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PREDGOVOR

Monografija, koju prezentiramo javnosti, rezultat je viSegodiSnjeg
istrazivackog rada autora iz oblasti kako makroekonomske tako i
mikroekonomske analize

Sadrzaj monografije koncipiran je tako da kroz celinu od opsteg ka
pojedinacnom prikaze mesto i ulogu poljoprivrede 1 zdravstvenog turizma na
makroekonomskom trzisnom ambijentu Republike Srbije u medunarodnom
okruzenju.

Nastojali smo da kroz monografiju obuhvatimo sva vaznija pitanja,
obradena kroz ovo istrazivanje. Znacaj ekonomsko-pravnog formiranja
trziSne pozicije mikroekonomskih cinilaca prikazali smo koriste¢i se
delimi¢no marginalistickim ekonomskim pristupom, prvenstveno vodeci se
modelima savremenog proucavanja ekonomskih procesa.

U cilju sveobuhvatnog predstavljanja rezultata istrazivanja,
analizirane su kljuéne institucije iz domena ekonomskih c¢inilaca
poljoprivredno-turistickih potencijala u Republici Srbiji, sustinski elementi
ekonomsko-trzisnih odnosa, kao i bitni postulati razli¢itih teorijskih pristupa
ekonomskoj politici.

Tokom pisanja monografije, imali smo u vidu imperativ ostvarenja
balansa izmedu predmeta istrazivanja, na jednoj, i mikroekonomskih ¢inilaca,
na drugoj strani.

U pripremi ove monografije, veliku pomo¢ su nam pruzili recenzenti:
prof. dr Dragana Gnjatovié, prof. dr SneZana Steti¢ i prof. dr Zoran
Njegovan svojim konstruktivnim sugestijama, za $ta im dugujemo veliku
zahvalnost.

Rezultati istrazivanja ne bi mogli da se prezentuju u vidu ove
monografije da nije bilo finansijske pomoc¢i Ministarstva prosvete, nauke i
tehnoloskog razvoja Republike Srbije na cemu smo im iskreno zahvalni.

Posebno se zahvaljujemo Fakutetu za hotelijerstvo i turizam iz
Brnjacke Banje, Univerziteta u Kragujevcu za pruzenu nemerljivu podrsku da
ova monografija bude Stampana.

Ova monografija je deo istrazivanja na projektu III - 46006 ,, OdrzZiva
poljoprivreda i ruralni razvoj u funkciji ostvarivanja strateskih ciljeva
Republike Srbije u okviru Dunavskog regiona“, koji finansira Ministarstvo
prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije u periodu 2011-
2016.godine.

Vrnjacka Banja 2016.

Autori
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UVOD

Ekonomije sa dominantnim privatnim vlasniStvom i razvijenim
trziSnim institucijama grade svoj prosperitet na ciljnoj funkciji preduzeéa u
obliku maksimizacije profita. Finansijski polozaj preduzeca predstavlja
najznacajniji pokazatelj finansijskog zdravlja koji govori o mogucnostima
kojima raspolaze preduze¢e u datom momentu posmatranja. Stvaranje
vrednosti preduzeéa podrazumeva istovremeno stvaranje konkurentske
prednosti i vrednovanje ekonomskih efekata.

Kada posmatramo preduzeée odnosno njegovu finansijsku dimenziju,
treba napomenuti da ona zavisi prevashodno od njegovog finansijskog
polozaja. Cesto se desava da se me$aju termini kao $to su finansijska pozicija
ili finansijska situacija preduzeca. Finansijska situacija je samo uzi pojam od
finansijskog polozaja i oznaava nov€ano stanje preduzeca. Finansijski
polozaj izrazavamo strukturom i obimom novadanih sredstava u bilansu
stanja preduzeca.

Gledano sa aspekta dugorocnog razvoja preduzeca, moraju se
obezbediti povoljni finansijski uslovi koji bi mogudili stabilan razvoj, rast i
maksimalno unapredenje poslovanja preduzeca koji imaju za cilj maksimalno
iskoriS¢avanje pozitinih trendova na finansijkom trziStu. Najveéi teret ovih
obaveza, a time i odgovornost pada na menadzment preduzec¢a. Oni moraju
da kreiraju i implementiraju strategiju finansijskog planiranja koriste¢i nacela
i pravila finansiranja.

Svi ovi €inioci utiCu direktno na finansijski ugled preduzeca. Ako
preduzece uziva dobar finansijski polozaj, pribavljanje nov€anih sredstava je
olaksno. Od finansijskog ugleda koje preduzeée uziva tj. njegovog boniteta
zavisi¢e mogucnost akcionarskog drustva da pribavi izvore finansiranja za
razvojnu aktivnost.

Predmet istrazivanja u poglavlju je analiza ekonomskih instrumenata
u funkciji zastite Zivotne sredine, sa ciljem da se ukaze na znacaj ekoloskog
poreza i neophodnost racionalnog koris¢enja ograni¢enih prirodnih resursa. U
ovom poglavlju je komparativhom analizom sagledan poreski ekoloski sistem
u zemljama ¢lanicama EU, zemljama okruZenja i u nasoj zemlji.

Istrazivanjem je ustanovljeno da su iskustva u primeni ekoloskog
poreza skromna. U skandinavskim zemljama nivo svesti o znacaju zastite
zivotne sredine i prihodi od ekoloskih poreza su na visokom nivou. Na Zalost
u Srbiji je primena ekoloskih poreza jo§ uvek relativno skromna, iako je
poslednjih godina zabelezen izvestan napredak. Potrebno je podsticati
koris¢enje ekoloski prihvatljivih tehnologija, goriva i energenata koji
minimalno o$te¢uju ozonski omotac.

Problemi savremenog poslovanja namecu pored osnovnog proizvoda i
veliki broj nus proizvoda, od kojih je jedan svakako i ugljenik. Coveganstvo
se na poCetku 21. veka suoCava sa negativnim posledicama sve vece
koncentracije ugljenika u zivotnoj sredini, kao §to su: globalno zagrevanje i
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posledice koje iz njega proizilaze, zagadenje Cinilaca ekosistema i mnogi
drugi. Znacaj ovakvih posledica se ogleda u svakodnevnom pracéenju
koncentracije ugljenika prvenstveno u vazduhu, ali i u ostalim elementima
znadajnim za ouvanje Zivotne sredine. Sta to iziskuje ekonomsku dimenziju
reSavanja ovog globalnog problema? Odgovor na ovo pitanje na¢i ¢emo u
racunovodstvu kao funadamentalnoj ekonomskoj disciplini koja se bavi
planiranjem, evidentiranjem, kontrolom, analizom i izveStavanjem poslovnih
dogadaja. Sa globalnog aspekta posmatrano, jedino pravilno postavljenim
globalnim racunovodstveno-informacionim sistemom moZemo zaustaviti
odnosno umanjiti globalne trenodove u povec¢anoj emisiji ugljenika.

Snazan ekonomski rast u dvadesetom veku, veceg broja zemalja,
uslovio je povecanje zivotnog standarda njihovih stanovnika i na taj nacin
uticao na stvaranje svesti o drzavi blagostanja i zivotu bez problema. Taj rast
je neminovno vodio ka globalizaciji, ¢ime je svet sve viSe postao povezan, a
nove tehnologije su uslovile stvaranje konkurentnijeg globalnog trziSta. Ova
povezanost uslovila je i moguénost da promene u ekonomskom sistemu jedne
zemlje se reflektuju i na ostale ekonomije sveta, u zavisnosti od snage date
ekonomije, a S$to moze da ima i negativne posledice u vidu kriza
hiperprodukcije.

Problemi makroekonomske nestabilnosti, a posebno poslovnih ciklusa
pratile su razvoj ljudskog roda od pocetka devetnaestog veka pa do danas.
Sve trziSne ekonomije pokazuju znake ekonomske ekspanzije i kontrakcije
koje nazivamo poslovnim ciklusima. Periodi blagostanja i ekonomskog rasta
uslovljavali su pogresan stav da se u odredenom trenutku teorije poslovnih
ciklusa zanemare (u periodu nakon Velike depresije 1929-1933 do
sedamdesetih godina dvadesetog veka se ¢ak smatralo da se ekonomska kriza
viSe nikada nece javiti). Medutim, ostvariti makroekonomsku stablnost cena,
dohotka i zaposlenosti su ciljevi Cijem se ostvarenju mora teziti svaka trziSna
ekonomija, a poslovni ciklusi i njihove silazne putanje moraju se pratiti i
prihvatiti kao nerazdvojivi deo savremene ekonomije. U uslovima sve
izrazenije globalizacije regionalna sardanja, zasnovana na zajednickim
potrebama i interesima regionalnih partnera radi sopstvenog razvoja, sve vise
dobija na znacaju. U sustini, regionalna saradnja se odnosi na potrebu da
zemlje sa sliénim ili ¢ak istim uslovima razvoja, udruze svoja sredstva i
snage, kao odgovor na globalne izazove.

Uticaj gradevinarstva na okolinu je znacajan. Izgradnjom stambenih i
poslovnih objekata trosi se oko 40 procenata od ukupnog sirovog kamena,
Sljunka i peska koji se koriste globalno svake godine i 25 procenata drvene
grade. Zgrade takode trose 40 procenata od ukupne energije i 16 procenata od
ukupne vode koja se trosi godiSnje Sirom sveta. Veliki deo ukupnog otpada
odlazi na gradevinski otpad. Kona¢no, nezdrav vazduh unutar objekata naden
je u 30 procenata od ukupnih novoizgradenih i renoviranih zgrada.

Posebna je prica energetska efikasnost zgrade. Zbog loSih
arhitektonskih reSenja jedna zgrada moze biti toliko energetski neefikasna da
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¢e stanari radije napustiti zgradu nego nastaviti ziveti u njoj buduci da im ona
stvara ogroman mesecni troSak, pogotovo u zimskim mesecima. Ovaj
seminarski rad bavi ¢e se pitanjem obnovljivih resursa u arhitekturi kao i
uticaju ekoloske svesti na arhitektonska resenja

Regionalna saradnja u Jugoisto¢noj Evropi je potrebna. U pocetku
osnovni cilj je bio da se prevazidu problemi nastali ratovima devedesetih.
Regionalna saradnja u konkretnim oblastima se pokazala kao izuzetno
delotvorno sredstvo u procesu pomirenja. Mnoga pitanja u Jugoisto¢noj
Evropi se mogu efikasno resiti samo na regionalnoj osnovi — od povecanja
investicija i unapredenja trgovine, energetike do poboljSanja transportnih
mreza, rukovodenja migracijom i borbe protiv organizovanog kriminala.

Regionalna saradnja je, istovremeno, preduslov i sredstvo evropske
intgeracije, koja je glavni strateski cilj svih zemalja Jugisto¢ne Evrope. Sama
Evropska unija je zasnovana na principu regionalne saradnje i isti princip
postavlja kao obavezni preduslov dalje integracije Jugoistocne Evrope u
Evropskoj Uniji (u daljem tekstu EU). Regionalna saradnja se takode moze
posmatrati i kao priprema za buduce ¢lanstvo u EU i ne treba je pogresno
videti kao zamenu za integraciju u EU.

Razvoj regionalne infrastrukture je jedan od glavnih integrativnih
faktora na zapadnom Balkanu, pa kreatori politike smatraju da ovaj sektor
spada u glavne prioritete regionalne saradnje. Njihova paznja ¢e u narednih
deset godina biti uglavnom usmerena na tri sektora, a to su: transport,
energetika i zaStita Zivotne sredine.

Globalni racunovodstveni sistem bi multinacionalne i transnacionalne
korporacije matemati¢ki i ekonomski gledano sveo na obi¢na nacionalna
preduzeca, jer bi nacionalnu ekonomiju ukljucio u globalni racunovodstveno-
informacioni sistem. Na ovaj nacin bi mogli da pratimo i vrednosno
iskazujemo emitente ugljenika odnosno najvece potrosace kiseonika. Kao Sto
trziSna pravila nalazu potro$nja mora da bude naplacena, a proizvodnja
ispladena, tako bi se u ovom slucaju najveé¢im potrosa¢ima kiseonika uvela
obaveza placanja, a najveéim proizvodacima bi se platila proizvodnja.
Naravno da ovako posmatrano trziSno postupanje mora da ima odredene
repere, na osnovu kojih bi se uspostavio sistem. S tim u vezi, neophodna je
druStvena svest najjacih i najvecih ucesnika globalnog druStvenog zivota. Na
zalost, problemi Covecanstva, kao i sve u drustvu se reSavaju u ,,poslednjem
momentu®. DruStvena odgovornost se pokazuje mnogobrojnim konvencijama
o0 zas$titi zivotne sredine, o smanjenu emisije Stetnih gasova, o milenijumskim
ciljevima razvoja itd. Pored ovako predstavljenih elemenata potrebnih za
o¢uvanje zivotne sredine, ne sme se zanemariti ni finansijska dimenzija, koja
namece potrebu za stalnim rastom profita. Usled konstantne Zelje za Sto
veé¢im profitom, veliki deo kompanija Zeli da svoje proizvodne kapacitete
locira na onim teritorijama koje imaju nize opste troSkove (poreze i prireze).
To uslovljava potrebu da se nacionalne ekonomije prilagodavaju opstoj trci
za svezim kapitalom i time sniZzavaju fiskalna optereCenja, ¢ime se umanjuju
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kompenzacione moguénosti za ocuvanje zivotne sredine. Uvodenjem
kiseonika i ugljenika u sistem proizvodnje kao osnovnog faktora na svetskom
nivou i globalnim ra¢unovodstvenim-informacionim sistemom izvr$ilo bi se
prevazilazenje ovih problema i stvorila nova podloga za kreiranje
proizvodnih odnosa.

Planiranje kapitalne strukture preduzeca je instrument upravljanja
cenom kapitala, koja je izvor vrednosti. U tom smislu cilj finansiranja je da
se za data sredstva i plan ulaganja pronade struktura kapitala koja minimizira
njegovu cenu, a maksimizira vrednost preduzeca.

U ontolosko-pragmati¢nim okvirima cesto se dolazi do velikih
suprotnosti prilikom traZzenja optimalne strukture kapitala u preduzecu. Iz
toga proizilazi i zahtev za stvaranjem vodilje za formiranje kapitalne
strukture preduzeca.

Metoda strategijskog bilansa daje mogucnost dijagnostikovanja
problema u kapitalnoj strukturi preduzeca, Sto ¢e biti prikazano u ovom radu.

Izu€avanje komparativnih i konkurentskih prednosti poljoprivrede
doprinosi povecanju i strukturnim promenama u proizvodnji, razvoju
kvalitetnog asortimana u preradi i dinamiziranju izvoza. Predmet istrazivanja
je analiza komparativne prednosti izvoza poljoprivredno-prehrambenih
proizvoda Srbije na evropskom tzistu. Sagledane su povrSine po stanovniku,
prinosi, izvoz po zemljama i spoljnotrgovinski saldo izmedu Srbije i EU. U
istrazivanju je primenjen Balassa indeks (RCA-Revaled comparative
adventage) otkrivene komparativne prednosti i modifikovani model otkrivene
komparativne prednosti (Sm). Izuzetne komparativne prednosti imaju:
goveda, kukuruz, sirovo sojino ulje, Secer rafinisan i pSeni¢no brasno.
Znacajne komparativne prednosti imaju: maline, mineralne i gazirane vode,
bez Secera, viSnje, rafinisano ulje od suncokreta, mleko i pavlaka i mineralne
i gazirane vode, sa Se¢erom. Zadovoljavaju¢e komparativne prednosti imaju:
pivo od slada, kukuruz semenski i hibridni, bezalkoholna piéa, slatki biskviti,
sirovo ulje od suncokreta i prehrambeni proizvodi od kakaoa.

IzuCavanje komparativnih i konkurentskih prednosti poljoprivrede
doprinosi povecanju i strukturnim promenama u proizvodnji, razvoju
kvalitetnog asortimana u preradi i dinamiziranju izvoza. Predmet istrazivanja
je analiza komparativne prednosti izvoza poljoprivredno-prehrambenih
proizvoda Srbije na evropskom tzistu. Sagledane su povrSine po stanovniku,
prinosi, izvoz po zemljama i spoljnotrgovinski saldo izmedu Srbije i EU. U
istrazivanju je primenjen Balassa indeks (RCA-Revaled comparative
adventage) otkrivene komparativne prednosti i modifikovani model otkrivene
komparativne prednosti (Sm). Izuzetne komparativne prednosti imaju:
goveda, kukuruz, sirovo sojino ulje, Secer rafinisan i pSeni¢no brasno.
Znacajne komparativne prednosti imaju: maline, mineralne i gazirane vode,
bez Secera, viSnje, rafinisano ulje od suncokreta, mleko i pavlaka i mineralne
1 gazirane vode, sa Se¢erom. Zadovoljavajuce komparativne prednosti imaju:
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pivo od slada, kukuruz semenski i hibridni, bezalkoholna pica, slatki biskviti,
sirovo ulje od suncokreta i prehrambeni proizvodi od kakaoa.

Polozaj Srbije, raspolozivi prirodni resursi i klima su povoljni uslovi
za raznovrsnu poljoprivrednu proizvodnju. Poljoprivreda i prehrambena
industrija obezbeduju prehrambenu sigurnost zemlje i uti¢u na platni bilans
sa inostranstvom. Kretanje BDP-a, kao osnovnog makroekonomskog
agregata, pokazuje da poljoprivreda i prehrambena industrija imaju zna¢ajno
ucesce u stvaranju ukupnog BDP-a. Predmet istraZivanja u ovom poglavlju je
analiza relevantnih faktora konkurentnosti poljoprivredne proizvodnje na
domacem i stranom trzi$tu, sa ciljem da se istrazi znacaj i uticaj investicija i
visine agrarnog budzeta na razvoj poljoprivrede i prehrambene industrije
Srbije i predloze ekonomske i pravne mere za unapredenje konkurentnosti
poljoprivredne proizvodnje na domac¢em i inotrzi§tu. Strukturu budzeta treba
usmeriti prema: osvajanju novih trziSta, uvodenju standarda kvaliteta
poljoprivredno-prehrambenih proizvoda, unapredenju organske
poljoprivredne proizvodnje i razvoju sertifikovanih proizvoda sa geografskim
poreklom u cilju unapredenja, a u skladu sa strategijom razvoja privrede
Srbije i zakonskim regulativama.

U poglavlju se analizira konkurentnost poljoprivredno-prehrambenih
proizvoda Srbije na domac¢em i medunarodnom trzistu. Premet istraZivanja je
analiza relevantnih faktora konkurentnosti poljoprivredno-prehrambenih
proizvoda, sa ciljem da se oceni kvalitet proizvoda i ukaze na osnovne
intencije proizvodnje i prerade. Razmatrana je moguénost unapredenja
kvaliteta proizvoda. U istrazivanju smo posli od hipoteze da Srbija ima
potencijal za proizvodnju i preradu kvalitetnih proizvoda za potrebe domaceg
trzi§ta 1 izvoza. JaCanje konkurentnosti privrede i unapredenje kvaliteta
proizvoda moguce je povecanjem produktivnost, efikasnosti i ekonomicnosti
u proizvodnji, primenom savremenih znanja, tehnologija i iskustava.

Povecanje izvoza roba i usluga predstavlja potrebu domace privrede u
cilju smanjenja deficita spoljnotrgovinskog poslovanja. Smanjenje
negativnog salda direktno uti¢e na nivo potrebnih sredstava za pla¢anje uvoza
i servisiranje spoljnog duga.

U ovom poglavlju je ukazano na tendencije spoljne trgovine i na
makroekonomske aspekte izvoza. Rad nastoji da kvantifikuje  stepen
komparativne prednosti Srbije u izvozu lekovitog, aromati¢nog, zacinskog
bilja i drugih sirovih biljnih materija.

Lekovite , aromati¢ne i medicinske biljke su sastavni deo bogatog biljnog
potencijala Srbije. Povoljni uslovi za proizvodnju i bogatstvo resursa pruza
moguénost za sakupljanje (samoniklog) i plantaznu proizvodnju
(selekcionisanog) lekovitog bilja. Procentualni porast izvoza i izvoznih cena
lekovitog bilja poslednjih godina ¢e se nastaviti i u buduénosti, samo za one
proizvodace koji su spremni da zadovolje zahteve ino-kupaca. Sakupljanje
samoniklog bilja sa sertifikovanog podrucja i organska proizvodnja lekovitog
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bilja (kao primarna ili prate¢a delatnost poljoprivrednih gazdinstava) mogu
znacajno da doprinesu razvoju ruralnih regija.

U poglavlju je sa ekonomskog aspekta analiziran znacaj lekovitog
bilja. Detaljno su statisticki obradeni podaci o proizvodnji lekovitog bilja u
svetu i Srbiji poslednjih godina. Analizirane rastuce potrebe medunarodnog
trzista (koje je spremno da plati vrlo skupe i ekskluzivne proizvode od
lekovitog bilja) i spoljnotrgovinska razmena (stope porasta izvoza, izvoznih
cena, koli¢ina izvoza i vrednosti izvoza lekovitog bilja u svetu i Srbiji u
periodu od 2003-2008.godine ) ukazuje na znacaj prilagodavanja tj.
transformacije proizvodnje lekovitog bilja. Na osnovu analize herbalnog
sektora Srbije, zakljuCujemo da je malo proizvodaca koji nude dovoljne
kolic¢ine lekovitog bilja eksportnog kvaliteta. Srbija je izgubila dominantno
mesto u izvozu lekovitog bilja poslednjih godina (2008. godine je na 31
mestu u svetu po vrednosti izvoza).

Resavanje problema tzv. ,,vrednosnog lanca®“ i edukacija u herbalnom
sektoru; prelazak na organsku proizvodnju lekovitog bilja; uvodenje
standarda (GACP) i sertifikata (HACCP) samo su preduslov za ulazak na
svetsko trziste i povecanje ekonomskih efekata razmene lekovitim biljem.

Predmet istraZivanja je analiza nivoa specijalizacije i komparativne
prednosti izvoza preradivacke industrije na medunarodnom trzistu. Cilj
istrazivanja je da se izmere komparativna prednost i specijalizacija izvoza
preradivacke industrije na medunarodnom trzistu radi dinamiziranja izvoza.
U istrazivanju je primenjen Balassa (RCA) 1 Lafay indeks (LFI)
komparativne prednosti i Grubel-Lloydov indeks intraindustrijske razmene.
Dinamicki su sagledane komparativne prednosti preradivacke industrije i
definisana njihova konkurentnost na medunarodnom trzistu. Istrazivanjem je
ustanovljena negativna vrednost komparativne prednosti preradivacke
industrije i povecanje specijalizacije u intraindustrijskoj razmeni

U poglavlju je analzirana medunarodna trgovina Srbije i zemalja EU.
Predmet istrazivanja je analiza komparativne prednosti i specijalizacije u
medunarodnoj trgovini primarnim i industrijskim proizvodima. Dinamicki je
sagledana struktura medunarodne trgovine, komparativna prednost izvoza
primarnih i industrijskih proizvoda primenom Balasa metoda, Lafay indeksa i
specijalizacija u medunarodnoj trgovini primenom Grubel Lloyd-ovog
indeksa.

Istrazivanjem je ustanovljena pozitivna komparativna prednost izvoza
poljoprivrednih proizvoda, gvozda i Celika i ode¢e Srbije i intraindustrijski
karakter izvoza. Takode je ukazano na nepovoljnu strukturu izvoza Srbije i
strukturnu neprilagodenost potrebama uvoza zemalja EU.

Predmet istrazivanja u poglavlju je analiza medicinskog turizma, sa
ciljem da se ukaZze na savremene tendencije i faktore koji uti¢u na njegov
razvoj. U istrazivanju smo pokusSali da definiSemo pojam medicinskog
turizma, pravce kretanja pacijenata - turista i sagledamo faktore koji uti¢u na
donoSenje odluka pri izboru odredene destinacije. Rezultati istrazivanja
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ukazuju na povecanje broja medicinskih turista. Analizom potencijala koji
Srbija ima u oblasti medicinskog turizma zakljuCujemo da su velikim
gradovima smeSteni i najvec¢i privatni bolnicki kompleksi. lako je
zaiteresovanost pacijenata iz inostranstva velika, do sada ni jedna bolnica
nema potrebnu akreditaciju i ne udestvuje organizovano u ponudi
medicinskog turizma. Organizovanim i sinhronizovanim nastupom turisti¢kih
agencija 1 zdravstvenih ustanova Srbija bi mogla da postane centar
medicinskog turizma

U studijama koje su vrSene poslednjih godina o znacaju i uticaju
usluga na privredu, akcenat je stavljen na uticaj zdravstvenog i
specijalizivanog turizma. Predvida se da ¢e ovaj turizam dobiti na znacaju u
odnosu na ukupnu ponudu usluznih delatnosti. Balkan je podrucje idealne
klime i lekovitih termalnih izvora za razvoj zdravstvenog turizma, ali i
pratec¢ih privrednih aktivnosti (poljoprivreda, zanatstvo, domaca radinost).

Veliki broj ljudi (tranzicija ili recesija) ostaje bez posla. Stariji, ali i
sve veéi broj mladih, Zena, stru¢nih 1 obrazovanih kadrova izlaz trazi u
razvoju malih i srednjih preduzeca. Cilj je da MSP direktno ili indirektno
ucestvuju u razvoju turizma. Organizovanje klastera u toj oblasti bi trebalo da
doprinese definisanju polozaja Republike Srbije. U tom kontekstu treba
povezati domace i strane zdravstvene ustanove, lokalne zajednice, nevladine
organizacije, mala i srednja preduzeca i dr. Efekti od aktivnijeg ukljucivanja
svih aktera treba da budu stimulans za akciju.
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1. EKONOMSKO MODELIRANJE RIZIKA
U POSLOVANJU

Izmedu ekonomskih pojava uspostavljaju se razliite vrste zavisnosti.
Mi ¢emo ih razdvojiti na funkcionalne i stohasticke. U ovom natpisu predmet
istrazivanja su potencijalni tokovi wulaganja 1 doprinos stohasticke
komponente rizika vrednosti preduzec¢a. Menadzment u postupku ocene
ulaganja sagledava Sta se dogada iza projekcije gotovinskih tokova i
procenjuje raspolozive Sanse za eventualne modifikacije. Svrha izlaganja u
ovom delu se odnosi na upozorenje da primena pravila neto sadasnje
vrednosti ne znacéi zavrSetak menadzment procesa u momentu donosSenja
odluke o izboru ulaganja.

U ovom delu ¢emo objasniti uticaj stohasti¢kog rizika u kreiranju
vrednosti preduzeéa, pogotovo ako se ovim rizikom upravlja na
neodgovarajuc¢i nacin.

1.1. FINANSIJSKI MODEL RIZIKA ULAGANJA

Smanjivanje ukupnog rizika povecava gotovinske tokove, a time i
vrednost preduzeca, Sto zahteva integrisani pristup upravljanja rizikom u
preduzecu (Van Horne, Wachowicz, 2007). Potrebno je utvrditi uticaj i efekte
kompenzovanja rizika na vrednost preduzeéa.'

Stohastic¢ki rizik ulaganja se uobicajeno izrazava pomocu ocekivane

vrednosti gotovinskog toka (CF:) i mere disperzije kao $to su standardna

devijacija (oy), varijansa (Gtz) i koeficijent varijacije (SV). Ovakav nacin
merenja rizika ulaganja involvira problem, koji se ogleda u vremenskoj
dimenziji jer sa protokom vremena mogu da se menjaju ne samo ocekivane
vrednosti gotovinskog toka nego i distribucije verovatnoc¢e. Moguce reSenje
ovog problema je u pristupu pomoéu drveta verovatnoée.”

Ovaj model omogucava da se umesto jedne neto sadasnje vrednosti
sakupe informacije o celokupnoj distribuciji verovatno¢e NSV (neto sadasnje
vrednosti) u posmatranom intervalu (Vudi¢evi¢, 2003). Pri tome se
diskontovanje gotovinskih tokova vrsi stopom koja ne sadrzi rizik, a u cilju
studiranja samog rizika. Stopa koja ne sadrzi rizik koristi se samo za izolaciju
vremenske vrednosti novca. Zbog toga se pozitivna o¢ekivana vrednost neto

' Rizik ulaganja se definise kao varijabilitet njegovih gotovinskih tokova u odnosu na
o&ekivane vrednosti. Sto je veéi varijabilitet, to su investicije rizi¢nije i obrnuto.

2 Re¢ je o grafickoj ili tabelarnoj prezentaciji struje moguéih gotovinskih tokova koje
generise projekt.
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sadaSnje vrednosti ne moze koristiti kao jasan signal za prihvatanje ulaganja
jer ne predstavlja ekvivalent kreiranoj vrednosti preduzeca.

Analiza osetljivosti zapocinje situacijom osnovnog slucaja. Ova
situacija sadrzi projektovane ili ocekivane vrednosti promenljivih koje su
znaajne za izraCunavanje NSV ulaganja. Pragmati¢no, to mogu da budu
prodaja po jedinici, prodajne cene, fiksni i varijabilni troSkovi i sl. O¢ekivane
vrednosti ovih promenljivih su vrednosti osnovnog slucaja, a izracunata neto
sadasnja vrednost se naziva NSV osnovnog slucaja.

Sustina analize osetljivosti je u tome da svaka promenljiva varira za
odredeni procenat iznad i ispod svoje ocCekivane vrednosti, pri ostalim
neizmenjenim pretpostavkama, a potom sledi izraCunavanje nove NSV.
Analiza sadrzi i ograniCenja, koja se ogledaju u tome da projektni rizik zavisi
od dva faktora: osetljivosti NSV projekta na promene klju¢nih promenljivih i
raspona verovatnih vrednosti ovih promenljivih koja se ogleda u njihovim
distribucijama verovatnocCe. Analiza scenarija uzima u razmatranje oba
pomenuta faktora (Brigham, Gapenski, 1994).

Projekcija klju¢nih promenljivih za izracunavanje NSV ulaganja se
vr$i u tri varijante: ,,lo$a®, ,,dobra* i ,,najverovatnija®“. Ovakav metod sadrzi
dva ozbiljna nedostatka, jer razmatra samo nekoliko diskretnih vrednosti za
NSV iako je broj moguénosti prakti¢no beskonacan i pretpostavlja da su
promenljive u perfektnoj pozitivnoj korelaciji. Zbog toga scenario analiza
prenaglasava ekstreme — najgori sluc¢aj za NSV je suviSe nizak, a za najbolji
slucaj je suvise visok.

Najpopularnija analiticka tehnika za proveru izgleda diverzifikovanih
grupa poslovnih jedinica konstruiSe matricu poslovnog portfolija (business
portfolio matrix) kao dvodimenzionalni graficki portret komparativnog
polozaja razli¢itih poslova. Prva matrica poslovnog portfolija, uvedena od
strane Boston Consulting Group (BCG) (Tintor, 2001), konstruisana je kao
¢etvoropoljna matrica sa osama Cija su obelezja ili parametri: stopa rasta
trziSta (industrije) i relativni trziSni udeo. Kod ove matrice u osnovi se radi o
jednodimenzionalnom pristupu po kojem svaku osu opisuje jedan parametar.
GE-matricu kao 9-poljnu razvio je General Electric uz pomo¢
McKinsey&Company. Kod GE-matrice radi se o viSedimenzionalnom
pristupu jer umesto jednog parametra svaku osu opisuju agregati parametara,
koji u ovom slucaju opisuju slozena obelezja: konkurentna snaga i
atraktivnost trzista.

Graficki portret komparativnog polozaja moze se oblikovati pomocu
Cetvoropoljne matrice (Four-cell matrix, Vier Matrix-Felder) ili devetopoljne
matrice (Nine-cell matrix, Neun Matrix-Felder) koje se razvijaju podelom
ukupne skale osi na dva ili tri jednaka dela celine ose na kojima su zapisana
kvantitativno ili kvalitativno iskazana obelezja.

Analiticki utvrdene vrednosti na ordinati i apscisi stvaraju koordinate
koje pojavu (proizvod, strategijski poslovne jedinice) alociraju u neko od
cetiri ili devet polja. U razmatranju pristupa analizi strategijskog polozaja
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preduze¢a  konstatovano  je  postojanje  jednodimenzionalnih i
viSedimenzionalnih procedura. Prve se povezuju s BCG matricom, a druge s
GE-matricom poslovnog portfelja. Kako se ocenjuje da su pojedinacni
parametri iz jednodimenzionalnog pristupa elementi agregata parametara u
viSedimenzionalnom pristupu smatra se logi¢nim poceti prezentacijom s
jednodimenzionalnim pristupom. Postupak se moze pokazati slede¢im
primerom.

Poslovna jedinica deluje u trzi$noj ni$i s prose¢nom stopom rasta
trziSta od 10% i raspolaze slede¢im podacima o ukupnoj prodaji i prodaji
najvecih konkurenata i podacima o veliCini i stopama rasta prodaje za svaki
proizvod:

Tabela 1. Stanje prodaje proizvoda strategijskih poslovnih jedinica (SPJ).

Vrednost prodatih proizvoda Udeo ulRelativna
= ukupnoj veli¢ina prema RISl
e Glavni Ukupno . vlastite
| SET konkurent |trZiSte wsEl () | HEwmen prodaje (%)
E konkurentu
1| 2 3 4 5(2:4) 6(2:3) 7
A 800 1.000 2.000 40 0,80 12
B 2.000 2.000 4.500 44 1,00 5
\ 400 800 2.700 15 0,50 13
G 500 900 5.000 10 0,56 5
D 800 2.000 4.000 20 0,40 12
b 6.000 1.500 7.800 77 4,00 8

Izvor: Izrada autora

BCG-matrica konstruiSe se kao graficki prikaz koji kombinuje dva
jednostavna parametra, u ovom slucaju to su:

1. stopa trziSnog rasta s procenom 15% povecanja ukupne prodaje na
ukupnom trzistu i pojedina¢nim stopama rasta za svaki proizvod (kolona 7)
analizirane SPJ (strategijske poslovne jedinice), pa je podela na ordinati tome
saglasna, i

2. udeo u trzisStu kao odnos prodaje pojedinog proizvoda SPJ i ukupne
prodaje istovrsnih proizvoda svih ponudaca (Kolona 5 = 2/4).

Tre¢i elemenat relevantan za izradu grafickog prikaza portfolija
proizvoda predstavlja odnos velic¢ine prodaje SPJ i glavnog konkurenta,
pripadajuci koeficijenti nalaze se u koloni 6 i oni odreduju veli¢inu kruga koji
pokazuje pojedini proizvod. Jedini¢na veli¢ina je veliCina konkurenta i u
grafikonu je njome oznacen proizvod ,,B*“. Iako numericki podaci omogucéuju
izvestan uvid, graficka forma iskazivanja uticaja oba parametra daleko je
preglednija. Grafikon 1 to pokazuje.
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Grafikon 1. Portfolio proizvoda strategijske poslovne jedinice.
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Izvor: Izrada autora

Konstrukcija portfolio pregleda razdvaja proizvode u devet
kvalitativno razliCitih grupa. Ako se po fazama zivotnog ciklusa proizvodi
kreéu u smeru kazaljke na satu i ako u meduvremenu ne dozive slom,
moguce je razmatrati njihovu sadasnju poziciju i uz odgovarajuéu podrsku,
njihovu sudbinu. Najveéoj konkurenciji izlozen je proizvod ,,P* s jednakim
udelom kao i glavni konkurent i sa zajednickim pokrivanjem 77% trzista. Po
prirodi polozaja ovaj proizvod je kandidat za menjanje polozaja, a smer
promene zavisi od Zivotnog ciklusa konkurentskog proizvoda. Proizvodi ,,A*,
,»V© 1 ,D* zanimljivi su po visokim stopama rasta, ali i po niskom udelu,
medutim slabost bi im mogao biti obim. Konkurenti su zauzeli vodece
polozaje Sto se vidi iz veli¢ine kruga.

Zasnivanje ocene polaznog strategijskog polozaja zahteva
produbljavanje analize ne samo radi preciznije ocene ve¢ i radi zasnivanja
strategija 1 posebno radi kasnije faze vrednovanja alternativnih strategija
(Tintor, 2001). Visedimenzionalni postupak zasniva se na kombinaciji
viSebrojnih mernih veli¢ina ili parametara koji stvaraju neki od agregata.
Uobicajeni viSedimenzionalni su relativna konkurentska sposobnost i
atraktivnost trziSta. MoZe se primetiti da su analizirana obelezja iz
jednodimenzionalnih portfolija samo pojedini parametri u agregiranim
viSedimenzionalnim obelezjima. Tako se omogucava objedinjavanje ocene
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ukupnog agregata. Na osnovu ove analize utvrduje se pozicija SPJ ,,A“ u
portfoliju preduzeca.

Tabela 2. Relativna konkurentska sposobnost SPJ ,,A*.

R. . Skala vrednovanja
br. Opis parametra
1. 2. |3. |4. 5. |6. |7. |8 |9.
1. |Relativni trzi$ni udeo "
2. |Finansijska snaga \\
3. |Tehnicki know-how L T
4. |Troskovna prednost
5. |Kvalitet proizvoda
6. |Potencijal inovacija
7. |Licencni odnos <
8. |Kvalifikovanost osoblja
Kwvalifikacija ocene Niska Srednja Visoka

Izvor: Tintor, 2001.
Drugi agregat je atraktivnost trzista.

Tabela 3. Atraktivnost trziSta SPJ ,,A.

]1;' . Opis parametra ?.kalaz.vrednovanja
1. |Veliina trzista

2. |Rast trzista

3. |Rentabilnost

4. |Snaga konkurencije

5. |Intenzitet investiranja

6. |Opasnost supstitucije

7. |Sigurnost umanjenja

8. |Rizici intervencionizma

Kwvalifikacija ocene Niska

Izvor: Tintor, 2001.

Sazimanjem sistematizovanih ocena za pojedine parametre iz
agregata ustanovljavaju se zbirne ocene.

Tako na primer, za agregat relativna konkurentska sposobnost,
ukupan zbir ocena je 52, §to podeljeno sa 8 daje prosecnu ocenu 6,5 jer od
ukupno mogucéa 72 poena, 52 Cini 72%, a za agregat atraktivnost trzista,
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ukupni zbir ocena je 44 poena Sto podeljeno sa 8 daje prose¢nu ocenu 5,5 jer
od ukupno moguca 72 poena 44 pripisana ¢ine 61%.

Na osnovu ovih podataka mogucée je na grafickoj slici matrice
poslovnog portfolija preduzeéa alocirati SPJ ,,A“ sa ustanovljenim
koordinatama (5,51 6,5):

Grafikon 2. Pozicija SPJ ,,A* u poslovnom portfoliju preduzeca.

Niska Srednja Visoka
Relativna konkurentska snaga
Izvor: Tintor, 2001.

Koordinate SPJ ,,A“ odreduju joj mesto ,,potencijala“ Sto znaci da,
kao i sve SPJ ¢iji se strategijski poloZaj nalazi iznad dijagonale pripada grupi
ninvesticije 1 rast“. To zna¢i da njihova konkurentna sposobnost sadrzi
relevantnu snagu i u kombinaciji sa faktorima iz agregata ,atraktivnost
trziSta® stvara Sansu za preduzece. Suprotno tome, ucrtane imaginarne SPJ u
podrudju ispod dijagonale pripadale bi grupi SPJ ,izuzimanje i
dezinvestiranje koju oznacava polozaj ,,bez Sansi za uspeh u buduénosti® i,
na kraju, sve SPJ koje su kao imaginarne ucrtane u polja kojim prolazi
dijagonala pripadaju grupi ,,selekcija® Sto pretpostavlja strategiju i mere koje
¢e ih usmeriti ka investiranju i ekspanziji ili ka dezinvestiranju i napustanju.

1.2. PROSTORNI RIZIK PORTFOLIJA

Vlasnici klasifikuju svoje portfelje kompletnije nego sama preduzeca
(O’Regan, 2001). Iz toga ne sledi zakljucak da projektni rizik i rizik
preduzeca nisu znacajni za maksimizaciju dobitka vlasnika. Nekoliko razloga
govore u prilog suprotnoj tvrdnji. Prvo, nediversifikovane vlasnike
(ukljucujuéi vlasnike malih preduzecéa) vise interesuje rizik preduzeca, nego
trzi$ni rizik. Drugo, mnogi investitori ne iskljuc¢uju rizik nelikvidnosti koji
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zavisi od rizika preduzeca. Treée, stabilnost preduzeca je vazna ne samo
akcionarima, ve¢ i ostalim interesnim grupama kao §to su menadzeri, radnici,
kupci, dobavljaci i sl. Zbog rizika nelikvidnosti, preduzecéa teze privlace i
zadrzavaju dobre menadzere i radnike. Kupci i dobavljaci odbijaju saradnju
sa takvim preduze¢ima. Problem je i dodatno zaduZivanje koje moze da se
realizuje jedino po visokim kamatnim stopama. Konac¢no, rizi¢na preduzeca
imaju teSkoce sa odrzavanjem istrazivacko-razvojnih programa, marketinskih
programa 1 sl. Svi ovi faktori teze da smanje profitabilnost rizi¢nog
preduzeca, a time i njegovu vrednost. (Milojevié¢, Vukoje, Mihajlovi¢, 2013),

Integrisani pristup menadzmentu ukupnog rizika preduzeca ima za cilj
da opravda praksu kompenzacije rizika preduzeca. lako ukupan rizik ne mora
da utiCe na zahtevane prinose investitora, veliki nesistematski rizik moze
znacajno da smanji vrednost preduzec¢a. Ovo pogotovo vazi ako se
stohastickim rizikom upravlja na neodgovarajuéi nacin.

Optimalni profil rizika preduzeca se bazira na kompromisu izmedu
troskova preuzimanja celokupnog (ili delimi¢nog) rizika preduzeca i troskova
kompenzovanja rizika. Pri tome fokus analize treba da bude na riziku od
nesolventnosti. Za tu svrhu preduzecima stoje na raspolaganju dva analiticka
instrumenta: (1) model najgoreg moguéeg scenarija i (2) model
neadekvatnosti gotovine. Model najgoreg mogucéeg scenarija se zasniva na
identifikaciji razlicitih vrsta rizika i na projekciji gotovinskih tokova za svaku
kategoriju rizika, pretpostavljaju¢i Sta sve najgore moze da se desi.
Informacija o skupu gotovinskih tokova moze da se iskoristi za izraCunavanje
distribucije verovatnoce krajnjeg salda gotovine po zavrSetku recesije.
Slede¢i korak je poredenje ovog salda sa fiksnim obavezama preduzeca.

Sa svakim inkrementom duga, moZze da se odredi verovatnoca
nesolventnosti koja se zasniva na distribuciji verovatnoce krajnjeg salda
gotovine. Derivati kao vrsta hartija od vrednosti imaju nekoliko znacajnih
implikacija za menadzersku praksu i akcionare. S obzirom da je sa derivatima
trziSte postalo ,savrSenije i kompletnije”, menadzeri su mogli da se
koncentriSu na jezgra kompetencije 1 povecanje prinosa, bazirano na
komparativnoj prednosti, umesto na dogadaje koji su izvan njihove kontrole i
iskustva. S druge strane, rizik sada moze da se podeli mnogo lakse i po nizim
institucionalnim troSkovima. Posmatrano iz ugla maksimizacije vrednosti
preduzeca, koris¢enje derivativa je postala rasirena, ali i kontroverzna praksa.
Akcionari kao diversifikovani investitori su najviSe zainteresovani za
sistematski rizik koji ne is€ezava u diversifikovanim portfeljima. Njima je
vise stalo da preduzeée kompenzuje sistematski, nego stohasticki rizik. Pri
tome je znacajno da su diversifikovani investitori kao klasa na dobitku jedino
ako se sistematski rizik transformiSe ,,izvan sistema®“. To zna¢i da kada
preduzece A kompenzuje rizik, to nije ucinjeno na racun preduzeéa B, u
kojem diversifikovani akcionari takode poseduju akcije. Ako rizik nije
transferisan izvan sistema, onda izloZenost riziku prose¢no diversifikovanog
investiora ostaje ista. Medutim, ukoliko preduzeée A kompenzuje rizik
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transferiSué¢i ga zatvorenoj korporaciji ili stranom preduzeéu u kojem
investitori nemaju akcije, tada prosecno diversifikovani akcionar moze da
bude na dobitku. Ipak, najveca korist od kompenzovanja rizika jeste ona koju
preduzec¢e moze da stvori i podeli akcionarima kroz povecanje ocekivanih
prinosa.

Kompenzacija rizika je korisna stvar kada je u pitanju oporezivanje
preduzeca. Zbog proporcionalne poreske strukture preduzecée vise gubi kada
dobit preduzeca pre oporezivanja padne za odredeni iznos, nego Sto dobijaju
kada ona poraste za jednak iznos. Kompenzovanjem rizika se smanjuje
promenljivost ostvarene dobiti i neutraliSu efekti oporezivanja.
Kompenzovanje rizika generalno smanjuje verovatnocu finansijskog
neuspeha i likvidacije. Smanjivanje troskova likvidnosti ima za posledicu
povecéanje kapaciteta zaduzivanja. Zbog povecanja finansijskog leveridza
preduzecée moze da realizuje poreske prednosti veéeg racija dug/kapital.
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2. ANALIZA KAPITALNE STRUKTURE PRIMENOM
STRATEGIJSKOG BILANSA

U teorijskom spektru nailazimo na razli¢ite okvire za definisanje
kapitalne strukture preduzeéa. Suprotnosti se dopunjuju rezultatima
empirijskih istrazivanja o uticaju kapitalne strukture na perspektive razvoja
preduzeca. Strukturiranje kapitala u preduzeéu jedan je od tri koraka u
procesu definisanja opSte cene kapitala, pored toga ostali koraci su procena
cene finansiranja po osnovu duga i procena cene finansiranja po osnovu
kapitala.(Krasulja, IvaniSevi¢, 2000)

Utvrdivanje optimalne kapitalne strukture preduzeéa namece
dvostruki imperativ za menadzere. U smislu formulisanja podloge za
odluc¢ivanje o nivou znacajnosti elemenata u vezi sa izborom strukture
kapitala koja maksimizira trenutnu vrednost, a daje dovoljan stepen
pouzdanosti u razvoj preduzeca. Drugi se odnosi na stvaranje mogucnost
relativno jeftinog finansiranja, u uslovima ostre konkurencije na finansijskom
trzistu. Cilj izlaganja u ovom radu odnosi se na primenu metode strategijskog
bilansa kod utvrdivanja polaznih pretpostavki za kreiranje strukture kapitala
preduzeca, a u skladu sa oba zahteva.

2.1. FORMIRANJE KAPITALNE STRUKTURE

Struktura kapitala preduzeca moze se kreirati u skladu sa
koeficijentom kapitalne strukture koji predstavlja proporciju dugoro¢nih
izvora finansiranja u formi pozajmljenog kapitala i sopstvenih izvora
finansiranja u vidu osnovnog kapitala (preferencijalnih i obi¢nih akcija)
zavisno od odnosa imovinskog dela bilansa. Radi izolacije efekata promene
kapitalne strukture na trenutnu vrednost i moguénost razvoja preduzeca, u
ovom modelu pretpostavlja se da su investicione odluke konstantne. Sto
znaci da promena finansijskog miksa moze da se dogodi jedino emisijom
duga i otkupom akcija, ili emisijom akcija i otkupom duga. Prisustvo tudih
sredstava u kapitalnoj strukturi (finansijski leveridZz) prinose na sopstveni
kapital podreduje fiksnim finansijskim izdacima. Zbog smanjene osnove
sopstvenog kapitala i teznje kreditora da minimiziraju svoj rizik, povecava se
finansijski rizik preduzeca.(Vuksa, Milojevi¢, 2007)

Uslovljenost kapitalne strukture preduze¢a imovinskim delom
bilansa, kao i odnosom ostalih elemenata iz poslovanja iziskuje
determinisanje odnosa izmedu poslovnih pozicija. Uspostavljanje ove veze
zahteva odredivanje odnosa izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala
pozicioniranjem odredenih bilansnih elemenata, zavisno od faktora rizika i
pozicije preduzeca u poslovnom okruzenju.

Ovaj rizik se ogleda u dodatnom varijabilitetu prinosa po akciji i
riziku od moguce insolventnosti.
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Na§ model formiranja kapitalne strukture primeniéemo na
imperfektnom trziStu sa ograni¢enim informacijama, na kome preduzeca
medusobno razmenjuju proizvode i trziSno u odredenoj meri zavise.
Finansijsko trziSte je perfektno, cena duga je niza od cene kapitala uz
odsustvo fiskalnih davanja preduzeca.

2.2. PRIMENA MODELA STRATEGIJSKOG BILANSA

Za utvrdivanje kapitalne sposobnosti preduzeca, sa napred navedenim
pretpostavkama, koristicemo metodu strategijskog bilansa. Ova metoda
polazi od pretpostavke da se preduzece nalazi na otvorenom trzistu, a kao
osnova za utvrdivanje prednosti i nedostataka sluze suceljavanje vrednosti
trziSnog okruZzenja naspram vrednosti preduzeca.

Racunovodstveni tretman kreiranja vrednosti preduzeca polaznu
osnovu trazi u okviru internih prednosti naspram eksternih nedostataka. U
okviru analize strategijskog polozaja preduzecéa, otkrivanje strategijskih
ogranicenja predstavlja zadatak analize, pomocu strategijskog bilansa.
Bilansne pozicije ovako prezentovanog strategijskog bilansa mogu da cine
razli¢iti elementi, mi ¢emo za potrebe naseg istrazivanja koristiti pet
elemenata 1 to: kapital, nematerijalna sredstva, materijalna sredstva,
finansijska sredstva, obaveze kao i broj zaposlenih, koji se iskazuju na
osnovu svojih pozicija u okviru proizvodne grane u vidu pozitivnih veli¢ina u
okviru aktive, odnosno negativnih u pasivi stragegijskog bilansa.

Na strani aktive iskazuju se zavisnosti drugih, konkurentskih
preduzeca od posmatranog preduzeca i na strani pasive iskazuju se zavisnosti
posmatranog preduzeca od drugih konkurentskih preduzeca.

Postupak ove analize odvijaée se u slede¢im fazama: a) analiziracemo
i oceniti zavisnost po svakom ¢iniocu, odnosno za svaku bilansnu poziciju.
Zavisnost se analizira i ocenjuje pomoc¢u podataka, na osnovu kojih se za
svaku poziciju bilansa na strani aktive i strani pasive unose rezultati; b) u
aktivi i pasivi se iskazuje saldo pa se sabiranjem utvrduje udaljenost pozicija;
V) preciziraju se poznata ogranifenja i razli¢itim tehnikama® traze se
pojedina¢ne mere za korigovanje postojece bilansne strukture. Naknadnom
analizom omoguéava se izbor mera i sastavlja se plan za korigovanje
bilansne strukture kapitala preduzeca.

? Tehnike izbora mera zavise od oblasti u kojoj je bilansna struktura najslabija
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2.2.1. Prikazivanje pozicija i rezultata

Unosenje podataka u strategijski bilans sprovodimo na osnovu obradenih
podataka. Vrednosti zadatih elemenata predstavljaju prose¢nu relativiu vrednosti iz
skupa preduzeca unutar grane namenske industrije, u odnosu na preduzece «Milan
Blagojevi¢y» Lucani Sto prikazujemo u Tabeli br. 4. Ovde moramo napomenuti da je
ovo reprezentativan skup, jer obuhvata dve tre¢ine od ukupnog broja preduzeca ove
grupacije. U aktivi i u pasivi se iskazuje saldo po pozicijama pa se sabiranjem
utvrduje udaljenost pozicija.

Tabela 4. Strategijski bilans

AKTIVA PASIVA

Faktori %
° 100 90(80]70[60(50]40(30(20]|10|10(20]30|40(50|60|70 (80|90 100

Kapital
Nematerijalna sredstva
Materijalna
sredstva
Finansijska
sredstva
Obaveze

Zaposleni

Izvor: Izrada autora

Iz strategijskog bilansa mozemo videti iznos markiranih pozicija u
narednom pregledu. Otkrivanje kriticnog ogranic¢enja ili strategijskog tesnaca
sprovodi se u tre¢oj fazi rangiranjem na osnovu udaljenosti obelezenih
pozicija. Iz Tabele br. 5Smozemo videti rangiranje dobijenih rezultata.

Tabela 5 Rangiranje i utvrdivanje strategijskih pozicija

Strategijski Mar}< 1rane Mar.kl.ljane Raspon markiranih
. pozicije u pozicije u . Rang
elementi Tt c pozicija (A + P)
aktivi pasivi
Kapital 72.6 81.5 154.1 6
Nematerijalna 87.3 42.1 129.4 3
sredstva
Materijalna 52.7 62.5 105.2 2
sredstva
Finansijska 79.2 63 142.2 4
sredstva
Obaveze 42.6 51.3 93.9 1
Zaposleni 82 613 143.3 5
Ukupno 416.40 913.40 768.10

Izvor: Izrada autora
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Ovako prikazan strategijski bilans mozZe se shvatiti i kao specifi¢ni
iskaz snaga i slabosti preduzeca. Veli¢ina snaga zapisana je markiranim
pozicijama u aktivi i veli€ina slabosti zapisana je markacijama u pasivi, pri
¢emu je za potrebe nase analize potrebno primetiti relativne odnose
imovinske i kapitalne strane bilansa.

Ovim modelom uspostavlja se racunovodstveni koncept kreiranja
vrednosti preduzeca pod uticajem kapitalne strukture. Kako sva markirana
podru¢ja oznacavaju snagu u aktivi i umanjenje slabosti, ograni¢enja
zavisnosti od drugih, u pasivi njihov zbir objedinjuje snage iz aktive i
otklonjena ograni¢enja ili umanjene slabosti u pasivi. Iz toga sledi da ve¢éi
zbir ili veéi raspon markacija oznacava povoljniji polozaj preduzec¢a kao §to i
zbir manji od 100 % svakako je znak vec¢ih slabosti od snaga. Najmanji zbir
predstavlja najvece strategijsko ograniCenje ili strategijski tesnac koji se u
ovom slucaju pripisuje €iniocu ,,Obaveze”, §to se moze videti iz dodeljenog
ranga "1". Ocenjivanje snaga i slabosti ili ocenjivanje zavisnosti drugih od
preduzeca (aktiva), i ocenjivanje slabosti ili izbegnutih slabosti ili ocenjivanje
zavisnosti preduzeca o drugima (pasiva) provodi se na osnovu stvarnih
osobina u podruéju pojedinog parametra.

Utvrdivanje stanja snaga i slabosti pojedinih strategijskih cinilaca
uspeha u okviru aktive i pasive bilansa i otkrivanje Cinilaca s najvecim
ograni¢enjima, odnosno otkrivanje Cinilaca koji stvara strategijsko «usko
grlo» ne znaci zavrSetak analize.

2.2.2. Moguénosti za korigovanje strukture bilansa

Kada bilansnu uslovljenost iz Tabele br. 5 prepustimo trziSnim
uslovima, pritom, respektujuéi, perfektno finansijsko trziste i odsustvo
fiskalnih nameta, moze se zakljuCiti da je trziSna vrednost preduzeca
nezavisna od relativnih iznosa duga i kapitala u kapitalnoj strukturi
preduzeca. Trzisna pozicija preduzeca i kapitalna struktura ¢e u ovom slucaju
biti zavisna od veliine i rizika gotovinskih tokova koje generiSu ovako
iskazane obaveze u odnosu na pozicije «Sredstva» preduzeca.

Pretpostavka nasSeg istrazivanja, da je cena duga "jeftinija" od cene
kapitala, onda, po logici, uklju¢ivanjem viSe duga u kapitalnu strukturu
preduzece treba da snizi svoju opStu cenu kapitala. Osnovna pretpostavka
klasi¢nog pristupa je da postoji optimalna kapitalna struktura. Ovaj pristup
sugeriSe da povecanje finansijkog leveridza inicijalno moze da smanji cenu
kapitala i poveca vrednost preduzeca.

Iako buduc¢i investitori podizu zahtevanu stopu prinosa na kapital, to
se povecanje moze u potpunosti kompenzovati korisno$¢u od finansiranja u
obliku duga. U uslovima visokog finansijskog leveridza, situacija se iz
osnove menja. Naime, kaznjavanje stope prinosa na kapital od strane buducih
investitora vise nego kompenzira koristi od upotrebe duga. Ukljucujuéi efekte
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fiskalnih nameta u ocenu kreiranja vrednosti preduzec¢a, moze se zakljuciti da
¢e finansijski leveridz povecati vrednost preduzeca i to proporcionalno
veli€ini duga u njegovoj kapitalnoj strukturi.

Zbog poreskog izuzeca kamate na dug povecavaju se prinosi koji su
raspolozivi za vlasnike. Povecanjem trziSne vrednosti preduzeéa postize se
dodatna neto vlasnic¢ka vrednost, koja je jednaka sadasnjoj vrednosti poreskih
usSteda, koje su proizvod angazovanja dodatnog duga. U ekstremnim
slucajevima, optimalna kapitalna struktura bi zahtevala potpuno finansiranje
dugom, ili bar u nivou razlike od minimalno potrebnog sopstvenog kapitala,
posto preduze¢a moraju da imaju minimalno uceSée sopstvenog kapitala.
Ovakvo kapitalisanje dovodi u pitanje odnos ponude i traZznje =za
pozajmljenim sredstvima. Uvodenjem poreza na dohodak u navedeni model
smanjuje se dobit koja uti¢e na uvecanje vrednosti pozicije «Kapital».
Posledi¢no, ovi porezi uticu na izmenu kapitalne sturkture bilanssa
preduzeca, pri ostalim nepromenjenim okolnostima.

Optimalna struktura kapitala u preduzeéu formira se kao kompromis
izmedu prihoda i rashoda po osnovu kori§¢enja duga. Mozemo zakljuciti da
preduzecéa sa veéim poslovnim rizikom treba da koriste manje duga nego
preduzecéa sa manjim poslovnim rizikom, pri ostalim jednakim uslovima, jer
povecanjem poslovnog rizika raste stepen verovatnoce da preduzece upadne
u finansijske teskoc¢e na bilo kom nivou zaduzenosti. Preduzec¢a kod kojih je
u imovinskom delu bilansa zastupljenija sredstva u materijalnom obliku, u
relativno veéem obimu, mogu da koriste vise duga u kapitalnom delu bilansa,
nego preduzeca sa imovinom pretezno u obliku nematerijalnih sredstava, §to
nije slu¢aj u nasSem istrazivanju. Nematerijalna sredstva i njeni specifi¢ni
oblici, patenti, licence, koncesije i sl., poseduju vecu verovatnoc¢u gubitka
vrednosti, nego Sto je to slucaj sa materijalnim sredstvima, u uslovima nize
razvijenih zemalja, kao Sto je slucaj u naSem istrazivanju $to predstavlja
jedan od rizika pri formiranju kapitalne strukture preduzeca, jer to moze u
kratkom roku uticati na promenu vrednosti pozicije «Nematerijalna
sredstvay. Preduzeca koja placaju poreze po visim poreskim stopama treba da
koriste viSe duga nego preduzeca sa nizim poreskim stopama, a u zavisnosti
od fiskalne politike, jer visoki porezi na dobit stvaraju vec¢e ustede po osnovu
izuzec¢a kamate od oporezivanja.

Na osnovu istrazivanja mozemo zakljuciti da posmatrano preduzece
ima relativno mali racio duga, odnosno, nivoi zaduzenosti su u negativnoj
korelaciji sa specifi¢nostima poslovanja preduzeca. U ovakoj situaciji
promena kapitalne strukture utic¢e na disperziju rizika pri formiranju kapitalne
strukture preduzeca.

Na osnovu ¢ega mozemo zakljuditi da je potrebno razmisljati ne samo
o stepenu verovatno¢e da se zaduzivanjem mozemo do¢i u nelikvidan
polozaj, ve¢ i o kapitalnoj vrednosti koja ¢e morati biti kompezovana u tom
slucaju.
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Na osnovu strategijskog bilansa u iznalazenju optimalne kapitalne
strukture mozemo pored ostalih ukljuditi: poreze, rizik i razliite vrste
elemenata koji uti¢u na poslovanje npr. prodaja, nabavka sirovina itd. Kada
se u trziSnim privredama zemalja u tranziciji pred menadzment preduzeca
postavi zahtev izbora optimalne strukture kapitala ocekuje se obezbedivanje
relativno jeftinih izvora finansiranja. Ovako koncipiran zahtev uslovljava
poznavanje finansijskog trziSta od strane menadZmenta posebno u smislu
valorizacije postavljanja finansijske politike preduzeéa. Primenom metode
strategijskog bilansa mogu se alocirati potencijalne slabosti u okviru bilansne
strukture preduzeca §to predstavlja dobru osnovu prilikom izrade finansijske
strategije preduzeca.

34



POTENCIJALI SRBIJE U MEDPUNARODNIM OKVIRIMA -ZNACAJ POLJOPRIVREDE I ZDRAVSTVENOG TURIZMA-

3. ANALIZA FINANSIJSKE STRUKTURE PREDUZECA

3.1. MOGUCNOSTI ISKAZIVANJA FINANSIJSKOG
POLOZAJA PREDUZECA

Na finansijski polozaj preduze¢a uticu mnogobrojni faktori. Ovi
faktori mogu biti medusobno kontradiktorni, pa se moze dogoditi situacija
otezanog sagledavanja polozaja preduzeca. Da se ovo ne bi desilo, poloZaj
preduzeca se uporeduje kroz vremensku i prostornu dimenziju. Vremenska
dimenzija se ogleda u dinamici pradenja razvoja finansijskog polozaja
preduzeca. Prostorno dimenzija se sagledava kroz odnos finansijskog
polozaja posmatranog preduzeca i njegove konkurencije, §to daje osnovu za
zaklju€ak o opstanku, rastu i razvoju. Treba napomenuti da se mora voditi
racuna o izboru reprezentativnog preduzeca ili pak grupi preduzeca koje se
posmatra. Ovo se radi u cilju da bi se izbeglo donoSenje pogreSnog zakljucka.

Ocena finansijskog polozaja preduzeca se sagleda kroz analizu
finansijske ravnoteze, analizi zaduzenosti, analizi reproduktivne sposobnosti i
analizi moguénosti odrzavanja realne vrednosti sopstvenog kapitala u
uslovima inflacije.

Finansijski poloZaj se moze kvalifikovati kao dobar, prihvatljiv i loS.

Dobar finansijski polozaj preduzeéa podrazumeva da finansijska
ravnoteza obezbeduje likvidnost na dugi rok i da finansijska struktura
garantuje nezavisnost preduzec¢a u vodenju poslovne politike, a da se
istovremeno pruza sigurnost poveriocima u obezbedivanju finansiranja dela
prosirene reprodukcije iz sopstvenih izvora finansiranja.

Prihvatljiv finansijski polozaj preduzecéa predstavlja jednakost izmedu
dugoro¢nih vezanih sredstava i kvaliteta izvora, Cime se obezbeduje
likvidnost. Medutim ovim se ne garantuje sigurnost jer nedostaje likvidna
rezerva. Privatljiv finansijski polozaj imaju ona preduzeca koja mogu iz
sopstvenih izvora da finasiraju samo prostu reprodukciju.

Lo$ finansijski polozaj preduze¢a ima izvoriSte u narusenoj
finansijskoj ravnotezi koja ne obezbeduje likvidnost na dug rok, loSoj
strukturi kapitala i nemoguénosti da se finansira reprodukcija iz sopstvenih
izvora finansiranja.
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FINANANSIJSKI POLOZAJ PREDUZECA

Analiza moguc¢nosti
ocCuvanja realne vrednosti
kapitala u uslovima

Analiza finansijske
ravnoteze

Analiza
reproduktivne Analiza
sposobnosti zaduzennost
preduzeca

Slika br.4 Komponente finansijskog polozaja preduzeca

3.2. REALNA VREDNOSTI KAPITALA PREDUZECA U
USLOVIMA INFLACIJE

U uslovima kada dolazi do nestabilnosti privrede javlja se inflacija
koja moze da izmakne normalnoj kontroli i svakako uti¢e na poslovanje
preduzeca. U ovakvim okolnostima mora se voditi racuna o realnoj vrednosti
kapitala tj. da nedode do obezvredivanja vrednosti preduzeca. Ocuvanje
realne vrednosti sopstvenog kapitala 1 obezbedivanje sredstava za
finansiranje reprodukcije iz sopstvenih izvora predstavlja preduslov za
opstanak preduzeca. Treba napomenuti da odrzavanje zadovoljavajuce pasive
sa aspekta vlasni$tva nije dovoljno za dugoro¢no odrzavanje finansijskog
polozaja.

Ocena odrzavanja realne vrednosti sopstvenog kapitala dobija se
uporedivanjem indeksa neto sopstvenog kapitala i indeksa cena na malo kao
opste prihvaéenog merila inflacije.

Odrzavnje realne vrednosti sopstvenog kapitala u uslovima inflacije
potrebno je zbog izbegavanja preterane zaduzenosti, obezbedivanja
nesmetanog obima poslovanja i moguénosti finansiranja bar proste
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reprodukcije preduzeéa iz sopstvenih izvora. Ako stopa rasta sopstvenog
kapitala prati stopu inflacije to znac¢i da je sacuvana realna vrednost
sopstvenog kapitala.

Kada je u pitanju akcionarsko drustvo tj. njegov sopstveni kapital
moze se javiti problem ukoliko je u period otvaranja bilansa pa do njegovog
zakljucivanja doslo do povecéanja ili smanjenja sopstvenog kapitala. Ako je
doslo do uplate ili do umanjenja kapitala, potrebno je analizu realne vrednosti
kapitala izvrSiti za krace vremenske periode kako bi se sagledala
revalorizacija.

3.3. REPRODUKTIVNA SPOSOBNOST PREDUZECA

Reproduktivna sposobnost predstavlja moguénost finansiranja razvoja
sopstvenim sredstvima. Finansijsko upravljanje mora da obezbedi rast, razvoj
1 opstanak preduzeca. U samoj pretpostavci osnivanja akcionarskog drustva
stoji da ona treba neograni¢eno da posluju. Stalnost poslovanja akcionarskog
drustva direktno je vezana za stalni rast i razvoj. Kada se govori o rastu
akcionarskog drustva tu se prevashodno misli na uveéanje njegovih
kapaciteta i poboljSanju performansi, ali se pored ovoga ubraja jo$ i
kvalitativne promene: promene strukture, organizaciono, vlasni¢ko
prestrukturisanje i sl. Rast i razvoj akcionarskog drustva se ne moze postici
ukoliko preduzece nije u moguénosti da bar deo sopstvenih sredstava iskoristi
za svoju prosirenu reprodukciju.

Akcionarsko drustvo ima moguénost da generiSe sopstvene izvore i to
iz dva parcijala. Prvi parcijal se odnosi na internu genrisanost, dok je drugi
parcijal eksterna generisanost. Interni generisani sopstveni izvori finansiranja
akcionarskog drustva su akumulacija i amortizacija. Eksterni izvori akcijskog
kapitala se obezbeduju emitovanjem akcija.

Moguénost akcionarskog drustva da iz sopstvenih izvora finansira deo
proSirene reprodukcije odnosi se ne samo na obnavljanje sopstvenih
sredstava 1 trajnih obrtnih sredstava na postoje¢em nivou (njihova zamena —
prosta reprodukcija), ve¢ 1 nabavka novih osnovnih i obrtnih sredstava u cilju
povecanja kapaciteta i obima poslovanja.

Reproduktivna sposobnost akcionarskog drustva uslovljena je
strukturom njegovih osnovnih sredstava i primenom racunovodstvene
politike posebno u domenu obracuna amortizacije, finansijskom strategijom
upravljanja zalihama, visinom ostvareng profita (neto dobitak) i vlasnic¢kom
strukturom kapitala (Skari¢ Jovanovi¢, 2000).

Ocena reproduktivne sposobnosti akcionarskog drustva zasniva se na
kvantifikaciji sredstava za reprodukciju, a uzimajuéi u obzir stanje dugoroc¢ne
finansijske ravnoteZze i stepen otpisanosti osnovnih sredstava.
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3.4. FINANSIJSKA RAVNOTEZA PREDUZECA

Preduslov da preduzec¢e ima finansijsku ravnotezu je da su sredstva po
obimu i rokovima vezivanja (neunovcivosti) jednaka obimu i vremenu
raspolozivosti izvora finansiranja. Kada se posmatra analiza finansijske
ravnoteze preduzeca, posmatra se jednakost sredstava i izvora finansiranja,
pa se moze reci da bilans stanja predstavlja osnovni dokument.

Analiza finansijske ravnoteze je direktno vezana sa necelom
stabilnosti finansijske politike koju vodi preduzece, a kroz postojanje ili ne
postojanje finansijske ravnoteze, meri se kvalitet finansijskog upravljanja.

Da bi se napravila kvalitetna analiza finansijske ravnoteze nije
dovoljno posedovati samo poslednji bilans stanja, ve¢ je potrebno imati i
vezane bilansne izvesStaje za najmanje tri protekla perioda. Ovo je neophodno
iz razloga da bi se izvrsilo vremensko poredenje i da bi se ustanovilo da li
finansijski polozaj poboljsan ili pogorSan u proteklom periodu. Informacije
za poredenje se pribavljaju iz date grane privrede u kojoj posluje preduzece.

Imovina sa kojom raspolaze preduzece iskazan je u aktivi bilansa
stanja i ima svoje vreme vezanosti. Ovo vreme predstavlja vremenski period,
koji treba da protekne da bi se ovaj imovinski deo transformisao u likvidnu
imovinu — novac. Svaki imovinski oblik ima razli€it stepen likvidnosti.

Likvidnost predstavlja sposobnost preduzeca da pla¢a dospele nocane
obaveze, uz odrzavanje potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava i
oCuvanje dobrog kreditnog boniteta. Imovinski oblik moze imati razlicit
stepen likvidnosti, pa je likvidnost sredstava uslovljena slede¢im ¢iniocima:

- stepenom rizika da ¢e ta imovina biti transofrmisana u likvidnu

imovinu,

- brojem faza kroz koje treba da prode sredstvo da bi se

transformisalo u novac,

- vremenskim periodom za koji ¢e imovina biti transformisana u

novac.

- Kada posmatramo rokove vezivanja, imovina preduzeéa se moze

posmatrati kao:

- trajno vezana sredstva,

- kratkoro¢no vezana sredstva,

- dugoro¢no vezana sredstva.

Izvori finansiranja kada se posmatraju se gledista rokova
raspolozivosti se mogu podeliti na:

e trajne izvore finansiranja (sopstveni kapital i rezerve),

e dugoro¢ne izvore finansiranja (ovde spadaju 1 dugoro¢na

rezervisanja),

e kratkoro¢ni izvori.

Finansijska ravnoteza akcionarskog drustva se moze u praksi postaviti
kroz dve osnovne jednacine:
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- dugoroc¢na finansijska ravnoteza,
- kratkoroc¢na finansijska ravnoteza.

Navedene dve jednacCine proisti¢u iz nacela finansiranja na kojima se
zasniva finansijska politika akcionarskog drustva. Bilans stanja mora biti
prilagoden analizi finansijske ravnoteze. Ovo nam govori da se na strani
aktive moraju razgraniciti sredstva i to na likvidna, kratkoro¢no imobilisana
sredstva i na dugoro¢no vezana sredstva. Na strani pasive izvora finansiranja
podela se vrsi na kratkoro¢ne izvore finansiranja i na sopstvene, dugorocne
izvore finansiranja. Ova podela je zasnova na rokovima imobilizacije
sredstava.

3.4.1. Dugoroc¢na finansijska ravnoteza

Kada se vrS$i analiza dugoro¢ne finansijske ravnoteze preduzece,
bilansne pozicije su tako grupisane da se u aktivi grupiSu po principu rasuce
likvidnosti, dok se pasiva grupise po principu opadajuc¢e dospelosti. Naredni
grficki prikaz to najbolje pokazuje:

1.NE SOPSTVENI
MATERIJALNA I1ZVORI
2. SREDSTAVA
TRAJNO I MATERIJALNA
DIGOROCN 3. FINANSIJSKA
(O VI OSNOVNA KVALITETNI
SREDSTVA — SREDSTVA IZVORI
| | FINANSIRANJA
ZALIHE DUGOROCNE
OBAVEZE
POTRAZIVANJA
KRATKOROC
NE OBAVEZE
NOVAC

Slika br. 5 Bilans stanja po principu rastuée likvidnosti i opadajuce dospelosti
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Iz ovog grafika proizilazi da finansijska ravnoteza postoji, ako su
dugorocno vezana sredstva u potpunosti jednaka kvalitetnim izvorima
finansiranja (sopstveni kapital i dugoro¢ni dug).

U zavisnoti od odnosa dugorocno vezanih sredstava i izvora
finansiranja mogu se javiti dve situacije. Prva se odnosi na to da su
dugoro¢no vezana sredstva manja od izvora finansiranja i tada se kod
akcionarskog druStva stvara sigurnost za odrzavanje likvidnosti na dug rok.
Ukoliko se obezbedi i jednakost izmedu rokova unovcivnosti vezanih
sredstava i rokova raspoloZivosti kratkoro¢nih izvora finansiranja, tada se
javlja likvidna rezerva kao razlika izmedu izvora finansiranja i dugoro¢no
vezanih sredstava. Ova razlika omogucava permanentnu likvidnost
akcionarskog drustva.

Druga situacija se odnosi kada su dugoro¢no vezana sredstva manja
od izvora finansiranja. Tada je deo vezanih sredstava finansiran iz
kratkoro¢nih izvora i ovakvo stanje ugrozava tekucu i buducu likvidnost.
Narusena finansijska ravnoteza ne znaci istovremeno i nelikvodnost
akcionarskog drustva. Ukoliko je menadzment u stanju da obezbedi vece
rokove raspolozivosti kratkoro¢nih izovra nego S§to su rokovi mobilizacije
kratkoro¢no vezanih sredstava, tada ¢e biti odrzana likvidnost drustva.

Jednacina dugorocne finansijske ravnoteze direktno zavisi od nacela
finansijske stabilnosti. Nacelo finansijske stabilnosti kaze da se odnos
dugoro¢no vezanih sredstava i kvalitetnih izvora finansiranja izrazava
odnosom koji je manji ili jednak jedinici. Ovaj odnos je u stvari koeficijent
finansijske stabilnosti. Dugoro¢na finansijska ravnoteza preduzec¢a moze se
utvrditi na dva nacin (Krasulja, IvaniSevi¢, 2000):

- utrdivanjem koeficijenta dugoro¢ne finansijske ravnoteze i

- na osnovu neto obrtnog fonda.

Analiza dugoro¢ne finansijske ravnoteze na osnovu koeficijenta
dugoroc¢ne finansijske ravnoteZze se zasniva na utvrdivanju ravnoteze koja se
dobija stavljanjem u odnos kvalitetnih izvora finansiranja i dugorocno
vezanih sredstava. Ukoliko je ovaj koeficijent jednak jedinici tada je
uspostavljena ravnoteza, dok situacija kada je koeficijent veéi od jedan, tada
je akcionarsko drustvo stvorilo uslove za odrzavanje likvidnosti.

Analiza dugoro¢ne finansijske ravnoteZe na osnovu neto obrtnog
fonda se sprovodi stavljanjem u odnos neto obrtnog fonda i stalnih zaliha
preduzeca. Ako je stepen pokrica stalnih zaliha 100%, tada se javlja
ravnoteza u oblasti dugorocnog finansiranja akcionarskog drustva. Ali ako je
stepen pokrica manji od 100% tada ne postoje uslovi za odrzavanje
likvidnosti.

Relativni odnos izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza, koji
je sadrzan u opSte raciju likvidnosti, treba posmatrati i analizirati u
neposrednoj uzro¢noj vezi sa neto obrtnim sredstvima koja predstvaljaju
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apsolutnu razliku izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih sredstava, odnosno
dugoro¢ne izvore finansiranja obrtnih sredstava. Pretpostavlja se, naime, da
preduzeée koje ima veci iznos neto obrtnih sredstava, uz istu brzinu
konverzija zaliha i potrazivanja u gotovinu, automatski obezbeduje i
srazmerno veci stepen likvidnosti.

Za svrhu pribavljanja buducéih kratkoro¢nih izvora finansiranja, naime
nije dovoljno poznavati samo trenutno stanje likvidnosti ve¢, daleko vise,
kako ¢e biti pod pretpostavkom da preduzece preuzme nove kratkorocne
dugove. Poslovna banka, npr., prilikom razmatranja odluke o kreditiranju ima
interes da sazna opsti racio likvidnosti preduzeca jer na bazi njega moze da
utvrdi koliki ¢e taj racio biti pod uslovom da preduzec¢u odobri dodatni kredit.
Banka time Zeli da oceni moguci stepen rizika pod kojim ulaze svoja sredstva
s obzirom da njeno potrazivanje postaje tada smo jedna od vise preduzeca —
duzniku koju ono treba da plati u momentu dospelosti. Da li ¢e, pak,
preduzecu dati trazeni kredit ili ne, zavisi ne samo od uticaja dodatnog duga
na opsti racio likvidnosti, nego i od procene odnosa kratkoro¢nih obaveza
prema neto obrtnim sredstvima koja, kao dugoro¢ni izvori finansiranja
obrtnih sredstava, sluze kao izvesna garancija za zaStitu interesa kratkoro¢nih
poverilaca.

Pod pretpostavkom da zamisljeno preduzece trazi kratkoro¢ni kredit
od 10.000.000,00 dinara, promene u optStem raciu likvidnosti i odnosima
finansiranja ukupnih obrtnih sredstava preduzeca, mogle bi se ilustrovati na
sledecoj tabeli:

Pre dodatnog dugaPosle dodatnog duga

Obrtna sredstava (1) 80.000.000 90.000.000
Kratkoro¢ne obaveze (1) 35.000.000 45.000.000
Neto obrtna sredstva (1-2) 45.000.000 45.000.000
Opéti racio likvidnosti (1:2) 2,29:1 2:1
Dugoroc¢ni izvori obrtnih

Sredstava (1-2) :1 56,25% 50%

Kao §to se vidi, preuzimanje dodatnog duga dovelo bi ne samo do
opadanja opsteg racia likvidnosti, nego i do povecanog ucesca kratkoroc¢nih
izvora u finansiranju ukupnih obrtnih sredstava, odnosno relativnog opadanja
neto obrtnih sredstava. To opadanje moze da bude opasno sa stanovista
perspektivne likvidnosti preduzeca, pogotovo ako je praceno takvim
ulaganjem dodatnih sredstava iz kredita koje usporava cirkulaciju novcéanih
sredstava kroz poslovni ciklus, zbog Cega preduzece moze dodi u situaciju da
iz oslabljenog novCanog priliva nije u stanju da plati srazmerno vece
kratkoro¢ne obaveze u rokovima njihovog dospeca.

U literaturi se ¢esto umesto termina neto obrtni fond sre¢u njegovi
sinonimi: stalni fond, obrtni fond i neto obrtna sredstva.
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Sopstveni obrtni fond je deo kapitala i rezervi preduzeca sa kojima su
finansirana obrtna sredstva. Da bi se on odredio potrebno je znati koji iznos
dugorocnog duga je iskoris¢en za finansiranje dugoro¢no vezanih sredstava, a
koliko njih otpada na finansiranje obrtnih sredstava. Zna se da je sopstveni
obrtni fond jednak razlici izmedu sopstvenog kapitala drustva i zbira
osnovnih sredstava, dugoro¢nih plasmana i gubitka umanjenog za dugoro¢ne
obaveze koje su pribavljene za njihovo finansiranje.

Trajna obrtna sredstva predstavljaju deo obrtnih sredstava — zaliha,
koja su trajno vezana u cilju odrzavanja kontinuiteta poslovnog procesa.
Naime, da bi se obezbedio kontinuitet poslovanja akcionarskog drustva
poterebno ja da ono u svakom trenutku poseduje odredenu koli¢inu zaliha:
sirovina i materijala, poluproizvoda i gotovih proizvoda.

3.4.2 Kratkoro¢na finansijska ravnotezZa

Kratkoro¢na finansijska ravnoteza su utvrduje uporedivanjem obrtnih
sredstava bez stalnih zaliha na strani aktive i kratkoro¢nih izvora na strani
pasive bilansa stanja, odnosno stavljanjem u odnos likvidnih i kratkro¢nih
sredstva sa jedne strane i kratkoro¢nih obaveza sa druge strane. Ovaj racio je
poznat kao rigorozni racio likvidnosti (acid ratio). Racio se utrvduje
pretpostavkom podelom ukupnih obrtnih sredstava u dve posebne grupe
(Krasulja, Ivanisevi¢, 2000):

- Gotovinu i relativno likvidna sredstva - kao $to su potrazivanja od
kupaca 1 kratkoroéni plasman u hartije od vrednosti, koja
neposredno stoje na raspolaganju ili ¢e biti raspoloziva u dovoljno
kratkom roku za isplatu tekucih obaveza,

- Manje likvidna sredstva kao Sto su zalihe i unapred placeni
troSkovi koja normalno zahtevaju neSto duze vreme da bi se
konvertovala u nov¢ani oblik. Kada se zatim prva skupina obrtnih
sredstava podeli sa kratkoro¢nim obavezama dobija se posebni ili
rigorozni racio lividnosti preduzeca.

3.4.3 Rigorozni racio lividnosti

Zalihe se po pravilu uzimaju iz likvidnih sredstava zbog vremena koje
je potrebno da bi se roba i gotovi proizvodi realizuju, odnosno materijal i
nedovrSena proizvodnja transformisu u gotove proizvode. Ukoliko su veé
likvidna sredstva veca od kratkoro¢nih obaveza, ne postoji ni ozbiljna
potreba da se sa zalihama racuna kao pokri¢em bilo kog iznosa tih obaveza.

Ako preduzeée ima rigorozni racio od 1:1, nacelno se smatra da je
stanje njegove tekuce likvidnosti relativno zadovoljavajuc¢e. Medutim,
ispoljavanje suviSnog poverenja u takav standard moze da bude i opasno s
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obzirom da potrazivanja od nekih kupaca mogu biti relativno nelikvidna, a
raspoloziva gotovina neodloZno potrebna za isplatu no¢anih tokova odnosno
rashoda. Ovo znaci da kriticnu tacku kod utvrdivanja posebnog racija
likvidnosti predstavlja potrazivanja od kupaca.

Za ocenu kratkoro¢ne finansisjske ravnoteze potrebno je u bilansnoj poziciji
aktive grupisati po principu opadajuce likvidnosti, a pozicije u pasivi po
principu rastu¢e dospelosti.

Kratkoro¢na i dugoro¢na ravnoteza su medusobno uslovljene. Ova
uslovljenost se manifestuje ukoliko bilans stanja akcionarskog srustva
pokazuje kratkoro¢nu ravnotezu, jer tada sigurno postoji i dugorocna
finansijska ravnoteZza i obrtno.

3.5. EKO