do 10 godina.

5. Oscilacije su neminovne. Ne obazirite se na njih.

Investiciona strategija fokusiranog investiranjasmiva se na neatnoj ali pronicljivoj
ideji da manje donosi vise.

Fokusirano investiranje predstavlja antitezu Sirottiwersifikovanom portfoliju sa
velikim obimom prometa. lako fokusirano ulaganje, poreienju sa svim aktivnim
investicionim strategijama ima najbolje Sanse daesnenom nadmasi indeksnu dobit ono
zahteva od investitora da se stpljivo drZi svogtfpba, i onda kada seini da su druge
strategije uspesnije. Na cenu akcija nackmk mogu uticatipromene kamatnih stopa,
inflacija ili oc¢ekivanje skorije dobiti kompanije. Ali, kako se mrenski rok produzava,
cenom akcije sve viSe dominira ekonomika poslov&oja stoji iza tih hartija od vrednosti.
Koliki je optimalan rok? Ne postofivrsto pravilo. Nije cilj postii promet jednak nuli jer bi
vas to spréavalo da kupite neSto bolje kada se ukaze pril&k&éoz Obim prometa od 10% do
20% moze se smatrati optimalnim. Obim prometa o% Ybdrazumeva da ivestitor drzi
hartije od vrednost 10 godina, a obim prometa o€ 3ibdrazumeva drzanje hartija od
vrednosti na period od 5 godina.
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Fokusirano investiranje tezi ka ostvarivanju nasgfoih rezultata, postoje snazni
dokazi, u akademskim istrazivanjima kao i u pra#daitu teznju uspesSno ostvaruje.ddem,
nema sumnje da je put do ostvarivanja nat@rukerezultata trnovit, poSto su oscilacije cena
neophodan nus proizvod investiranja u mali broj gamja. Investitori koji upravljaju
fokusiranim portfoliom toleriSu ovakve prepreke@ato znaju d&e na duzi rok ekonomika
poslovanja kompanije ne samo nadoknaditi oscilasjga na kré rok vec i viSe od toga.

5.3 Praktican prikaz oba pristupa

Polazi se od pretpostavke da se u sve tri kompamiestira priblizno jednaka svota
novca u periodu od tri godine, kako bi se jednasfawsagledao uticaj svake od njih.

Jedan od preduslova za odabir akcija kompanija $ojekljitene u fokusirani portfolio
je predhodno udena finansijska odnosno fundamentalna analiza. @sta analize je
obraiena u prvom pristupnom radu i za potrebe zavr3nagter rada nalazi se u sedmom
delu rada.
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Diversifikovan portfolio

prosecna

broj nabavna

simbol | akcija

cena *

nabavna | trenutna
vrednost cena

trenutna
vrednost

razlika
pre
troskova
i poreza

troskovi
trgovanja

razlika

porez na posle
kapitalnu | troskova
dobit *

67.425 42.625
NISS 132 506 66.792 601 79.332
KMBN 30 2.208 66.240 1.672 50.160
IMLK 79 838 66.202 2.895 228.705
SIPT 80 825 66.000 561 44,880
AERO 135 491 66.285 500 67.500
ENHL 115 574 66.010 574 66.010
JMBN 3 20.638 61.914 12.845 38.535
AGBN 16 4.100 65.600 1.517 24.272
MTLC 39 1.701 66.339 1.600 62.400
UNBN 8 8.000 64.000 1.950 15.600
JESV 17 3.800 64.600 4.626 78.642 1.890 1.404
ALFA 12 5.576 66.912 7.700 92.400 2.122 2.549
TIGR 162 410 66.420 515 83.430 1.982 1.701
VZAS 165 400 66.000 360 59.400 1.617 0
986.739 1.033.891 47.152 26.362 23.280 -2.490
TIGR VZAS Niss AIKB
ALFA 7% 7%
7% KMBN
7%
JESV IMLK
6% J 7%
UNBN SIPT
6% 6%
MTLC AERO
7% AGBN JM ENHL 7%
6% 6% 7%

i poreza

%o
razlika

~ -26.181 |EEEEN
R 14,02 |

TR 214,64 |
22519 EENEE
| 098 |

~ -24638 EEEREN

- -5.605  NEEKEE

ERUNZCIN 16,64 |

0,25%
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Fokusirani portfolio

razlika razlika
prosecna pre porez na
broj | nabavna | nabavha | trenutna | trenutna | troskova troskovi | kapitalnu | troSkova %
J simbol | akcija cena * vrednost cena vrednost @ i poreza  tr j i razlika

1 334.125 227.205
2 | 334.560 462.000
3| 334.371 340.500

1.003.056 1.029.705 26.649 26.479 13.357 -13.187 1,31%
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6 AFS KljucCevi investiranja (tri Kkljua za uspesno
investiranje)

Na osnovu viSegodiSnjeg rada na praktn investicionim poslovima i kreativhog
uce&a u razvoju AFS investicionog postupka, autor okadp, ovom prilikom daje kao svoj
doprinos unapi@enju praktne i teorijske misli iz ove oblasti, predlog tridda za uspesSno
investiranje, izvedenih iz misli najé# investitora dvadesetog veka, uokvirenih u iskeisb
procentualno ponderisanje autora. Potpuno pridwf@vnavedenih pravila i primena ovih
klju¢eva u praksi daje izvanredne rezultate.

6.1 Fundamentalni kljuc

Podrazumeva VREDNOST.

Pravilna procena vrednosti portfolio investicijeazRkovanje cene i vrednosti portfolio
investicije. Sposobnost da se prepozna, anali@geni, izmeri i stvori vrednost. Fundamente
treba posmatrati sa mikro i makro nivoa. Poznatestitor Voren Bafet je jednom rekao:
»Cenaje ono Sto ste platiliyrednost je ono Sto ste dobili“. Dakle fundamentalna odmosn
vrednosna brava je prva koju investitor mora ddjwik. Kupiti datu vrednost jeftino a
prodati skupo nas dovodi do slédg kljwa...

6.2 Tehnicki Kkljuc

Podrazumeva VREME i odgovara na pitanje KADA?

Kada investitor otkrije vrednu investiciju i odida je kupi, postavlja se pitanje u kom
trenutku treba da je kupi, jer cena jedne iste stigge, sa utwienom vredna&, stalno
fluktuira u zavisnosti od mnogih faktora, koji s& svode na sublimirani odnos ponude i
traznje. Nije poenta samo kupiti vrednu investicjhilo kada), vé je kupiti po najnizoj
MogLEoj ceni, a prodati po najviSoj mogpj ceni (iako njena fundamentalna vrednost sve
vreme moze ostati gotovo ne promenjena). Velikizaeski Spekulant dvadesetog veka,
Andre Kostolanji je jednom rekao: ,Zamislite velikumalu kadu, jednu pored druge; velika
je celokupni ekonomski ngani lonac, a mala je berza. Ako mnogo vode te veliku kadu
zahvaljuji kreditnoj politici, uStdevinama, deviznim prilivima, trgo¢&om bilansu, dotoku
kapitala iz inostranstva i gho, i ako istovremeno @&, ali polako zbog male potrebe kapitala
u industriji, javnih i privatnih budzeta i nizih pza, onda nivo vode u velikoj kadi raste.
Kada se voda prelije ¢& u malu kadu , berzu, i dize kurseve u visinu.mdtw: ako voda iz
vece kade otie brze nego Sto se ona puni, onda za malu kadu-beezostaje nista, i kursevi
padaju. Zbog toga stalno treba posmatrati nivo wodelikoj kadi. Posebno vaZzno za kretanje
trzista je ucijim se rukama nalaze papiri, u rukama ofitrstih ili onih Kolebljivin? Pri
niskim cenama_vrsti imaju papire a Kolebljivi novac, na vrhuncurbaCvrsti imaju novac,

a Kolebljivi papire. Ta fluktuacija iznier gotovine i papira predstavija & strujanje na
trzistu. Moglo bi se takie rei da na vrhuncirvsti imaju novac, a Kolebljivi nadu.*
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6.3 Psiholoski kljuc

.Inteligentni investitor je realista koji kupuje oplesimista a prodaje
optimistima.*
BendZzaminGrejem

Disciplina, kontrola emocija pohlepe i straha, ddslost, Sirina i dubina u razmisljanju,
¢ine tredi klju¢ koji otvara poslednju bravu do uspeha u investicio ciklusu. Biti u pravu
kada psihologija mase kaze da niste je &iampduhvat! Potrebna je sposobnost i psiholoska
¢vrstina da se izdrzi pritisak preodlgujué¢eg trenda, da se u trenucima kada fundamentalni i
tehniki kljucevi i zdravi rezoni pokazuju suprtno od neumoljiy@vitacije preovldujuce
mase investitora, odupre masi i izdrzi u pravilimjesticionoj politici. Odupreti se pohlepi
kada cene rastu i ne poéilstrahu kada cene padaju.

Kroz godine praktinog iskustva u investicionim poslovima, dosli snwzdkljuka da
je za uspeh u investiranju potrebno razumeti, sinvaprovesti u delo ova tri pravila-kifa:

— Fundamentalni (Vrednost) 25%

— Tehniki (Vreme, Kad 25%

— Psiholoski (IzdrZati pritisak) 50%
100% Uspel
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7 Komparacija rezultata finansijske analize i trZiSnih cena
akcija posmatranih kompanija

U ovom delu rada posvéd se paznja rezultatima finansijske analize tri pamje
¢ijim se akcijama trguje na dorem trziStu kapitala odnosno Beogradskoj berzi. 8ve
kompanije su listirane, od toga dve REme Marketu, Soja protein a.d. Bej i Aerodrom
Nikola Tesla a.d. Beograd i jedna ratandard Market, Alfa plam a.d. Vranje.
Ispunjavanjem uslova za listing na Beogradskoj ibenze kompanije imaju obavezu
adekvatnog finansijskog obaveStavanja investiciganosti, gde investicioni analiari
imaju odrefen stepen sigurnosti i azurnosti u svom arétim radu, usled rigorozne kontrole
nadleznih organa (Komisije za hartije od vrednd3tiogradske berze i Revizorskih agencija).

Za potrebe finansijske i racio analize, kotistise dostupni finansijski izveStaji za
poslednje ¢etiri ratunovodstvene godine, im&uu vidu zn&aj hronoloSkog prikaza za
analiticki rad i donoSenje zaklfaka.

7.1 Soja protein a.d. Becej - SJPT

Kompanija za preradu soje, koja po svome kapcitetrade (od blizu 300.000 tona
godisSnje), raznovrsnosti i kvalitetu proizvoda, dpanelu najzn&ajnije proizvalate iz ove
grane u Centralnoj i Jugoistwoj Evropi. Osnovna delatnost kompanije je preradjgnog
zrna, ali se ona bavi i poljoprivrednom proizvodnjo uskladiStenjem, prometom na veliko i
malo, otkupom poljoprivrednih proizvoda, izvozonunozom, i drugim delatnostima koje
sluze potpunijem vrSenju glavne delatnosti. N&ajvdeo proizvoda plasira se na dama
trziSte, a oko 15% proizvodnje se izvozi. dina izvoza usmerena je ka zemljati@nicama
EU, oko 30% ka Rusiji, 6% ka bivSim jugoslovenskiepublikama, a oko 30% ka ostalim
zemljama.

NETO OBRTNI KAPITAL (NOK) 2007 2008 2009 2010

Trajni kapital 6.547.986 6.884.686 9.340.871 10.096.066

SHELE [0ONTE) 4.017.423 4285133 4.598.901 5.050.467

SOPSTVENI NOK 2.530.563 2.753.511 4.874.044 5.181.554

Dugoracne obaveze 1.108.856 5.105.889 4.154.731 1.791.150

UKUPNINOK 3.851.334 7.906.177 9.073.756 7.017.840

Zalihe i AVR 4.972.744 6918.811 8295600 5.963.484

Zalihe 4.941.310 6.858.305 8.261.295 5.727.088
et 31434 60506  34.305  236.396

VISAK (NEDOSTATAK) NOK U ODNOSU NA ZALIHE 1.089.976 1.047.872 812.461 1.290.752

CIKLUS PRETVARANJA GOTOVINE (u danima) 169 279 247
Potrebni NOK za finansiranje rada 8.817.868 12.171.968 9.647.693

56



HronoloSkim pregledom bilansa stanja mozemgaitudrend poslovanja od 2007.
godine, naime u@mvamo da je period do 2009. godine bio period ekdjEposlovanja sa
pros&nom stopom rasta aktive od 60%, obrtne imovine kb 8&ao i ukupne zaduzenosti od
¢ak 122% koja prirodno prati svaku ekspanziju pesihga. U periodu od 2009. godine, stope
rasta se usporavaju u 2009. godini, i beleze p2910. godini. Mdutim u celokupnom
posmatranom period stope rasta kapitala (pasiva)ikaednosti stalne imovine (aktiva)
ostaju pozitivne i stabilne. Posmatrani period jebat nain da se otkrije umesnost
menadZmenta u upravljanju imovinom kompanije, ifiaju vidu da je ba$ u sredini
posmatranog perioda 2009. godine ¢gda najvéa finansijska i ekonomska kriza od drugog
svetskog rata.

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na stabilno upravije obrtnom imovinom (zalihama i
potrazivanjima) i obavezama (kratkémim i dugor@nim) u poslednje tri godine, sem u
2007. - godini ekspanzije kada je rast podrzanone&iim nivoom zaduzenosti. Pokazatelj
zaduzenosti koji uzima u odnos sopstveni kapitakupnu zaduzenost — Dept/Equity ima
negativne odnose, odnosno zaduzenost kompanijea jenatno véem nivou od kapitala
kompanije Sto ukazuje na nivoe ,prezaduzenosti'ajidi u vidu da je visoka zaduzenost
problem koji se prenosi i nha naredne godine, korjgpgea efikasno pratila ove odnose i
delovala u smeru smanjenja obaveza i efikasnijegawljpnja obrtnom imovinom. U
okolnostima smanjene traZznje i opSte nelikvidnpstirede od 2009. godine, periodi naplate
potraZivanja i obrta zaliha se produzuju Sto konijpakoristi i za prolongiranje sopstvenih
obaveza i uspeva da odrzi efikasnost u upravijangdstvima. Prema podacima Narodne
Banke Srbije, kompanija nije bila nijedan dan Wkildi odnosno u periodu nelikvidnosti.

ANALIZA LIKVIDNOSTI (kratkoro  ¢&ne finansijske sigurnosti) 2007 | 2008 | 2009| 2010

Racio tekude likvidnosti Current ratio) 1,89 | 2,07 | 2,35 2,40

Racio rigorozne likvidnostiQuick ratig - 1,14 | 1,12 | 1,26

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgosignpspekt/SIPT

ANALIZA SOLVENTNOSTI

(dugoroéne finansijske stabilnosti preduzéa) 2007/ 2008 | 2009 2010

Racia pokri‘a imovine:

Racio pokréa stalne imovine 1,63| 1,61 | 2,03 | 2,00
Racio pokréa stalne realne imovine 1,36 | 1,74 | 1,57 | 1,57
Racio pokréa zaliha NOK-om 0,78| 1,15 | 1,10| 1,23

Racia izvora finansiranja (ZADUZENOSTI):

Racio zaduZenostDgpt/Equity 0,86 _E

Racio pokréa obaveza naanim tokom 0,26 | -0,47| 0,17 | 0,81
Racio pokréa kamata zaradom preddadinterest Coverage Ratfio 251 1,17 | 1,34| 1,61
ZaduZenost prema ukupnoj aktivi / pasivi 0,46 | 0,64 | 0,54 | 0,40
Zaduzenost prema Osnovnom kapitalu 2,25| 5,02 | 3,08 1,50

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgoaignpspekt/SIPT
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AN.ALIZA AKTIVN.OS.TI . 2008 | 2009 | 2010

(efikasnosti upravljanja sredstvima)

Racia kratkora®ne poslovne aktivhosti preduza :

Racio obrta obrtne imovine 1,62 1,03 | 1,03
Vreme obrta obrtne imovine 225 355 355

Racio obrta zaliha 3,23 2,11 | 2,04
Vreme zadrzavanja zaliha u predéze 113 173 179

Racio obrta kratkormih potraZivanja 3,68 2,38 | 2,72
Vreme kreditiranja kupaca 99 153 134

Racio obrta obaveza prema dobatitjea 8,43 7,62 | 5,52
Vreme regulisanja obaveza prema dob&utjza 43 48 66

Racia dugorocne (investicione) aktivnosti:

Racio obrta fiksne imovine (osnovnih sredstava) 4,59 3,59 | 2,96
Vreme obrta fiksne imovine 80 102 123

Racio obrta poslovne imovine 1,20 0,80 | 0,76
Vreme obrta poslovne imovine 304 457 | 479

Racio obrta neto vlastkog kapitala 2,84 1,97 | 1,47
Vreme obrta vlasikog kapitala 129 186 249

PROSECAN PERIOD NAPLATE 112 182 177

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgoaignpspekt/SIPT

Analizom bilansa uspeha potjemo ciklus poslovne aktivnosti &n u bilansu stanja
— ekspanziju do sredine posmatranog perioda i galfl iste od 2009. godine. Analizom
troSkova uuiamo da je pad poslovne aktivnosti (Ukupnih prihoglajruge strane ispian
adekvatnim smanjenjem troSkova, pad poslovnih pahod 11,73 % propéan je padom
poslovnih rashoda od 14,28 % u 2010. godini. Najw8 uStedelo u nabavci robe (koidste
trziSnu situacijufije se ke&e u strukturi troSkova sa 52% u 2008. godini snhamnia 28 % u
2010. godini, zatim u smanjenju finansisjkih rashdaji zauzimaju 10 % ukupnih rashoda.
Najveti deo rashoda pripada troSkovima materifdji@a ucexe odnosi 55 % ukunih troSkova.

Pokazatelji profita, produktivnosti i troSkova paposlenom ukazuju na optimizaciju u
sektoru upravljanja ljudskim resursima.

Racio brojevi profitabilnosti kompanije tak® odraZzavaju celokupni trend poslovanja.
Profitne margine su relativno niske u péggju sa marginama na trziStu i marginama u grani,
stope povréaja na kapital ROE i povaja na ukupnu aktivu ROA u 2007. godini beleze
19,14 % odnosno 10,29% da bi u 2010. godini izn@s¥4 % odnosno 4,64 % Sto je dobrim
delom zasluga po¥anja imovine, odnosno kapitala i ukupne aktive dnge strane ali i
smanjenjem prinosa u kriznim godinama s druge stritedutim, parametri poput Poslovne
dobiti, EBIT, EBITDA i EBITDA margine nam ukazujuadje profitabilnost iz poslovnih
aktivnosti daleko bolja nego Sto pokazuje krajngtondobit kompanije. Razlog takve
nekorelacije lezi pre svega u velikim finansijskirnSkovima koje kompanija pla na ime
obaveza prema poslovnim bankama odnosno kreditiojiask nominovani u inostranim
valutama pre svega eutija je vrednost uMEana proséno za 25 % u odnosu na dinar. Kursne
razlike i velika zaduZenost kompanije Zapo uttu na njenu profitabilnost, ndatim ne
treba zanemariti odihu zaraivacku sposobnost s druge strane.
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Pozitivno poslovanje kompanije odnosno njena dobgve ¢etiri predhodne godine
podrzana je pozitivnim n@anim tokovima, nambto u 2010. godini kada se to najmanje
ocekivalo, shodno sveukupnoj situaciji na trzistu.

ANALIZA PROFITABILNOSTI PREDUZE CA | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |
Analiza dobitnosti prihoda (Return on Sales Analg}i
Profit Margin (bruto/prihod) 8,44 2,06 3,08 | 5,58
Profit Margin (neto/prihod) 8,14 2,00 2,86 | 5,26
Net/profit margin(neto/posl prih) 8,80 2,12 2,97 | 546
Net/sales margitineto/prodaja) 8,81 2,14 3,06 | 5,55
Analiza povra‘aja ulozenog kapitala
ROA 10,29 | 2,08 2,40 | 4,64
ROE 19,14 | 5,91 523 | 7,84

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgaaig@npspekt/SIPT

2007 2008 2009 2010 2008/2007 | 2009/2008| 2010/2009
Profit po zaposlenom 3.250 1.026 1.362 2.326 -68,44 32,79 70,72
Produktivnost po zap. 35.62¢ 47.05. 42.59: 40.20: 32,06 -9,47 -5,62
TroSkovi po zap. 32.93¢ 42.29. 38.66¢ 35.43¢ 28,40 -8,58 -8,34
Proseni god. izdatak po zap. 857 912 962 1.00¢ 6,38 5,66 4,77
POSLOVNI DOBITAK 1.075.59 1.941.66. | 1.516.27 | 1.719.18 80,52 -21,91 13,38
EBIT 1.577.46 1.847.85 | 1.625.75 | 1.717.06 17,14 -12,02 5,62
EBITDA 1.725.19 1.996.17' | 1.775.33 | 1.864.67 15,71 -11,06 5,03
EDITDA margina 12,12 10,4¢ 11,12 13,07 -13,56 6,23 17,38

Izvor: Na osnhovu podataka sa http://www.belex.rs/trgcef@npspekt/SIPT

7.2 Alfa Plam ad. Vranje - ALFA

Osnovna delatnost kompanije je proizvodnja grefeila nacvrsto, t&€no i gasovito
gorivo, Stednjaka na struju, kao i kombinacjursto gorivo-struja i struja-gas. Proizvodi
Alfa-Plam-a, prevashodno su namenjeni démgtvima. Po obimu proizvodnje, plasmanu i
kvalitetu, vodéi je proizvaiat grejnih tela u Srbiji i Jugoistooj Evropi, a svrstava se i u red
5 najveih u Evropi. Svoje proizvode plasira na dd@ma trziStu (oko 35%) i na trzistima
Evrope (oko 65%). Osnovna izvozna trziSta su biysgoslovenske republike (BiH,
Makedonija, Crna Gora, Slovenija i Hrvatska), zaematka, Italija, Austrija i Poljska.

Analizom bilansa stanja od 2007. do 2010. godingaua se zavidan nivo stabilnosti i
finansijskog zdravlja kompanije. Ova kompanija lelastaljene stope rasta bilansnih stavki
aktive i pasive od prosecnih 8 % na godiSnjem nivogma zn&ajnih oscilacija u strukturi
imovine. Krizni period od 2009. godine nema negalivuticaja na poslovanje, naprotiv,
kapital kompanije je uv@n za 27 %, stalna imovina za 33 %, a obrtna ingozan 18 % dok
ukupne obaveze beleze blagi pad u periodu od 200Z010. godine.

Pokazatelji likvidnosti su u dubokoj pozitivnoj ZoBto za analitiara predstavlja
pokazatelj ,prelikvidnosti”, méutim da bi se dala krajnja ocena stanja likvidnostophodno
je pogledati strukturu obaveza i kretanje #anih tokova kompanije. Glavni krivac za visoke
pokazatelje likvidnosti je pre svega niska zadugenStruktura zaduzenosti nam ukazuje na
to da kompanija prakiho nema ni dugotmih ni kratkor@nih finansijskih obaveza, odnosno
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kredita u poslednjéetiri godine. Jedine obaveze su obaveze iz posjaoje Kestvuju sa
samo 10 % u strukturi ukupne pasive.

NETO OBRTNI KAPITAL (NOK) 2007 2008 2009

Trajni kapital 2.907.922 3.096.653 3.375.904 3.699.401
Stalna imovina 1.139.048 1.145.680 1.064.486 1.511.086
SOPSTVENI NOK 1.768.874 1.964.241 2.324.089 2.180.153
Dugoro¢ne obaveze 0 0 0 0
UKUPNI NOK 1.782.142 1.964.241 2.354.639 2.210.703
Zalihe i AVR 1.015.523 1.046.272 1.004.425 925.178
Zalihe 974.620 1.010.269 972.613 886.083
AVR 40.903 36.003 31.812 39.095
VISAK (NEDOSTATAK) NOK U ODNOSU NA ZALIHE 807.522 953.972 1.382.026 1.324.620
CIKLUS PRETVARANJA GOTOVINE (u danima) 145 136 108
Potrebni NOK za finansiranje rada 1.220.121 1.183.240 1.060.319

Niska zaduZenost je dobra sa aspekta finansijsk®lrsbsti i sigurnosti s jedne strane ali moze
ukazivati i na stagnaciju poslovanja, s druge strdba bi se doneo pravi zaklpk o tome kako
menadZment kompanije reSava problem viska sredstavesno koristili tu prednost za unajeeje
poslovanja, neophodno je da pogledamo bilans uspeha

ANALIZA LIKVIDNOSTI (kratkoro ¢€ne finansijske sigurnosti){ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Racio tekue likvidnosti (Current ratic) 448 | 499 | 5,37 | 5,47
Racio rigorozne likvidnostiQuick ratig 258 | 294 | 357 | 3,68

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgosignpspekt/ALFA

ANALIZA. SOFVENT.NO.STI 2007 | 2008 | 2009 | 2010
(dugoroéne finansijske stabilnosti preduzéa)

Racia pokrifa imovine:

Racio pokréa stalne imovine 2,55 2,70 3,17 | 2,45

Racio pokréa stalne realne imovine 1,62 1,66 1,94 | 1,76

Racio pokréa zaliha NOK-om 1,83 1,94 2,42 | 2,49

Racia izvora finansiranjafZADUZENOSTI)

Racio zaduZenostDept/Equity 0,18 0,16 | 0,17 | 0,14

Racio pokréa obaveza nasanim tokom 0,47 0,11 1,06 | 0,85

Racio pokréa kamata zaradom preddadinterest Coverage Ratfio 8,33 7,09 | 25,55 32,68
ZaduZenost prema ukupnoj aktivi/pasivi 0,15 0,14 | 0,14 | 0,12

ZaduZenost prema Osnovnom kapitalu 0,48 0,36 0,41 | 0,38

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgosignpspekt/ALFA
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ANALIZA AKTIVNOSTI (efikasnosti upravljanja sredstv_ima) | | 2008 | 2009 | 2010

Racia kratkora®ne poslovne aktivnosti preduza:

Racio obrta obrtne imovine 1,29 | 1,19 | 1,28
Vreme obrta obrtne imovine 282 308 285
Racio obrta zaliha 3,10 | 3,20 | 3,86
Vreme zadrZavanja zaliha u predéze 118 114 95
Racio obrta kratkormih potraZivanja 3,14 3,08 | 3,60
Vreme kreditiranja kupaca 116 119 102
Racio obrta obaveza prema dobatitjea 4,10 | 3,78 | 4,14
Vreme regulisanja obaveza prema dobavljacima 89 97 88
Racia dugorocne (investicione) aktivnosti:
Racio obrta fiksne imovine (osnovnih sredstava) 269 | 287 | 2,79
Vreme obrta fiksne imovine 136 127 131
Racio obrta poslovne imovine 0,87 0,84 | 0,88
Vreme obrta poslovne imovine 418 435 416
Racio obrta neto vlastkog kapitala 1,02 | 0,98 | 1,01
Vreme obrta vlasikog kapitala 356 373 360
PROSECAN PERIOD NAPLATE 164 194 190

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgosinpspekt/ALFA

Bilans uspeha potduje stabilan trend poslovanja i rasta poslovnihivakisti. Pored blagog
pada aktivnosti u 2009. godini od 5 % u ukupnomnpetsanom periodu od 2007. do 2010. godine
ukupni poslovni prihodi beleZe rast od 19 % . Zareme rashodi su se pa@adi za 17 % Sto ukazuje
na dobro upravljanje i kontrolu troSkova kroz gudiU strukturi troSkova najée weXe pripada
troSkovima materijala od 60 % i troSkovima zaradbh2® % imajdi u vidu da je proizvodna
delatnost u pitanju to je za&ekivati. Struktura troSkova u s¥etri godine beleZi iste odnose, Sto je joS
jedan pokazatelj stabilnosti upravljanja.

Profitabilnost prati stope rasta poslovne aktivih@st je proséna stopa rasta neto dobiti 12,6 %
godidnje. Profine margine iznose 12 % i zadrZawgbilnost tokom godina. Stope patafa na
ukupnu aktivu ROA i kapital ROE beleZe blagi radt2®07. godine kada su iznosile 9,29 % odnosno
10,97 % do 2010. godine kada iznose 10,82 % odntay3% %. Profit i produktivhost po zaposlenom
uvetavaju se za proseih 14 % odnosno 9,5 % godisnje, koji prati i ¢egje troSkova i izdataka po
zaposlenom od 8,26 % odnosno 7,66 % godiSnjetulita ovaj odnos ukazuje i nénjenicu da je
produktivnost po zaposlenom u 2010. godini izno4il@74.000 rsd. a troSkovi 3.546.000 rsd. Sto je
pozitivan odnos ali i to da je profit po zaposlenbfry.000 rsd. a godisnji izdatak na plate i naknade
775.000 rsd. Sto je negativan odnos koji se protankroz ceo posmatrani period. ReSenje je ili
optimizacija broja zaposelenih (koju kompanijalicsmdi, od 2007. godine broj zaposlenih je bio 954,
da bi na kraju 2010. iznosio 844 radnika) ili péaeje ukupne dobiti (koju, takke menadZzment
povetava iz godine u godinu).

Cinjenica da je neto dobit ¥& od poslovne dobiti, EBIT i delom EBIDTA pokazieje u
tome da kompanija zapravo imacedinansijske prihode nego rashode.

Now¢ani tokovi nam ukazuju na pozitivne prilive iz pmahih aktivnosti i otrikavaju nam gde
menadzment usmerava viSkove — na aktivnosti imeegé u sopstveno poslovanje, pre svega stalnu
imovinu i sredstva za rad kao i stabilnu isplatidindi svojim akcionarima.
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ANALIZA PROFITABILNOSTI PREDUZE CA | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

Analiza dobitnosti prihoda ( Return on Sales Analys

Profit Margin (bruto/prihod) 10,78 | 10,41 | 11,74 | 11,89

Profit Margin (neto/prihod) 10,34 | 10,41 | 11,76 | 12,46

Net/profit margin(neto/posl. prih.) 10,69 | 11,20 | 12,54 13,29

Net/sales margitineto/prodaja) 11,94 | 11,49 | 12,01 12,74
Analiza povra‘aja ulozenog kapitala

ROA 9,29 9,81 9,62 | 10,82

ROE 10,97 | 11,41 | 11,28 12,36

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgosignpspekt/ALFA

2007 2008 2009 2010 2008/2007 2009/2008 2010/2009

Profit po zaposlenom 349 384 433 517 10,07 12,62 19,51
Produktivnost po zap. 3.128 3.431 3.455 4.074 9,68 0,73 17,91
TroSkovi po zap. 2.803 3.095 3.137 3.546 10,41 1,36 13,07
Proseni god. izdatak po zap 623 670 686 776 7,57 2,40 13,17
POSLOVNI DOBITAK 309.737 | 309.020 | 280.234 | 445.457 -0,23 -9,32 58,96
EBIT 318.094 | 234.176 | 274.952 | 294.681 -26,38 17,41 7,18

EBITDA 447.405 | 372.181 | 460.131 | 443.985 -16,81 23,63 -3,51

EDITDA margina 16,74 12,11 14,52 12,38 -27,68 19,90 -14,73

Izvor: Na osnovu podataka sa http://www.belex.rs/trgcefnpspekt/ALFA
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7.3 Aerodrom Nikola Tesla ad. Beograd - AERO

Aerodrom ,Nikola Tesla“Beograd idealno je lociranodnosu na druge aerodrome u
okruzenju, jer nema navigacionih ogr&mja i nalazi se na raskrsnici najire vazdusnih
ruta. Vazdusne rute i prilazi opremljeni su modennmadio navigacionom opremom.

NETO OBRTNI KAPITAL (NOK) 2007 2008 2009 2010
Trajni kapital 11.513.455 12.832.365 21.986.617 22.510.860
Stalna imovina 12.765.248 12.692.773 20.938.592 20.737.783
SOPSTVENI NOK -1.053.127 330.597 1.364.780 2.070.005
Dugoro¢ne obaveze 1.596.321 1.561.378 1.381.862 1.327.920
UKUPNI NOK 685.904 2.013.069 2.913.445 3.538.501
Zalihe i AVR 173.343 120.930 170.064 117.010
Zalihe 132.471 85.754 116.906 117.010
AVR 40.872 35.176 53.158 0
VISAK (NEDOSTATAK) NOK U ODNOSU NA ZALIHE 553.433 1.927.315 2.796.539 3.421.491
CIKLUS PRETVARANJA GOTOVINE (u danima) -90 -53 16
Potrebni NOK za finansiranje rada -1.008.319 -612.304 226.784

HronoloSkom analizom bilansa stanja od 2007. do02@bdine, udavamo zn&jnu
vrednosnu promenu u 2009 godini. Naime, rast bildmstavki aktive i pasive u pomenutoj
godini iznosi 58,52 % u odnosu na 2008 godinu.t R&sne imovine od 65 % i obrtne
imovine od 29 % u strukturi aktive, s druge strameokuje rast kapitala od 71 % u strukturi
pasive. Ovako nagla i velika vrednosna promenadsleglica procene trziSne vrednosti
kapitala kompanije u trenutku kada se vlasnik odnodrZzava pripremala za iznoSenje
kompanije u javnost odnosno podelu akcijadgrestvu. Investitoru odnosno investicionom
analitcaru, ostaje da veruje izveStaju ov@sog revizora ili u koliko je u mogunosti
sprovede sopstvenu analizu vrednosti kapitala kogaPokazatelji likvidnosti su u dubokoj
pozitivnoj zoni Sto za analéiara predstavlja pokazatelj ,prelikvidnosti”, thegim da bi se
dala krajnja ocena stanja likvidnosti, neophodn@ggledati strukturu obaveza i kretanje
nowanih tokova kompanije. Dok racio brojevi solventinaginosno dugorme finansijske
stabilnosti kompanije ne pokazuju tako pozivne edgl kao kod likvidnosti, zapravo racia
pokri¢a imovine su nesto iznad 1 Sto upravo ukazuje nsiny’ procenjene imovine od
strane drzave. Ukupne obaveze beleze prusstopu pada od 10 % u posmatranom periodu.
Racio zaduzenostDept/Equity iznosi 0,08 Sto predstavlja izuzetno nizak niamlwzzenosti
kompanije i oznéava da u strukuri pasive ukupne obaveze zauzimajuos8 % dok na
kapital preostaje 92 % ukupne vrednosti pasivelkBira obaveza pokazuje da najveeo 52
% obaveza predstavljaju dugom krediti dok je @e&e ostalih obaveza pojeditreo ispod
10 % u strukturi. Pokazatelji aktivhosti odnosnika@fnosti upravljanja sredstvima ukazuju na
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blago ,opustanje”, naime vreme kreditiranja kupeasa 49 dana u 2008 godini popelo na 87
dana u 2010 godini dok se sa druge strane vremsisagja obaveza prema dobavljaa sa
148 dana u 2008 godini spustilo na 79 dana u 2@king pravei negativnu razliku u
upravljanju obavezama prema dobaiili@a s jedne, i potraZivanjima prema kupcima s druge
strane. Niska zaduZenost i visoka likvidnost je rdoba aspekta finansijske stabilnosti i
sigurnosti ali moze ukazivati i na stagnaciju pealga. Da bi se doneo pravi zakigk o
tome kako menadzment kompanije reSava problem wkdstava, odnosno koristili tu
prednost za unapdenje poslovanja, neophodna je analiza bilansa aspeh

ANALIZA LIKVIDNOSTI (kratkoro  €ne finansijske sigurnosti) 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Racio tekue likvidnosti Current ratio 1,80 | 3,77 | 5,76 | 9,72

Racio rigorozne likvidnostiQuick ratig 1,64 | 3,65 | 557 | 9,43

Izvor: Na osnovu podataka sa : http://www.belex.rs/trgig/@rospekt/ AERO

ANALIZA SOLVENTNOSTI (dugorotne finansijske stabilnosti preduzéa) | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Racia pokri‘a imovine:

Racio pokréa stalne imovine 0,90| 1,01 | 1,05 | 1,09
Racio pokréa stalne realne imovine 1,09| 1,19 | 1,15 | 1,17
Racio pokréa zaliha NOK-om 5,18 | 23,47 | 24,92| 30,24
Racia izvora finansiranjaf ZADUZENOSTI):

Racio zaduZenostDept/Equity 0,23| 0,19 | 0,10 | 0,08
Racio pokréa obaveza nasanim tokom 0,42| 0,68 | 0,79 | 1,34
Racio pokréa kamata zaradom predidag|nterest Coverage Ratjo 1,84 | 4,39 | 7,04 | 8,45
ZaduZenost prema ukupnoj aktivi/pasivi 0,18 | 0,16 | 0,09 | 0,08
ZaduzZenost prema Osnovnom kapitalu 0,36 | 0,33 | 0,11 | 0,09

Izvor: Na osnovu podataka sa : http://www.belex.rs/trgje/@rospekt/ AERO

ANALIZA AKTIVNOSTI (efikasnosti upravljanja sredstv ima) 2008 | 2009 | 2010
Racia kratkora®ne poslovne aktivnosti preduza :
Racio obrta obrtne imovine 192 | 135 1,35
Vreme obrta obrtne imovine 190 | 270 | 269
Racio obrta zaliha 37,64| 41,78 | 43,25
Vreme zadrzavanja zaliha u predéze 10 9 8
Racio obrta kratkormih potraZivanja 744 | 4,84 | 4,20
Vreme kreditiranja kupaca 49 75 87
Racio obrta obaveza prema dobatiljsa 2,46 | 2,67 | 4,63
Vreme regulisanja obaveza prema dobavljacima 148 | 137 79
Racia dugorocne (investicione) aktivnosti :
Racio obrta fiksne imovine (osnovnih sredstava) 0,32 | 0,25 | 0,24
Vreme obrta fiksne imovine 1131 | 1450 | 1504
Racio obrta poslovne imovine 0,28 | 0,21 | 0,21
Vreme obrta poslovne imovine 1321 | 1720 | 1773
Racio obrta neto vlastkog kapitala 0,34 | 0,24 | 0,23
Vreme obrta vlaskikog kapitala 1082 | 1501 | 1605
PROSECAN PERIOD NAPLATE 181 | 261 | 261

Izvor: Na osnovu podataka sa : http://www.belex.rs/trgge/prospekt/ AERO
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Analizom bilansa uspeha ¢mvamo pozitivan uticaj vizne liberalizacije i spouana o
otvorenom nebu kao i dominantan polozaj na trzigiavoljan gegrafski polozaj aerodroma.
Sve ove prednosti uticale su na kontinuirani ragigada od prosaih 14 % na godiSnjem
nivou u posmatranom periodu. Sa druge strane, utastiodi beleZze pad od 11 % u 2008
godini i 8% u 2009 dok je u ekspanzivnoj 2010 zebeh rast od 26,57 % pa je prose
stopa rasta troSkova 2,5 % na godiSnjem nivou mptranom periodu.

Dobro upravljanje troSkovima se ogleda i u staljitukturi istih kroz godine.

Profitabilnost kompanije prati ekspanziju posloeapp su stope rasta profitne margine
sa 10 % u 2007 godini dostigle 35 % u 2010 god@tope povréaja na ukupnu aktivu ROA i
kapital ROE su neSto skromnije i iznose ptosle 8 % na godiSnjem nivou, Sto je direktna
posledica procenjene vrednosti imovine odnosno t&pi Svakako, ove stope su iznad
proseka u svojoj grani, uporedivsi ih sa stopamagdaja Ljubljanskog aerodroma od 4,6 %
, Shvatamo investicionu priviaost aerodroma Nikola Tesla.

Profit i produktivnost po zaposlenom radniku presigzetno pozitivan trend poslovne
aktivnosti a troskovi i izdatci pot#tuju dobro upravljanje troSkovima.

Parametri poput Poslovne dobiti, EBIT, EBITDA i BRIA margine nam ukazuju na
izuzetnu profitabilnost iz poslovnih aktivnosti aldko vée vrednosti nego Sto pokazuje
krajnja neto dobit kompanije. Uzrok ovakve razljggore svega veliki troSak amortizacljge
je we&e u strukturi troSkovaitavih 20 % i finansijski rashodi s&etcem od 8 %.

Nowv¢ani tokovi potvduju likvidnost kompanije, prilivi iz poslovnih akinosti su
stabilni i pozitivno prate ekspanziju u poslovanajveli deo novanih odliva odllazi na
isplatu dividendi.

lzuzetna prfitabilnost kompanije i stabilan rasslponih aktivnostiini pogodno tle za
investiranje. Mdutim investitor odnosno investicioni analdr pre investicione odluke mora
biti siguran, koja je realna vrednost ,procenjemabvine kompanije, kako bi mogao da
odredi koju je cenu spreman da plati za nju.

ANALIZA PROFITABILNOSTI PREDUZE CA 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Analiza dobitnosti prihoda ( Return on Sales Analgs
Profit Margin (bruto/prihod) 9,85 | 28,71| 35,84 36,69
Profit Margin (neto/prihod) 8,26 | 27,25 33,98 30,09
Net/profit margin(neto/posl prih) 9,52 | 30,13 37,20]| 35,42
Net/sales margitineto/prodaja) 10,36 | 32,54 | 40,29 38,30
Analiza povra‘aja uloZzenog kapitala
ROA 252 | 8,66 | 697 | 7,85
ROE 3,14 | 10,42| 7,76 | 8,61

Izvor: Na osnovu podataka sa : http://www.belex.rs/trgig/@rospekt/ AERO
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2007 2008 2009 2010 | 2008/2007| 2009/2008 2010/2009

Profit po zaposlenom 721 3.444 4.2173 5.639 377,63 24,06 31,9

Produktivnost po zap. 6.35P2 10.845 10.892 13.052 70,74 0,43 19,83
TroSkovi po zap. 5.501 7.173 6.669 7.788 30,4 -7,02 16,77
Proseni god. izdatak po zap. 1.523 1.614 1.6412 1.Y09 5,93 -0,13 6,01
POSLOVNI DOBITAK 508.272| 1.502.032 1.777.745 2.2C8) 195,52 18,36 24,0

EBIT 501.259| 1.487.141 1.736.7718 2.253.512 196,68 16,79 29,7%
EBITDA 1.308.637| 2.157.927 2.452.1%1 3.030.883 64,9 13,63 23,6
EDITDA margina 37,55 52,54 57,92 59,91 39,9 10,25 3,44

Izvor: Na osnovu podataka sa : http://www.belex.rs/trg@/@rospekt/ AERO

7.4 TrZisni aspekt

U ovom delu rada posvéd se delimina paznja trziSnoj komparaciji ove tri kompanije.

Pretpostavimo da smo u sve tri kompanije investpablizno jednaku svotu novca u
periodu od jedne godine, kako bi jednostavnijeesdai uticaj svake od njih.

Akcije sve tri kompanije su zabelezile pad vrednogioslednjih godinu dana, s tim Sto
je navéi gibitnik Aerodrom Nikola Tesla i ujedno ispod gBne vrednosti trziSta ( index-a
belex line ) dok su Soja protein i Alfa plam iznaddnosti indeksa.

Kao Sto vidimo svaka kompanija ima svoje fundamestai trziSne — tehgke
vrednosti. Profesionalno investiranje zahteva peang i jende i druge vrednosti da bi
investiciona odluka bila donesena. Koliko od ukingsriedstava namenjenih investiranju treba
procentualno uloZziti u svaku od kompanija i kadatreba uraditi pokazuju nam rezultati
fundamentalne i tehtke analize.
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Zakljucak

Finansijska i trziSna analiza portfolio investi@nimaju kljini zna&aj u postupku
donosSenja odluka o izboru najpovoljnijih portfolidaganja od strane ragilih portfolio
investitora.

Predmet finansijske analize su finansijskédregovodstveni izvestaji razitih
kompanija ¢ijim se akcijama trguje na finansijskim berzama.i @GaweStaji predstavljaju
verodostojan i zakonski prihvatljiv prikaz tokovagtovnih aktivnosti kompanijaiijom se
analizom odréuje investicioni rejting kompanija i potencijal méaganje portfolio investitora.
Predmet istrazivanja i trziSne analize su trziSmeecakcija, troSkovi berzanaskog trgovanja i
poreski tretman kapitalnih ulaganja. Na osnovu paka 0 navedenim predmetima
istraZivanja, daljom analizom se mogu odrediti diile@ i obim portfolio investicija u
odreiene unapred odabrane akcije na osnovu fundametitadmsijske analize.

Cilj finansijske analize je da fundamentalnom arati, na osnovu racio pokazatelja,
utvrdi unutradnju, fer, vrednost akcija kompangdnosno utvrdi fundamentalnu finansijsku
snagu i zdravlje kompanija i da uputi zeleno svetio potencijalna ulaganja. Na osnovu
njihovog upordivanja sa aktuelnim trziSnim cnama akcija, pordoinvestitori donese
odluku o momentu ulaganja ili atanja portfolio imovine, odnosno akcija berzanskih
kompanija. Cilj trziSne analize portfolio investija je da ukaze na njenu vaznost sa
stanoviSta donoSenja investicionih odluka potehghaportfolio investitora, a posebno da se
osvrne na trziSnu analizu konkretnih kompanija kofestvuju u domé&m berzanskom
poslovanju. Namera je i da se pomogne pravnim #cimostalim gesnicima portfolio
investicionih aktivnosti, u sigurnijem i efikasmpedonoSenju portfolio investicionih odluka i
da se teorija i praksa savremenog portfolio invasja priblize potencijalnim korisnicima u
Srbiji.

Racio analiza predstavlla jednu od osnhovnihcima analize finansijsko-
ratunovodstvenih izveStaja kompanija. Ona kombinuigaoreaiuje razltite pozicije aktive
bilansa stanja, sa raglim pozicijama pasive bilansa stanja i pozicijamiansa uspeha. Na
taj n&in se dobijaju odnosi koji u dobroj meri prikazujtenutnu poziciju likvidnosti,
solventnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabsti kompanija. Tako dobijena trenutna
finansijska pozicija kompanija predstavlja polaztasku u procesu odlivanja portfolio
investitora o svojim budim ulaganjima ili povl&enjima kapitala.

Odredivanje fundamentalne trziSne vrednosti kompanijanjihove zardivacke
sposobnosti u budnosti, predstavlja osnovu za updikanje sa aktuelnom trZziSnom
vrednogu kompanija, izrazenom kroz cenu akcija na ber@ipanovutega se odtuje o
momentu realizacije portfolio investicija.

Finansijska analiza portfolio investiranja ima keliruStveni zn&aj, jer je namenjena
da priblizi i olakSa investicione odluke mnogobiojn portfolio investitorima, kako
profesionalnim institucionalnim investitorima, takannogobrojnim individualnim portfolio
investitorima sa nizim nivoom finansijskih predzjan

Svaki portfolio investitor treba da bude veoma apreu finansijskim analizama u cilju
minimiziranja rizika portfolio investiranja. Pazlag procena stanja likvidnosti, solventnosti,
aktivnosti, zaduzenosti i profitabilnosti kompanija pravilnu procenu trenutnih trziSnih
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kretanja i stanja ponude i traznje akcija, trebaamo da doprinesu ostvarivanju osnovnih
cilieva portfolio investiranja-prihodovanju kapim& dobiti i dividendi kao prinosa na
investirani kapital.

Danas postoje dve osnovne strategije portfolio Stivenja, a to su diversifikovano i
fokusirano investiranje. Samo diversifikovano iniresje ima svoje dve varijante, a to su
aktivno upravljanje portfoliom i indeksno investja. Sustina diversifikacije se sastoji u
izboru hartija od vrednosti koje imaju nizak koggot korelacije, kako njihove cene ne bi
reagovale na isti ®&n na razléite vesti sa finansijskog trziSta, na pcki promene i
promene u realnom sektoru ekonomije. 1z perspektivestitora prividnost obe varijante
strategije diversifikovanog investiranja lezZi u tmganju da se kroz diversifikaciju rizik svede
na najmanju mogiu meru. Ulazdai u hartije od vrednosti velikog broja kompanija iz
razlicitih delatnosti i trziSnih sektora, investitori sadaju date se na taj r@n zastititi od
velikin gubitaka koji bi mogli dé ukoliko bi sav novac ulozili na jedno mesto kdjye
dozivelo trziSnu katastrofu. Ovi investitori polazel pretpostavke dd@e u normalnim
uslovima vrednost nekih hartija od vrednosti iz edsifikovanog portfolia padati, alie
istovremeno vrednost drugih rasti, u nadtdaast drugih nadomestiti pad prvih.

MenadZeri koji aktivho upravljaju diversifikovanimortfoliom, neprestano kupuju i
prodaju veliki broj hartija od vrednosti. Njihov datak je da zadovolje svoje Kklijente
permanentnim nadmasivanjem trziSta. Nasuprot tdmigksno investiranje se zasniva na
pasivhom pristupu ,kupi-i-drzi“. Ono podrazumevaikppljanje a zatim drZanje Siroko
diversifikovanog poertfolija obnih akcija, namerno $mjenog tako da prati kretanje
odreiene vrste indeksa, kao Sto je na primer Standard&€P®00. Indeksno investiranje,
koje ne povlai ekvivalentne troSkove, pokazalo se bolje od akity upravljanja portfoliom
na vise ndina. Ali, ¢ak i najbolji indeksni fond, kada je na vrhuncu,Zz@ala ostvari samo
u¢inak na nivou trziSta u celini. Investitori koji s¥slanjaju na indekse ée podbaciti u
odnosu na trziStegli ga nee ni nadmasiti. Diversifikacija tako dugo dominpastupom
investiranju da se oguglalo na njenu neizbeznuegasl: osrednje rezultate. | aktivna i
indeksna investiciona strategija obedlije diversifikaciju, ali nijjedna od njih ne ostvgu
natproséne rezultate.

Fokusirano investiranje predstavlja antitezu Sirottiwersifikovanom portfoliju sa
velikim obimom prometa. Fokusirano investiranjeartfolio hartija od vrednostimalog broja
kompanija zn& da treba izabrati nekoliko kompanija za koje sguje da imaju naj\el
verovatnéu da ostvare natprossu dobit na duZi rok, investirati u njihove hartig
vrednosti i skupiti hrabrost da se izdrze kratkoe oscilacije na trziStu. U prvi plan se ne
stavlja cena hartije od vrednosti,évanaliza ekonomike poslovanja koja lezi iza harntigh
vrednosti i procena sposobnosti menadzmenta. lrabk@mmpanije treba da imaju dugu
istotriju odlicnog Wwinka i stabilnog menadZzmenta, a ta stabilnost ykazna veliku
verovat@u dace i u buddnosti ostavrivati dobar rezultat kao i u proslo3 je i sustina
fokusiranog investiranja, da se investira u komjgarsa najvéom verovatnéom za
ostvarivanje natprogaog Winka. lako fokusirano ulaganje, u pdesju sa svim aktivnim
investicionim strategijama ima najbolje Sanse daesnenom nadmasi indeksnu dobit ono
zahteva od investitora da se stpljivo drzZi svogtfpbia, i onda kada seéini da su druge
strategije uspeSnije. Na cenu akcija nackmak mogu uticatipromene kamatnih stopa,
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inflacija ili oc¢ekivanje skorije dobiti kompanije. Ali, kako se mrenski rok produzava,
cenom akcije sve viSe dominira ekonomika poslov&onja stoji iza tih hartija od vrednosti.

PravilnatrziSnaportfolioanaliza
jepreduslovzadonosenjeodlukapotencijalnihportfoleistitoraomogéemulaganjuiostvarivan
junajveéemoguedobiti, Stojeciljinvestiranjasvakogportfolioinvieta.

Generalna hipoteza rada da su finansijski izve&panija, njihova fundamentalna,
racio analiza i trziSna portfolio analiza kompanijam se akcijama trguje na berzi kao i
njihova interpretacijasa stanoviSta potencijalnitiveistitora, zn&jan segment procesa
donoSenja odluke portfolio investitora 0 mégm ulaganju, otvaranju, zatvaranju, proSirenju
ili suzavanju investicionog portfolia, potiena je i sa teorijskog stanoviSta i sa aspekta
prakticnog primera finansijske analize tri relevantne kamije Cijim se akcijama trguje na
Beogradskoj berzi i gijem je poslovanju zastupljeno portfolio investi@n

Takade su potuiene i posebne hipoteze rada koje se odnose na pag@zatelje
likvidnosti, solventnosti, zaduzenosti, aktivhagtrofitabilnosti, kako u teorijskom delu, tako
i na prakttnom primeru racio analize kompanija ,Alfa plam“ a.Mranje, Aeorodrom
.Nikola Tesla“a.d. Beograd i ,Sojaprotein“ a.d. &g kao i posebne hipoteze rada koje se
odnose na dve osnovne strategije investiranja,rslfilkeovano i fokusirano investiranje,
varujante aktivnog i indeksnog diversifikovanog estiranja i fokusiranog investiranja kao
njihove antiteze.

Pokazano je da su za potrebe fundamentalne portfatialize relevantni racio
pokazatelji likvidnosti, solventnosti, zaduzenoakgivnosti i profitabilnosti.

Dokazano je da racio pokazatelj likvidnosti pokazaposobnost kompanije da ¢da
dospele obaveze, uz istovremeno odrZzavanje potgebbimna i strukture obrtnih sredstava i
oc¢uvanje dobrog poslovnog i kreditnog boniteta. Pakazje kako ovaj racio pokazatelj
znatno utte na odrdivanje cene akcija koju su spremni da plate padfioivestitori.

Hipoteza da racio solventnosti pokazuje dugoto finansijsku stabilnost, odnosno
sigurnost kompanije dokazana dajenicama da se u osnovi ovog racia nalazi zakigev
stalna imovina bude finansirana prevashodno iztgsepeg kapitala. Pokazano je na primeru
tri analizirane kompanije da ovaj racio pokazabéo utice na odluku portfolio investitora
da li da ulazu u akcije odiene kompanije ili da se eventualno povuku iz takwesticije
ukoliko se u njoj nalaze.

Na konkretnom istraZivanju je dokazano da racioagakelji zaduzenosti koji pokazuju
odnos izmdu pozajmljenih i sopstvenih izvora finansiranja,ajm vaznu ulogu za realnu
procenu vrednosti imovine kompanija&ije akcije moze potencijalno da se investira, kaa i
odredivanje realne cene njihovih akcija.

Potvideno je da pokazatelji aktivnosti kompanija ili kiogénti obrta poslovnih
sredstava, nagoveStavaju zivacku sposobnost kompanija i na osnovu toga baduetanja
cena njihovih akcija, Sto je z&@no za procenu portfolio investitora o isplativdstpovine ili
prodaje akcija po trenutnim trziSnim cenama. Owvkagmatelji su u konkretnim stajevima
izvedeni stavljanjem u odnos prihoda i troSkovgedne i pojedinénih i ukupnih ulaganja u
poslovna sredstva, s druge strane.

Kao finalni faktor odluke o izboru portfolio invésije, pokazan je racio pokazatelj
profitabilnosti koji sluzi za kontrolu jednog odjltnih parametara i ciljeva poslovanja
kompanija — maksimizaciju profita u odnosu na ufdZepital. U prilog ove hipoteze govore
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¢injenice da ovaj racio u naj¥ej meri pokazuje portfolio investitorima finansijsksnagu
kompanija, potencijal za isplatu dividendi i méguast buddih kretanja cena akcija, odnosno
mogunost kapitalnog dobitka ili gubitka. Na primeru #&malizirane kompanije je pokazan
mogui uticaj ovog racija na odluku potencijalnih potifoinvestitora o ulaganju, otvaranju,
zatvaranju, proSirenju ili suzavanju investiciorpmgtfolia.

Kao autorov doprinos unagienju prakténe i teorijske misli iz ove oblasti, prikazana je
autorova ideja o primeni tri klfia za uspesno investiranje, fundamentalnogiéljgehntkog
klju¢a i psiholoSkog kljta.

Na prakténom primeru, u radu su prikazane dve osnovne gijfatevestiranja kao
osnova za trziSnu analizu portfolio investiranjarikézan je primer ravhomernog,
neponderisanog, diversifikovanog investiranja u ijakdndeksne korpe Belex 15, sa
Beogradske berze i primer fokusiranog investiranjai odabrane akcije, Soja protein ad.
Becej, Alfa Plam ad. Vranje i Aerodrom Nikola Tesla &kograd, za koje se predpostavilo
da imaju jake fundamente. Ns&kivano, za ovakva dva raata pristupa investiranju,
odnosno kreiranju investicionog portfolija, dobijesu priblizno isti krajni rezultati koji
pokazuju skan pad trziSne vrednosti.Razlog za dobijanje ovgkezultata treba potraziti u
neefikasnosti donteg trziSta kapitala. Pre svega to se odnosi na prduslov efikasnog
funkcionisanja trziSta kapitala a to je likvidnoBeogradska berza kao organizovano trzisSte
kapitala na kome se trguje hartijama od vrednost godinama boluje od hrotrie
nelikvidnosti.U vreme velikih trziSnih oscilacijayrednost kompanija se nije dra&std
menjala. S toga se mozedildo zakljwka da su trziSna i fundamentalna vrednost kompanija
imale potpuno odvojana kretanja kroz réitdi vremenske periode posmatranja i da je stoga za
ocenu pravih rezultata i efekata fundamentalnetegjijg investiranja u podenju sa
diversifikovanom strategijom investiranja na Bealgkoj berzi, potreban mnogo duZi
vremenski horizont analize, od posmatrane tri gedin
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