1. POJAM FINANSIJSKOG MENADZMENTA

Finansijski menadzment se moze posmatrati dvojako, kao naucna disciplina i kao
funkcija u preduzeéu. Kao naucna disciplina bavi se teorijom i metodama upravljanja
novcanim tokovima u preduzecu, a kao funkcija preduzeca obuhvata aktivnosti koje
se odnose na sticanje, finansiranje upravljanje imovinom. Upravljanje finansija vrsi
se upravljanjem novc¢anim tokovima preduzeca. GreSke koje nastaju u finansijskom
menadZzmentu mogu da dovedu do negativnhih posledica u oblasti upravijanja
tehnologijama, resursima, kadrovima.

2. PREDMET FINANSIJSKOG MENADZMENTA

Predmet finansijskog menadZzmenta po tradicionalnom principu bio je problem
pribavljanja kapitala, odnosno pasiva bilansa stanja, S$to nije davalo odgovor na
pitanje da li preduzeée ulaze kapital u sigurnu alternativu. Savremeni pristup
finansijskom menadZzmentu polazi od naglog ekonomskog rasta i tehnoloskih
promena, Sto je uslovilo da izuzetno poraste znacaj ogovornosti menadzera za uspeh
preduzecda. On se pored problema nabavke kapitala bavi i aktivom i pasivom bilansa
stanja.

3. METOD FINANSIJSKOG MENADZMENTA

U finansijskom menadZmentu koriste se opSti metodi: analiza, sinteza, indukcija,
dedukcija. Postoje dva op3ta metoda analize - metod rasclanjivanja (koristi se za
upoznavanje strukture analizirane materije) i metod uporedivanja (koristi se za
saznavanje kvantitativnih odnosa medu ustanovljenim elementima). Primenom
sinteze vrsi se ocenjivanje svega onoga Sto se prethodno ispitalo i otkrivaju se
zakonitosti o kretanjima pojava. Metodom indukcije se od posebnog dolazi do
opsSteg, a metodom dedukcije obrnuto. Postoje i specijalni metodi: metod odnosa
vrednosti, indeksni metodi, itd.

4. ULOGA FINANSIJA U PROCESU REPRODUKCIJE

Proces drustvene reprodukcije moguce je podeliti na Cetiri faze:

3 proizvodnja
4 razmena

5 raspodela

6 potrosnja

Finansijski resursi se stvaraju u stadijumu proizvodnje, kada nastaje nova vrednost,
medutim realno gledano finansijski resurs nastaje samo u stadijumu razmene, kada
se novostvorena vrednost realizuje.

Celina finansijskih odnosa deli se na tri vece oblasti:

7 finansije privrednih subjekata
8 osiguranje
9 drzavne finansije

Prema izvorima stvaranja finansijski resursi dele se na:
b) one koje se obrazuju na osnovu sopstvenih sredstava, deonicarski
kapital,
akcionarski kapital i sl.
c) one koji su na finansijskom trziStu rezultat operacija hartijama od
vrednosti
d) i one koje se ponovo raspodeljuju, budZetske subvencije, naknade
osiguranja...
Mogu se izdvoijiti i tri osnovna ciklusa preduzeda:
1 Investicioni ciklus, dakle ulaganje finansijskih sredstava i deinvesticioni ciklus,
izvlaCenje dobiti
4 Ciklus tekucih operacija, ¢ine ga snabdevanje, proizvodnja i plasman
5 Novcani ciklus, karakteriSu operacije vezane za upravljanje nad slobodnim
novcanim
sredstvima preduzeca.



Neki od razloga zasto ova podela nije precizna su: tesko je odvojiti tekuc¢e poslovanije
od investicionog kod preduzecéa koja se bave proizvodnjom i sam pojam ciklusa se
tretira kao uzastopan proces i pogoduje prozvodnom ciklusu, ali ne i finansijskim i
investicionim operacijama.
5. FINANSIJSKI SISTEM PREDUZECA I UTICAJ CENA NA FINANSIJSKI
MENADZMENT
Preduzece se moze posmatrati kao odredeni finansijski sistem. Finansijska sredstva
su neophodna za otvaranje preduzeca,
za njegovo tekuce poslovanije, ali i za razvoj. Da bi se preduzeée moglo osnovati
neophodan je inicijalni novac, ali po osnivanju neophodno je obezbediti finansiranje
tekuéeg poslovanja, a razvoj preduze¢a se obezbeduje novim ulaganjima.Sva
imovina i izvori finansiranja, prihodi i rashodi i nov¢ani tokovi preduzeca iskazuju se i
prate novéano. Robni tokovi su zapravo novcani tokovi transformisani u nenovcane.
Cena utice na obim finansijskih izvora i finansijskih tokova. Sto je cena visa to je
manja traznja. Od ovog pravila ima izuzetaka, a jedan od njih je Grifenov efekat, gde
pri povecanju cena najneophodnije robe potraznja raste. Drugi izuzetak je da traznja
mozZe da opada i sa sniZzenjem cena robe specijalne potraznje.Cena je ekonomski
instrument zahvaljuju¢i kome vrednost proizvoda dobija novcani izraz i postaje
objekat raspodele. Cena uti¢e na period obrta kapitala i kreditni rizik. To znaci
usporavanje ili ubrzanje obrta kapitala pri odredivanju cena i rizik koji se preuzima
kod kvarenja robe i njenog kretanja od proizvodaca do potrosaca.
6. GLAVNI FINANSIJSKI CIL] PREDUZECA
Glavni finansijski cilj preduzeca je maksimalizacija profita. Akcionari teZze da za sebe
obezbede maksimalnu ekonomsku korist odnosno maksimalizaciju njihove imovine.
Kod akcionarskog drustva to se postize uz pomoc tri odluke:
1. Odluka o investiranju, vrSi se procena:

- optimalne transformacije finansijskih resursa u druge vidove resursa

- svrsishodnost i efikasnost ulaganja u fondove

- optimalnost obrtnih sredstava

- efikasnosti finansijskog polozaja

2. Odlukama o finansiranju odreduje se nacin pribavljanja sredstava za pokriée
svih obaveza preduzeca. Ona mogu biti iz sopstvenih izvora ili tudih.

3. Odluke o dividendi i zadrzanom dobitku doprinose povecanju ili smanjenju
trzidne vrednosti akcija i vrednosti preduzeéa - isplata vedih dividendi povecéava
potraznju za akcijama, $to deluje na povedéanje trzi$ne vrednosti akcija. Cesto se kao
nacin maksimalizacije profita zagovara maksimalizacija zarade po akciji. Medutim
kada bi maksimalizacija zarade po akciji bio jedini cilj preduzeée ne bi isplacivalo
dividendu, jer se zadrzavanjem dobitka i njegovim daljim investiranjem povecava
zarada po akciji. Ali cilj maksimalizacije zarada po akciji ne mora biti isti kao i cilj
maksimalizacije trZziSne cene akcije. TrziSna cena sluzi kao barometar uspeSnosti
poslovanja, posto pokazuje koliko menadZment radi u korist akcionara.

7. SPOREDNI FINANSIJSKI CILJ PREDUZECA
Sporedni ciljevi preduzeca su:

1. maksimalizacija neto dobitka u dugom roku

2. jacanje finansijske snage
Neto dobitak je deo bruto dobitka umanjen za kamate i poreze. Neto dobitak u
akcionarskim drustvima deli se na:

10 dividendni dobitak, iz koga se vrsi isplata dividendi

11 zadrzani dobitak, koji se koristi za finansiranje razvoja, pokrivanje gubitka i

isplatu
dividendi u nedostatku neto dobitka

13 rezerve, koje se koriste za pokri¢e poslovnog i finansijskog rizika

Jacanje finansijske snage c¢ine dve komponente:
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14  kvantitativha

15  kvalitativha
Kvanitativna finansijska snaga predstavlja obim vrednosti imovine i podrazumeva:

a) uskladenost poslovnih sredstava sa poslovnim zadatkom

b) uskladenost osnovnih sredstava sa obrtnim sredstvima
Ako osnovna sredstva nisu uskladjena sa poslovnim zadatkom posledica je
nedovoljno koris¢enje kapaciteta ili uska grla u proizvodnji. Ako su osnovna sredstva
neuskladena sa obrtnim sredstvima posledica je zastoj u proizvodnji ili vrSenju
usluga.
Obrtna sredstva treba da se koriste za opsluzivanje osnovnih sredstava, ali u kolic¢ini
koja ¢e proizvesti najmanje troskove.
Kvalitativnu finansijsku snagu cine: plaéanje obaveza u roku, solventnost,
sposobnost ulaganja, ocuvanje i povecanje imovine vlasnika i sposobnost
zadovoljenja finansijskih potreba radnika, menadzera i drzave.

8. ORGANIZACIJA FINANSIJSKOG MENADZMENTA
Izbor organizacione strukture finansijskog menadZzmenta zavisi od velikog broja
faktora, izmedu ostalog:
. organizaciono pravne forme preduzeca
. trziSta na kome radi preduzece
. veli¢ina organizacije
. sfera delatnosti
. tehnologija koju koriste
. tip menadZzmenta
. informacioni procesi u preduzecu
. planirano vreme dobijanja proizvoda
. vreme dozvoljeno za donoSenje i realizaciju odluka

10. organizaciona kultura
U malim i srednjim preduzec¢ima finansijska delatnost organizovana je u sektore kao
sto su knjigovodstvo ili informaticka sluzba. U velikim preduze¢ima finansijska
delatnost rasporedena je izmedu finansijske sluzbe, informaticke sluzbe i kontrolne
sluzbe.
Finansijska sluzba izvrSava zadatke pribavljanja novcanih sredstava, odrzava
likvidnost i solventnost preduzeca i vrSi kontrolu racionalne upotrebe novcanih
sredstava. Finansijska sluzba obavlja poslove finansijskog planiranja, sacinjava i
podnosi zahteve bankama o kreditima, brine o otplati kredita i placanju kamata i vrsi
finansijske analize.
9. KLASIFIKACIJA ODLUKA FINANSIJSKOG MENADZMENTA | SUPROTNOST
INTERESA | CILJEVA U AKCIONARSKOM DRUSTVU
Finansijski menadzment donosi razli¢ite odluke i razlikujemo:
1) Obic¢ne varijante sistema mogu biti:

a) neefikasna, ne omogucb) ava da se problem resi

c¢) racionalna, omogucéd) ava reSenje problema

e) optimalna, omogu¢f) ava reSenje na najbolji mogucg) i nach)in
2) Sinergijske varijante sistema se javljaju kod razrade novih tehnologija ili
kompleksnih elemenata sistema ili operacija. Ovakav efekat odluc¢ivanja naziva se i
efekat poluge.
3) Asinergijske varijante sistema su one Vvarijante koje dovode do
neproporcijalnog smanjenja efikasnosti sistema. Uzroci tih odluka su: kaSnjenje u
izvrSavanju odluka, nepostojanje resursa, odsustvo motivacije | sl. Kod donosenje
odluka o investiranju postoje prostorna i vremenska optimalizacija raspodele
investicija. Prostorna optimalizacija raspodele investicija je ona kod koje je ukupan

CoONOOUUP~WNRK



iznos finansijskih resursa za konkretan period ogranic¢en. Vremenska optimalizacija
raspodele investicija je ona kod koje je ukupan iznos finansijskih resursa koji je
dostupan za finansiranje u planiranoj godini ogranien. Postoji i portfeljna teorija u
okviru koje se uz pomoc statistickih metoda ostvaruje najpovoljnija raspodela rizika i
procena dobiti.

Odluke finansijskog menadzmenta moraju da obuhvataju sledece operacije:
otkrivanje finansijskog problema

prikupljanje informacija

analiza informacija

odredivanje ciljeva

razrada kriterijuma ocene efikasnosti

analiza mogudih upravljackih uticaja

prognoziranje posledica

verifikacija odluka

i saopStavanje donoSenih odluka izvrSiocima

SUPROTNOST INTERESA | CILJEVA U AKCIONARSKOM DRUSTVU

Medu pojedinim ucesnicima u akcionarskom drustvu postoje zajednicki, ali i suprotni
interesi. Interes akcionara je da uvecéaju svoju imovinu, radnici da imaju bolje plate i
uslove rada. Ali, zadrzavanje dobitka ima za posledicu manju isplatu dividendi, a
vece plate smanjuju dobitak i zaradu po akciji. Stoga menadzeri mogu imati potpuno
suprotne interese od akcionara. On ¢e ipak donositi prave odluke samo ukoliko je
dovoljno motivisan, a to je dobijanje akcija i nekih privilegija, kao sto su stru¢no
usavrsavanje, koris¢enje sluzbenog automobila i sl.

10. FINANSI1JSKO UPRAVLJANJE OBRTNIM SREDSTVIMA

Obrtna sredstva su ona sredstva koja se u kra¢im rokovima obréu i koja se
pretvaraju iz jednog oblika u drugi, nov¢anog ili naturalnog. To su sredstva koja se
stalno troSe u procesu proizvodnje. Samo kratkoro¢na potrazivanja ulaze u obrtna
sredstva, a to su ona sa rokom dospeca do godinu dana. Ostala potrazivanja Ciji je
rok duzi od godinu dana spadaju u srednjoro¢na i dugoro¢na. U obrtna sredstva
spadaju svi oblici novca, kratkoro¢ne hartije od vrednosti, sva imovina koja se u toku
godine preobrne u novac, sve zalihe materijala, robe i sitnog materijala. Obrtna
sredstva stalno menaju oblik, ona su u jednom momentu sirovina, poluproizvod,
proizvod, novac ili potraZivanje. Ona se ne troSe postepeno kao osnovna sredstva
nego jednokratnom upotrebom. Obrtna sredstva koja su potrebna za obavljanje
redovnog poslovanja preduzeca su trajna obrtna sredstva. Obrtna sredstva mogu biti
i bruto obrtna sredstva i kada se ona umanje za kratkoro¢ne obaveze dobijaju se
neto obrtna sredstva. Finansijsko upravljanje obrtnim sredstvima ima za cilj da se
Sto manjim ulaganjem u ukupne i pojedinacne oblike obrtnih sredstava ostvari sto
veci obim poslovne aktivnosti. Preduzede treba da tezi da utvrdi optimalan obim
neto obrtnih sredstava. Neto obrtna sredstva predstavljaju razliku izmedu ukupnih
obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza, i oni su vazan indikator solventnosti
preduzeca.

11. UPRAVLJANJE NOVCEM

Upravljanje gotovinom je stalno balansiranje izmedu solventnosti i rentabilnosti.
Suficit gotovine ne smanjuje rentabilnost, ali deficit gotovine ugroZzava solventnost
preduzeca. Deficit gotovine mora imati adekvatne izvore pokri¢a, dok suficit gotovine
treba da ima rentabilan plasman izvan redovnog poslovanja.

Koeficijent obrta gotovine pokazuje koliko se gotovinskih ciklusa obavi u toku jedne
poslovne godine, a gotovinski ciklus je broj dana u godini koji protekne od trenutka
izdavanja gotovine za nabavku sirovina i materijala do momenta primanja gotovine
na ime prodaje gotovih proizvoda. Koeficijent se dobija kada se broj dana u godini
podeli sa prosec¢nim trajanjem jednog obrta.

TroSkovi vezani za gotovinu su:
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Troskovi drzanja gotovine se odnose na gubitak prinosa koji se mogao ostvariti da
je raspolozena gotovina bila uloZena. Troskovi transakcija gotovine Ccine
administrativni troSkovi koji nastaju pri transferu u hartije od vrednosti i depozite i
obrnuto. TroSkovi nedostatka gotovine su posledica trenutnih kasa-skonta ili
drugih priliva da se sirovine i materijal nabave pod povoljnim uslovima. Kod gotovine
je vazno predvidati moguca odstupanja izmedu priliva i odliva noc¢anih sredstava. To
omogucava plan novcanih tokova koji pokazuje kada ¢e i u kom iznosu da se javi
neto odliv gotovine, kao i kada ce se javiti viSak gotovine. Preduzece treba da nastoji
da ima optimalan saldo gotovine. Za odredivanje salda najcesce se koristi finansijski
metod gde se polazi od ¢injenice da minimalan saldo gotovine treba da bude jednak
proseCnom godiSnjem saldu neophodnom za redovne aktivnosti preduzeda.
Bezgotovinske naplate vrSe se sa poslovnog racuna uplatioca. Gotovinu dcine
banknote i kovani novac. Ovaj novac drzi se u blagajni preduzeca. Najvisi iznos
gotovine koji preduzece moze drzati u blagajni zove se blagajnic¢ki maksimum i njega
utvrduje centralna banka.
12. UPRAVLJANJE ZALIHAMA 1 POTRAZIVANJIMA OD KUPACA
Zalihe su jedan od glavnih segmenata obrtnih sredstava u preduzecu. Neophodnost
postojanja zaliha proizilazi iz tri osnovna
razloga:

1 zato Sto je potrebno vreme da bi ekonomska dobra proSla kroz process

proizvodnje i
distribucije
2 zbog diskontinuiteta koji postoji izmedu pojedinih procesa, jer na pojedinim
punktovima dolazi do zastoja u kretanju ekonomskih dobara

3 i zbog neizvesnosti i nesigurnosti koja je prisutna u privrednom Zivotu
Optimalne zalihe predstavljaju prosecne zalihe materijala, poluproizvoda i gotovih
proizvoda. Rastom prosecnih zaliha raste i veli¢ina finansijskih sredstava. Smanjenje
zaliha iziskuje ¢esSc¢e nabavke Sto povecava troskove.
Troskovi upravljanja zalihama su:
Troskovi pribavljanja zaliha i u njih spadaju:

3. troSkovi ispostavljanja porudzbine ukljucujudi i troSkove pripreme proizvodnje
4. troSkovi prijema, istovara, smeStaja i kontrole zaliha
5. troSkovi komisionih popusta
Troskove drzanja zaliha Cine:
1. troSkovi vezivanja kapitala
2. troSkovi uskladistenja
3 troSkovi osiguranja
4 porez na imovinu

5. troSkovi amortizacije
TroSkovi nedostatka zaliha su:
. propusteni prihodi od prodaje
2. gubitak reputacije
3. gubici zbog neizvrSenja planova proizvodnje
Postoje dve osnovne vrste odluke o zalihama:

prva se odnosi na problem koliko treba pribaviti zaliha u jednoj porudzbini
2 druga se odnosi u kojim intervalima treba pribavljanje izvrsiti
U oba slucaja optimalna solucija je ona koja iziskuje najmanje troskova pribavljanja I
drzanja zaliha.
Efikasno upravljanje POTRAZIVANJIMA OD KUPACA moze da omogudi preduzeéu da
ostvari znatne ekonomske koristi. UblaZzavanje kreditnih standarda i uslova prodaje
na kredit dovodi do poveéanog vezivanja sredstava u obliku potrazivanja od kupaca,
Sto moze da ugrozi sposobnost preduzeca da izvrSava dospele obaveze. S druge
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strane, ono olaksava prodaju, povecava obim prodaje i omogucava povecanje
rentabilnosti.
13. FINANSIJSKO PROGNOZIRANJE 1 PROGRAMIRANJE
Najveci udeo gresaka objasnjava se greSkama u prognoziranju i planiranju rada.
Uloga prognoziranja i planiranja je vezana za donoSenje odluka. Trenutak donoSenja
odluka udaljen je od trenutka dobijanja informacija za neki vremenski period. Proces
donoSenja odluka takode zahteva neki vremenski interval. Odluka onda treba da
bude saopStena i izvrSena za Sta je opet potreban neki vremenski period. Vremenski
period od trenutka dobijanja informacije do momenta izvrSenja naziva se ciklus
upravne odluke i on se prikazuje formulom: C,=V+V4+Vs. Finansijsko
prognoziranje ima pretplanski informativni karakter i usmereno je na mogudéi obim
finansijskih resursa u periodu za koji se vrSi prognoziranje kao i da se odrede izvori
finansiranja i pravci njihovog koriS¢enja. Pri finansijskom prognoziranju koriste se i
metod postavljanja prognostickog scenarija. Pisanje scenarija je metod kod koga se
utvrduje logi¢ni redosled dogadaja sa ciljem da se pokaze korak po korak razvijanja
buduceg stanja preduzeca.
14. POJAM FINANSIJSKOG PLANIRANJA 1 SVODNO FINANSIJSKO
PLANIRANJE
Finansijsko planiranje predstavlja oblik iskazivanja raznih vrsta planova u
finansijskim pokazateljima. Ti planovi tiCu se nabavke, proizvodnje, prodaje i
razvojne funkcije.
Finansijsko planiranje mogude je podeliti u dve etape:

1. planiranje izvora finansijskih resursa

2. sopstveno finansijsko planiranje
Finansijski plan za razliku od finansijskog prognoziranja ima konkretnije norme.
Prema periodu za koji se vrsi planiranje razlikujemo: dugorocno (perspektivno),
srednjorocno i kratkoro¢no planiranje. Dugorocni finansijski plan odnosi se za period
do pet i vise godina, srednjorocni do pet godina i kratkoro¢ni do godinu dana.
Finansijsko planiranje obuhvata:

a) plan bilansa uspeha

b) plan bilansa stanja

c) plan nocanih tokova i

d) plan dugoro¢nih ulaganja
SVODNO FINANSIJSKO PLANIRANJE
Finansijsko planiranje ima za zadatak da izradi i prezentira plan aktivnosti preduzeéa
i njegovih potreba za poslovnim sredstvima i izvorima finansiranja koji je izrazen u
monetarnoj formi. Monetarni pokazatelji ukupne poslovne aktivnosti predstavljaju
prihodi, rashodi i finansijski rezultat koji se svodno prezentiraju periodi¢nim bilansom
uspeha. Planiranje prihoda i rashoda nije samo po sebi dovoljno. Preduzece mora da
planira ukupne i dodatne potrebe za poslovnim sredstvima bez kojih finansijski
rezultat nije moguce realizovati. Godisnji finansijski plan ukljuc¢uje plan i troskove
prodaje, plan i troSkove proizvodnje, plan i troSkove nabavke, plan troskova
istrazivanja i razvoja, plan troSkova administracije, plan kapitalnih ulaganja, plan
novcanih tokova, plan finansiranja i planirani bilans stanja i uspeha. Inicijalni plan je
plan prodaje. On se bazira na dugoro¢nom planiranju prodaje. Na bazi plana prodaje
donosi se plan proizvodnje i troSkovi proizvodnje. Plan proizvodnje je osnova za
izradu plana nabavke i troSkove nabavke. Svi ovi planovi su preliminarni parcijalni
planovi, ali se oni objedinjuju u planirani bilans uspeha kao svodni izraz. Zato se
godisnji finansijski plan naziva i svodnim finansijskim planom.

15. PLAN BILANSA USPEHA 1 PLAN BILANSA STANJA

Planirani bilans uspeha predstavlja kvantitativni izraz poslovnog planiranja. On
sluzi kao osnov pripreme planiranog bilansa stanja i plana nocanih tokova. Planirani
finansijski rezultat predstavlja u planovima prihoda i rashoda vrednosno izraZzenu
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razliku izmedu planiranog prihoda i planiranog rashoda za odredeni period. Planom
bilansa uspeha planira se neto dobit ¢ime se definiSe rentabilnost preduzeéa, ali i
njegova solventnost. U okviru izrade ovoga plana utvrduju se rizici i ispituje
mogucnost njihovog smanjenja.

Planirani bilans stanja predstavlja kvanitativni izraz finansijskog planiranja,
odnosno projektovanih neto novcCanih tokova i =zadate finansijske strukture
preduzedéa. Pri njegovom planiranju polazi se od pocetnog bilansa stanja i planiranog
bilansa uspeha. Planirani bilans stanja izrazava mogucnost odrzavanja solventnosti i
finansiranja u kraé¢im i duzim razdobljima u toku planskog perioda. Plan bilansa
stanja treba da pokaze ocekivano finansijsko stanje preduzeéa na kraju planske
godine, meseca ili tromesedja.

16. PLANIRANJE NOVCANIH TOKOVA — GOTOVINE

Planiranje novcanih tokova obuhvata planiranje priliva i odliva novca preduzeca, sto
je preduslov za solventnost preduzeca. Iz projektovanih bilansa mogu se saznati
oCekivani neto novcani tokovi. Gotovina predstavlja vitalnu snagu preduzeca. Da bi
se obezbedio kontinuitet nov€anog toka potrebno je da u svakom trenutku postoji
saldo gotovine. Preduzece nije u moguénosti da idealno uskladi novéana primanja i
novcana davanja iz tekuéeg poslovanja. Zato preduzece odrzava saldo gotovine koji
predstavlja zalihu novca. Kolika ¢e biti veli¢ina tog salda zavisi od veli¢ine preduzeca,
delatnosti, obima poslovanja i sl. Preduzece treba da raspolaze izvesnim rezervama
gotovog novca da bi moglo da intervenise u slucaju vanrednih izdataka. Postoji vise
instrumenata kontrole tokova gotovine, primanja i izdavanja novca. U te instrumente
spadaju izvestaji o tokovima gotovine i planovi buducih potreba za gotovinom.
Izvestaji o tokovima gotovine pokazuju promene salda gotovine u proteklom periodu.
Planovi novcanih tokova analiziraju buduéa primanja i davanja koja ¢e se odraziti na
povecanje ili smanjenje slada gotovine. Smatra se da nije preporucljivo planirati na
suviSe kratak rok, ali ni na period duzi od godinu dana. Vecina tekucih planova
pokriva vremenski period od godinu dana ili nekoliko meseci, a ovo je zbog toga Sto
postoji veliki broj faktora koji uticu na tokove gotovine medu kojima su obim i
dinamika poslovne aktivnosti, cena nabavke i prodaje, uslovi kreditiranja, uslovi
nabavke i sl.

Postoji bilansni i dinamicki metod planiranja gotovine.

Bilansni metod podrazumeva poznavanje informacija koje se odnose na finansijsko
stanje preduzeéa na pocetku planskog perioda i planirani obim poslovne aktivnosti.
U okviru bilansnog metoda razlikuje se:

4 metod projektovanog bilansa, zasniva se na uporedenju pocetnog i
projektovanog
bilansa stanja na kraju planskog perioda
5 i metod korigovanog bilansa , obuhvata prevodenje planiranih prihoda i
rashoda i

neto dobitka na o¢ekivana primanja, izdavanja i neto novcani tok poslovanja
Dinamicki plan gotovine razraduje se u tri faze:

6 prvo se donosi plan primanja i izdavanja gotovine
7 zatim se donosi plan suficita i deficita gotovine
8 i na kraju se donosi plan finansiranja kojim se projektuje dinamika

zaduZivanja i otplate

17. POJAM I ETAPE FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijska analiza je sredstvo kontrole upravljanja finansijskim preduze¢em - ona je
neophodan uslov za sagledavanje opsSteg finansijskog poloZaja preduzeca.
Razlikujemo interne ciljeve finansijske analize, kada su njen korisnik samo preduzece
i eksterne finansijske analize namenjene korisnicima van preduzeca. Finansijska



analiza stavlja u odnos odredene vrednosti iz bilansa stanja i bilansa uspeha. Odnos
jedne pozicije prema drugoj izrazen je kroz matematicku formulu i naziva se racio.
Racio brojevima se utvrduju uzroc¢ne veze izmedu bilansnih pozicija.
Finansijska analiza ima za cilj:

c) da oceni tekuce finansijsko stanje preduzeca

d)  oceni mogudéi tempo razvoja preduzeca

e) da prognozira perspektivno finansijsko stanje preduzecéa

) otkrije dostupnost izvora sredstava

g) i da prognozira polozaj preduzeca na trzistu kapitala i dr.
Postoje dve etape analize: ekspres analiza i detaljna analiza finansijskog stanja.
a) Ekspres analiza se vrsSi kroz tri etape:

9 pripremnu etapu

10 prethodni pregled knjigovodstvenih obracuna

11  ekonomski referat i analizu obracuna

Kod pripremne etape razlikujemo standardni i nestandardni revizorski zakljucak.
Standardni revizorski zakljuc¢ak je unificiran i kratak dokument koji sadrzi
pozitivnhu ocenu revizora o verodostojnosti informacija u izveStaju. Nestandardni
revizorski zakljucak je daleko obimniji i sadrzi dosta dopunskih informacija.
Prethodni pregled knjigovodstvenih obracuna ima za cilj da oceni uslove rada u
obracunskom periodu, kao i kvalitativhe promene u imovinskom i finansijskom
polozaju preduzeca.

c) Detaljna analiza finansijskog stanja vrSi se sa velim stepenom

detaljizacije u
interesu razlicitih korisnika.

18. ZADACI I CILJEVI FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijsko stanje preduzea moze se ocenjivati sa tacke gledista dugorocne i
kratkoroCne perspektive.

Kod ocene kratkoroCne perspektive polazi se od likvidnosti i solventnosti. Pod
likvidnos¢u podrazumevamo sposobnost da se neke aktive transformiSu u novcana
sredstva. Solventnost je sposobnost da se blagovremeno i u punom obimu izvrSe
dospele obaveze. U finansijskoj analizi razlikuju se pokazatelji ekonomskog efekta i
ekonomske efikasnosti.

Ekonomski efekat je apsolutni pokazatelj koji karakteriSe rezultat delatnosti, a
ekonomska efikasnost je relativan pokazatelj koji uporeduje dobijeni efekat sa
troskovima ili resursima koji su korisceni.

Preduzec¢e redovno vrsi analizu svog finansijskog rezultata. Finansijski rezultat je
razlika izmedu finansijskih prihoda i rashoda. Nesklad izmedu Zeljenog i realnog
finansijskog stanja predstavija finansijski problem. Finansijskoj analizi treba da
prethodi opStesistemska analiza prilikom koje se koristi metod morfoloSke analize.
Prednost ovog metoda se sastoji u tome Sto je moguc pri malom obimu informacija o
problemu koji se proucava. Pri koriS¢enju morfoloSkog metoda svi subjekti se dele na
grupe od kojih se svaka podvrgava detaljnom proucavanju. Ovaj metod izuzetno je
vazan kod pronalazenja novih trzista.

19. FINANSIJSKA KONTROLA I REVIZIJA

Finansijska kontrola predstavlja kontrolu pravilnosti i zakonitosti finansijskog
poslovanja. Sprovodi se prvenstveno pregledom poslovnih knjiga i dokumenata.
Postoje dva tipa finansijskih problema:

a) kada se ne ostvaruju postavljeni finansijski ciljevi

b) kada se ne koriste postojece trziSne mogucénosti

Kontrola moZe imati interni i eksterni karakter. Eksternu kontrolu vrSe razne
inspekcijske sluzbe i drzavni organi, banke i sl. Internu kontrolu vrSe sopstvene
kontrolno-nadzorne sluzbe. Prilikom kontrole proverava se poStovanje zakona,
raspodela prihoda, raspodela budzZetskim sredstvima, finansijsko stanje, ispravnost



obraCunavanja i placanja poreza i sl. Izuzetno je vazna i kontrola racionalne
upotrebe novcanih sredstava, a posebna paznja se obraca na:

b) da li se novCana sredstva koriste u skladu sa zakonom i aktima poslovne

politike
preduzeca

d) i da li se nov€ana sredstva racionalno koriste
Revizija poslovanja predstavlja planirano i naknadno preispitivanje finansijskog
stanja i celokupnog materijalno-finansijskog poslovanja. Revizijom se vrsi kontrola,
ali ne i preuzimanje mera represije za uoCene nepravilnosti. Revizija moZze biti
delimi¢na i opsta, formalna i sustinska, vanredna i redovna, interna i eksterna.
Revizijom se vrsi pregled celokupne knjigovodstvene i druge dokumentacije. Ona se
po pravilu sprovodi onda kada se sumnja u ispravnost iskazanog stanja ili kada se
sumnja da postoje veée nepravilnosti u poslovaniju.
20. EVIDENCIJE 1 INFORMACIJE
Za sve aktivnosti pa i za kontrolu neophodne su informacije. Najvec¢i deo nalazi se u
knjigovodstvenim evidencijama. Vazne informacije Cine stanje na deviznim racunima,
stanje hartija od vrednosti, odobrenim, a neiskoriS¢enim kreditima, dugovanjima i sl.
21. RIZIK 1 LEVERIDZ
Rizik predstavlja manju ili ve¢u neizvesnost u vezi sa o¢ekivanim ishodom poslovne
aktivnosti. Razlikuju se dve vrste rizika, poslovni i finansijski. Poslovni rizik oznacava
neizvesnost u vezi sa ocCekivanim poslovnim dobitkom. Ono je odredeno fiksnim
troskovima. Finansijski rizik odnosi se na rizik budu¢eg neto dobitka i odredeno je
fiksnim rashodima. Kada preduzece ima fiksne poslovne i finansijske rashode izlaze
se poslovnom i finansijskom riziku. Kombinovano dejstvo ova dva rizika naziva se
ukupnim ili totalnim rizikom.
Leveridz predstavlja jedan od metoda pomocu kojeg se procenjuju efekti poslovanja
uz prisustvo navedenih fiksnih rashoda. Postoji poslovni, finansijski i kombinovani
levridz. Poslovnim leveridzom se procenjuju efekti privredivanja sa fiksnim
troSkovima poslovanja. Finansijskim leveridZzom meri se dodatni rizik zbog
finansijskih rashoda. Kombinovanim leveridZzom kvantifikuju se efekti poslovnog i
finansijskog leveridZza na neto dobitak i stopu prinosa na sopstvena sredstva.
IzraCunava se: Faktor poslovnog leveridza= P x (C-T,)

P x (C-T\) - T¢

P — broj proizvoda na postoje¢em obimu prodaje
C — prodajna cena po jedinici proizvoda
T, — prosecni varijabilni troskovi po jedinici proizvoda
T¢ — ukupni fiksni troSkovi za posmatrani period

Intenzitet dejstva finansijskog leveridza zavisi od toga koji su fiksni rashodi na ime
kamate pokriveni iz poslovnog dobitka, tj. dobitka pre kamate i oporezivanja. Faktor
finansijskog leveridza predstavlja relativan odnos poslovnog dobitka i dobitka pre
oporezivanja i on se izraCunava:
Faktor finansijskog leveridza = Py

P4 — Rk

P4 — poslovni dobitak
Ry — rashodi na ime kamate
22. POJAM PORESKOG SISTEMA
Poreski sistem jedne zemlje cini ukupnost svih oblika poreza, odnosno javnih
proihoda. Oni se javljaju u raznim oblicima. Porezi, doprinosi, takse, naknade i sl.
Opste kakrakteristike poreza su da u njegovoj osnovi lezi prinuda, da porez
predstavlja davanje bez direktne protivhadoknade, to je takav prihod kod kojeg nije
unapred utvrdena svrha za koju ¢e se upotrebiti i napladuje se iskljucivo u novcu
(samo izuzetno u naturi).
23. POJAM I CILJEVI PORESKE POLITIKE



Poreska politika je deo ekonomske i socijalne politike. Subjekt poreske politike je
drzava, odnosno njeni organi. Subjekt poreske politike raspolaze pravom uvodenja
poreza i drugih javnih prihoda i odredivanja njihovih parametara. U nasoj zemlji
subjekt poreske politike javlja se od nivoa Republike do nivoa opstina.
Sirok spektar instrumenata poreske politike doprinosi da se njihovom primenom
realizuju tri bitna cilja:

a) stabilizacioni

b) alokativni

c) redistributivni
Stabilizacioni cilj poreske politike ogleda se u njegovom dejstvu na postizanje i
oc¢uvanje pune zaposlenosti, stabilnost cena i uravnotezenost platnog bilansa zemlje.
Ako je privreda u stanju deflatorne neravnoteZe tada je uloga stabilizacione poreske
politike da potsti¢e traznju u privredi.To ¢e se ostvarivati kroz brojna smanjenja u
poreskoj raspodeli licne i investicione traznje i potrosnje. Ako je na delu inflatorna
neravnoteza, sto znaci da su likvidna novCana sredstva veca od realne ponude
dobara i usluga, stabilizaciona poreska politika sastojace se u naporima da se preko
odgovarajucih poreza zahvati jedan deo visSka traznje.
Alokativan cilj fiskalne politike-stimulisanje investicione aktivnosti drzava moZe
posti¢i smanjenjem poreskih stopa na dobit ostavljajuci tako preduzecu veéi deo za
ulaganje. To se ¢ini uvodenjem raznih poreskih olaksica ili poreskih oslobadanija.
Redistributivni cilj wvrdi preraspodelu nacionalnog dohotka izmedu razlicitih
druStvenih slojeva. Ako je poreska politika zasnovana na socijalnim principima onda
¢e se njene akcije usmeriti u dva pravca

15 da se ostrim progresivnim poreskim stopama zahvati dohodak imucénih

gradana

16 da se poreskim olakSicama pomogne siromasnim drustvenim slojevima
24. KLASIFIKACIJA POREZA

U teoriji postoje dve strukture poreskog sistema: poreski monizam i poreski
pluralizam.
Zagovornici poreskog monizma smatrali su da treba da postoji samo jedan porez.
Medutim jedan porez mora biti vrlo visok, Sto bi u tom slucaju davalo otpor prema
njegovom placanju.

Poreski pluralizam se sastoji iz viSe poreskih oblika:

17 neposredni i posredni porezi

18 subjektivni i objektivni porezi

19 analiticki i sinteticki porezi

20 ad valorem i specifiCni porezi

21  redovni i vanredni porezi

22  porezi u novcu i naturi

Neposredni i posredni porezi dele se shodno kako se manifestuje poreska snaga.
Ukoliko se poreska snaga manifestuje posedovanjem imovine ili dohotka rec je o
neposrednom porezu, a ako se poreska snaga manifestuje u vidu potro3nje radi se o
posrednim porezima. Pored ovih moZe se primeniti i fenomen prevaljivanja poreza, a
do njega odlazi tako Sto lice koje je zakonom odredeno da plati porez uspeva da
teret poreza prenese na druga lica, $to je slucaj sa posrednim porezima.
Subjektivni i objektivni porezi. Objektivni su oni porezi koji se utvrduju prema
objektivnim elementima i njime se oporezuje svaki izvor prihoda odvojeno, bez
povezivanja sa drugim. U njih spadaju npr. zarada, prihodi od poljoprivrede,
nepokretnosti i sl. Subjektivni porezi su vezani za odredenu licnost koja ostvaruje
dohodak, tj. poseduje imovinu, i u ove poreze spadaju porez na dohodak gradanja i
porez na ukupnu neto imovinu.
Analiticki i sinteticki porezi. Analiticki porezi su oni koji pogadaju samo jedan
objekat obveznikove imovine, npr. zaradu ili jednu vrstu obveznikovog prihoda kao



sto je prihod od samostalne delatnosti. Sinteticki porezi su oni koji obuhvataju
ukupnu obveznikovu imovinu, dohodak ili promet svih proizvoda ili usluga.
Ad valorem i specific¢ni porezi. Ad valoem su porezi kod kojih se poreska osnovica
iskazuje u novcéanim jedinicama i najvise se upotrebljava kod carina i taksa, tj. kada
je carina odredena shodno vrednosti uvezene ili izvezene robe. Specifi¢ni porezi su
oni kod kojih se poreska osnovica iskazuje u nekim mernim jedinicama i to je
najcesce kod akciznih roba kao Sto su alkoholna pica ili cigarete (po paklici ili po
litru).

Redovni i vanredni porezi. Redovni porezi predstavljaju poreske oblike koji se
redovno naplacuju za jedan period vremena i njime se finansiraju redovni i vanredni
javni rashodi. Vanredni porezi se napla¢uju u vanrednim situacijama i sluze za
pokri¢e vanrednih javnih rashoda (to su kod sanacija Steta od nepogoda, rata i sl.).
Porezi u novcu i naturi. Porezi u novcu su potpuno potisli poreze u naturi, ali u
izuzetnim situacijama se pojavljuju i porezi u naturi.

25. PORESKI SISTEM U NASOJ ZEMLJI

Poreski sistem jedne zemlje nastaje kao rezultat potreba za iznalazenjem novih
izvora finansiranja javnih rashoda i uglavnom nisu rezultat unapred odredenog
plana.

Ukoliko jedna zemlja ime viSe nivoa vlasti posreski sistem postaje sloZeniji, a moze
se desiti da ima i veliki broj razli¢itih poreskih oblika. Poreska politika u nasoj zemlji
sprovodi se na viSe nivoa kao 5to je Republika, autonomna pokrajina, grad i opStina.
Vrste poreza u RS su:

26  porez na promet proizvoda

27  porez na promet usluga

28 akcize

29 porez na dobit preduzeca

30 porez na dohodak gradana

31 porez na imovinu (na naslede i poklon, imovinu u statici i prenos apsolutnih

prava)

32 porez na finansijske transakcije

33 porez na upotrebu, drzanje i nosenje odredenih dobara

34  porez na fond zarada

26. PORESKI OBVEZNIK

Poreski obveznik je ono fizicko ili pravno lice koje je zakonom u obavezi da plati
porez. Ne mora svako lice biti poreski obveznik ve¢ samo ono za koje to zakon
utvrdi. Poreski obveznik je uZi pojam od poreskog duZnika, a poreski duznik ne mora
biti poreski obveznik. Razlikujemo viSe vrsta poreskih obveznika:

Poreski platilac je ono fizicko ili pravno lice koje zakon obavezuje da obracuna i
plati porez (poslodavac koji isplacuje zaradu, banka koja isplacuje kamatu i sl.).
Poreski posrednik je duzan da sa racuna poreskog duznika na osnovu njihovog
naloga za prenos obustavi i po odbitku uplati utvrdeni porez u svoje ime, a za racun
poreskog obveznika.

Poreski destinatar je ono lice koje je po intenciji zakonodavca pozvano da snhosi
poreski teret. Namera zakonodavca je kod ove vrste poreza da poreski teret plati
krajnji potrosac, kupac, a ne prodavac. Poreski jemac je ono lice koje na osnovu
zakona odgovara za poresku obavezu drugog lica.

U finansijskoj teoriji postoji nedoumica kod oporezivanja dohotka fizi¢kih lica. Naime,
poreskim poropisima u nasoj zemlji kao poreski obveznik odreden je pojedinac,
odnosno primenjuje se individualno oporezivanje. U ovom slucaju pruzaju se poreske
olakSice za bra¢nog druga ili izdrzavanje clana domacdinstva. Ovaj sistem je
administrativno jednostavniji. Sistem zajednickog oporezivanja podrazumeva
oporezivanje zajednickog dohotka svih ¢lanova porodice, ali i ovde se u pojedinim
zemljama daju neke poreske olakSice. Kod oporezivanja pravnih lica dobit treba



oporezivati zasebnim porezom. Ako su akcionari fizicka lica dohodak koji je njima
pripisan oporezuje se porezom na dohodak, dok se dobit akcionara pravnih lica
oporezuje porezom na dobit. U naSem poreskom sistemu poslovni rezultat pravnih
lica podleze oporezivanju porezom na dobit preduzeca, bez obzira da li je u pitanju
pravno lice ili drustveno lice.
27. PREDMET OPOREZIVANJA I PORESKA OSNOVICA
Sa stanoviSta nauke o finansijama poreski objekat predstavlja materijalni osnov za
utvrdivanje poreza, i to mogu biti prihodi, imovina, potrosnja i sl.
Sa stanovista poreskog prava poreski objekat predstavlja odredene cinjenice koje su
preduslov za nastanak poreza. To znaci da bi nastala poreska obaveza neophodno je
da se ostvari neki prihod ili stekne imovina ili da se obavi neka transakcija.
Porez naj¢e$ée nosi naziv posreskog objekta, dakle porez na dohodak, porez na
promet, porez na imovinu i dr.
Od poreskog objekta traba razlikovati poreski izvor. Poreski izvor Cine sva dobra iz
kojih poreski obveznik moze platiti porez. To moZe biti prihod ili dohodak obveznika,
a u izuzetnim slucajevima moze biti imovina obveznika.
PORESKA OSNOVICA
Poreska osnovica se odreduje za svaki poreski oblik. Ona moze biti:

a) stvarna

b) predpostavljena
Stvarna poreska osnovica utvrduje se na osnovu podataka koji odrazavaju
ekonomsku snagu poreskog obveznika. Pretpostavljena poreska osnovica se
utvrduje na osnovu pretpostavke da je poreski obveznik ostvario prihod ili dohodak.
Ona se utvrduje od strane poreskog organa u slucaju kada poreski obveznik nije
podneo poresku prijavu ili u sluc¢aju pausalnog oporezivanja.
Visina poreske osnovice moze se utvrditi uz pomo¢ metoda:

a) direktan metod

b) indirektan metod

c) sluzbeni metod

d) parifikacija
Kod direktne metode poreska osnovica se utvrduje na bazi podataka koje je
poreski obveznik dostavio poreskom organu, a koja je produkt knjigovodstvene
evidencije. Ovom metodom se utvrduje porez na dobit preduzeca i porez na dohodak
gradana na prihode od samostalne delatnosti.

Indirektna metoda se primenjuje prilikom utvrdivanja poreske osnovice u slucaju
kada nadleznom organu podatke od znacaja dostavlja treée lice, a ne sam obveznik.
Sluzbena metoda se primenjuje:

36 kada poreski obveznik nije podneo poresku prijavu

37 kada je poreski obveznik podneo poresku prijavu ali nadlezni organ smatra da

podaci
nisu verodostojni
39 kada ni poreski obveznik ni trec¢e lice nisu bili u obavezi da dostave podatke
nadleznom
organu

Sluzbena metoda se koristi pri utvrdivanju pretpostavljene poreske osnovice.
Metoda parifikacije se primenjuje u istim sluCajevima kada i sluzbena metoda.
Razlika je u tome Sto poreski organ ne utvrduje poresku osnovicu na osnovu
podataka koje je sam prikupio vec¢ na osnovu poredenja sa drugim obveznicima iste
delatnosti.
28. PORESKA STOPA | PORESKE OLAKSICE
Poreska stopa se prikazuje kao procentualni iznos poreza u odnosu na fiksnu poresku
oshovicu.
Razlikujemo viSe poreskih stopa:




a) zakonska poreska stopa
b) prosecna poreska stopa
c) efektivna poreska stopa
d) grani¢na poreska stopa
Zakonska poreska stopa je ona stopa koja je utvrdena u zakonu o oporezivanju i
ukazuje na izvesnu ograni¢enost zakona u utvrdivanju stope.
Prosec¢na poreska stopa predstavlja udeo poreza na dohodak u dohotku koji je
predmet oporezivanja. Visinu ove poreske stope odreduju i ostale osobine poreskog
sistema koji uti¢u na odredivanje visine iznosa obracunatog poreza.
Efektivna ili stvarna poreska stopa meri stvarnu poresku obavezu poreskog
obveznika. Osnovica kod ove poreske stope je celokupan ostvareni dohodak. Razlika
izmedu stvarne i zakonske poreske stope nastaje zbog primene zakonom propisanih
poreskih olaksica i oslobadanja kojima se umanjuje poreska osnovica, ali i zbog
izbegavanja plac¢anja poreske obaveze.
Granic¢na poreska stopa jeste stopa koja se primenjuje za oporezivanje dohotka u
najvisoj poreskoj jedinici kada se porez na dohodak obracunava progresivnim
stopama.
Progresivnim poreskim stopama se oporezuju viSi dohodci pojedinaca.
Ukoliko se kao kriterijum uzme odnos kretanja poreske stope i poreske osnovice,
poreske stope mogu biti:
a) proporcionalne
b) progresivne
C) regresivne
Proporcijalne poreske stope ostaju iste i kada se menja poreska osnovica.
Progresivne poreske stope se uvecavaju kada se uvecava poreska osnovica.
Porast ovih stopa moze biti:
2 ravnomeran porast, postoji kada se u istom procentu uvecavaju i poreska
osnovica i
poreska stopa.
5 ubrzan porast, postoji kada se stope uvecavaju u veéem procentu nego
poreska
osnhovica.
7 usporen porast, postoji kada se poreske stope uvelavaju u manjem
procentu nego
poreska osnovica.
Regresivne poreske stope se smanjuju kada se uvelava poreska osnovica, i u
praksi se retko upotrebljava.
PORESKE OLAKSICE
Poreske olaksSice cine sastavni deo poreskog sistema i predstavljaju jedan od
instrumenata poreske politike. Poreske olaksice predstavlaju ustupak koji drzava cini
obveznicima kroz umanjenje poreske osnovice, umanjenje obracunatog poreza i kroz
odlaganje poreskih obaveza. Cilj je stimulisanje privrednog rasta, ulaganje stranog
kapitala, poboljSanje ekonomske situacije i dr. Pored poreskih olakSica drzava

podstiCe investiranje i kroz davanje subvencija iz budZzeta, ali i kroz olaksSice
socijalno-politickog karaktera, odnosno zahvatanjem obveznika Cija je ekonomska
snaga veca.

29. FINANSIJISKO POLITICKA PORESKA NACELA
Prema ovim nacelima porezi treba da budu izdasni u toj meri da pokriju sve drzavne
rashode.
U grupu ovih nacela spadaju:
a) princip izdaSnosti
b) princip elesti¢nosti



Princip izdaSnosti treba da osigura dovoljno sredstava za podmirenje javnih
potreba. Drzavi je potreban takav poreski sistem kojim ¢e uredno i neinflatorno
obezbediti dovoljno finansijskih sredstava za pokrice redovnih i vanrednih rashoda.
Princip elasticnosti predstavlja princip da se porezi $to brze i potpunije
prilagodavaju promenama u visini javnih rashoda. Kada postoji tendencija da drzavni
rashodi rastu brze od nacionalnog dohotka poreski sistem treba da obezbedi da
poreski prihodi rastu brze od nacionalnog dohotka. Da bi se ovo ostvarilo potrebno je
da se oporezuju sektori koji imaju visoku stabilnost potraznje i sl. Mozemo razlikovati
finansijsku i ekonomsku elastiCnost poreza. Finansijska elasticnost podrazumeva
svojstvo poreza da se prilagodava promenama u javnim rashodima. Ako dohodak
obveznika opadne, njegova potrosnja proizvoda kao Sto su npr. alkohol, cigarete i sl.
nece opasti. Ukoliko prihodi poreskog obveznika rastu i prate rast javnih rashoda rec
je o ekonomskoj elasti¢nosti i drzava ne mora da menja poreske stope, jer kako se
povecava obveznikova potrosSnja tako rastu i poreski prihodi.
30. EKONOMSKA PORESKA NACELA

Prema ekonomskim nacelima metod oporezivanja u jednoj drzavi treba da bude
stabilan, a ne da ugrozava ekonomsku egzistenciju poreskog obveznika. Ovo znaci
da porezi ne bi trebalo da budu suvise visoki.
Ovu grupu nacela Cine:

a) princip efikasnosti

b) princip umerenosti poreskog opterecenja

c) princip izbora poreskog izvora

d) princip fleksibilnosti

e) princip stabilnosti poreskog sistema

f) princip identiteta poreskog destinara i nosioca poreskog tereta
PRINCIP EFIKASNOSTI I PRINCIP UMERENOSTI PORESKOG OPTERECENJA I PRINCIP
1ZBORA PORESKOG 1ZVORA

Princip efikasnosti oznacava zahtev da porezi budu tako postavljeni da sto manje
uticu na ekonomske odluke privrednih subjekata na trziStu. Medutim, svaki porez
nuzno ostavlja efekte na njihovo ponaSanje, jer im umanjuje raspolozivi dohodak.
Poreski obveznici preduzimaju mere da umanje svoju poresku obavezu ili da se te
obaveze potpuno oslobode. To je kupovina npr. manjeg automobila zbog manjeg
poreza, ali se time stvara nezadovoljstvo, jer poreski obveznik kupuje proizvod koji
zapravo ne zeli. Nezadovoljstvo tako stvara viSak poreskog tereta, pa se tako
ukupan poreski teret deli na ubrani porez i viSak poreskog tereta. Cilj poreskog
sistema je da Sto je moguce vise smanji poreski teret.

Princip umerenosti poreskog opterecenja nalaze da porezi ne budu previsoki. Kao
jedna od ekonomskih teorija koja ovo objaSnjava je Laferova kriva. Ona pokazuje
odnos izmedu poreskih stopa i poreskog prihoda. Laferova kriva nudi prakti¢an
zakljuCak da drzava moze ostvariti isti poreski prihod putem dve poreske stope,
jedne viSe, jedne nize. Visoke poreske stope destimuliSu obveznike da rade i Stede.
Oni svoju privrednu aktivnost onda teZze da presele u oblast tzv. sive ekonomije ili se
odlucuju za manje rada. Tacka M Laferove krive predstavlja optimalnu poresku stopu
uz koju se ostvarujem maksimalan poreski prihod. Medutim, praksa je demantovala
ovu teoriju i pokazala da su se stope Stednje posle smanjenja poreza smanjile.
Poreski prihodi se nisu povecavali ve¢ su se smanijili Sto je doprinelo povecanju
budzetskog deficita.

Pod stalnim poreskim izvorima podrazumevaju se izvori koji se stalno obnavljaju
, kao Sto je dohodak, a ne imovina koja se ne obnavlja. Ukoliko je poresko
opterecenje toliko da obveznik nije u stanju da ga podmiri on ¢ée biti prinuden da
otudi imovinu radi izmirenja poreskih obaveza. Iz tih razloga oporezivanje dohotka je
u skladu sa nacelom umerenosti jer omogucuje obvezniku da i pored plac¢anja poreza
uveca svoj dohodak. Medutim, drzava moze ustanoviti i poreze kojima ¢e izvor biti




imovina, ali to su porezi koji se uvode nakon ratova da bi se oporezovala imovina
ratnih profitera.
31. PRINCIP FLEKSIBILNOSTI, PRINCIP STABILNOSTI PORESKOG SISTEMA
I PRINCIP IDENTITETA PORESKOG DESTINARA 1 NOSIOCA PORESKOG
TERETA
Princip fleksibilnosti zahteva da se poreski prihodi automatski uskladuju sa
ciklicnim kretanjima nacionalnog dohotka. Medutim ova podela poreza moze biti i na
fleksibilne i na nefleksibilne, a zavise od mera kojer se preduzimaju u okviru
sporovodenja stabilizacione ekonomske politike, koje mogu biti automatske i
diskrecione. Automatske mere izazivaju efekte, a da nosioci ekonomske politike ne
moraju da preduzimaju nikakve akcije. Diskrecione mere podrazumevaju promenu
instrumenata ekonomske politike, smanjenje ili povelanje poreske stope.
Nefleksibilni porezi podlezu samo diskrecionim merama. U fleksibilne spada dohodak
gradana, dok u nefleksibilne spada porez na imovinu.

Princip stabilnosti poreskog sistema nalaze da se bez velike potrebe ne sprovode
poreske reforme. U zavisnosti od stepena promena razlikuju se radikalne i parcijalne
poreske reforme. Radikalne reforme iz korena menjaju poreski sistem, uvode se novi
oblici poreza, a neki ukidaju. Parcijalna poreska reforma podrazumeva manje izmene
kao Sto su poreske stope ili poreske olaksice. Medutim jasna crta izmedu radikalnih i
parcijalnih poreskih reformi nije uvek jasna.

Princip identiteta poreskog destinara i nosioca poreskog tereta. Poreski
obveznik kao lice koje ima obavezu da plati porez moze delimicno ili u celosti da
prevail poreski teret na druga lica, poreske destinare, usled ¢ega se ne smanjuje
njegov dohodak ili imovina. Kod poreza na promet dolazi do prevaljivanja poreza sa
prodavca na kupca, ¢ime je postignut identitet poreskog destinara i nosioca poreskog
tereta. U praksi se moze desiti i nenamerno prevaljivanje ili da uopSte porez ne
bude prevaljen. U prvom slucaju prodavac preko povecanja cena neoporezivanih
proizvoda prevaljuje porez na treca lica, a ne na poreskog destinara. U drugom
slucaju prodavac moze doneti odluku da ne povecéa cene proizvodima, ¢ime poreski
teret pada na njega. U oba slucaja se ne ostvaruje identitet poreskog destinara i
nosioca poreskog tereta.
32. SOCIJALNO — POLITICKA PORESKA NACELA

Pri utvrdivanju poreske politike vodi se racuna da porezi budu pravedni. Pravednim
se smatra ono oporezivanje koje je opste i ravhomerno rasporedeno na sve poreske
obveznike, pa se otud socijalno—politicka nacela pojavljuju u dva oblika:

a) princip opstosti

b) princip ravnomernosti

Opstost poreza podrazumeva da sva lica moraju da ucestvuju u njegovom
placanju, jer se predpostavlja da sva lica koriste zajednicke usluge drzave. Medutim,
u savremenim poreskim sistemima postoje odredene poreske olakSice koje se
svrstavaju nekoliko grupa:

2 politiCka (npr. poreza se oslobadaju diplomatska i konzularna predstavnistva)
3 ekonomsko—politicka (poreza se oslobadaju novoosnovana preduzeca)
4 poresko—tehni¢ka (oslobadaju se javne ustanove koje svoje prihode ostvaruju
1z
budzeta)
8 finasijska (oslobodenje poreza po osnovu kamate od javnog zajma)
9 socijalno—polticka (oslobodenje egzistencijalnog minimuma)

Ravnomernost u oporezivanju predstavlja  materijalnu predpostavku
oporezivanja, odnosno prema ekonomskoj snazi obveznika. Prednost pri
oporezivanju predvida da bi porezi trebalo da se placaju prema koristi koju poreski
obveznici imaju od poreza. Tako bi poreski obveznici trebalo da pla¢aju porez u
zavisnosti od svoje potraznje, veca potraznja-veéi porez i obrnuto. Ovo je shvatanje



u praksi vrlo tesko sprovesti jer je nemogucéa meriti individualnu potraznju, a na
kraju u suprotnosti je sa definicijom poreza prema kojoj porezima nije cilj da budu
jednaki koristima koje pojedinac za uzvrat dobija od drzave. Mnogo je prihvatljivije
drugo shvatanje prema kome porezi treba da se pla¢aju prema moguénostima
placanja koje ima poreski obveznik. To znaci da isti porez treba da placaju poreski
obveznici sa istom plateznom modi, to je vodoravna pravednost, kao i da se poreski
razliCito terete obveznici koji imaju razli¢itu plateznu moé¢, to je vertikalna
pravednost.
33. FINANSIJSKO — ADMINISTRATIVNA PORESKA NACELA

Finansijsko — administrativha poreska nacela predvidaju zahtev da ubiranje poreza
ne prate visoki troskovi.
Ova nacela obuhvataju:

a) princip zakonitosti poreza

b) princip minimalizacije administrativnih troSkova

c) princip minimalizacije troSkova placanja poreza

Princip zakonitosti poreza je nacelo po kojem se oporezivanje moze vrsiti samo
po osnovu zakona. Uvodenje novih poreza i menjanje postoje¢ih moze se vrsiti
iskljuCivo zakonom. Svaka promena poreza moze se izvrsiti i putem zakonskih akata
kao Sto su odluke, uredbe ili pravilnici. Princip je da porezi ne mogu imati
retroaktivno dejstvo. To je pravilo po kojem se pocetak vazenja poreza racuna
danom njegovog stupanja na snagu. Medutim odstupanja od pravila postoje u nekim
vanrednim uslovima, kao 3to je oporezivanje ratne dobiti, ili kao Sto je to bilo kod
nas porez na ekstra profit i ekstra imovinu, koji ni izbliza nije doneo ocekivane
rezultate.

Princip minimalizacije administrativnih troskova i princip minimalizacije
troskova plac¢anja poreza. Administrativni troskovi su oni koje ima poreska
uprava, a troskovi ispunjenja poreskih obaveza jesu troSkovi koje imaju poreski
obveznici. Ukupni administartivni troSkovi ubiranja poreza lakSe se odreduju nego
deo koji otpada na pojedinu vrstu poreza. TroSkove imaju i preduzeca i fizicka lica.
Preduzeca imaju troskove =zaposlenih na vodenju poslovnih knjiga, ispunjenju
poreskih obrazaca, izuCavanju poreskih propisa i sl. Svi ovi troSkovi postaju deo
cene, pa se prebacuju na potrosaca. Fizicka lica imaju troskove npr. angazovanja
strucnih lica koja ¢e se baviti njihovim poreskim obavezama i sl.

Osnovno je da:

12  prvo, veliki troskovi opterecuju cenu proizvoda

13 drugo, troSkovi ubiranja poreza su manji Sto je poreski sistem jednostavniji
14 trece, obim oba tro3ka i administrativnog i troskova ubiranja poreza moze

ukazati na
to koji je od ova dva preveliki i kako se mogu izvrSiti uStede

19 €etvrto, Sto su troSkovi veci, to je veca poreska evazija i obrnuto

34. POREZ NA DOBIT PREDUZECA

Porez na dobit preduzeca je poreski oblik kojima se oporezuje konacan finansijski
rezultat. Obveznici poreza na dobit preduzeéa su: akcionarsko drustvo, drustvo sa
ograni¢enom odgovornoscu, drustveno preduzece, javno preduzece, ortacko drustvo,
komanditno drustvo, obveznici i i zadruge i nedobitne organizacije koje se bave
prodajom proizvoda ili vrdenjem usluga uz nadoknadu. Nedobitne organizacije inace
nisu osnovane radi sticanja dobiti i mogu biti ustanove, humanitarne organizacije,
lekarska udruzenja, sportska drustva.

Nadleznost poreske uprave odreduje se po osnovu dva principa:

c) princip rezidenstva (mesto registracije preduzeca i prihvacdeno je u nasem

zakonu)



Postoji i nerezident koji je takode obveznik ovog poreza, a koji poslovanje obavlja
preko stalnih poslovnica kao $to su: predstavnistvo, radionica, fabrika, usluzni servis,
gradiliste.

d) izvor dohodaka (teritorija na kojoj je dobit ostvarena)

Poreska onovica poreza na dobit preduzeca je oporeziva dobit koja se utvrduje
kroz racunovodstvene izvestaje bilansa stanja i bilansa uspeha. Poreski bilans ima za
cilj utvrdivanje osnovice za obracun poreza na dobit preduzeca. Poreski bilans nije
samostalan izvestaj ve¢ predstavlja izvedeni bilans uspeha. Oporeziva dobit se
dobija uskladivanjem dobiti iskazane u bilansu uspeha, tj. uskladivanjem prihoda i
rashoda. Poreska stopa je poroporcionalna i iznosi 10%. Kod nas je ona svedena
na najnizu u odnosu na zemlje u naSem regionu i time je najkonkurentnija od svih
zemalja u tranziciji. I kod ove vrste poreza postoje odredene olakSice i podsticaji.
Jedna od podsticajnih mera je ubrzana amortizacija, gde preduzece obracunava
amortizaciju po stopama koje mogu biti do 25% viSe od propisanih. Ali to je samo
kod onih stalnih sredstava koje sluZze recimo za sprecavanje zagadenja, ustedu
energije, reciklazu otpada i sl. Da nedobitne organizacije mogu da ostvare pravo na
oslobadanje od poreza moraju da ispune odredene uslove:

20 da su ostvarile viSak prihoda nad rashodima manjem od 300.000 dinara

21 da se ostvareni visak ne raspodeljuje osnivacima, ¢lanovima, zaposlenima i

direktorima
22  da zarade zaposlenih i direktora nisu vece od dvostrukog proseka za delatnost

koju
obavlja organizacija
26 da imovinu ne raspodeljuje u Kkorist zaposlenih direktora ili sa njima

povezanim licima

U cilju stimulisanja investicija poreskom obvezniku moZe se priznati poreski kredit
u visni od 20% od izvrSenog ulaganja.
Zatim oslobadanje od poreza na dobit ostvarenu po osnovu prihoda od predmeta
koncesija. Koncesija je pravo koris¢enja prirorodnog bogatstva, ili dobra od opsteg
interesa ili ako obveznik zaposli nove radnike na neodredeno vreme onda ova
olakSica vazi dve godine od dana zaposlenja, ali pod uslovom da u tom periodu nije
bilo otpuStanja radnika ili ako obveznik ulozi u svoja osnovna sredstva vise od 600
miliona i pritom zaposli 100 radnika onda se oslobada poreza na period od 10
godina.
POREZ NA PROMET
U savremenoj finansijskoj teoriji razlikuju se dve onovne varijante poreza:

a) jednofazni porez na promet

b) viSefazni porez na promet
Jednofazni porez na promet predstavlja takvu variijantu poreza od koga se
zahvatanje vrsi samo u jednoj, tacno odredenoj fazi pri kretanju robe od proizvodaca
do potrosaca.
ViSefazni porez na promet predstavlja takvu varijantu kojom se vrSi oporezivanje
prometa dobara i usluga u svakoj fazi prometa. Javlja se u dve varijante:

1. Visefazni bruto porez na promet, obrac2. unava se na osnovicu u koju ulaze
poreski
iznosi iz ranijih oporezovanih faza.
3. Visefazni neto porez na promet, plac4. eni porez u prehodnoj fazi oduzima

se iz poreske
osnovice u narednoj fazi.
Predmet oporezivanja
Porezom na promet oporezuju se promet proizvoda i usluga.



Porezom na promet proizvoda oporezuje se promet proizvoda koji sluze za
krajnju potroSnju. Oporezuje se i uvoz proizvoda, ali i davanje proizvoda bez
naknade, pokloni, razmena proizvoda, iskazivanje manjka i rashoda.

Porez na promet usluga placa se na promet usluga koje se obavljaju uz
nadoknadu, spoljnotrgovinske usluge, usluge prometa na veliko i malo, prevoz robe
i putnika, zanatske usluge, turisticke i ugotiteljske usluge.

Poreski obveznik
Obveznik prava na promet proizvoda je prodavac na malo. Obveznik je i
pravno i fizicko lice koje izvrSi uvoz proizvoda za sopstvenu potrosnju ili izvrsi
promet proizvoda ili usluga na jedan od sledec¢ih nacina: davanje proizvoda bez
naknade, pokloni, razmena proizvoda, iskazivanje manjka i rashoda. Opste je pravilo
da je obveznik ovog poreza prodavac, davalac ili potrosac (izuzetak su motorna
vozila i plovni objekti kada je obveznik kupac).Obveznik u prometu nafte, benzina,
dizel goriva, je uvoznik odnosno proizvodac¢ ovih derivata. Obveznik poreza u
prometu duvanskim preradevinama, alkoholnim pi¢éima i kafe je svaki ucesnik u
prometu.Obveznik poreza na promet proizvoda pri davanju usluga finansijskog
lizinga je davalac lizinga, osim kod davanja u lizing automobila i plovnih objekata
gde je obveznik kupac.
Obveznik poreza na promet usluga je lice koje vrSi uslugu uz nadoknadu.
Izuzetak je fizicko lice koje uslugu izvrsi pravnom licu, onda je obveznik pravno lice.
Poreska osnovica
Osnovica poreza na promet proizvoda je cena po kojoj se vrsi prodaja proizvoda.
Prodajnom cenom se smatara ukupna cena ukljucujudi i marzu i sve troskove koje je
prodavac zaracunao kupcu, osim transportnih troskova. Kod akcize iznos plaéene
akcize ulazi u osnovicu za pla¢anje poreza na promet proizvoda.
Osnovica poreza na promet usluga je iznos naknade za izvrSenu uslugu. Prilikom
popravke proizvoda umanjuje se vrednost rezervnih delova i materijala koji se
posebno iskazuju na fakturi. Osnovica poreza na promet usluga zavisi od usluge:

27 za promet proizvoda na veliko i malo — razlika izmedu nabavne i prodajne

cene

28 za zastupanje — provizija ili neka druga vrsta naknade

29 kod osiguranja — bruto premija osiguranja

Poreska stopa

Porez na promet proizvoda i usluga placa se po stopi od 20%.

Porez na promet proizvoda ne placa se jedino za proizvode kao Sto su: izvoz
proizvoda, hleb, mleko, taksene i postanske marke, jaja, sveze voce i provrce i dr.
Porez na promet usluga ne plaéa se za usluge izvrSene u inostaranstvu, usluge iz
oblasti zdravstva, nauke, kulture, usluge verskih organizacija, usluge konzularnih i
diplomatskih predstavnistva i usluge finansijskog lizinga.
35. POREZ NA DODATU VREDNOST

PDV je savremeni oblik oporezivanja. To je viSefazni porez koji se obraCunava u
svakoj fazi prometa proizvoda ili usluga. Ovim porezom oporezuje se samo ona
vrednost koja je u odredenoj fazi dodata od strane obveznika, a ne celokupna
vrednost proizvoda ili usluga. Konac¢na cena u maloprodaji zapravo predstavlja zbir
svih dodatih vrednosti po fazama proizvodnje i prodaje, npr. za odelo to je vrednost
proizvodaca pamuka, pa tkaca, pa krojaca i svih ostalih koji su ucestvovali u
njegovoj proizvodnji. Razlika u odnosu na porez na promet proizvoda je ta Sto se
PDV naplacuje u svakoj fazi prodaje, dok se porez na promet proizvoda naplacuje
jednokratno, u fazi maloprodaje.
Utvrdivanje dodatne vrednosti moze se odrediti pomocu dve metode:

a) direktnom metodom, koju delimo na:

30 metod sabiranja,




31 metod oduzimanja, gde se dodatna vrednost uzima kao razlika izmedu
ukupne
vrednosti proizvoda i ukupne vrednosti njegove nabavke u odredenom periodu
c) indirektnom metodom, kojom se odmah utvrduje poreska obaveza. Ovo
znadi da
je obveznik duzan da obracuna porez na isporucenu robu pri ¢emu ima pravo da
obracunati iznos poreza umanji za iznos poreza koje je dobavljac iskazao u fakturi.
Interes je obveznika da prethodni ulesnik u lancu obracuna PDV jer se tako
medusobno kontrolisu.
Polazedi od nabavke stalnih sredstava postoji:
32  potrosni tip
33 dohodni tip
34  bruto tip
Kod potroSnog tipa poreska osnovica obuhvata samo ukupnu potroSnju za privatne
svrhe, dok se iz nje iskljucuju predmeti rada i sredstva za rad. Kod dohodnog tipa
PDV iz osnovice poreza oduzima godiSni iznos amortizacije koja je obracunata na
nabavljeno osnovno sredstvo. Razlika izmedu dohodnog tipa i potrosnog tipa je u
tome Sto se kod potrosnog tipa u momentu nabavke ceo iznos investicije u osnovno
sredstvo oduzima od oporezivanja.Kod bruto tipa se ne vrSi odbijanje poreza
plaéenog prilikom nabavke opreme, pa se investicije u osnovna sredstva dva puta
oporezuju, kod nabavke i kod prodaje proizvoda potrosac¢ima. Kao glavni nedostaci
ovog poreskog sistema su:
35 ovaj porez ne pravi razliku medu kupcima, izmedu bogatih i siromasnih
36 administartivni troskovi i troskovi pla¢anja daleko su veci nego kog poreza na
promet
proizvoda (preduzece je u obavezi da obezbedi podatke o prodajama i
nabavkama, dok
kod poreza na promet proizvoda samo podatke o prodajama)
39 uvodenje poreza moze delovati inflatorno

36. POREZ NA DODATU VREDNOST U NASEM ZAKONODAVSTVU
PDV u nasoj zemlji prihvatio je :
40 potroSni tip PDV-a kojim se ne oporezuje nabavka kapitalnog dobra
41  primenjuje se indirektna metoda pri utvrdivanju poreske obaveze kao razlika
izmedu
poreske obaveze na prodaju i
poreske obaveze na nabavku
43 prihvacen je princip odredista, koji podrazumeva oporezivanje prema mestu
potrodnje,
Sto znaci da je izvoz osloboden placanja poreza, a uvoz ne
Poreska obaveza nastaje kada se izvrsi:
a) promet dobara i usluga
b) naplata ako je naknada napla¢ena pre prometa dobara i usluga
c) uvoz proizvoda
Postoje dve poreske stope opSta od 18% i posebna od 8%. Po posebnoj stopi
oporezuje se promet dobara i usluga ili njihov uvoz kod: hleba, mleka, Secera,
brasna, lekova, zdravstvenih pomagala, ogrevnog drveta, hotelski smestaj, isporuka
gasa individualnim potrosacCima, komunalne usluge i dr. Obveznik je duzan da izda
racun, ali i da izda racun za avansno placanje.
Racun neizostavno sadrzi:



48 adresu, PIB i maticni broj i onoga koji racun isporucuje i onoga koji racun

prima

49  wvrstu i koli¢inu isporuc¢ene robe, datum prometa dobara i visinu avansnog

pla¢anja

50 iznos osnovice, poresku stopu od 8% ili 18%

51 napomenu o poreskom oslobadanju, iznos poreza

52 iracun se izdaje u dva primerka
37. AKCIZE
Akcize su specijalni porezi kojima se oporezuje potroSnja uglavnom monopolskih
proizvoda, tj. proizvoda masovne potroSnje. Akcizama se oporezuju proizvodi koji
Stete ljudskom zdravlju i Zivotnoj okolini. To su cigarete, alkoholna pica, kafa (u svim
oblicima), derivati nafte, etil alkohol.

Proizvodac je obveznik akcize i ako svoje proizvode ustupi:

57 na poklon, bez nadoknade

58 davanjem proizvoda u razmenu

59 iskazivanjem manjka i rashoda

60 koriS¢enje proizvoda za potrebe zaposlenih

61 i ulaskom proizvoda na teritoriju RS sa teritorije Crne Gore.

Osnovicu za obracun akcize cini jedinicna mera (paklica cigareta, litar vina, kilogram
kafe i sl.). Stopa je kod nas odredena u apsolutnom iznosu (za motorni benzin 23.15
dinara po litru, za kafu napr. 10.00 din po kilogramu i sl.). Obveznik je duZan da
proizvod obelezi akciznom markicom, osim medicinskih vina, piva i medovine.
OlakSice su vezane za robu koju nabavljaju diplomatska predstavniStva, davanje
nafte i derivata u humanitarne svrhe, mlazno gorivo na medunarodnim letovima,
izvoz proizvoda, koris¢enje etil alkohola u medicinske svrhe i sl.

38. POREZ NA IMOVINU

Porez na imovinu se placa na:

1) prava na nepokretnosti (pravo svojine, pravo upotrebe i pravo stanovanja i

dr.)

2)  akcije izdate na ime i udele u drustvima sa ograni¢enom odgovornoscéu
Obveznik poreza na imovinu je pravno i fizicko lice koje je imalac odgovarajucih
prava na nepokretnostima koje se nalaze na teritoriji RS. Obveznik poreza na
imovinu na akcije izdate na ime i udele u drustvu sa ograni¢enom odgovornosc¢u je
pravno i fizicko lice rezident RS, koje je imalac tog prava. Osnovica poreza na
imovinu je vrednost nepokretnosti utvrdena u njegovim poslovnim knjigama. Stopa
poreza na imovinu na prava na nepokretnosti iznosi 0,40%. Stopa poreza na imovinu
na prava na akcijama je 0,25%.

39. DOPRINOSI
Doprinosi su vaZan finansijski instrument kojim se prikupljaju sredstva za
finansiranje javnih rashoda. Njihova obeleZja su:

64 namena trosenja doprinosa je unapred ograni¢ena

65  doprinosi nisu prihod budzZeta

66 obaveza placanja doprinosa odnosi se na korisnike koji su povezani s

ekonomskim,
socijalnim ili nekim drugim razlozima
69 po pravili obaveza placanja doprinosa nije utvrdena propisima drzavnih
organa
Doprinosi su vrlo brojni, ali kao najznacajniji izdvajaju se doprinosi za socijalno
osiguranje i oni su u nasoj zemlji obavezni.
Postoje tri vrste obaveznih doprinosa za socijalno osiguranje:

1 doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje

2 doprinosi za zdravstveno osiguranje

3 doprinosi za slucaj nezaposlenosti



Osiguranici mogu biti:

70  zaposleni

71 i preduzetnici
Svi poslodavci koji imaju zaposlene duzni su da placaju doprinose za socijalno
osiguranje na svoj teret. Kada je re¢ o osiguranicima postoji jedan izuzetak. To je
nadoknada za porodiljsko odsustvo i u ovom sluc¢aju obveznik doprinosa je fond, a
ako se naknada isplacuje iz budzeta obveznik je nadlezni organ-isplatilac nadoknade.
Osnovica doprinosa za socijalno osiguranje je:

4 zarada

5 naknada zarade

6 naknada zarade ¢ekanja na zaposlenje
40. EVAZIJA POREZA

Evazija poreza predstavlja razli¢ite nacine za izbegavanje placanja poreza. Prirodna
je teznja poreskih obveznika da plate obaveze poreza i doprinosa u manjem iznosu
koriste¢i nedorecenost ili nedovoljnu preciznost propisa.

Poreska evazija deli se na:

8 zakonitu, dozvoljenu evaziju
9 nezakonitu, nedozvoljenu evaziju
Zakonita poreska evazija postoji kada postoji nedorecenost ili nedovoljna

preciznost propisa. Nezakonita poreska evazija obuhvata postupke poreskog
duznika usmerene na izbegavanje placanja poreza kojima se krsi zakon. Nezakonita
poreska evazija moze se klasifikovati na potpunu i delimi¢nu. Potpuna postoji kada
obveznik ne prijavi celokupan iznos ostvarenog prihoda ili svu imovinu koja podleze
oporezivanju. Delimi¢na evazija postoji kada se poreskim vlastima prijave prihodi,
imovina ili transakcije, ali se o njima daju nepotpuni ili neta¢ni podaci.
Nezakonita poreska evazija moze se podeliti i na:

10 poresku utaju

11  krijumcarenje
Poreska utaja se sre¢e kod neposrednih poreza (porez na dohodak, doprinosi i
porez na imovinu), a krijumcarenje kod posrednih poreza (akcize, carina, PDV).
Evazija poreza u znatnoj meri utiCe na slabljenje ekonomske snage drustva, Sto
uslovljava socijalne razlike. Kao osnova evazije poreza je teZnja za sticanjem profita
i bogacenjem.
41. POJAM FINANSIJSKIH TRZISTA
Finansijska trziSta predstavljaju mesta na kojima se trguje finansijskim
instrumentima i na kojima se susre¢u ponuda i traznja. Na njima se povezuju
subjekti koji raspolazu viSskovima novcanih sredstava i subjekti kojima nedostaje
novac-na taj nacin se povezuju Stednja i investicije.
Elementi finansijskog trziSta su:

1 finansijska Stednja

2 glavni tokovi transferisanja finansijske Stednje
3 finansijski instrumenti

4 finansijske institucije

5 finansijska trzista

Preko finansijskih trzista obavljaju se razliciti poslovi. Na njima se nude i traze
supstituti roba i usluga, kao Sto su novac, hartije od vrednosti, potrazivanja i sl.

42. KARAKTERISTIKE SAVREMENIH FINANSIJSKIH TRZISTA

Savremena finansijska trziSta karakterisu:

1. kontinuelnost

2. internacionalizacija i globalizacija
3. finansijske inovacije

4. deregulacioni tokovi



Kontinuelnost obezbeduje kontinuirano funkcionisanje finansijskog trzista i
neprekidnost u njegovom radu. Uz pomoc savremene tehologije moguce je
obezbediti rad finansijskog trziSta punih 24 sata. Internacionalizacija i
globalizacija oznacava proces integracije finansijskog trziSta u jedno
internacionalno medunarodno trziSte. Finansijska inovacija ima za cilj pobolj$anje
uslova rada finansijskog trziSta, njegovu savremenost i tehnoloSki razvoj.
Deregulacioni tokovi (ine teznju da se smanji uloga drzave u regulisanju
finansijskih trzista.
43. FINANSIJSKA STEDNJA
Stednja predstavlja dohodak ¢ija se potrosnja odlaze za kasnije.
Jedinice koje imaju ostvarenu Stednju u obliku novca mogu se podeliti u tri grupe:

5 stanovnistvo

6 privredni subjekti

7 drzavni sektor
Stanovnistvo ostvaruje razliCite vrste prihoda u odredenim vremenskim periodima.
Vremenski raspored priliva prihoda drugaciji je od njihovog troSenja. Iz ove
vremenske neujednacenosti prihoda i troskova proistice Stednja. U nasSoj zemlji ona
je vrlo oslabljena. Privredni subjekti se mogu posmatrati na dva nivoa. Prvi nivo
proistiCe iz tekuceg poslovanja kao razlika izmedu prihoda i troskova. Ova pozicija se
manifestuje u vidu bruto profita. Ona je kod vecine preduzeca suficitna, sto znaci da
preduze¢e u okviru tekuceg poslovanja ostvaruje pozitivhu Stednju. Drugi nivo
ukljucuje izdatke za investicije u kapitalna dobra. S obzirom da su ovi izdaci najcesce
veliki sektor privrednih subjekata iz suficitnog prelazi u deficitni nivo i ostvaruje
negativhu Stednju. Drzavni sektor najcesSc¢e ostvaruje negativnu Stednju jer javni
rashodi prevazilaze javne prihode.
44. FINANSIJSKA AKTIVA
Po finansijskom aktivom podrazumeva se svaki imovinski oblik koji ima vrednost
koja se moZe razmenjivati. Ona je predmet trgovine na finansijskom trzistu.
Finansijska aktiva obuhvata:

a) hartije od vrednosti

b) Ziralni novac

c) devizna sredstva

d) zlato i plemeniti metali i sl.
Hartije od vrednosti predstavljaju najznacajniji finansijski instrument. Prava koja
prostiCu iz hartija od vrednosti povezana su sa mogucnostima naplate razlicitih
finansijskih sredstava u buducnosti. Ukupna imovina sadrzana u hartijama od
vrednosti naziva se portfolio hartija od vrednosti. Rizik portfolija hartija od
vrednosti zavisi od boniteta emitenta. Bonitet hartija od vrednosti oznacava stepen
obezbedenja koriS¢enja onih prava koja proisti¢u iz odredenih hartija od vrednosti.
Sama rec bonitet nekog preduzeca znaci da je preduzece dobro i siguran duznik.
Hartije od vrednosti mogu se podeliti:

- prema prirodi odnosa koje odrazavaju

- prema roku njihovog dospeca.
Prema prirodi odnosa koje odrazavaju dele se na sledece:

8 osnovne hartije od vrednosti

9 izvedene hartije od vrednosti
Osnovne hartije od vrednosti delimo na:

10 hartije od vrednosti-instrument duga (obveznice, sertifikati, komercijalni

zapisi i sl.)
11  hartije od vrednosti-vlasnicki instrument (najvaznije su akcije)
Izvedene hartije od vrednosti, najpoznatije su terminski i likvidni terminski

ugovori, opcije, svopovi, sporazumi o kamatnim stopama i dr.
Prema roku dospeé¢a mogu biti:



15  kratkorocne, rok dospeca do 1 godine

16  srednjorocne , od 1-3 godine

17  dugorocne hartije od vrednosti, duze od 5 godina
Novac se moze javiti u viSe oblika, kao kovani novac, kao papirni novac i kao ziralni
novac. Ziralni novac ima nematerijalan oblik i nalazi se na poslovhom racunu
preduze¢a. Devize predstavljaju sva potrazivanja u stranoj valuti prema
inostranstvu. Na finansijskom trziStu deviznim kursom odrZzava se uravnotezenje
nivoa cena u zemlji i inostranstvu. Zlato ima znacaj monetarnih rezervi u centralnim
bankama. Cuva se u polugama zvanim ingoti.
45. POJAM I VRSTA FINANSIJSKIH INSTITUCIJA
Finansijske institucije osnovni su ucesnici u trgovini finansijskim instrumentima.
Njihova uloga je da posreduju izmedu suficitnih i deficitnih ekonomskih jedinica.
Neke finansijske institucije mogu biti finansijski posrednici i ostvaruju zaradu na
osnovu razlike u ceni po kojoj angaZuju sredstva i cene po kojoj plasiraju ta
sredstva.
Klasifikuju se po sledeé¢im grupama:

20 centralna banka

21  depozitne finansijske institucije

22  nedepozitne finansijske institucije

23  berze

24  berzanski posrednici
46. CENTRALNA BANKA
Centralna banka spada u red najznacajnijih finansijskih institucija i njena uloga je
izuzetno vazna na trziStu novca. Ulogu centralne banke kod nas ima NBS. NBS
utvrduje i sprovodi monetarnu politiku RS i to na viSe nacdina:
NBS mozZe izdavati kratkoroc¢ne hartije od vrednosti koje glase na domacu ili
stranu valutu, na osnovu odluke kojom se utvduje obim emisije, rokovi dospeca, kao
i nacin plasmana i isplate. Sprovodenjem operacija na trziStu koje se satoji od
kupovine ili prodaje razliC¢itih hartija od vrednosti. Kada NBS Zeli da poveca
likvidnost banaka i njihov kreditni potencijal ona vrSi kupovinu hartija od vrednosti i
obrnuto. CB obavlja diskontne poslove kupovinom hartija od vrednosti i prodajom
pre isteka dospeca. Politikom obaveznih rezervi CB ostvaruje ciljeve monetarne
politike preko kontrole visine kreditnog potencijala. Ova mera je znacajna za
kontrolu bankarskog sistema i za odrzavanje solventnosti banaka. CB utvrduje
ekontnu stopu i kamatnu stopu i propisuje nacine obracuna i placanja. NBS radi
odrzavanja likvidnosti banaka moze propisati uslove i nacine odobrenja depozitnih
i kreditnih kartica, uslove obezbedenja likvidnosti i isplate depozita i dr. Devizne
reserve NBS (Cine: potrazivanja na racunima u inostranstvu, hartije od vrednosti
koje glase na strane novcane jedinice, pozicije kod MMF, zlato i drugi plemeniti
metali i efektivni strani novac. NBS ima iskljuivo pravo izdavanja novcanica i
kovanog novca. Ona utvrduje apoene i obelezja novcanica i kovanog novca, kao i
odluke o pustanju ili povlacenju iz opticaja novcanica i kovanog novca. NBS izdaje i
oduzima dozvole za rad, vrsi kontrolu boniteta i zakonitosti poslovanja banaka i
drugih finansijskih institucija.
47. DEPOZITNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE
U depozitne finansijske institucije spadaju:
Banka je institucija koja prikuplja slobodna novcCana sredstva, odobrava kredite i
obezbeduje placanje. Do sredstava dolazi prikupljanjem razlic¢itih depozita kao sto
su: depozit po videnju, na osnovu poslovnih racuna, orocenih sredstava i sl.
Najznacajnija podela je na:

Univerzalne banke, koje posluju na tradicionalan nacin



Komercijalne banke koje su ovlascene da drze i kreiraju depozite po videnju kao i
da obavljaju kreditnu funkciju. U naSoj zemlji one viSe pripadaju univerzalnom tipu
banaka.

Investicione banke posluju sa hartijama od vrednosti sto im omogucava da se
bave: organizovanjem hartija od vrednosti, otkup i distribuciju hartija od vrednosti,
njihovu trgovinu, konsalting i sl. Stedne i kreditne asocijacije do sredstava dolaze
preko Stednih depozita stanovniStva, ali mogu da se bave prikupljanjem i
emitovanjem hartija od vrednosti. Stedionice se organizuju na principima
zajednickih kooperacija pri ¢emu su deponenti ujedno i vlasnici. One se ne bave
kreditiranjem krajnih korisnika vec to Cine preko drugih finansijskih institucija. One
plasiraju sredstva uglavnom u nekretnine po principu hipotekarnih kredita i u hartije
od vrednosti po principu hipoteke. Kreditne unije svojim clanovima odobravaju
manje potroSacke kredite, a vrSe i poslovanje sa kreditnim karticama. Stedno-
kreditne zadruge se bave prikupljanjem Stednje i odobravaju kredite uglavnom po
osnovu obezbedenja hipotekom ili zalaganjem odredenih vrednosti. Finansijske
kompanije posluju tako sto izdaju odredene duznicke finansijske instrumente koje
po apoenima i rokovima prilagodavaju kupcima i prikupljaju finansijsku Stednju koju
razmenjuju za potrazivanja ili imovinske oblike.

48. NEDEPOZITNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE
Nedepozitne finansijske institucije do sredstava ne dolaze prikupljanjem depozita.
Mogu se podeliti na:

1. Ugovorne finansijske institucije do sredstava dolaze po ugovornoj osnovi i u
njih spadaju osiguravajuce organizacije i penzioni fondovi.

Osiguravajuce organizacije za utvrdenu naknadu, premiju, obezbeduju ugovorene
sume, ukoliko se desi odredeni slu¢aj. One prodaju svoje obaveze u obliku polisa
osiguranja od raznih vrsta rizika. Osiguranja ponekad sa drugim osiguranjem dele
obim Stete Sto predstavlja koosiguranje ili da viSak rizika koji prevazilazi njihove
mogucénosti osigura kod drugih osiguravajuéih organizacija Sto nazivano reosiguranje
(najcesée kod Lojda).

Penzioni fondovi obezbeduju prihode pojedincima nakon zavrSetka radnog veka.
Oni do sredstava dolaze uplatom doprinosa zaposlenih i poslodavaca kao i
investiranjem u hartije od vrednosti.

2. Investicioni fondovi mobiliSu kapital vise pojedinaca radi ulaganja u skup
hartija od vrednosti razli¢itih emitenata. Do sredstava dolaze prodajom akcija ili
udela. Ova sredstva investiraju posebno u diverzifikovana potfolija hartija od
vrednosti, a na taj nacin smanjuju se finansijski rizici. Investicioni fondovi imaju
poseban oblik pasive jer je ona gotovo u potpunosti sastavljena od akcija investitora
tako da rizik poslovanja ne snose samo fondovi vec i investitori. Kod nas ovi fondovi
zbog nerazvijenosti fin. trziSta ne postoje.

3. Druge finansijske institucije su sve one koje se nalaze u prostoru izmedu
izvornih vlasnika finansijske Stednje i njenih krajnjih korisnika. Ovde spadaju
finansijske kompanije koje do sredstava dolaze emisijom svojih hartija od vrednosti
ili uzimanjem kredita od komercijalnih banaka.

49. POJAM | VRSTE BERZI

Berza je samostalna i specifi¢na institucija i definiSe se kao organizovani prostor i u
fizickom i u poslovhom smislu na kome se trguje strogo utvrdenim pravilima. Na
berzi se ostvaruje kupoprodaja vlasnickih i duznickih hartija od vrednosti. Izvorni
vlasnici ne uCestvuju u radu berze, ako ni krajnji korisnici, jer umesto njih finansijske
instrumente kupuju berzanski posrednici. Berza je organizovana po principu
koncentricnih krugova diji centar Cini sama berza sa svojim sluzbama. Oko centra
nalazi se krug ovlaséenih posrednika. Sa svakim narednim krugom opada stepen
ovlaséenja tako da drugi krug cine takode posrednici koji nemaju pravo pristupa
zvanicnoj berzanskoj trgovini i tre¢i krug Cini najsire trziste.



Berze se mogu podeliti na:

a) robne berze

b) finansijske berze
Na robnim se trguje raznim vrstama robe, kafa, nafta, obojeni metali, pamuk, Secer
i usluge kao sto su transportne ili prekomorske i sl. Finansijske berze se dele na
univezalne i specijalizovane. Univerzalne su one na kojima se trguje hartijama od
vrednosti, ali nije iskljuceno trgovanje kratkoro¢nim hartijama, novcem ili devizama.
Na specijalizovanim berzama se trguje samo odredenim berzanskim materijalima,
dugorocne hartije od vrednosti, berza zlata, berza deviza i plemenitim metalima.
50. BERZANSKO POSLOVANJE
Na finansijskoj berzi trguje se:

73  Ziralnim novcem, c¢ekovima, menicama, devizama, hartijama od vrednosti,

zlatom

74  hartijama od vrednosti koje vaZe na stranu valutu

75 dugoro¢nim hartijama od vrednosti

76  finansijskim derivatima
Na robnoj berzi mozZe se trgovati:

78  robom

79 finansijskim derivatima
Trgovina na berzi moze se obavljati:

25 promptno, podrazumeva izvrSenja kupoprodajnih veza odmah, najkasnije u

roku od 5
dana

27 na termin, podrazumeva pla¢anje obaveza u roku duzim od 5 dana
Barzanskim aktima ureduje se nacin i uslovi trgovine, trgovacki standardi i trgovacka
dokumenta. Berza je duzZzna da organizuje informacioni sistem preko koga se
obavesStava javnost o:

1 obimu ponude i traznje

2 obimu zakljucenih poslova

3 pocetnoj, srednjoj i zaklju¢noj ceni

4 kotacijama na berzi

5 trziSnom materijalu kojim se trguje i druge podatke.

51. BERZANSKI CIKLUS
Ciklus trgovine na berzi sadrzi tri faze.

Prva faza odvija se van berze i u ovoj fazi uspostavlja se odnos izmedu investitora i
berzanskog posrednika. Nalog predstavija instrukciju berzanskog posrednika da
proda ili kupi odredeni finansijski instrument. U drugoj fazi dolazi do realizacije
naloga, tj. vrsi se kupovina ili prodaja finansijskog instrumenta i utvrduje se njegova
cena. Finansijski instrumenti kojima se trguje na berzi moraju biti primljeni na berzu.
Taj prijem se naziva listing. Formiranje cene po kojoj se finansijski instrumenti
kupuju ili prodaju naziva se kotacija. Berzanske kotacije sadrze zvani¢ne cene
finansijske aktive. Kotacija akcija znadi da je odredeno preduzeée dobilo odobrenje
da svoje akcije plasira kao preduzece na listingu. Trgovina finansijskim
instrumentima koja nisu primljena u listing vrSi se na Salterskom trzistu koga Ccini
mrezZa dilera i brokera povezanih komunikacionim kanalima.
U trecoj fazi vrsi se obracun-saldiranje i pla¢anje izvrsene kupovine ili prodaje, kao
i prenos sredstava ili hartija od vrednosti na racune kod berzanskog posrednika.
Obracun berzanskih transakcija obuhvata proces uporedenja i potvrde zakljucenih
kupoprodajnih operacija i njihovo izvrSenje kroz transfer finan. sredstava na
prodavca. Zaklju¢ene akcije su obavezujuée za ucesnike.
52. BERZANSKE OPERACIJE
Na berzi se obavljaju raznovrsne operacije koje mozemo razvrstati na:

9 formiranje cena finansijskih instrumenata



10 Spekulacije

11  manipulacije

12  berzanska kriza
Cene finansijskih instrumenata omogucavaju investitorima informacije koje im
pomazu da odluce da li da prodaju ili kupuju. Predvidanje trziSnih kretanja mogu
investitorima da omoguce ostvarenje veleg dobitka. Spekulacija postoji kada
investitor preuzme rizik koji je prekomeran sa stanoviSta normalnog investiranja, ili
kada ocekuje da ¢e on doneti prinos koji je veci od trzinog. Spekulant koristi razlike
u ceni istog finan. instrumenta u razli¢itim vremenskim periodima. Nasuprot
Spekulacije arbitraza predstavlja koriSéenje razlike u ceni radi sticanja profita, ali ta
razlika u ceni postoji samo simultano na dva razli¢ita trzista. Kada se na berzi
organizuju transakcije koje imaju za cilj neposredan uticaj na ponudu i traznju ili
cenu finan. instrumenta nasuprot zakonitom trziStu onda ove aktivnosti nazivamo
manipulacijama i one su na berzi zabranjene. Berzanske krize pra¢ene su naglim
slomom cena svih finansijskih instrumenata. One dolaze iznenada i njihove posledice
su visoki gubici za investitore.
53. BERZANSKI POSREDNICI

Berzanski posrednici mogu se podeliti u dve grupe:

13 na brokere

14 nadilere

Posto vecina berzanskih posrednika istevremeno vrsi i brokerske i dilerske poslove
uobiCajeno se nazivaju brokersko-dilerska drustva. Broker je lice koje posreduje
izmedu prodavca i kupca i za svoje usluge uzima proviziju. Broker moze da se
specijalizuje samo za poslove sa pojedinim hartijama od vrednosti i tada ima ulogu
agenta. Broker obavlja poslove za tude ime i za tud racun uz naplatu provizije. Diler
je lice koje kupuje i prodaje finansijske instrumente u svoje ime i za svoj racun. Diler
ne radi za proviziju, ve¢ zaradu ostvaruje iz svog poslovanja, sto znaci da su oni
vlasnici finan. instrumenata kojima se trguje.

54. TRZISTE NOVCA
TrziSte novca predstavlja mesto susretanja ponude i trznje za razliCitim oblicima
kratkori¢ne finansijske aktive, odnosno aktive ciji je rok dospeéa kraci od jedne
godine.

Na ovom trziStu se obavljaju transakcije sa:

80 Ziralnim novcem

81 uzimanje i davanje kratkorocnih kredita

82  eskontni poslovi

83 lombardni poslovi

84 i poslovi sa kratkori¢nim hartijama od vrednosti.
TrziSte novca vrSi monetarnu funkciju jer ono predstavilja instrumentalni okvir u
kome se uravnotezZuje i koriguje potreba ekonomskih subjekata za novcem. TrziSte
novca omogucava privrednim subjektima da dodu do kratkoro¢nih novcanih
sredstava koja su im potrebna za odrzavanje solventnosti. Ovo trziste izmedu
ostalog karakteriSu jednobrazna pravila, disciplina i jedinstven nacin poslovanja.
Razvojem medunarodne trgovine razvilo se i novo trziste kapitala evro-dolarsko
trziste, koje trziSnim subjektima pruza mogucnosti koje prevazilaze nacionalne
granice.

Glavni ucesnici na trziStu novca su:

a) centralna banka

b) depozitne finansijske institucije, banke

c) posrednicke i druge finansijske organizacije

Postoje dva segmenta trziSta novca i to su:

a) trziSte Ziralnog novca

b) i trziste kratkoro¢nih hartija od vrednosti



Trziste ziralnog novca obuhvata trgovinu trenutnim viskovima novcanih sredstava
uCesnika na trziStu novca. Ono se obavlja preko brokera i dilera. Trziste
kratkorocnih hartija od vrednosti obuhvata primarnu emisiju hartija od vrednosti
i njihovu sekundarnu prodaju. Primarna emisija predstavlja prvu prodaju hartija od
vrednosti, a sekundarna predstavlja preprodaju hartija od vrednosti koje su vec
emitovane.
55. TRZISTE KAPITALA
Na ovom trzistu trguje se dugorocnim finansijskim instrumentima. Osnovna funkcija
ovog trzista je okupljanje na odredenom mestu i u odredeno vreme subjekata koji
imaju i nude kapital i subjekata koji traze kapital radi suceljavanja ponude kapitala i
traZznje kapitala. Subjekti koji traze kapital su preduzeéa koja ulazu pribavljeni
kapital u svoj rast i razvoj s ciljem maksimalizacije dobitka i proSirivanja trziSta. Na
ovom trzistu najzastupljenije su akcije i dugorocni krediti, a znacajno mesto
zauzimaju dugorocne obveznice, polise osiguranja i instrumenti penzionih fondova.
TrziSte kapitala moze biti primarno i sekundarno. Na primarnom trzistu ekonomski
subjekti mobiliSu kapital izdavanjem dugoroc¢nih finansijskih instrumenata.
Sekundarno trziste predstavlja mesto susretanja ponude i traznje ve¢ emitovanih
dugorocnih finansijskih instrumenata.
56. DEVIZNO TRZISTE
Na deviznom trziStu kupuju se i prodaju strana sredstva placanja, uskladuje se
devizni kurs i upravlja deviznim nacionalnim rezervama. Osnov za postojanje ovog
trzista je medunarodni platni promet, odnosno da nosilac deviznih sredstava kupi
raspoloziva sredstva i da ih proda drugim subjektima radi placanja njihovih obaveza
prema inostranstvu. Osnovna uloga deviznog trzista je formiranje deviznog kursa.
Kroz devizni kurs se domace cene efektivho prevode u strane cene i obrnuto.
Menjanje deviznog kursa uslovljava i promenu cena. Formiranje deviznog kursa je
pod uticajem centralne banke i ona kupovinom i prodajom deviza utie na visinu
kursa.
57. POJAM FINANSIRANJA
Pojam finansiranja je proces koji obuhvata:
esPribavljanje novca kao osnovne komponente finansiranje, ali ne i najvaznije jer
je to
pocCetak procesa koji ima joS svojih vaznih faza.
eUlaganje je druga faza u kojoj se nabavljena sredstva ulazu u imovinu i vezuju za
razliCite odlike osnovnih i obrtnih sredstava
eVrace anje novca je trece a faza gde se uloZzena sredstva oslobadaju iz
kruznog toka
poslovanja i ponovo ulazu u skladu sa potrebama preduzeca.
eUskladivanje izvora finansiranja sa ulaganjima je vazna faza jer se u
poslovanju
preduzeca stalno dogadaju promene u imovini i izvorima. Ove promene se u ovoj
fazi
uskladuju sa izvorima finansiranja u pasivi sa ulaganjima u aktivi.
Da bi preduzet¢e moglo da zapocene proces reprodukcije mora se obezbediti
odredena koli¢ina novca. Tim novcem nabavni menadzment obezbeduje
potrebna sredstva za rad, proizvodni menadZzment zatim zapocinje proizvodnju i
na kraju prodajni menadzent vrsi naplatu gotovih proizvoda.
58. VRSTE FINANSIRANJA
Vrste finansiranja mogu biti:
a) prema roku raspolozZivosti izvora
b) prema poreklu izvora finansiranja
c) prema vlasniStvu izvora finansiranja
Prema roku raspoloZzivosti izvora finasiranje se moZze podeliti na:



16  kratkorocno finasiranje, raspolozivi su u vremenu do 1 god.
17 srednjerocno finansiranje, raspolozivi su u vremenu od 1 do 5 god.
18 dugorocno finasiranje, raspolozivi su vise od 5 god. i mogu biti:
o roco niizvori, imaju rok dospeco a duzi od 5 godina
o neroconi izvori, nemaju rok dospeco a i trajno su raspoloZivi
Prema poreklu izvori finasiranja mogu biti:
22 unutrasnji, koje je stvorilo samo preduzece
23  spoljni, koji se pribavlaju van preduzeéa
Prema vlasniStvu mogu biti:
26  sopstveni izvori, i kod njih ne postoji obaveza vracanja
27  tudi, gde se izvori moraju vratiti u nekom odredenom roku
59. ODNOS KRATKOROCNOG I DUGOROCNOG FINANSIRANJA PREDUZECA
Finansijski menadzment treba da vodi racuna o racionalnom uces¢u kratkorocnog i
dugoroc¢nog finansiranja, tako da taj odnos bude optimalan. Taj odnos treba
posmatrati sa aspekta trosSkova finansiranja. Odnos kratkoro¢nog i dugorocnog
finansiranja je optimalan kada daje minimalan ukupan trosak finansiranja preduzeca.
Ovaj odnos nije statican nego dinamican, jer se menja sa promenama potreba
preduzeca za imovinom.
60. NACELO SIGURNOSTI FINANSIRANJA
NACELO STABILNOSTI FINANSIRANJA
Nacelo sigurnosti zahteva da se finansiraju oni poslovni poduhvati iz kojih ¢e se
ulozeni novac sigurno vratiti, odnosno onih poslova ciji je stepen rizika najmanji. Ovo
nacelo obuhvata i zastitu poverilaca preduzeca od rizika nemoguénosti naplate
potrazivanja. Poverioci su zasti¢eni sve dok gubitak preduzeca ne prede visinu
sopstvenog kapitala. I kada preduzeée izgubi sopstveni kapital poverioci mogu
naplatiti svoja ptrazivanja ukoliko gubitak nije preSao visinu sopstvenog kapitala.
Nacelo stabilnosti predstavlja sposobnost preduzeca da iz sopstvenih izvora
finansira prostu reprodukciju, a da iz sopstvenih pozajmljenih izvora finansira
proSirenu reprodukciju, odnosno razvoj, a da pritom rizik poverilaca svede na
minimum. Stabilnost finansiranja izraCunava se pomodu koeficijenta gde se
dugorocna imovina deli sa dugoroCnim izvorima. Preduzece treba da tezi da
koeficijent bude manji od 1 jer tada dugoro¢nu imovinu finansira iz dugorocnih
izvora, ali i iz tih izvora finansira i jedan deo kratkoro¢ne imovine, obrtna sredstva.
61. NACELO LIKVIDNOSTI FINANSIRANJA
NACELO SOLVENTNOSTI
Nacelo likvidnosti se moze posmatrati iz uzeg i iz Sireg ugla. U Sirem smislu
likvidnost predstavlja sposobnost pretvaranja delova imovine iz jednog u drugi oblik,
iz nov€anog u nenovcani i obrnuto. A u uZzem smislu oznacava sposobnost nenovcane
imovine da se pretvori u novac.
Imovina preduzeéa se prema stepenu likvidnosti moze podeliti na:
a) Imovinu prvog stepena likviidnosti, gotov novac na blagajni, potrazivanja po
videnju
i hartije od vrednosti koje su odmah unovcive
b) Imovina drugog stepena likvidnosti, hartije od vrednosti koje su unovcc) ive do
30 dana
i potrazivanja od kupaca naplativa do 30 dana
d)Imovina trece) eg stepena likvidnosti, gde spadaju kratkorocf) na
potrazivanja naplativa
preko 30 dana i zalihe. Zalihe gotovih proizvoda likvidnije su od zaliha sirovina i
materijala.
Solventnost predstavlja sposobnost preduzeca da svoje obaveze placa u roku.
Ukoliko preduzece nije sposobno ono je onda insolventno. Koeficijent solventnosti se
izraCunava kada raspolozivi novac podelimo sa dospelim obavezama. Kada je




koeficijent veéi od 1 onda je preduzede tog dana solventno, a ukoliko je manje od 1
insolventno. Insolventnost se lan¢ano Siri i prenosi na druga preduzeéa kada duznici
ne placaju svoje obaveze poveriocima. Nacelo likvidnosti i solventnosti su
medusobno povezani. Nelikvidnost moze da prouzrokuje insolventnost.
62. NACELO RENTABILNOSTI

NACELO FLEKSIBILNOSTI
Rentabilnost predstavlja sposobnost da se ostvare sto vedi finansijski rezultati sa
Sto manje ulaganja. Kada preduzeée ostvari gubitak tada je njegovo poslovanje
nerentabilno. Rentabilnost se moZze meriti preko stope prinosa sopstvenog kapitala i
ukupnog kapitala:

Stopa prinosa sopstvenog kapitala izracuna se kada neto dobitak podelimo sa
sopstvenim kapitalom. Dobijeni procenat pokazuje stepen prinosa finansiranja iz
sopstvenog kapitala.

Stopa prinosa ukupnog kapitala izraCunava se kada se bruto kapital podeli sa
ukupnim kapitalom. Dobijeni procenat meri stepen oplodnje finansiranja iz ukupnog
kapitala.

Nacelo fleksibilnosti oznacava sposobnost preduzeca da se prilagodava razlicitim
uslovima finansiranja, nazivamo ga jo$ i nacelo elasti¢nosti u finansiranju. Narocito
su znacajni:
a) sposobnost preduzec¢b) a da pribavlja dodatni novac
Sopstveni izvori se obezbeduju emisijom akcija, ulozima, zadrzavanjem dobitka i sl.
Tudi izvori obezbeduju se emisijom obveznica, dugoro¢nim kreditima i sl. Medutim,
tudi izvori povecavaju troskove.
c)sposobnost da pre vremena otplati dug
Kada preduzece raspolaZze viskom novca ne treba da pla¢a kamate na novac koji
potiCe iz zaduZenja, jer te kamate smanjuju finansijski rezultat i rentabilnost. Nacelo
fleksibilnosti nalaze da se pre vremena otplati dug ili deo duga i da se time pla¢anje
kamata svede na prihvatljivu meru.
63. NA{:ELO RIZIKA FINANSIRANJA
NACELO POVOLINE SLIKE FINANSIRANJA
NACELO NEZAVISNOSTI FINANSIRANJA
Nacelo rizika finansiranja mozemo podeliti na:
c) rizik ostvarenja negativnog finansijskog rezultata, a naces¢e se prouzrokuje
padom
proizvodnje, prodaje i cena
g) rizik poverilaca da nece naplatiti svoja potrazivanja, najceS¢e nastaje zbog
prezaduzenosti preduzeca, zato poverioci radije finansiraju preduzeca kod koga
je
sopstveni kapital veci, jer on predstavlja garanciju da ¢e potraZivanja biti
placena.
Kod nacela povoljne slike finansiranja bilans preduzeca daje sliku njegove
finansijske situacije. Na osnovu toga ocenjuje se bonitet i atraktivnost ulaganja u
takvo preduzece. Cilj je svakog preduzeca da stvori Sto povoljniju sliku o svom
preduzecu kako bi privukao investitore i sredstva za dalji razvoj.
Kod nacela nezavisnosti finansiranja govorimo da je skoro svako preduzece
primorano da pored sopstvenih koristi i tude izvore finansiranja. Na ovaj nacin ono
postaje zavisno od tih izvora pri ¢emu povecava rizik gubljenja svoje samostalnosti u
odlucivanju. Mora se racunati i na to da poverioci traze i odredena obezbedenja za
svoja potrazivanja, a ona mogu biti i hipotekarni zahtevi, odnosno imovina, Sto
suzava prava koriS¢enja svoje imovine. Sto preduzece ima bolji bonitet time su i
sredstva obezbedenja plac¢anja manja ili ih poverioci ni ne traze.
64. ZLATNO BANKARSKO PRAVILO



Prema ovom pravilu banke treba svoje kratkorocne depozite da koriste za
kratkoro¢ne plasmane, a dugoro¢ne depozite za dugoroc¢ne plasmane. Medutim
banke vrlo ¢esto odstupaju od ovog pravila, a to im omogucava:
c) Obnavljanje kratkoroc¢nog depozita, sto znaci da se oni obnavljaju jer
jedni ulazu
novac, a drugi podizu.
h) TaloZenje novca, Sto znaci da po zakonu verovatnocée nece svi u isto vreme
podici
svoj novac sa bankovnih racuna, osim u nekim vanrednim okolnostima. U
redovnim
okolnostima uvek postoji novac koji je stalno prisutan, i mozZe se iskoristiti za
dugorocne plasmane.

) Povezanost komitenata banke, znaci kada dva preduzeca imaju racun kod
iste
banke oni svoja placanja uplacuju s jednog racuna na drugi ali sve u okviru
jedne

banke. Kada se dva komintenta nalaze u razli¢itim bankama onda onim svojim
medusobnim placanjima povecavaju finansijski potencijal druge banke.
n) Medubankarsko kreditiranje, znaci ako banka postane insolventna tada
ona
koristi kredite drugih banaka.
65. ZLATNA BILANSNA PRAVILA
Ovo pravilo se moze posmatrati dvojako, u uzem i u Sirem smislu. U uzem
dugoroc¢na ulaganja u aktivu (nematerijalna i materijalna imovina, finansijska
imovina...) treba finansirati iz dugoroc¢nih izvora finansiranja(osnovnog kapitala,
zadrzanog dobitka, dugorocnih obaveza). U Sirem smislu dugoro¢no vezanu imovinu,
odnosno dugoroc¢na ulaganja, ukljucujuci i ulaganja u stalnu obrtnu imovinu, treba
finansirati iz dugoroc¢nih izvora (sopstvenih i tudih).
66. FINANSIRANIJE NAJDUGOROCNIJIH ULAGANJA I FINANSIRANJE
KRATKOROCNIH ULAGANJA
Pod najdugorocnijim ulaganjem podrazumevaju se ulaganja u:
a) zemljiste
b) akcije drugih preduzecc) a i trajne uloge u druga prduzecd) a
e) stalnu obrnu imovinu
f) gradevinske objekte
g) osnovno stado
h)pokri¢i) e gubitka
Kod ulaganja u zemljiste vrSi se trajno vezivanje novcanih sredstava. Zemljiste se
ne amortizuje i na njega se ne obracunava i ne pla¢a amortizacija, tako da se ova
ulaganja ne vracaju i ne pretvaraju u novcani oblik. Ulaganje u akcije, kao i trajni
ulozi u druga preduzeéa takode trajno vezuju novcCana sredstva, jer kupljene
akcije se ne pretvaraju u novac. Stalna obrtna imovina predstavlja deo
kratkoro¢ne imovine koja je stalno prisutna u preduzecu, zalihe materijala, zalihe
nedovrsenih proizvoda i zalihe gotovih proizvoda. Ulaganja u gradevinske objekte
su dugorocCna koja se sporo vracaju. Osnovno stado ¢ini deo stada namenjen za
tovljenje, prodaju i klanje.Gubitak predstavlja smanjenje imovine i kapitala. Gubitak
se pokriva iz dugorocnih izvora finansiranja, jer se po pravilu gubitak pokriva tek u
narednim godinama. Pravilo finansiranja je da uglaganja u kratkoroc¢nu imovinu
treba finansirati iz kratkoro¢nih izvora, posto se ta ulaganja vracaju i pretvaraju u
novac najkasnije u roku od jedne godine.
67. VERTIKALNA PRAVILA FINANSIRANJA
a) Pravilo 1:1 (odnos sopstvenih I tudih izvora finansiranja)



Ovim pravilom se smatra da odnos sopstvenih i tudih izvora finansiranja bude 1:1. Ni
jedno preduzece nije u mogucnosti da se u potpunosti samostalno finansira i
prinudena su da koriste tude izvore. Ako se preduzece pridrzava ovog pravila smatra
se da ¢e modi da isplati svoje obaveze, pa i u slucaju stecaja ili likvidacije sve dok
vrednost njegove aktive na trziStu ne padne ispod 50% iskazane vrednosti u bilansu
stanja.Ovo pravilo znacajno je i za smanjenje troSkova finansiranja, najviSe Sto su
kamate daleko nize. Takode omogucéava preduzecu neophodnu nezavisnost i slobodu
odlucivanja, a ujedno i fleksibilnost na brze promene.

b) Odnos osnovnog i rezervnog kapitala

Ne postoji jedinstveno misljenje o tome kakav odnos treba da postoji izmedu
osnovnog i rezervnog kapitala. Vedina autora smatra da i ovde taj odnos treba da
bude 1:1, sto znaci da ovo pravilo zahteva 25% rezervi kapitala u odnosu na ukupan
kapital preduzeca.

68. OSTALA PRAVILA FINANSIRANJA

a) Pravilo finasiranja 2:1 (current ratio, bankers ratio)

Prema ovom pravilu odnos likvidne imovine i dugova mora da bude 2:1. Ovo znaci
da na svaka dva dinara kratkoro¢nih ulaganja dolazi 1 dinar kratkorocnih izvora
finasiranja.

b) Pravilo finasiranja 1:1 (acid test)

Prema ovom pravilu iznos novca, kratkorocnih hartija od vrednosti ii kratkorocnih
potraZivanja treba da bude jednak iznosu kratkoro¢nog finansiranja.

d) Pravilo o odnosu novca i kratkorocnih izvora
Ovim pravilom odreduje se minimalni iznos novca u odnosu na dugove kojima bi se
obezbedila solventnost preduze¢a. Prema ovom pravilu preduzece bi trebalo da
stalno drzi 12-20 odsto gotovine od vrednosti kratkoro¢nih obaveza. Ovo pravilo nije
naislo na Siroku primenu.

69. VREMENSKA VREDNOST NOVCA
Vremenska vrednost novca predstavlja odredenu vezu izmedu neke novcane jedinice
u sadasnjosti i te novc¢ane jedinice u buducnosti. Neki novc¢ani iznos se moze uloZiti u
sadasnjosti i u buduénosti ostvariti vec¢i povracaj glavnice sa kamatom od pocetnog
uloga. Preduzece nece ulagati u sadasnjosti ukoliko nece dobiti vise u buducnosti.
Vrednost novca u sadasnjosti je ve¢a nego nominalno jednak iznos u buducnosti, a
to zbog toga Sto postoji mogucénost njegovog profitabilnog ulaganja u sadasnjosti i
ostvarenja vecih iznosa u buduc¢nosti. Da bi novac doneo zaradu on se mora uloZiti.
Ako se ne uloZi nastaje troSak koji je jednak propustenom prinosu koji se mogao
ostvariti njegovim ulaganjem. Ovaj trosak se naziva oportunitetni trosak. Svodenje
buducih novcanih jedinica na sadasnju vrednost vrsi se diskontovanjem. Primenom
ovog metoda ocekivani buduci neto novcani tokovi diskontuju se na vrednost koja im
odgovara u sadasSnjosti.
70. FINANSIRANJE DOBAVLJACKIM KREDITOM I FINANSIRANJE
VREMENSKIM RAZGRANICENJIMA

Dobavljackim kreditom kupac koristi obavezu prema dobavljacu kao kratkorocni
izvor finansiranja. Ovaj kredit se moZe nazvati i trgovackim ili komercijalnim
kreditom, posSto on podrazumeva uzimanje robe na kredit koji kupac mora vratiti u
odredenom roku. Kreditne uslove odreduje dobavljacC. Uslovi placanja razlikuju se s
obzirom da li se radi o ponudenim kasa-skontom ili ne. Kasa-skonto predstavlja
popust koji prodavac daje kupcu u slucaju pla¢anja odmah pri preuzimanju robe ili
pre ugovorenog roka placanja. Kada dobavljaC kupcu ne odobrava kasa-skonto kupac
ima interes da obavezu plati poslednjeg dana kreditnog perioda. Kada dobavlja¢ nudi
kasa-skonto za prevremeno placanje tada kupac moZe da bira da iskoristi kasa-
skonto plac¢anjem u diskontnom roku ili da plati poslednjeg dana. Tada kupac snosi
troSak finansiranja ovim kreditom jer je u pitanju oportunitetni troSak koji je nastao
zbog toga Sto kupac nije iskoristio mogucnost placanja manje cene za kupljenu robu.



PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA su zarade i razgranieni porezi. Zarade
zaposlenima se isplacuju periodi¢no i u tom periodu one se kumuliraju kao trosak
poslovanja i iskazuju se kao kratkoro¢ne obaveze preduzeca koje su plative po
dospecéu. Prema tome trosak je nastao, ali nije plaéen. Iako se obaveze kumuliraju
preduzeéu to ne stvara troSkove finansiranja, stoga su razgraniCene zarade
besplatan izvor finansiranja. Ovde se dakle u ulozi kreditora pojavljuju zaposleni.
Propisima su odredeni rokovi u kojima se placaju porezi. Razgrani¢ene poreze
preduzeée koristi kao besplatan izvor kratkorocnog finansiranja. Rokovi dospeca
poreza utvrdeni su zakonom pa se period finansiranja na ovaj nacdin ne moze
produzavati. U ulozi kreditora kod ovog oblika finansiranja javlja se drzava.

71. FINANSIRANJE EMISIJOM KOMERCIJALNIH ZAPISA

Komercijalni zapis je neosigurana utuziva hartija od vrednosti sa rokom dospeca
do godinu dana. Izdavalac komercijalnog zapisa se obavezuje da ¢e kupcu kom.
zapisa platiti iznos naznacen na kom. zapisu uvecan za ugovorenu kamatu na dan
dospeca. Komercijalne zapise najéeSée emituju velika preduzeéa sa dobrim
bonitetom radi pribavljanja kratkorocnih izvora finansiranja i to i od pravnih i od
fizickih lica. Uspeh prodaje ovih zapisa zavisi i od kamatne stope. Komercijalni zapis
je jeftiniji izvor kratkoro¢nog finansiranja od kratkoroc¢nih kredita banaka.

72. FINANSIRANJE SOPSTVENIM MENICAMA

Sopstvena ili solo menica je hartija od vrednosti koja predstavlja pismenu obavezu
izdavaoca menice (trasanta) da plati, na tac¢no utvrden datum odredeni iznos novca.
Ova menica moze biti:

- plativa po videnju
- plativa za odredeni broj dana od izdavanja
- plativa na odredeni dan
Primalac menice moze menicu:

- drzati do roka dospeca i naplatiti meni¢no potrazivanje u nominalnom iznosu
- indosirati menicu
- eskontovati menicu
Indosiranje menace predstavlja radnju primaoca menice kojom on plaéa svoju
obavezu, ukoliko njegov poverilac prihvata izmirenje duga prenosenjem meni¢nog
potrazivanja na njega. Eskontovanje menice predstavlja radnju primaoca menice
kojom on prodaje menicu pre roka dospeca radi pribavljanja gotovine i reSavanja
problema insolventnosti.

73. FINANSIRANJE BANKARSKIM AKCEPTNIM KREDITOM

Bankarski akceptni kredit se sastoji u stavljanju potpisa od strane banke kao
akceptanta na menici koju na nju vuce njen komitent ili neko drugo lice. U ovom
slu¢aju banka samo iznajmljuje svoj potpis naplacujuéi proviziju. Banka se prema
svom komitentu obezbeduje, jer ona prema menicnim poveriocima istupa kao glavni
duznik. Akceptiranjem menice banka pojacava kreditnu sposobnost komitenta prema
tre¢im licima. Bankarski akcept je vrsta bankarske garancije koja se daje u obliku
menice. Preduzede trasira menicu na banku koja vrsi njeno akceptiranje uz odredenu
proviziju, ¢ime se banka obavezuje da ¢e je u roku isplatiti. Akceptirana menica se
moze eskontovati (prodati) istoj ili drugoj banci i tako dobiti eskontni kredit kojim
preduzeée obezbeduje kratkorocni izvor finansiranja. Preduze¢e moZe akceptiranu
menicu indosirati na svog poverioca i tako sa menicom neposredno platiti robu ili
usluge.

74. FINANSIRANJE NEOSIGURANIM BANKARSKIM KREDITIMA

Neosigurani bankarski krediti su:

1. Kreditna linija predstavlja kratkorocni kredit bez pokrica koji se odobrava na
osnovu kreditne sposobnosti i boniteta preduzec¢a. Ovim aranZmanom postize se
dogovor izmedu banke i preduzeca kojim se utvrduje maksimalni iznos kredita.
Kreditnom linijom obezbeduje se finansiranje obrtnih sredstava u periodu do godinu




dana. Kredit se ne mora u potpunosti iskoristiti, ali se ugovorena suma ne moze
prekoraciti.

2. Revolving kredit je obrtni kredit, odnosno postoji spremnost da se kredit
automatski prolongira pod istim uslovima i u istom iznosu ¢im se iskoristi. S obzirom
da se ovaj kredit automatski obnavlja predstavlja srednjorocni izvor finansiranja.
Ovaj kredit medutim prate odredeni troskovi, a to su: kamata na iskoris¢eni deo
kredita i posebna provizija na prosecan saldo neiskoris¢enog kredita i stoga je ovaj
kredit skuplji od kreditne linije.

3. Transakcioni kredit je kredit koji se odobrava za odredenu namenu, npr.
prilikom uvoza ili izvoza robe.

75. POJAM KRATKOROCNOG OSIGURANOG FINANSIRANJA I FIN. PUTEM
FAKTORINGA

Kod kratkoro¢nog osiguranog finansiranja se od duznika trazi osiguranje da ce kredit
biti vraéen u ugovorenom roku, koji je kraci od godinu dana. U slucaju da se kredit
ne vrati , poverilac ima pravo da se namiri iz sredstava koja sluze kao osiguranje.
Najcescée se za osiguranje koriste:

91 kratkorocne hartije od vrednosti (kada duznik u roku ne otplati kredit, hartije od
vrednosti se prodaju i tako se izmiruje dug. Nominalna vrednost zalozenih hartija
mora biti ve¢a od iznosa kredita koji se odobrava. Najcescée se krediti odobravaju
do 80% nominalne vrednosti zalozenih hartija.)

92 potrazivanja od kupaca (mogu se u kratkom roku pretvoriti u novac. Uobicajeno
je da se kratkorocni krediti odobravaju u visini od 50 do 80% od procenjene
trzisSne vrednosti kratkorocnih potrazivanja.)

93 zalihe (vrednost zaliha zavisi od kvaliteta zaliha, njihove trajnosti i likvidnosti i
stabilnosti njihovih prodajnih cena i troSkova njihove prodaje.)

Faktoring predstavlja prodaju kratkoroCnih potrazivanja od strane preduzeca pre
njihovog dospeca. Ova potrazivanja kupuju faktori ili faktoring organizacije.
Nedostatak ove vrste finansiranja je u tome sto je re¢ o skupom nacinu finansiranja.
76. LOMBARDNI KREDIT I KREDIT PO TEKUCEM RACUNU

Lombardni kredit je krakorocCni osigurani bankarski kredit koji se odobrava na
osnovu zalaganja pokretne imovine koja sluzi kao garancija da ¢e kredit biti placen.
Pri odobravanju ovog kredita mogu se zalagati dragocenosti, hartije od vrednosti,
roba i sl. Dragocenosti zalazu gradani za dobijanje gotovinskog kredita. Prilikom
zalaganja hartija od vrednosti kredit se odobrava ispod njihove trziSne vrednosti.
Roba koja se zalaze se cuva u javnom skladistu, a banci se kao zalog daje
skladiSnica. Prednost ovog nacina finansiranja je Sto preduzece bez prodaje imovine
dolazi do novcCanih sredstava, a nedostaci se sastoje u tome $to on smanjuje
finansijsku fleksibilnost preduzeda, jer se zalozene hartije ne mogu prodati, pa ako
njihova trziSna vrednost u tom periodu poraste preduzece nije u prilici da ostvari
zaradu.

Kredit po tekuéem racunu je kratkorocni kredit koji banke odobravaju svojim
komitentima. Kredit se odobrava ali se ne isplacuje u gotovom. Pri koriS¢enju ovog
kredita korisnik moze preci u dugovanje do visine odobrenog kredita, pri ¢emu plaéa
odredenu kamatu. Formalno ovaj kredit je bez pokri¢a, medutim svaki priliv novca
na tekudi racun predstavlja otplatu kredita, Sto sustinski predstavlja pokrice.

77. TROSKOVI KRATKOROCNOG FINANSIRANJA

TroSkove kratkoro¢nog finansiranja Cini kamata. Kamata je cena kostanja kredita.
Ona za korisnika kredita predstavlja troSak, a za kreditora prihod od plasmana
sredstava. Pri odredivanju kamate kao polaziSte sluzi kamatna stopa. Na visinu
kamatne stope pored osnovne kamatne stope i kreditne sposobnosti duznika uticu i
troskovi banke i odnos banke i duznika. Troskovi banke ¢ine administrativni troSkovi i
pasivna kamata koju banka plac¢a svojim deponentima.

Postoji viSe metoda za obracun kamate:



15 dekurzivna metoda, kamata se pla¢a i obracunava krajem isteka odredenog
vremenskog perioda koriséenja kredita
16 anticipativha metoda, kamata se obracunava i plaéa pocetkom odredenog
vremenskog perioda
17 anuitetna metoda, kredit se otplacuje obro¢no u jednakim mesecnim
anuitetima koji se sastoje od glavnice i kamate
18 metod kompenzujuceg stanja koristi se kada banka od korisnika kredita trazi
da drzi na depozitnom racunu odredeni iznos novca u srazmeri sa iznosom
odobrenog kredita, npr 10%.
78. FINANSIRANJE SREDNJOROCNIM KREDITIMA
U srednjoroc¢ne kredite spadaju:
Bankarski kredit se moze otpladivati u jednakim ili nejednakim anuitetima. Otplata
ovih kredita prilagodava se likvidnosti i solventnosti korisnika kredita. Njegov trosak
¢ine kamata i provizija na neiskoriS¢eni deo kredita. Revolving kredit se odobrava
uz obavezu da se kredit obnovi po isteku odredenog perioda. Ako se ovaj kredit
obnovi posle jedne godine on postaje srednjoroc¢ni kredit. TroSkove ovog kredita Cine
ugovorena kamata i provizija na dostupnost kredita. Kredit po osnovu zalaganja
opreme obavezuje da se oprema ne moze prodati dok se kredit ne isplati.
Osiguravaju¢a drustva odobravaju kredite jer raspolazu velikim iznosima
finansijskih sredstava koja poti¢u od premija osiguranja. Proizvodacdi opreme
odobravaju kredite gde je uobicajeno da se uplacuje gotovinsko ucesée, 30% od
vrednosti opreme, dok se ostatak placa u ratama.
79. FINANSIRANJE LIZINGOM
Lizing je specificna vrsta finansiranja koja se zasniva na tome da korisnik lizinga
odredenu imovinu uzima u zakup i koristi je u odredenom vremenskom periodu i za
to placa ugovorenu zakupninu. Posle isteka ugovora o zakupu korisnik lizinga moze
zakupljenu imovinu:
27  Kkupiti po niZoj ceni od trZziSne posto se imovina za vreme trajanja zakupa
amortizovala
28 saciniti novi ugovor o zakupu sa nizom zakupninom, jer se deo vrednosti vec
otplatio
29  vratiti imovinu zakupodavcu
Postoje viSe vrsta lizinga:
Prema predmetu zakupa:
97 lizing opreme
98 lizing nepokretnih dobara (zemljiste, kuce, stanovi)
99 medunarodni lizing, brodovi, avioni i imovina preduzeca iz jedne zemlje od
preduzeca iz
druge zemlje
Prema nacinu zakupa:
104 eksploatacioni, uzimanje imovine na period kra¢i od ekonomskog veka
trajanja
imovine
105 finansijski, traje koliko i ekonomski vek trajanja imovine
106 direktni, gde proizvodac direktno daje u zakup odredenu imovinu
107 indirektni lizing, lizing se daje preko lizing institucija, tj. posrednika
Lizing je u sustini skup nacin finansiranja.
80. FINANSIRANJE FRANSIZINGOM
U osnovi postoje dve vrste franSizinga:
- trgovacki fransizing
- proizvodni franSizing
Davaoci trgovinskog fransizinga su veliki proizvodacdi koji se bave trgovinom na
veliko i koji ugovorom prenose na korisnike franSizinga pravo prodaje proizvoda,



korisS¢enje imena i ziga robe. Korisnici trgovinskog fransizinga imaju mogucénost da
prodaju robu za koju trziste ve¢ postoji. Korisnik davaocu fransizinga pla¢a nabavnu
cenu robe ali i naknadu od 5 % za koris¢enje imena i prenose znanja i iskustva.
Proizvodni franSizing obuhvata pravo na proizvodnju odredenih proizvoda. Ovim
se smanjuju ukupni troSkovi jer se mesto proizvodnje priblizava mestu prodaje.
Davaoci proizvodnog franSizinga dogovaraju sa primaocem obim i dinamiku
proizvodnje, a korisnici pla¢aju naknadu davaocima u fiksnom iznosu. Prednost je Sto
je proizvodnja ve¢ osvojena i trziste istrazeno ¢ime je rizik sveden na minimum.

81. FINANSIRANJE EMISIJOM REDOVNIH AKCIJA

Redovne akcije su pisane isprave o trajno uloZenim sredstvima u osnovni kapital
akcionarskog drustva. To su vlasni¢cke hartije od vrednosti koje predstavljaju
odgovarajuci vlasnic¢ki udeo u kapitalu preduzec¢a. Na osnovu ovoga akcionari imaju
odredena prava:

32 pravo na upravljanje (imaju pravo glasa u skupsStini akcionara i kontrolu

poslovanja)
33 pravo na dividendu (imaju pravo na dividendu, tj. pravo na deo neto dobitka)
34 pravo na deo likvidacione mase (iz likvidacione mase prvo se isplacuju
poverioci,
vlasnici obveznica i povlas¢enih akcija, pa tek na kraju vlasnici redovnih akcija)

Vlasnici redovnih akcija snose najvedi rizik poslovanja, ali je i mogucnost njihove
zarade najveca jer ucestvuju direktno u svakom povecanju neto dobitka. Iz tih
razloga vlasnici redovnih akcija imaju pravo upravljanja preduze¢em. Redovne akcije
su likvidne hartije od vrednosti, narocito one koje se kotiraju na berzi. One se lako
mogu prodati i konvertovati u gotovinu Sto za akcionare uvek predstavlja motiv da ih
kupe.

82. FINANSIRANJE EMISIJOM PRIORITETNIH AKCIJA

Prioritetne akcije daju vlasniku pravo na dividendu koja je unapred odredena.
Vlasnici ovih akcija imaju predsnost u isplati od vlasnika redovnih akcija. Prioritetne
akcije mogu biti:

Kumulativno prioritetne, one svojim vlasnicima obezbeduju pravo isplate zaostalih
dividendi iz buduceg neto dobitka u slucaju da preduzece u nekoj godini ne isplati
dividende. Neisplaéene dividende kumuliraju kao obaveza preduzea prema
akcionarima. Participativno prioritetne akcije svojim vlasnicima daju pravo pored
fiksne naplate i deo promenljive dividende. Vlasnici prioritetnih akcija po pravu
nemaju pravo upravljanja preduzeéem.

83. TROSKOVI FINANSIRANJA EMISIJOM AKCIJA

Emisija akcija ima troSkove emisije koje Cine troskovi izrade elaborata, Stampanja
akcija, propagande, provizije posrednika i sl. Troskove Cine i izdaci na ime isplacene
dividende. U obracunskom smislu dividenda nije troSak kao sto su kamate. Dividenda
se isplacuje iz neto dobitka i to za preduzece predstavlja izdatak. Tro$ak finansiranja
emisijom redovnih akcija jednak je diskontnoj stopi (k) koja izjednacava sadasnju
vrednost ocekivanih novcanih izdataka sa sadasnjom vrednoséu redovnih akcija. {
k=(D1/Vo-T)+g } TroSak kod prioritetnih akcija je jednak diskotnoj stopi koja
izjednaCava sadasnju vrednost ugovorenih novcanih izdataka na ime dividende sa
sadasnjom vrednosc¢u novcanih primanja od naplate prodatih akcija. { k=D/V, }

84. OTKUP SOPSTVENIH AKCIJA

Otkup sopstvenih akcija predstavlja finansijsku operaciju koja proizvodi suprotne
finansijske ucCinke od emisije akcija. Akcionarska drustva povremeno otkupljuju svoje
akcije i na ovaj nacin vrSe povracaj novca koji su ulozili. Novi vlasnik ovih akcija je
onda akcionarsko drustvo i ove akcije novom vlasniku ne daju pravo na upravljanje,
pravo na dividendu niti pravo na deo likvidacione mase. Naj¢eséi razlog otkupa
sopstvenih akcija je potreba da se smanji osnovni kapital preduzeca, a to se najcesée



radi u nepovoljnim privrednim uslovima kad preduze¢e smanjuje svoj obim
poslovanja.
85. POJAM, PREDNOSTI | NEDOSTACI FINANSIRANJA EMISIJIOM
OBVEZNICA
Obveznice mozemo podeliti na:
36 jednokratno isplative obavezuju emitenta da vrati pozajmljeni iznos novca
investitoru na dan dospeca.
39 visekratno isplative obavezuju emitenta da investitoru periodi¢no isplacuje
kamate
do dana dospeca, a nominalnu vrednost obveznica na dan dospeca.
Prednosti finansiranja putem emisije obveznica su:

4. emisija obveznica omogucuje preduzecu da koristi i obrée ukupnu glavnicu
pozajmljenog kapitala tokom vremena trajanja zajma
5. emisijom se mogu lakSe prikupiti veliki iznosi potrebnog kapitala
6. prednost za investitore se odnosi na to da im se glavnica ulozenog kapitala
vraca
jednokratno, a ne u delovima
Mane su:
1. isplata kamate vlasnicima je obavezna i ne zavisi od ostvarenog dobitka ili
gubitka
2. isplata ukupne glavnice duga pada odjednom na dan dospeca, Sto stvara
problem sa
solventnoscu
5. u slucaju insolventnosti emitenta za investitora se stvara problem naplate
kamate i
glavnice

86. TROSKOVI FINANSIRANJA EMISIJOM OBVEZNICA

TroSkovi finansiranja emisijom obveznica zavise od ugovorene kamatne stope,
troSkova emisije i poreske uStede. TroSak kapitala prikupljenog emisijom obveznica
jednak je ugovorenom kamatnom troSku, tj. nominalnoj kamatnoj stopi. Emisija
obveznica stvara troSkove emisije koje Cine troSkovi izrade elaborata, Stampanija,
provizije posrednika i sl.

87. FINANSIRANJE OPCIJAMA

Opcija predstavlja izvedenu hartiju od vrednosti koja svom vlasniku daje pravo da
kupi ili proda odredenu finansijsku aktivu po unapred odredenoj ceni u odredenom
periodu vremena. Postoje dve vrste opcija:

Kupovna opcija (call) daje pravo vlasniku da kupi hartiju od vrednosti po unapred
ugovorenoj ceni. Vlasnik ove opcije ¢e je iskoristiti ako je ugovorena cena hartija od
vrednosti niza od njene trziSne vrednosti. Ako je trziSna cena viSa od ugovorene
investitor nece realizovati opciju posto moze da kupi hartiju od vrednosti na trzistu
po manjoj ceni.

Prodajna opcija (put) daje pravo vlasniku da proda hartije od vrednosti po
unapred ugovorenoj ceni do roka isteka opcije. Vlasnik ¢e pravo opcije iskoristiti ako
je trziSna cena cena hartija od vrednosti niza od ugovorene cene. Ukoliko je veca
opcija se nece realizovati posto se tada hartija od vrednosti moZe prodati na
finansijskom trziStu po povoljnijoj ceni.

88. FINANSIRANJE EMISIJOM VARANTA

Varant predstavlja pismeno punomocje za kupovinu redovnih akcija preduzeca koje
je emitovalo obveznice i prioritetne akcije. Varante emituju akcionarska drustva radi
pribavljanja jeftinijeg dodatnog osnovnog kapitala za finansiranje odredenih
projekata. Na punomodju je naglaseno koliko se redovnih akcija moce kupiti za jedan
varant. Vlasnici varanata koriste opciju kupovine redovnih akcija po ugovorenoj ceni



realizacije kada trziSna cena redovne akcije postane veca od ugovorene cene
realizacije.

89. POJAM, PREDNOSTI I MANE FINANSIRANJA DUGOROCNIM KREDITIMA
Kredit predstavlja duzni¢ko-poverilacki odnos u kome poverilac ustupa duzniku
odredeni novac ili robu na odredeno vreme i uz odredenu nadoknadu.

Finansiranje dugoroc¢nim kreditom ima svoje prednosti i mane.

Prednosti su:

111 banke uti¢u na povecanje ponude novca na trzistu

112bez dugorocnih kredita usporio bi se privredni razvoj posto nije moguée uvek

ostvariti dugoro¢na ulaganja iz sopstvenih izvora

113 dugoroc¢ni kredit donosi poresku usStedu jer troskovi kamate smanjuju

oporezivu dobit
Nedostaci su:

120 povecava troskove finansiranja ¢ime se smanjuje finansijski rezultat

121 preduzece postaje zavisno od poverilaca ukoliko se kredit koristi prekomerno

122 kredit povecava zaduzenost preduzeca

123 prekomerno koris¢enje kredita i davanje kredita moze da podstice inflaciju
90. DUGOROCNI KREDITI ZA FINANSIJSKA ULAGANJA U OSNOVNA I
STALNA OBRTNA SREDSTVA
Dugorocni krediti za osnovna sredstva odobravaju se za finansiranje: izgradnje
gradevinskih objekata, nabavke opreme, nabavke priplodne stoke, podizanja
sadnica, poSumljavanja i sl. Cilj uzimanja ovih kredita je: podizanje novih
proizvodnih i neproizvodnih kapaciteta, prosirenje i rekonstrukcija postojecih
kapaciteta. Dugorocni krediti za stalna obrtna sredstva omogucavaju formiranje
stalne obrtne imovine kada je preduzec¢e ne moze obezbediti iz sopstvenih izvora.
Oni se koriste za finansiranje ulaganja u stalna obrtna sredstva koja su trajno
potrebna u celom periodu postojanja preduzeca. Posto su ulaganja u stalna obrtna
sredstva dugorocnija od ulaganja u osnovna sredstva, jer se ta ulaganja transformisu
u novac tek sa likvidacijom preduzeca, najbolje je da se su ulaganja u stalna obrtna
sredstva finansiraju iz sopstvenih izvora. Dugorocni krediti se naj¢eSée otplacuju u
godisnjim, polugodisnjim ili tromesecnim anuitetima, koji u sebi sadrze deo glavnice i
kamatu.

91. POLITIKA DIVIDENDI
U zavisnosti od ciljeva koji se Zele postiéi politika dividendi moze biti:

a) politika maksimalnih dividendi, c¢iji je cilj da se akcionarima osigura
maksimalna dobit po akciji; ovom politikom smanjuje se sposobnost preduzecéa da
odrzava solventnost

b) politika stabilnih dividendi, ima za cilj da akcionarima obezbedi isplatu
prihvatljivih i stabilnih dividendi po akciji u duzem vremenskom periodu; ova politika
se koristi kada je preduzeée u fazi prosperiteta, kada ima dovoljno zadrzanog
dobitka, kada mu isplata dividendi ne ugrozava solventnost i kada zZeli da da
pozitivne finansijske signale o sebi na trziStu

c) politikom stabilnih i vanrednih dividendi osigurava se dividenda u relativho
malim iznosima po akciji, a kada se u nekoj godini ostvari veliki neto dobitak
isplac¢uju se i vanredne dividende
92. FINANSIRANJE 1Z ZADRZANOG DOBITKA
U interesu je preduzeca da ne isplacuje neto dobit u obliku dividendi ve¢ da jedan
deo zadrzava i koristi kao interni dugorocni izvor finansiranja. Politika zadrzanog
dobitka moze biti:

132politika maksimalnog zadrzanog dobitka, ovde preduzece rasporeduje neto

dobitak tako Sto maksimalan deo zadrzava, a ostatak neto dobitka koristi za
isplatu dividendi i za rezerve; ova politika se ne moze primenjivati na duzi rok jer
isplata malih dividendi dovodi do povecanja ponude i prodaje akcija, $to uslovljava



pad cena akcija; ova politika ne odgovara ni drzavi jer se njome odlaze naplata
poreza na vece dividende

133politika stalnog odnosa zadrzanog dobitka, dividendi | rezervi, ovde se
odredeni procenat neto dobitka zadrzava i kumulira za potrebe finansiranja razvoja
preduzeca, dok se ostatak koristi za isplatu dividendi i rezerve; ovakvom politikom
se Stite interesi preduzeda, a onda i akcionara.

93. FINANSIRANJE 1Z OTVORENIH REZERVI

Rezerve su deo neto dobitka koji se rasporeduje na stranu za slucaj ocekivanih
rizika. Preduzecée rezervama stiti kako osnovni kapital koji je nastao emisijom akcija,
tako i kapital koji je nastao iz zadrzanog dobitka. Prema nasim propisima preduzeca
su duZna da iz ostvarenog dobitka izdvoje minimum 5% za obaveznu rezervu, sve
dok ona ne dostigne 10% od osnovnog kapitala. Statutarne rezerve se obrazuju po
pravilu namenski i sluze za pokri¢e finansijske Stete i za sanaciju Steta od vise sile.
Rezerve olaksavaju odrzavanje solventnosti, ocuvanje i povecanje imovine,
sposobnost finansiranja i sl.

94. FINANSIRANJE 1Z SKRIVENIH REZERVI

Skrivene rezerve nastaju potcenjivanjem vrednosti delova aktive, imovine, ili
precenjivanjem delova pasive, obaveza. Kada preduzece ima vece skrivene rezerve
tada su manje potrebe za kratkoro¢nim i dugorocnim zaduZivanjem. One na neki
nacin predstavljaju skriveno finansiranje, a njega definiSemo kao razliku izmedu
skrivenih rezervi i skrivenog gubitka.

Skrivene rezerve od potcenjivanja delova aktive mogu nastati:

3 potcenjivanjem vrednosti osnovnih sredstava (kada je period amortizacije kraci
od veka trajanja osnovnog sredstva ili kada se primenjuje metoda opadajuce
amortizacije)

4 potcenjivanjem vrednosti zaliha (stvarna vrednost zaliha je vrednost obracunata
po poslednjim nabavnim cenama, a one su vrednovane po prvim ulaznim cenama,
koje su nize; razlika izmedu ove dve vrednosti predstavlja skrivene rezerve)

5 potcenjivanjem vrednosti potrazivanja (kod deviznih potrazivanja, ako se
potrazivanja bilansiraju po nizem kursu od vladaju¢eg na deviznom trziStu; na
hartijama od vrednosti nastaju kada se bilansiraju po niZzoj vrednosti od njihove
trziSne vrednosti koja se postiZze na finansijskim trzistima.

Skrivene rezerve od precenjivanja delova pasive mogu nastati:

2 rezervisanjem za sumnjiva potrazivanja (kada preduzece preceni rizik naplate
potrazivanja od duznika)

3 rezervisanjem za zatezne kamate (kada preduzeée ocekuje da ce zbog
insolventnosti morati da plati zateznu kamatu za neredovno pla¢anje obaveze, a to
ocekivanje se ne ostvari)

4 Dbilansiranjem deviznih obaveza (kada se bil.dev.obav. vrsi po visem kursu od
onog na deviznom trzistu)

5 dugorocnim rezervisanjem (kada preduzece izvrSi vece rezervisanje za pokrice
nekog buduceg trosSka od stvarnog troska)

95. UTICAJ AMORTIZACIJE NA FINANSIJSKI REZULTAT PREDUZECA

Amortizacija oznacava postepeno gasenje neke vrednosti u nekom periodu.
Amortizacija osnovnih sredstava predstavlja postepeno prenoSenje vrednosti
osnovnih sredstava na nove proizvode. Ovaj deo amortizacione vrednosti se naziva
amortizaciona kvota. Ona se izracunava primenom odredenih amortizacionih stopa.
Amortizaciona stopa osnovnih sredstava predstavlja odnos izmedu amortizacione
kvote i amortizacione vrednosti, a utvrduje se u zavisnosti od trajanja osnovnih
sredstava. Nabavnu cenu osnovnog sredstva neki teoreticari smatraju za
amortizacionu vrednost ili osnovicu za amortizaciju. Medutim preovladuje stanoviste
da amortizacionu vrednost treba da predstavlja reprodukciona vrednost osnovnog
sredstva. Ako bi se obracun amortizacije vrSio po nabavnoj ceni onda bi u uslovima



inflacije doSlo do izvesnog gubljenja amortizacije. Zbog toga se svake godine vrsi
revalorizacija osnovnih sredstava. Amortizacija predstavlja specifican trosak
preduzeéa i srazmerna je postupnom fizickom i ekonomskom tro$enju osnovnih
sredstava. Amortizacija se moze obraCunavati primenom: metoda proporcionalne
amortizacije (troSak amortizacije je u svakoj godini jednak), metoda rastuce
amortizacije (troSak amortizacije raste progresivno, tako da je u prvoj godini najnizi,
a u poslednjoj najvisi), metoda opadajuce amortizacije (troSak amortizacije opada
degresivno, tako da je u prvoj godini najvisi, a u poslednjoj najnizi)

96. UTICAJ AMORTIZACIJE NA NOVCANE TOKOVE I FINANSIRANIJE

Preko amortizacije se vrdi mobilizacija uloZzenog kapitala u osnovna sredstva.
Amortizacija kao specifi¢an troSak razlikuje se od drugih troSkova preduzeca, jer on
ne prouzrokuje novcane izdatke. Ukalkulisana i napla¢ena amortizacija predstavlja
nov€ana primanja preduzeca, posto se kroz amortizaciju dugorocna imovina
(osnovna sredstva) privremeno transformiSe u kratkoro¢nu (obrtna sredstva),
odnosno u novac. Posto se amortizacija naplacuje u novcanom obliku, time se
omogucuje njena upotreba za finansiranje preduzeca. Sredstva od amortizacije
kumuliraju se i zadrZzavaju sve dok se ne javi potreba zamene osnovnih sredstava
zbog njihove fizicke, ekonomske ili ekoloSke zastarelosti. Posto se naplacena
amortizacija kumulira duZze vreme, a zamena osnovnih sredstava se vrSi povremeno,
u tom meduvremenu kumulirana novCana sredstva amortizacije koriste se za
finansiranje obrtnih sredstava. Razlozi povecanja stopa amortizacije i ubrzavanja
amortizacije su: brz razvoj tehnologije, stvaranje dodatnog izvora finansiranja,
prikrivanje dobiti i izbegavanje placaja poreza.

97. POZITIVNA BILANSNA NERAVNOTEZA

Postizanjem i odrzavanjem pozitivhe bilansne neravnoteZze stvaraju se uslovi za
odrZzavanje stalne solventnosti. Ova neravnoteza pozeljna je sa apekta:

136 solventnosti

137 rentabilnosti

138 novcanih tokova

Kod pozitivhe bilansne neravnoteZe jedan deo kratkoroCno vezane imovine
finansira se iz dugorocnih izvora, pa posto se taj deo transformise u novac u roku od
jedne godine, a dugorocni izvori iz kojih se finansira ta imovina traje duze od jedne
godine onda se stvara novCana rezerva koja preduzecu poboljSava solventnost.
Kada se pozitivha bilansna neravnoteZza odrZzava uz minimalnu rezervu solventnosti
rada ta rezerva nee znatno smanjiti rentabilnost preduzeca. Kod pozitivne
bilansne neravnoteze preduzeée ima uskladene novcane tokove. Neutralna
bilansna neravnoteza postoji kada je kratkoroc¢no vezana imovina jednaka obimu i
roku sa kratkoro¢nim izvorima, a dugoro¢no vezana imovina jednaka dugoroc¢nim
izvorima finansiranja. Negativnha bilansna neravnoteza postoji kada je
kratkoroCno vezana imovina manja od kratkorocCnih izvora i kada je dugoroc¢no
vezana imovina veca od dugoro¢nih izvora finansiranja.

98. POZITIVAN FINANSIJSKI REZULTAT

Razlika izmedu prihoda i rashoda predstavlja finansijski rezultat koji moze biti
negativan i pozitivan. Preduzece treba da tezi stvaranju vecih prihoda od rashoda da
bi ostvarilo pozitivan fin. rezultat. Veéa rentabilnost donosi vedi finansijski ucinak.
Ovako ostvaren pozitivan finansijski rezultat moze se upotrebiti za isplatu dividendi
ili izdvojiti kao zadrzani dobitak ili izdvojiti za rezerve. Veéi pozitivan fin. rezultat
omogucuje vece zadrzavanje dobitka u preduzecu, a time se povecava sposobnost
dugorocnog finansiranja, a smanjuje stopa zaduzenosti. Kada su ukupni prihodi
jednaki ukupnim rashodima preduzecée je ostvarilo neutralan finansijski rezultat i
tada sa ostvarenim prihodima pokriva u celini ostvarene rashode. Kada preduzece
ostvari ukupne prihode manje od ukupnih rashoda onda je preduzeée ostvarilo
negativan fin. rezultat. Ovakvo stanje po pravilu prouzrokuje insolventnost.



99, POZITIVAN NOVCANI TOK
Finansijski menadZment posebnu paznju treba da posveti novCanim primanjima i
izdacima, kao i teziti ve¢im primanjima od davanja i stvaranja pozitivhog novcéanog
toka. Pozitivan novcani tok (cash flow) je znacCajan sa apekta solventnosti i
rentabilnosti. Sa aspekta solventnosti je znacajan jer preduzece ima veca primanja
od davanja, a sa aspekta rentabilnosti zato Sto viSak novcanih sredstava moze uloziti
npr. u hartije od vrednosti i time povecati prihode i samu rentabilnost. Donju granicu
¢ini neutralni tok kada su novc€ana primanja jednaka novc¢anim izdacima. Ukoliko su
novCana izdavanja veéa od novcanih primanja tada preduzeée ima negativan
novcani tok sto dovodi do insolventnosti i dodatnog zaduzivanja preduzeca. Kada
preduzeée ima sinhronizovana primanja i davanja tada je potreban niZi iznos
osigurane rezerve solventnosti i obrnuto. Primanja preduzeca zavise od solventnosti
njihovih duznika. Kada su duZznici insolventni tada se vreme mobilizacije novca
usporava ¢ime se smanjuje priliv novca na poslovni racun.
100. MERE ZA POVECANJE NOVCANIH PRIMANJA
U cilju ocuvanja solventnosti mogu se preduzeti mere za povecanje nocanih primanja
i to:
a) u proizvodnji
b) prodaji
¢) finansiranju
U domenu proizvodnje preuzimaju se mere:
- ubrzanja procesa proizvodnje, cilj je Sto viSe skratiti i ubrzati proces
proizvodnje,
posti¢i Sto vedi stepen koriS¢enja kapaciteta, smanjiti zalihe i osloboditi novac
vezan u
zalihama
- poveéanjem obima proizvodnje, s obzirom da se povecanjem proizvodnje
povecavaju
i novC€ani izdaci, ova mera je prihvatljiva ako se njome ostvaruje veci prihod od
rashoda
- promenom proizvodnog programa, cilj je da se proizvodi i prodaje ona roba
koja
donosi najvecu zaradu
U oblasti prodaje preduzimaju se sledeé¢e mere:
- povecanje prodaje i ubrzavanje naplate potrazivanja, postize se boljim
marketingom, snizenjem cena, uvodenjem pogodnosti za kupce, itd.
- kod rizika naplate potrazivanja preduzece treba da utvrdi kriterijume koje
kupac
treba da ispuni da bi mu se roba prodavala na odlozeno placanje, a preduzece
odlucuje o
stepenu tih kriterijuma; stroziji kriterijumi smanjuju prodaju ali smanjuju i rizik
naplate
potrazivanja i sl.
- kod prodaje rezervnih delova imovine ovde na neki nacin preduzece signalizira
da
postoji kriza u preduzecu
Mere u finansiranju mogu se sagledati kroz:
- povecanje izvora finansiranja, gde se naj¢eSc¢e koriste bankarski krediti ili se
emituju
kratkorocne hartije od vrednosti
- ubrzana amortizacija koja se pre svega treba ubrzati kod osnovnih sredstava
kao Sto
su masine i oprema kod kojih je rizik fizickog i ekonomskog starenja najveci.



101. MERE ZA SMANJENJE NOVCANIH IZDATAKA
Mere za smanjenje novcanih izdataka su:
d)smanjenje kratkoroce) nih ulaganja
f) smanjenje dugoro¢g) nih ulaganja
h) smanjenje novci)anih izdataka
Smanjenje kratkoroc¢nih ulaganja odnosi se na smanjenje ulaganja u
kratkoronu materijalnu imovinu, tj. u zalihe koje prouzrokuju troskove, u zalihe
nedovrSenih i gotovih proizvoda, jer treba imati za cilj ubrzanje prodaje, smanjenje
ulaganja u stalnu obrtnu imovinu jer se time smanjuju novc¢ani izdaci.
Smanjenje dugorocnih ulaganja odnosi se na smanjenje ulaganja u dugoroc¢nu
materijalnu imovinu tj. skracenjem vremena ulaganja, odlaganjem novih ulaganja i
odustajanjem od planiranih ulaganja, kao i odlaganjem ulaganja u zastarela i
dotrajala osnovna sredstva.
Smanjenje novcanih izdataka moze se ostvariti kroz isplatu dividendi i placanje
poreza.
102. KRITERIJUMI ZA 1ZBOR MERA POLITIKE SOLVENTNOSTI
Mogudi kriterijumi politike solventnosti su:
emoguce nost realizacije mera — prednost treba dati onim merama koje zavise
od moguce nosti samog preduzece a, odnosno od internih ¢e inilaca
erizik realizacije mera — radi smanjenja rizika insolventnosti, preduzece e
obrazuje sigurnosnu rezervu solventnosti. Kada preduzec¢e e ima veée u
sigurnosnu rezervu solventnosti, moze da primenjuje riziCe nije mere politike
solventnosti, i obrnuto.
evreme realizacije mera — mere koje deluju brze, po pravilu, nose vece U rizik
od mera koje donose pozitivan rezultat u duzem vremenskom periodu. Ce esto
potrebno da se istovremeno preduzme viSe mera.
efinansijski uce inak realizacije mera — treba obezbediti sinhronizaciju novce
anih primanja sa place anjem dospelih obaveza.
e0Ce Uuvanje nezavisnosti i kontrole nad preduzece em
103. UNUTRASNJI UZROCI INSOLVENTNOSTI (1)
Finansijska neravnoteza u bilansu stanja moZze biti posledica:
42  kratkoro¢ne i dugoro¢ne finansijske neravnoteze
43  finansiranja dugorocnih ulaganja u osnovna sredstva
44  finansijska ulaganja u dugorocne hartije od vrednosti
45  finansiranje kratkoro¢nih ulaganja u zalihe
46 finansiranje kratkoro¢nih ulaganja u potrazivanja
47  strukture likvidne imovine
48 ispadanje imovine iz upotrebe
Kratkorocne i dugorocne finasijske neravnoteze odnosi se na neuravnotezenost
pojedinih delova aktive i delova pasive po obimu i roku. Novac uloZzen u dugoro¢nu
imovinu se sporo vraca, a kratkoroCni izvori iz kojih se ta imovina finansira se brzo
gase i ta neuskladenost moZe dovesti do insolventnosti. Sto je duzi rok vradanja sve
je vedi rizik insolventnosti.
Finansiranje dugoroc¢nih ulaganja u osnovna sredstva izazivaju veliki odliv
novca u kratkom vremenskom periodu. Ovaj novac se sporo vraca preko amortizacije
i neto dobitka. Ako bi se ova ulaganja finansirala iz kratkoro¢nih izvora mogla bi
nastupiti insolventnost zato sto se kod kratkoro¢nih ulaganja izvori gase u roku od
jedne godine.
Finansiranje ulaganja u dugorocne hartije od vrednosti izaziva veliki odliv
novca. Ulaganje u akcije vraca se tek kada se akcije prodaju i zato se one moraju
finansirati iz dugoroc¢nih izvora. Kod ulaganja u obveznice imamo rok dospeca i kod
njih preduzece ostvaruje povremene prihode od naplate glavnice i kamate Sto
pozitivno uti¢e na solventnost. Kada preduzece ima viSak sredstava ono moze da



ulaze i u kratkoroc¢ne hartije od vrednosti (blagajnicki zapisi, komercijalni zapisi itd.)
i da na taj nacin ostvaruje prihode.

104. UNUTRASNJI UZROCI INSOLVENTNOSTI an

Finansiranje kratkorocnih ulaganja u zalihe vezuje novac za kratak rok i njih
treba finansirati iz kratkoroc¢nih izvora. Medutim trajna obrtna sredstva vezuju novac
na dugi rok i ove zalihe sluze za odrzavanje kontinuiteta proizvodnje i prodaje. Njih
je potrebno finansirati iz dugoro¢nih ulaganja posto se radi o dugoro¢no vezanim
sredstvima. Njihovo finansiranje iz kratkoro¢nih izvora moze prouzrokovati
insolventnost.

Finansiranje kratkoroc¢nih ulaganja u potrazivanja. Da |li ¢e se potrazivanje
naplatiti u roku zavisi od solventnosti duznika. Zato preduzele pre prodaje robe
treba da proveri solventnost i bonitet kupca. Osnova je da preduzece treba da
obezbedi da kratkoroc¢na potrazivanja finansira iz kratkoro¢nih izvora, a dugorocna
potrazivanja iz dugorocnih izvora.

105. UNUTRASNJI UZROCI INSOLVENTNOSTI amn

Struktura likvidne imovine. Likvidna imovina preduzeéa pretvara se u novac u
roku od jedne godine. Najlikvidnija su novc¢ana sredstva posto su u novéanom obliku,
dok je ostala imovina takode likvidna samo zavisi od toga koliko joj je potrebno da
se transformise u novac.

Ispadanje imovine iz upotrebe. Kada materijalna imovina ispadne iz upotrebe ona
viSe ne uclestvuje u stvaranju finansijskog rezultata. Stoga je preduzecée primorano
da kupi novu imovinu Sto dovodi do odliva novca. Na ovaj nacin moze se narusiti
finansijska ravnoteza i ugroziti solventnost. Iz upotrebe moZze ispasti i obrtna
imovina, zbog kvara, loma zaliha, nemoguénosti naplate potrazivanja i sl.

106. FINANSIJSKA NERAVNOTEZA U BILANSU USPEHA

Finansijska neuskladenost, odnosno neravnoteza prihoda i rashoda, moze dovesti do
insolventnosti preduzec¢a. Ovo moze biti posledica:

12 negativnog finansijskog rezultata — smanjuje kratkoro¢nu imovinu i povecava
obaveze prema poveriocima. Preduzece postaje insolventno zato $to se gubitak
javlja u slucaju kada se novac ulozen u kratkoro¢nu i dugoro¢nu imovinu vraca u
manjem obimu, pa preduzece ne moze da podmiri sve obaveze. Gubitak dovodi do
insolventnosti, a insolventnost prouzrokuje jo$ vec¢e gubitke. Gubitak nece ugroziti
solventnost kada preduzec¢e mozZe taj gubitak da pokrije iz zadrzanog dobitka ili
rezervi.

13 neutralnog fin. rezultata

14 pozitivnog fin. rezultata

107. FINANSIJSKA NERAVNOTEZA NOVCANIH TOKOVA I RASPODELA
FINANSIJSKOG REZULTATA

Naplata prihoda i isplata rashoda proizvodi NOVCANE TOKOVE koji su znacajni za
solventnost. Dinamicka neukladenost po obimu i roku izmedu novcanih primanja i
davanja prouzrokuje insolventnost, ukoliko zbog te neusladenosti nije moduce da se
raspolozivim novcem o roku podmire sve dospele obaveze.

RASPODELA FINANSIJSKOG REZULTATA

Preduzece svojim poslovanjem ostvaruje bruto finansijski rezultat, tj. bruto dibitak.
Iz bruto dobitka preduzece placa kamatu poveriocima za koris¢enje pozajmljenih
sredstava, zatim porez na dobit i sl. Ostvareni neto dobitak u akcionarskim
drustvima rasporeduje se za isplatu dividendi, za zadrzani dobitak i za rezerve.
Zadrzanim dobitkom i rezervama zadrzava se novac u preduzeéu, dok se isplatom
dividendi novac odliva iz preduzeca. Zato isplata visokih iznosa dividendi moze
dovesti do insolventnosti preduzeéa. Kada preduze¢e nema dovoljno zadrzanog
dobitka, tada svoj razvoj mora zasnivati na pozajmljenom kapitalu, ¢ime ugrozava
svoju solventnost zbog povecanja dugoroc¢nih obaveza.

108. SPOLJNI UZROCI INSOLVENTNOSTI (1)




Monetarna politika centralne banke
Zadatak centralne banke je da vrsSi uskladivanje koli¢ine novca u opticaju sa
potrebama privrednih i neprivrednih subjekata. Ako centralna banka porast novcéane
mase usmeri neprivrednim subjektima tada moze do¢i do pogorSanja solventnosti pa
i onda kada novc¢ana masa raste brze ili je u skladu sa rastom bruto drustvenog
proizvoda. Monetarnom politikom se moZe prouzrokovati insolventnost kada je stopa
rasta nov€ane mase niza od stope rasta bruto drustvenog proizvoda.

Kreditna politika poslovnih banaka
Ukoliko banke odstupaju od pravila da se kratkorocni depoziti koriste za kratkoro¢ne
plasmane, a dugoroCni depoziti za dugorocne plasmane moze se prouzrokovati
insolventnost i banaka i preduzeca.
109. SPOLJNI UZROCI INSOLVENTNOSTI (I1)

Platni promet
Brzina prenosa novca od duznika do poverioca zavisi od platnog prometa. Spor platni
promet negativno utiCe na solventnost preduzeca. Osim toga od brzine platnog
prometa zavisi i koliina novca u opticaju.

Primarna i sekundarna raspodela novca
Primarna raspodela se obavlja na trziStu posredstvom prodajnih i nabavnih cena.
Disparitet nabavnih i prodajnih cena izaziva insolventnost. Sekundarna raspodela se
sprovodi posredstvom fiskalne politike. Ona se obavlja izmedu preduzeca, drzave i
lokalne samouprave preko plac¢anja javnih prihoda. Poreskim sistemom se utvrduje
koje javne prihode placa preduzece od Cega zavisi koliko novca ostaje u preduzecu,
pa time i njegova solventnost.
110. SPOLJNI UZROCI INSOLVENTNOSTI (111)

DRZAVNI BUDZET | DRUGI BUDZETI

Iz drZzavnog budzeta finansiraju se javni rashodi. BudZetska sredstva obezbeduju
se iz javnih prihoda, poreza, carine, takse i sl. Budzetskim sredstvima drzava
finansira Skolstvo, zdravstvo, nauku, odbranu i sl. Ukoliko se sredstva iz budzeta ne
upla¢uju redovno ona izazivaju insolventnost koja je lancana. Visoki javni prihodi
negativno deluju na solventnost, jer placanje tih obaveza slabi preduzece.
Aktivnost drzavnih organa treba da bude usmerena na donoSenje propisa kojima
se reguliSe sistem plaéanja, instrumenti placanja i sankcije za neblagovremeno
placanje. Sprovodenjem doneSenih propisa i primenom sankcija drzavni organi
sprecavaju pojavu i Sirenje insolventnosti.
Inflaciju karakterise pad kupovne moci novcane jedinice i opsti porast cena robe i
usluga. U inflaciji brze rastu nabavne cene od prodajnih zbog cega preduzeca
oostvaruju gubitak i postaju insolventna, jer su mu rashodi veci od prihoda.
111. POJAM, VRSTE I CILJEVI FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA
Po zavrSetku poslovne godine preduzeée je u obavezi da posle knjizenja svih
poslovnih promena zakljuci poslovne knjige kako bi se utvrdilo konacno stanje koje
sluzi za sastavljanje finansijskih izveStaja. Finansijski izveStaji moraju obezbediti
informacije o sredstvima, obavezama, kapitalu, prihodima i rashodima i gotovinskim
tokovima.
Kompletan set finansijskih izvestaja Cine:

53 bilans stanja

54  bilans uspeha

55 izveStaj o nov€anim tokovima

56 izvesStaj o promenama u kapitalu

57 napomene uz finansijski izveStaj
Finansijski izveStaji namenjeni su kako internim korisnicima, koji mogu biti i
zaposleni, tako i eksternim kao Sto su potencjalni kreditori, investitori, drzava i sl.
Najvazniji finansijski izveStaji su bilans stanja i bilans uspeha.
112. BILANS STANJA



Bilans stanja je finansijski izveStaj o stanju imovine, kapitala i obaveza na dan
sastavljanja obracuna. Bilans stanja predstavlja prikaz stanja sredstava i izvora
sredstava na odredeni dan izrazen u novcu. Na levoj strani, u aktivi, iskazuju se
sredstva, a na desnoj strani, u pasivi, izvori finansiranja tih sredstava. Glavne
kategorije sredstava su: stalna imovina, zalihe, kratkoro¢na potrazivanja i
kratkoro¢ni finansijski plasmani. Glavne grupacije izvora su: kapital, dugorocna
rezervisanja i obaveze. Aktiva i pasiva moraju biti jednake. Ako bilans stanja nije u
ravnotezi bilans prakti¢no i ne postoji. Preduzece bilans mora sastavljati u razlicitim
periodima. Bilans osnivanja se sastavlja pri osnivanju preduzeéa popisom imovine
unete u poslovanje. Tekuci bilans sastavlja se kao izraz redovnog poslovanja i
njime se vrsi kontrola poslovanja.

Likvidacioni bilans se sastavlja kod likvidacije preduzeca.

113. BILANS USPEHA

Bilans uspeha predstavlja pregled rashoda, prihoda i finansijskog rezultata preduzeéa
za odredeni period. Najvazniji bilans uspeha je onaj koji se odnosi na odredenu
poslovnu godinu. Podaci iz bilansa uspeha sluze kao osnov za ocenu uspeSnosti
poslovanja preduzedéa. Za razliku od bilansa stanja iji su racuni realni jer izrazavaju
imovinske delove, racuni bilansa uspeha su obracunskog karaktera. U formalnom
pogledu bilans uspeha predstavija dvostrani pregled, na levoj strani rashodi i
pozitivan finansijski rezultat, a na desnoj strani prihodi i negativan finansijski
rezultat. U bilansu uspeha prihodima se suceljavaju pripadajuéi rashodi, odnosno
rashodi koji su nastali u cilju ostvarenja prihoda.

114. IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA

Tokovi gotovine oznacavaju prilive i odlive novcanih sredstava iz tekuceg poslovanija.
Praéenje tokova novcanih sredstava se odnosi na pracenje promena u aktivi i pasivi,
pri ¢emu je stanje novcanih tokova za svaki dan uslovljeno stanjem aktive i pasive
proteklog dana i saldom primanja i davanja planiranog dana. Praéenjem novcanih
tokova finansijski menadZzment treba da predvidi potrebna i raspoloziva sredstva u
odredenom periodu. Pod novCanim tokovima smatraju se naplate i isplate gotovog
novca. Izvestaj o novéanim tokovima prikazuje tokove novca: iz poslovnih aktivnosti,
iz aktivnosti investiranja i iz aktivnosti finansiranja. Sposobnost preduzeca da stvara
gotovinu je najvazniji pokazatelj njegove uspeSnosti. Osnovna namena izveStaja o
novCanim tokovima je da eksternim korisnicima omoguc¢i da ocene solventnost i
profitabilnost preduzeca, kako bi bili sigurni u ispravnost svojih investicionih odluka.
115. 1ZVESTAJ O PROMENAMA NA KAPITALU I NAPOMENE UZ FINANSIJSKE
1ZVESTAJE

1IZVESTAJ O PROMENAMA NA KAPITALU namenjen je vlasnicima kapitala. U njemu se
prikazuju promene na pojedinim oblicima kapitala koje su nastale u periodu izmedu
dva bilansa stanja, a koje su posledica odnosa ukupnih dobitaka i gubitaka koje je
preduzete ostvarilo u tom periodu. NAPOMENE UZ FINANSIJSKE I1ZVESTAJE
predstavljaju opise i rasclanjivanja prikazanih iznosa pozicija bilansa stanja, bilansa
uspeha, izv. o tok. gotovine i izv. o prom. na kapitalu. Njima se daju dodatne
informacije koje nisu prikazane u ostalim finansijskim izveStajima, radi njihove verne
prezentacije.

116. ANALIZA BILANSA PREDUZECA

Analiza bilansa je detaljno rasclanjavanje bilansa stanja i bilansa uspeha i sracunata
je na ispitivanje finansijskog polozaja i rentabilnosti preduzeéa. Predmet analize
bilansa su sredstva, izvori sredstava i poslovni rezultat, tj. poslovni prihodi i poslovni
rashodi. Analiza bilansa se posmatra sa aspekta analize statike i analize dinamike.
Analiza statike ispituje stanje sredstava u bilansu da bi na osnovu toga izveli
zakljuak o stepenu iskoriS¢enosti sredstava i zaklju¢ak o ekonomicnosti ulozenih
sredstava. Analizom dinamike ispituje se brzina i ucestalost cirkulacije obrtnih
sredstava. Imajuci u vidu korisnike analiza bilansa moze biti interna i eksterna, a




razlikuju se po obimu informacija koje pruzaju. Interna analiza koristi brojnije i
znacajnije informacije u odnosu na eksternu. Da bi analiza bilansa bila uspesna mora
da se ispune materijalne i formalne predpostavke.
Materijalne predpostavke odnose se na:
- respektovanje principa uzrocnosti, koji oznacava teznju da se na svaki obracunski
period analizira pripadajuci iznos prihoda i rashoda
- eliminisanje uticaja inflacije, jer se ovi uticaji moraju eliminisati iz analize kako bi
podaci iz bilansa bili uporedivi i pogodni za analizu
- kosolidovanje bilansa, koje se javlja kod slozenih preduzeda
Formalne pretpostavke analize bilansa odnose se na pravilnu klasifikaciju pozicija
aktive i pasive u bilansu stanja i pozicije prihoda i rashoda u bilansu uspeha.
117. RACIO BROJEVI (racia strukture)
Racio brojevi predstavljaju brojcani odnos dve ekonomske kategorije ili relacije
karakteristi¢nih veli¢ina stanja i uspeha od znacaja za ocenu finansijskog statusa,
rentabilnosti i upravljanja preduze¢em.
Preduzece koristi racia strukture medu kojima najvaznije:
- racio solventnosti
- racia finansiranja imobilizacije
- racia likvidnosti
Racio solventnosti predstavlja pokazatelj mogucnosti preduzeéa da se odupre i
savlada eventualnu ekonomsku krizu. Racio solventnosti se bavi utvrdivanjem
normale za odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala:
Racio solventnosti = Sopstveni kapital x 100
Pozajmljeni kapital
On se dopunjuje sa joS dva racija koji spadaju u grupu tzv. racio zaduzenosti:
a) Ukupne obaveze x 100
Zbirni bilans (aktiva i pasiva)

b) Dugorocne obeveze x 100
Osnovni kapital
Racia finansiranja imobilizacije pokazuje u kojoj meri su neto imobilizacije
(nabavna vrednost minus otpisana = sadaSnja ili neto vrednost) finansirane
sopstvenim, odnosno dugoro¢nim kapitalom. Ovu grupu c¢ine dva racija:
a) Sopstveni kapital
Neto imobilizacija

b) Dugoroc¢ni kapital
Neto imobilizacije
Racia likvidnosti se bavi utvrdivanjem normi za finansiranje obrtnih sredstava.
Neefikasno finansiranje obrtnih sredstava dovodi do nesposobnosti placanja dospelih
obaveza. | ovde imamo dve bilansne relacije:
a) Obrtna sredstva
Kratkoroc¢ne obaveze

b) Kratkoro€na potrazivanja + kratkoroc¢ni plasmani + gotovina
Kratkorocne obaveze
118. RACIO BROJEVI (racia rentabilnosti i racija upravljanja)

Racio rentabilnosti koristi podatke iz bilansa stanja i uspeha sa ciljem da utvrdi
uspesnost poslovanja prduze¢a i njegovu sposobnost zaradivanja u relativnom
vremenskom periodu. Adekvatno merilo uspesnosti je relativan odnos periodi¢nog
rezultata i angazovanih sredstava.

Kao pokazatelji pojavljuju se:
1 stopa poslovnog dobitka




2 stopa neto dobitka

3 stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva

4 stopa prinosa na sopstvena sredstva

Racia upravljanja se dobijaju na bazi podataka iz bilansa stanja i bilansa uspeha,
a izraCunavaju se u formi koeficijenta ili broja dana zadrzavanja poslovnih sredstava
u konkretnom obliku (zalihe, potrazivanja od kupaca, obaveze prema dobavljac¢ima i
sl.). Postoji vise racia upravljanja, ali su najznacajnija sledeca tri: 1) racio obrta
zaliha, 2) racio regulisanja potrazivanja od kupaca i 3) racio regulisanja obaveza
prema dobavljacima.
119. NETO OBRTNI FOND

Neto obrtni fond predstavlja apsolutnu razliku izmedu dugorocnih izvora i
osnovnih sredstava. Po svojoj iskaznoj moci, neto obrtni fond predstavlja sigurnosnu
marzu, koja se u praksi analize i ocene finansijskog polozaja koristi kao kriterijum za
utvrdivanje i ocenu finansijskog ekvilibrijuma (ravnoteze), kao pretpostavke
odrzavanja likvidnosti. Karakter sigurnosne marze proizilazi iz dugoroc¢nosti njegovog
dospeca, koja olakSava usaglasavanje brzine priliva gotovine po osnovu naplate
potraZzivanja brzinom dospevanja obaveza za izmirivanje.
120. CASH FLOW

Cash flow ima znacenje “tok gotovine” ili “novcani tok”. On se u savremenoj
praksi poima dvojako:

a) kao stalni tok primanja i davanja koji proti¢e kroz preduzecée (bruto kes flou)
ili kao razlika izmedu primanja od prodaje robe i usluga, sa jedne strane, i davanja
povezanih sa proizvodnjom i prodajom roba i usluga, sa druge strane (neto ke$
flou);

b) kao suma dobitaka, amortizacije i drugih troSkova koji ne prouzrokuju izlaz

gotovine (troskovi dugorocnih rezervisanja) ili kao deo neto obrtnog fonda koji
proizilazi iz poslovnog procesa.
Cash flow je predmet planiranja u cilju odrZzavanja likvidnosti i instrument kontrole
izvrSavanja plana novcanih tokova. Predvidanje cash flow-a predstavlja finansijsko
planiranje, a analiza toka cash flow-a je njegova kontrola. Cash flow predstavlja
viSak prihoda koji je, po odbitku poreza na dobit, slobodan za isplatu dividendi,
uceséa u dobiti, investiranje u osnovna sredstva i sl. Neupotrebljeni cash flow moze
se upotrebiti za isplatu kratkorocnih obaveza, za ulaganje u zalihe, za profitabilno
plasiranje ili povecanje rezervi gotovine. Cash flow izraZzava oslobodena sredstva
kroz poslovni proces, koja mogu da budu upotrebljena u navedene svrhe bez
opasnosti za likvidnost.
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