DEO I: PREDUZETNICKI ASPEKT

Misija preduzeca - je da stvori vrednost u poslovnom procesu i na taj nacin uveca bogatstvo
vlasnika.

Izvori bogatstva su : kapital i inovacije.

TrziSnu privredu Cine; preduzetnistvo i privatna svojina.

Osnovne karakteristike PREDUZETNISTVA :
1) Inovativnost (sklonost ka novinama)
2) Sklonost ka riziku

KAPITALIZACIJA znali uvecanje uloZenih sredstava stvaranjem vrednosti.

Osnivanje preduzeca :
- Sustinska dimenzija ( struktuiranje kapitala, izbor poslovnog koncepta, orjentacije
nacina finansiranja)
- Formalno-pravna dimenzija
Preduzece se shvata kao koalicija interesnih grupa (stakeholders) — vlasnici, kreditori, kupci,
dobavljaci, drzava.

Preduzece Cine:

§ “Tvrdi “elementi (kapital i pravna forma) - Kapital sluzi da bi se nabavila sredstva
neophodna za ostvarenje misije preduzeca. Sredstva ( materijalna, monetarna,
nematerijalna (patenti). Pravna forma: odredjuje nacin na koji se........ kapital
preduzeca i ostvaruju prava vlasnika.

§ ”Meki” elementi - Strategija: bazi€an naCin ostvarivanja ciljeva i kontinuelno
uvidjenje ideje vodilje za donoSenje odluka u promenljivim uslovima.

Kultura: je model ponaSanja koji se ispoljava kroz vrednosne stavove i norme
ponasanja.

§ Organizaciona infrastruktura - je ambijent konverzije razlicitih inputa u autpute.
Dimenzije:
aktivnosti- predstavljaju naCine troSenja resursa sa jasno odredjenim pocetkom |
zavrSetkom
procesi- dovode do horizontalnog povezivanja aktivnosti u okviru poslovnih f-ja
struktura (organizacije)- grupisanje resursa koji se koriste za obavljanje aktivnosti u
organizacione celine.

Informacije o zdravlju preduze¢a mogu se dobiti iz bs, bu, i izveStaja 0 nov€anim tokovima.
-Svrha preduzeca je stvaranje vrednosti za vlasnike.
- Ocena kondicije preduzeca se daje na bazi odredjenih indikatora:
1) osnovni indikatori ( novcani tok, likvidnost, profitabilnost, stepen naplate potrazivanja)
2) indikatori profitabilnosti ( mere ukupnu profitabilnost faktora proizvodnje- analiza
dodate ekonomske vrednosti)
3) indikatori kompetentnosti ( preduzetnistvo, sposobnost stvaranja i primene inovacije)
4) indikatori efikasnosti — upotreba ograniCenih resursa ( sredstava i ljudi). Upotreba
sredstava meri se preko prinosa na ulaganja, roka povracaja i diskontovanog novcanog
toka.
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- Na bazi indikatora poslovanja formuliSe se taktika poslovanja (relativna sposobnost
okruZenja tj. odredjivanje stepena koriSéenja postojecih kapaciteta | optimizaciju postojeceg
portfolio biznisa.

Glava 1: PREDUZECE | PROJEKTI

PREDUZECE

- Preduzece je organizacija ljudi i sredstava povezana zajednic¢kim ciljevima.
- Cilj je zeljeno stanje ili nivo aktivnosti. Tri funkcije ciljeva:
1) konkretizacija vizije
2) konkretni rezultati
3) poredjenje planiranog i ostvarenog
- Ciljevi se danas formuliSu odozdo na gore.
- Ciljevi mogu biti : a) zatvoreni (trziSno uce$¢e) b) otvoreni ( tehnolo3ko liderstvo)
- Poslovni ciljevi mogu biti :
a) redovni (trziSno ucesée, ekonom. efikasnost,
retabilan rast; diversifikacija rizika)
b) vandredni (komercijalizacija novog proizvoda)

- Misija preduzeca je stvaranje i realizovanje vrednosti za vlasnike.

- Rast je jedan od naljvrednijih ciljeva. Rast je pretpostavka uvecanja vrednosti. Rast je Sansa
za prezivljavanje. Rast je zdrav samo ukoliko stvara vrednost (tj. ukoliko novcani prinos na
ulaganja prevazilazi cenu kapitala). Rast je neophodan ali nije lako ostvariv.

- Kad preduzede koje ostvaruje rast dolazi do interakcije tri procesa:

§ stvaranje unosne formule (strategijski znacaj). To je proizvod, proces ili poslovni
metod koji dovodi do stvaranja vrednosti za krajnje kupce (reinzenjeringom poslovnog
procesa ili stvaranjem novog proizvoda koji koristi postojece procese (takticki znacaj).

§ koriS€enje unosne formule (zahteva ne samo njenu efikasnu implementaciju, vec i
korisc¢enje u Sto ve¢em broju podrucja). Nakon interne primene ide se na eksploataciju
( geografskim Sirenjem poslovanja), zajedniCkom proizvodnjom ili ulaganjem sa
drugim preduzeéima.

§ Upravljanje tranzicijom (operativna aktivnost)

- Bitne promene u okruZenju mogu da ostvare samo preduzeca sa trajnim rastom. Preduzece
mora konstantno da se prilagodjava promenljivim uslovima.

- Za finansiranje obrtnih sredstava koriste se kratkorocCni izvori finansiranja. DugorocCni izvori
sluze za finansiranje rasta ( u sredstva i trajna obrtna sredstva).

- Da bi se odgovorilo na promene, preduzeée mora da ucini tri stvari:

1) definisanje projekta — Projekat je naCin da se reaguje na promene. Oni su osnova
prosperiteta kao i uslov opstanka preduzeca.

2) prikupljanje sredstava — Uprava preduzeca odredjuje optimalnu kombinaciju izvora
sredstava, kako bi se dobila kriticna masa za finansiranje projekata, odrzala likvidnost
I ostvario rentabilan rast.

3) alokacija sredstava - utiCe na veliCinu i strukturu aktive i nivo poslovnog rizika.
Finansijski ciljevi preduzeca su: diverzifikacija rizika, efikasno upravljanje tekuéom
aktivom i rentabilan rast.

- 1z finansijskog ugla prilagodjavanje na promene zahteva dve medjusobno uslovljene f-je:

@ f-jafinansiranja - svodi se na prikupljanje sredstava iz internih i eksternih izvora po
najnizim troskovima

@ f-jainvestiranja — alokacija prikupljenih sredstava na nacin koji dovodi do
maksimalnog uvecanja za vlasnike.
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- Sustina kratkoroCnog investiranja predstavlja odrzavanje likvidnosti, tj. definisanje
optimalnog nivoa trajnih obrtnih sredstava neophodnog za odrzavanje kontinuiteta poslovnog
procesa.

“TVRDI” ELEMENTI PREDUZECA

- “Tvrdi” elementi preduzeca su elementi kod kojih je diskrecija donosilaca odluka
ogranicena zakonom i pravilima. U tvrde elemente spadaju : a) pravna forma; b) kapital.

A. PRAVNA FORMA

- Predstavlja naCin aglomeriranja kapitala, tj. naCin na koji se ostvaruju prava vlasnika.

- Pravna forma je odredjena statutom preduzeca, kojim se objavljuje izbor osnivaca izmedju
alternativnih oblika preduzeca definisanih zakonom. Postoje osnovne pravne forme, hibridne
pravne forme i slozene pravne forme.

@ Osnovne pravne forme preduzeca su:
a) Licno preduzece — u vlasniStvu pojedinca je koji odgovara za sve obaveze preduzeca.
prednost: jednostavnost.

Nedostatak: - ceo poslovni rizik preuzima vlasnik preduzeca

- otezano prikupljanje kapitala za ekspanziju
- naslednicima se ne moZe preneti deo preduzeca pre smrti vlasnika
b) Ortacko preduzece — privredno drustvo osnovano od stravne dva ili vise lica pod
posebnim imenom.

- Podela rizika i podela dobiti srazmerno veliCini udela.

- Ortaci solidarno odgovaraju za obaveze celokupnom licnom imovinom.
Osnivackim aktom se definiSe broj glasova, klju¢ za raspodelu profita, na€in uvecanja itd.
Nedostatak: - oteZano odlucivanje (bitne odluke donose se vecinom glasova).U pitanju je

problem grupnog odlucivanja.
c) Akcionarsko preduzece (korporacija) — najvrednija organizaciono-finansijska
inovacija modern ere.

- Diverzifikacija rizika na veci broj vlasnika, s tim da vlasnici upravljanju rizikom na

jedinstven i unapred poznat nacin (akcionari upravljaju rizikom preko akcija).

Prednost: relativno lako prikupljanje dovonjene koliCine sredstava za ekspanziju.

Dve vrste akcionarskih preduzeca:

1) zatvorena ( privatna)

-akcije se prodaju van finansijske berze na drugim trzistima HOV (npr. OTC na trzistu

iza Saltera), prodaja akcija se vrsi po sistemu davanja i prihvatanja ponude.

- nastaje kupovinom emitovanih akcija od strane smelih kapitalista koji ulaze u visoko

riziCne investicione projekte.

2) otvorena akcionarska preduzeca ( drustvena, kotirana)

- procedura otvaranja je visoko formalizovana i zahteva postojanje prospekta

preduzeca koji se daje na uvid investicionoj javnosti.

- Transakcije sa akcijama obavljaju se na finansijskoj berzi.

- Glavne osobine akcionarskog preduzeca su ograni¢ena odgovornost i pravo glasa.

Vlasnici akc. preduzeca odgovaraju samo do iznosa svoje investicije. (gubitak se ne

prenosi ve¢ podnosi)

Vlasnicko upravljanje (vlasnici akcionari preduzeca).

Funkcionalno upravljanje (profesionalna uprava).

- Vlasnici obicnih (opstih) akcija imaju pravo glasa.

http://www.ratko.bhiz/




- Cilj akcionarskog pred. je maksimiziranje bogatstva akcionara sto je ekvivalentno
maksimiziranju cene obiCne akcije.
Dvostruko oporezivanje: porez na dobit i porez na dividendu. ( to je nedostatak)
Skupstina akcionara odlu€uje osledec¢im pitanjima:
- usvajanje godisnjeg obracuna
- objavljivanje dividende
- usvajanje strateijskog plana — bizis plana
- povecanje/smanjenje kapitala
- prodaja/kupovina akcija.
Upravni odbor:
- formuliSe strategiju
- deklariSe dividende
- odredjuje nagrade za upravu
- angazuje/otpusta upravu
- bira nadzorni odbor
Likvid. akcija na trzistu kapitala = koncent. vlasnistva

@ Hibridne forme (komanditno drustvo)

- Postoji generalni ortak ( komplementar) sa neograni¢enom odgovorno$¢éu i ortaci
(komanditori) sa ograni¢enom odgovornoscu.

- Komandintno drustvo odgovara za obaveze celokupnom svojom imovinom.

- Ne podlezu dvostrukom oporezivanju.

- Javljaju se kod delatnosti koje se baziraju na eksploataciju prirodnog bogatstva kao i u
prometu nekretnina.

@ Slozene forme

- Su posledica povezivanja dva ili viSe preduzeca posredstvom ugovora(koncern) ili putem

kapitala (holding). Tipi¢na sloZzena forma preduzeca nastala povezivanjem putem kapitala je

holding.

- Holding sustinu predstavlja kontrola zavisnih preduzeca od strane mati¢nog preduzeca

(holding kompanije) na bazi u¢eS¢a u kapitalu. Holding kao pravna forma nastao krajem XI1X

veka u SAD u Nju Dzerziju.

Dve vrste holdina:

a) Cist holding — veza izmedju mati¢nog i zavisnog preduzeca se uspostavlja iskljucivo
preko kapitala. Kontrola zavisnih preduzeéa od strane mati¢nog na bazi posedovanja
njihovih akcija

b) MeSovit holding — efekti po osnovu sinergije.

Prednosti: -mogucnost kontrole zavisnih preduzeca
- za ostvarivanje kontrole nije potrebna odluka skupstine akcionara
- smanjenje troskova na bazi ekonomije obima, ekonomije Sirine
- u uslovima projektno-orijentisanog okruzenja dobro posluju
Slabosti: placa se porez na dividend koje zavisna preduzeca isplacuju holding preduzecu.
Ali i akcionari holding preduzeca moraju platiti porez na dividende = dvostruko oporezivanje.

B. KAPITAL
Postoje dva osnovna aspekta posmatranja kapitala : upravljacki I raCunovodstveni.
- je raCunovodstveno merilo vrednosti preduzeca (razlika izmedju active i obaveza). K = A-O
Aktivu Cine: - kratkoroCna aktiva ( aktiva, HOV, kupci, zalihe)
- dugorocCna aktiva
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- fiksna aktiva ( zemljiSta, gradjevinski objekti, oprema)

Izvori aktive su sopstveni i pozajmljeni izvori:

@ Sopstveni izvori (nematerijalna aktiva) su uplaceni kapital ili glavnica, neraspodeljena
dobit i naknadno uplaceni capital. Sopsteni izvori finansiranja predstavljaju vlasnicki
kapital.

- Kapital je ulog vlasnika. U zavisnosti od pravne forme moze biti izrazen u udelima

(ortaCko preduzece) ili akcijama (akcionarsko preduzeée ) Kapital se moZe iskazivati u

nominalnoj i nenominalnoj vrednosti.

@ Pozajmljeni izvori dolaze iz kredita, lizinga i duznickih HOV. Pozajmljena sredstva nisu
pod rizikom veé podrazumevaju obavezu vracanja, tako da kreditori nemaju pravo na
upravljanje. Rezerve postoje da bi p-ce smanjilo rizik od bankrotstva zbog kratk gubitaka.

REZERVE - predstavljanju deo uplacenog kapitala koji je zadrZzana van glavnih poslovnih

- Kod akcionarskog pred. uplaceni kapital je izrazen u akcijama. Akcije su vlasnicke HOV.

Postoje:

§ obiCne (opste) akcije - Vlasnici ovih akcija podnose najveci finansijski rizik i o¢ekuju
najvecu potencijalnu nagradu. Moraju imati najveca prava ( pravao upravljanja, pravo
na raspodelu finan. rezultata).

§ prioritetne akcije - nemaju pravo upravljanja, ali imaju pravo u isplati dividende.

NERASPODELJENA DOBIT - Saldo na ovom racunu predstavlja akumuliranu dobit
umenjenu za deklarisane dividend i sredstva namenjena za investicije.
Razlikujemo:
- rezervisanu neraspodeljenu dobit koja sluZi za investicije, prokrice gubitaka...
- nerezervisana neraspodeljena dobit sluzi za isplatu dividendi.

DIVIDENDE - predstavljaju efekat raspodele proporcionalnog dela neraspodeljene dobiti.
Mogu biti:

- u novcu (dovode do smanjenja vlasnickog kapitala posto prouzrokuju smanjenje

aktive ili povecanje obaveza)

- dividende u akcijama ( ne dovode do samnjenja vlasnickog kapitala)

Dividende prioritetnih akcija mogu biti: 1.kumulativne 2. nekumulativne/ 1. sa punim

uceS¢em 2. sa delimi¢nim u¢escem 3. bez ucesca.
Tri bitna momenta u vezi sa dividendama: 1) deklarisanje-vreme, trenutak u kome u elber
fenualno dojavljuje da dividende postaju obaveza akcionara pred, 2) evidentiranje trenutak
kada se odreduju akcionari koji ¢e dobiti dividende 3) isplata — namenski trenutak isplate
dividendi
Postojanje trezorskih akcija —dokaz poslovnih moguénosti preduzeca.

.MEKI“ ELEMENTI PREDUZECA
Elementi koji nisu deteminisani ve¢ predstavljaju pitanje izbora izmedu veceg broja opcija. U
meke elemente preduzeca spadaju: Strategija, Kultura preduzeca i organizaciona struktura.

C. STRATEGIJA

- Strategija predstavlja ideju vodilju za donosenje odluka u promenljivim uslovima. Cilj je da
se ostvari jedinstvena pozicija na izabranom trzistu segmentu. Sustina strategije je stvaranje
permanentne konkurentske (diferentne) prednosti.

- Strategija se donosi u paketu sa jos dve odluke:
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§ Plan B je posledica kontigentnog planiranja tj. nastojanja stratega da ima rezervne
projekte.
§ Strategija izlaza aktivira se ukoliko dode do potrebe promene strategije.
- Strategija sluzi da preduzeze difiniSe svoj odnos prema okruzenju. Struktura grane utice na
prosecnu profitabilnsot u grani kao i na profitabilnost konkurentske strategije.
- Strukturne faktore grane Cine pored intezitet konkurencije jos:
- pregovaracCka snaga kupca — pregovaracCka snaga dobavljaca
- barijere ulaska — verovatnoca pojave supstituta
U pitanju je koncept tzv. 5 ,,konkurentskih snaga*
- Strategija preduzeca i strategije biznisa su odluke najviseg menadzerskog nivoa sa kojima
moraju biti upoznati relevantni clanovi kolektiva preduzeca.
Strategija preduzeca: 1) Strategija stabilnosti, 2) strat. rasta, 3)strategija promena. (1. razvoj i
rast u postojeCem bizinu, 2. eksenzija i diversifikacija 3. promena biznisa-(seljenje aktivnosti)
Strategija na nivou biznisa ima nekoliko elemenata:
- ciljno trziSte — tehnologija — poslovni koncept — konkuretska prednost (kritiCan elemenat).
Konkurentska pozicija zavisi od: - tzv. ,,kompirativne prednosti*. Komparat —prednost
ostvaruju ona preduzeca koja imaju nize troSkove proizvodnje na bazi kontrole jeftinih faktora
proizvodnje.
— diferenciranje proizvoda (dodata vrednost . prodajna cena — ck)
— Konkurentska prednost — posledica je znanje intezivnih tehnologija koja svaraju proizvode
visokog stepena dodatne vrednosti.
- Nova tehnoligija omogucava kombinovanje efekata ekonomije obima i diferenciranja.
- GeneriCke strategije za nivo biznisa su: - strateg — diferenciranje strateg. vodstva i
troSkovima i strategija fokusiranja.
Formulisanje strategije biznisa u tri koraka:
1) identifikovanje grane
Grana — skup proizvodjaca homogenog proizvoda- podrucje primene karakteristicne
tehnologije — mesto gde se stabilan broj konkurenata bori za trzno ucesce.
~LANAC VREDNOSTI €ine :
a) primarne aktivnosti: ulazna logistika, proizvodnja, izlazna logistika, marketing i
posleprodajne usluge.
b) aktivnosti podrske : adminitrativni poslovi, upravljanje ljudskim resurstima,
istrazivnje i razvoj, informatika i sl.
»SISTEM VREDNOSTI“ €ine lanac vrednosti preduzeca integrisan sa lancem
vrednosti dobavljacCa i lancem vrednosti kupca.
2) konkurentski pokreti
Izbor aktivnosti u okviru kojih e se preduzece razvijati kljucnu kompetentnost zavisi
od konkurentskih pokreta.
Konkurentska prednost je posledica veéeg stepena dodate vrednosti ili niZih troSkova.
Posledica promene fokusa je pojava novog proizvoda PC-AT. Ta faza u Zivotnom
ciklusu poznata je kao reciklus. Reciklus je posle uvodjenja druga kriticna faza u Zzivotnom
ciklusu koja se javlja u fazi zrelosti.
Reciklus oznacava promenu fokusa sa kontrole trosSkova na diferenciranje
3) Izbor generiCke strategije.Dve grupe:
a) jednodimenzionalna strategija: kontinuelna upotreba jednog izvora za ostvarenje
konkurentske prednosti ( dodate vrednostii ili troSkova ).
Grane sa kratkim zivotnim ciklusom konkurentsku prednost baziraju na dodavanju vrednosti (
tekstilna industrija ).
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Grane sa dugim zivotnim ciklusom ( trajna potrosna dobra )-smanjenje troSkova je glavni
izvor konkurentske prednosti.

Sustinu nove strategije Cini prelazak sa radno intenzivnih tehnologija sa relativno
malim stepenom dodate vrednosti, na znanjem intenzivne tehnologije visokog stepena dodate
vrednosti.

b) dvodimenzionalne strategije:

b1) preemitivna strategija : koristi je granski lider da bi sprecio prodore drugih
konkurenata. Osnovna svrha je spreCavanje konkurenta da konkuriSe sa niskim cenama.
Strategija dovodi do standardizacije proizvoda sa cenovnom rezervom za ekspanziju ( prostor
za investiranje u unapredjenje procesa proizvodnje ).

- U sprovodjenju preemitivne strategije tajming je kritican.

b2) proaktivna strategija — se primenjuje kod zrelih grana. Svrha je izbegavanje
cenovnog rasta. Sustina je ¢vrsta kontrola troSkova uz mogucnost ostvarivanja efekata
dodavanja vrednosti.Moze se ostvariti dodavanjem vrednosti u svakoj aktivnosti lanca
vrednosti.

D. KULTURA PREDUZECA

- Kultura formalizuje ponasanje pojedinca u socijalnoj sredini. Bitno izvoriste kulture je
tradicija. Kultura preduzeca predstavlja model ponaSanja na koji utiCu tri varijable:

@ osnovni stavovi (njih definiSu vlasnici, uprava i finansijeri)

@ sistem vrednosti

@ norme ponasanja.

- Na kulturu preduzeca bitno utice ponaSanje karakteristi¢nih grupa. Kulturu preduzeéa Cine
inicijalni stavovi preduzetnicke grupe.

- Dimenzije kulture preduzeca:

1) interna integracija ( timski rad, inovativnost, nagrade)

2) eksterna orjentacija ( usmerenost na kvalitet/kupce, konkurentnost)

3) norme ( disciplina, predanost radu, odnos nacina rada i stila zivotnog)

4) okvir za akciju ( fleksibilnost, birokratiju, delegiranje autoriteta)

5) donja granica (orjentacija na profit, svest o trosSkovima)

6) prihvatanje rizika (hrabrost)

7) vizija (definisanje ciljeva, ostvarenje ciljeva)

-Glavni indikatori nesklada izmedju strategije i kulture su: podekonomske efikasnosti i
finansijske profitabilnosti.
- Cetiri tipa kulture preduzeca:

§ kultura snage (centralizovana, neformalna) - upravljaju osnivaci. Li¢nost u centru je
bitna; malo pravila i procedura; kontrola bazira na selekciji klju¢nih menadzera.

§ kultura uloge (centralizovana, formalizovana ) - stabilni uslovi privredjivanja. Ovaj
model imaju akcionarska preduzeca u zreloj fazi Zivotnog ciklusa.

Karakteristike kulture:

specijalizacija po sektorima; - jasni protokoli u komuniciranju; -autoritet izveden iz

pozicije; - visoka sigurnost za zaposlene. (Akcionarska preduzeca u zreloj fazi).

§ kultura zadatka ( formalizovana-decentralizovana struktura) - osnovne karakteristike
ove kulture su: - ,,pravi Covek na pravi nivo®; - respektovanje eksperata; - timski duh;
identifikacija pojedinca sa preduzeéem; - oteZzana kontrola. (Partnerska preduzeca iz
oblasti konsaltinga).

§ atomisticka kultura ( trajno mala preduzeca; advokatske firme)-nezavisnost ¢lanova;
podela uticaja; decentralizovana; neformalna.
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Uskladivanjem strategije i kulture pomocu sistema planiranja, izveStavanja, koordinacije i
komunikacije nastaje projektna kultura.

E. ORGANIZACIONA STRUKTURA
- je posledica organizovanja kao faze procesa menadzmenta ; infrastruktura za donosSenje
menadzerskih odluka.
- Makro aspekt organizacije ima nekoliko elemenata: a) izbor kriterijuma grupisanja delova u
celinu; b) odredjivanje nadleznosti; c) definisanje dometa kontrole; d) hijerarhija.
U konvencionalnom modelu osnovni kriterijum grupisanja je poslovna funkcija. Dopunski
kriterijumi su trziSta, gografski kriterijum, proizvod i odgovornost.
- Funkcionalna organizacija je najpoznatiji konvencionalni tip organizacije. Kod ove
organizacije podela rada je izvrSena primenom Kriterijuma poslovne f-je. Alternatini
kriterijumi su:

§ geografski kriterijum (kada je blizina trzista bitan uslov konkurentske pozicije);

§ kriterijum proizvoda;

§ kriterijum trziSta (na razliCite naCine se pristupa pojedinim trziSnim segmentima;

§ kriterijum odgovornosti ( kada je potrebno integrisati uloge i odnose sa merenjem

uspeha i sistema nagradjivanja)

- Nedostatak funcionalne hijerarhije:

1) izolovanost poslovnih f-ja

2) jednodimenzionalna komunikacija ( vertikalni kanal — odluke na dole, a predlozi i
izvestaji na gore

3) nije pogodna za danasnja viSeproduktna preduzeca kao i za preduzeéa sa promenljivim
portfoliom.

- Moderan pristup u projektovanju organizacije obuhvata horizontalnu i vertikalnu dimenziju:
1) horizontalnu dimenziju

a) nadleznosti — rezultat podele odgovornosti izmedju pojedinaca

b) uloge — uloga je rezultat podele nadleznosti izmedju pojedinaca.

¢) odnosi — nacin na koji se uspostavlja interakcija izmedju pojedinaca u okviru
organizacione strukture

d) nagrade — mera satisfakcije pojedinaca kojom se afirmiSe odredjeno ponasanje.

2) vertikalnu dimenziju

a) mreZa vrednosti — daje uvid u poziciju preduzeéa i njegovih partnera u odnosu na
krajnje kupce na bazi globalnog uvida u proces stvaranja vrednosti.Globalni uvid daje
mogucnost identifikovanja strategijskog obuhvata (projektovanje odgovarajuéeg
trziSnog ucesca)

b) lanac snabdevanja — sagledavanje pozicije preduzeca u odnosu na dobavljace.

c) poslovna jedinica — organizacioni deo preduzeéa sa jasnom odgovornoséu
(investicioni centar, profitni centar, prihodni centar, troSkovni centar). Status poslovne
jedinice odredjuje najvisi menadzerski nivo.

d) proces — skup aktivnosti kauzalno povezanih koje sluze proizvodnji odredjenog
proizvoda ili pruzanju odredjene usluge.

e) aktivnost — skup pojedinacnih poslova iste klase. Aktivnost troSi vreme i resurse i ima
pocetak i kraj.

- Moderna organizaciona struktura prdstavlja posledicu upravljanja promenama,a promene
dovode do rasta performansi (smanjenje troSkova, povecanje prihoda, rast trziSnog ucesca).
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LIDERSTVO

- Liderstvo je najbitnija osobina humanog kapitala. Ni jedno dostignuce u ljudskoj istoriji nije
bilo moguce bez dobrog lidera ili vodje ali ponekad harizmaticne vodje ne vode u progres
(npr. ratovi). U modrenoj eri znacaj liderstva raste ali ne treba poistovecivati lidera sa
menadzerom.

- Po Mintzbergu glavne menadzerske uloge su: interpersonalna, informativna i uloga
donosenja odluka. Uloga donosioca odluka ispoljava se kroz preduzetnicku ulogu a sustinu
preduzetnicke uloge cini iniciranje promena odnosno liderstva.

- Menadzeri uvode red i kozistentnost u sistem a lideri otpocinju tranziciju sistema.
Menadzeri imaju nepersonalizovan i pasivan stav prema ciljevima a lideri personalizovan i
aktivan stav. Po kotleru menadzeri i lideri su razliciti ali komplementarni, lideri upravljaju
promenama a menadzri statusom kvo.

- Komplementarnost lidera i menadzera se ogleda kroz sledece odnose:

@ Planiranje i bidzetiranje vs. Odredjivanje pravca — liderstvo znaci odredjivanje pravca
promena u buducnosti i jasno postavljeni pravac fokusira planiranje menadzera na
korisne aktivnosti.

@ Organizovanje i kadriranje vs. Povezivanje ljudi - mrnadzment atvara organizacionu
strukturu sa konkretnim poslovima i ljudima koji ih izvrsavaju a lideri povezuju ljude
odnosno komuniciraju kako bi uskladili viziju i stvorili nove koalicije potrebne za
njenu primenu.

@ Kontroling vs. Motivisanje — menazderi kontrolisu ostvarivanje plana dok lideri
motivisu ljude da izvrse taj plan.

- Lidera cine tri komponente: funkcionalna inteligencija, tehnicke vestine i emocionalna
inteligencija. Ova treca komponenta je najbitnija i odnosi se na sposobnost rada sa drugima.
Emocionalnu inteligenciju cine sledece komponente: samoodredjenje, uravnotezenost,
motivacija, empatija (sposobnost da se razumeju emocije drugih) i socijalna vestina.

- Tehnicke vestine su: rezultet obrazovanja i treninga i spoljavaju se u razlicitim oblastima
poput informatike, racunovodstva, marketinga...

- Lideri imaju sposobnost tzv. integrativnog razmisljanja odnosno koriscenja dve suprotne
ideje u istom trenutku.

NOVCANI TOK je krvotok preduzeéa
- Novcani tok (cash flow). U preduzeéu postoje Cetiri glavna mesta konverzije sredstava:

- poslovni proces — u njemu se slivaju novCana sredstva sa komercijalnog i finansijskog
trzista. 1z poslovnog procesa izlaze tri glavna toka sredstava: a) troskovi (materijalni,
radne snage, administrativni...); b) investicije ( u objekte/opremu/zemljiste...); c)
obaveze (prema drzavi, kreditorima, vlasnicima).
poslovna aktiva — u nju se slivaju investicija a izlaze plasmani u druga preduzeca i
amortizacija ( vrednost poslovne aktive koja se prenosi na proizvode kroz poslovni
proces)
komercijalno trziSte — ulazni tok predstavljaju proizvodi. Vrednost se stvara ukoliko
poslovni i vanposlovni prihodi prevazidju cenu kostanja.
finansijsko trziste — ulazne novCane tokove na finansijsko trziste predstavljaju porezi,
kamate i dividende, dok su izlazni tokovi novCana sredstva dobijena prodajom akcija i
na bazi kredita.

- U novCanom toku nalaze se stavke: investicije, novCani prilivi i novcani odlivi.
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- Ubrzanje protoka gotovine ostvaruje se kroz menadzment novcanog toka. Menadzment
novcanog toka obuhvata tri procesa: stvaranje gotovine, koncetraciju gotovine i koriscenje
gotovine.

Novcani tok ima visSestruku primenu:

A. Informacija za interesne grupe

- Kao merilo performansi, novcani tok nosi bitne informacije za interesne grupe (menadzeri,
vlasnici, kreditori, dobavljaci, kupci, zaposleni i drzava). Za menadzere novCani tok daje
sigurnost u odnosima sa vlasnicima; vlasnici — profitabilnost preduzeca; kreditori —
likvidnost; dobavljaci — sposobnost placanja obaveza svojih kupaca; zaposleni — garancija
posla; za drzavu — garancija poreskih prihoda.

B. Osnovna projekcija sistema planiranja
Novcani tok predstavlja centarlnu projekciju u sistemu planiranja.
- Uspostavljanje balansa izmedju rasta i likvidnosti, tj. odredjivanje odrZive stope rasta (stopa
po kojoj se ostvaruje rast uz tolerantan nivo finansijskog naprezanja).
- Kapitalne investicije se finansiraju iz sopstvenih izvora, kredita i emitovanog kapitala.
- Nivo nov€anog toka zavisi i od finansijske fleksibilnosti (mogucnost preduzeéa da koristi
finansijska sredstva iz razlicitih izvora)
- Kreditna sposobnost zavisi od rejtinga (posledica finansijskog zdravlja — profitabilnost,
likvidnost, solventnost)
- Novcani tok (slobodni novCani tok): gotovina koja ostaje na raspolaganju vlasnicima
(investitorima) po zadovoljenju svih gotovinskih potrea po osnovu finansiranja i investiranja.
Dve varijante:

a) novcani tok pre servisiranja duga — koristi se za uvid u moguc¢nosti finansiranja

preduzeca po osnovu novog kreditnog zaduZenja.

b) novcani tok posle servisiranja duga — uzima u obzir sve finansijske potrebe preduzeca.
- Glavne komponente su: neto dobit, amortizacija, neto efekat novih kredita i otplate starih
kredita, potrebna obrtna sredstva i kapitalne investicije.

OBRTNA SREDSTVA: predstavljaju razliku izmedju kratkoroCne i aktive
kratkoroCnih obaveza.
POSLOVNI CIKLUS- se izraCunava sabiranjem prosecnog perioda naplate

potrazivanja i prosecnog perioda starosti zaliha gotovih proizvoda.

C. Baza vrednosnih merila performansi
- Praksa pokazuje visok stepen korelacije izmedju novCanog toka i vrednosti i nizak stepen
korelacije izmedju vrednosti i profita.
- Novcani tok je bolji indikator vrednosti od profita : 1) investitori kupuju preduzece na bazi
oCekivanog novcanog toka diskontovanog odgovarajucom stopom rizika; 2) preovladjujuci
metod vrednovanja preduzeéa je metod diskontnog novcanog toka; 3) neto profit ne uzimau
obzir investicije.
- Upravljanje vrednoScu se obavlja na bazi analize uticaja menadZerskih odluka na nov€ani
tok. MenadZerske odluke se povezuju u strategiju. Vrednost se stvara pomocu razli€itih
strategija.
- Izbor strategije podrazumeva nekoliko grupa aktrivnosti:

1) definisanje strategijskog fokusa (izbor karakteristi¢nih pokretaCa vrednosti i njihovo

kombinovanje u konkretnu strategiju)
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2) predlog odgovarajucih projekata ( moraju da budu u skladu sa izabranim strategijama,
fokusom, mora da generiSe prinos na investiciju)
3) selekcija projekta ( umesto kratkoroCnog rasta profita, koristi se dugorocni novcani
prinos na investicije)
4) obracun ,,vrednosti preduzeca“ sa projektima. Strategija treba da dovede do optimalne
vrednosti:
| faza: trenutna vrednost preduzeéa ,,as is*
Il faza: odredjivanje potencijalne vrednosti pokretaCa vrednosti
111 faza: odredjivanje potencijalne internih i eksternih poboljSanja
IV faza: optimalna vrednost (finansijsko prestruktuiranje).
- Alternativne opste strategije su:
1) vodjstvo u troSkovima
2) diferenciranje
- Opsta strategija diferenciranja u delu investicija koristi obrtna sredstva kao bitan pokretac
troSkova.
- Opsta strategija difereciranja primenjena u delu investicije kao pokretaCa vrednosti koristi
nivo kapitalnih investicija.
- Opsta strategija diferenciranja u delu finansijske strategije polazi od cene kapitala kao
glavnog pokretaca vrednosti.

VREDNOST

- Nastvorenu vrednost utiCu: - razvoj trzista kapitala, - razvoj informacionih tehnologija —
razvoj akcionarske kulture

- Glavni vlasnicki interes je: da investicije u nove projekte dovedu do dodatne trzisne
vrednosti (trziSna vrednost umanjena za vrednost investicije).

- Alternative merenja uspeha: 1) profit (od prihoda se oduzmu troskovi i porezi) [Pr —Ts]

2) novCani tok [Pf-amortizacija]

- Investitor ima dve mogucnosti:
§ daulazi sredstva u banku i dobije kamatu kao prinos na neriz€ne plasmane sredstava
§ ulaganje sredstava u preduzeée pod rizikom.

STVARNA EFIKASNOST KAPITALA = NETO PF — TROSAK KAPITALA
T.KAP.=KAPITAL xO CEKIVANA STOPA PRINOSA

SE KAP = NETO PF - (KAPxO.STOPA PRINOSA) = DODATA EKSIM VRED.

Merilo uspeha koje bazira na novéanom toku (sadasnjoj vrednosti buducih novcanih tokova).

- Preuzec¢e mora ceo menadzZzment proces da stavi u fazu stvaranja vrednosti, putem planiranja

strategije 1 formulisanje generalne strategije, strategije poslovnih jednica i funkcionalnih

strategija.

MAKSIMIZIRANJE VREDNOSTI: predstavlja cilj
UPRAVLJANJE VREDNOSCU: proces koji obuhvata
RazliCite aspekte menadZmenta preduzeca (marketihg menadZzment, menadZment proizvodnje,
menadzment istrazivanja i razvoja, finansijski menadzment)

http://www.ratko.bhiz/

11



(koncept) Upravljanje zasnovano na vrednosti: -proces, stvaranja vrednosti na komercijalnom

trziStu i proces redizovanja vrednosti na finansijskom trzistu poredenjem gotovinskih prinosa

na ulozena sredstva sa troSkom kapitala : - predpostavlja da je vrednost posledica investiranja
koje rezultira novCanim tokom koji omoguéava da gotovinski prinos na ulaganja prevazide
troSak kapitala

- maksimiranje ,,imanentno vrednsoti“ (posledica internog vrednovanja — vrednovanja
preduzeca od strane menadZera)

- merenje perfomansi bazira se na stvarnoj vrednosti koja se meri slobodnim novcanih
tokom prinos na kapital: se koristi za ocenu perfomansi po osnovu tekucih aktivnosti.
Neto sadasnja vrednost i interna stopa prinosa: koriste se kao merila perfomansi novih
poduhvata.

- Zaocenu projekta koriste se merila koja baziraju na diskontovanom novcanom toku.

- Diskontovani novacni tok se koristi kao osnova za merenje vrednsoti preduzeca sa
postoje¢om i sa novm strategijom.

- Za merenje efekta strategije moze se koristiti ratzlika izmedu gotovinskog prinosa na
ulaganju i cene kapitala.

- Navrednost preduzeca uticu tri faktura: 1) nov€ani prinos na ulaganja,

2) stopa rasta, 3) cena kapitala (diskontna stopa)

,»1+2* odreduju veliCinu projektovanog slobodnog novcanog toka. Diskontovanjem

slobodnog nov¢anog toka sa cenom kapitala dobija se vrednost preduzeca.

PROJEKAT
- Projekat je planska odluka koja se javlja kada je potrebno upravljati slozenim meduzavisnim
I neizvesnim situacijama. Osnovne karaketristike projektnih aktivnosti su: slozenost,
meduzavisnost i neizvesnost. Projekat je planska odluka koja ima:
o preduzetnicki aspekt (projekat omougcéava ostvarenje preduzetni¢kih namera zajedno
sa strategijom i biznis planom)
o0 marketing aspekt (sagledavanje veliCine i strukture predaje proizvoda ili usluga
sagledava minimalnog obima prodaje).
0 investicioni aspekt (predstavlja poredenje ulaganja i efekata ulaganja)
o finansijski aspekt (ocena finansijskog polozaja sponzora projekta)
0 izvrdni aspekt (sve aktivnosti u vezi sa implementaciojom projekta tj. prevodenja iz
faze papira u fazu realnog objekta).
- ,Mrezni modeli* koriste se za kontrolu i programiranje projekta .
- Projekat u kontekstu M. Modela: predstavlja orijentisanu mrezu aktivnosti i dogadaja koje se
javljaju izmedu pocetnog i krajnjeg dogadaja.
- Programiranje projekta: obuhvata definisanje logickog redosleda aktivnosti zajedno sa
vremenskim planom, potrebnim resursima i odgovaraju¢im troSkovima.
- Projeka: predstavlja sistematican i organizovan nacin uvodenja promena u preduzeca.
- Relevantnost projekta za moderno poslovanje moze se sagledati kroz povezanost
karakteristika projekta i prethodno analiziranih aspekata zivota preduzeca. U pitanju su
sledeci aspeki:
1) Inerakcija preduzeca i okruzenja - sustina preduzeca €ini je brza i masovna primena
inovacije (aktivnosti visokog stepena slozenosti, meduzavisnosti i neizvestosti. PreduzetniCke
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namere se ostvaruju kroz interakciju sa okruzenjem. Strategija interakcija ostvaruje se
posredstvom projekata. Projekat sluZe da bi se afirmisale preduzetnistvo u novim i postoje¢im
preduzecima.
2) Anatomija preduzeca - ,, Tvrdi“ elementi pred. su kapitali pravna forma. Kapital je izvor
nabavke sredstava koja se koriste kako bi doSlo do njegovog uvecanja kroz poslovni proces.
Pravna forma opisuje:

- nacin na koji se uplacuje kapital da bi se nabavila sredstva za poslovanje

- na€in na koji se donose odluke o koris¢enju stvorenog kapitala

- odreduje nacin upotrebe prava raspodele finansijskog rezultata (definisanje

proporcije izmedu akumulacije i potrosnje).

3) Fiziologija preduzeca - ,,Meki* elementi pred. su strategija, kultura i organizaciona struk.
Strategija je kontinuelno uvodenje ideje vodilje za donoSenje odluka u promenljivim
uslovima. Strategija predstavlja kombinaciju strategijskih izbora koje preduzece pravi
pozicionirajuci se na odredenom trziSnom segmentu.
Kultura je model ponaSanja vecine ili relevantne grupe u preduzec¢u. Komponenti kulture su
stavovi, vrednosna matrica i norme ponasanja. Potrebno je da kultura preduzeéa bude
elastiCna i uskladena sa strategijom.
Organizaciona struktura: Konvencionalni (klasicni) model organizacije zasnovan na
funkcionalnoj hijerarhiji je potpuno prevaziden u uslovima kada preduzeca nisu vise sa
jednim preovladjujucim biznisom, vec diversifikovana.
4) Uvodijenje promene. — Liderstvo-sposbnost sagledavanja i iniciranja korisne i unosne
promene kao sustinske komponente modernog menadzmenta tj. MpP
5) Novc€ani tok - on je krvotok preduzeéa, govori o0 sposobnosti adaptiranja na promene. Mora
biti uskladen sa investicionim projektima
6) Menadzment vrednosti — treba da poveca organizovanost preduzeca kako bi ono bilo
sposobno da u nemirnom okruzenju brzu reaguje i ostvaruje svoje namere. Predstavlja
njegovo navodenje prema definisanjem ciljevima. Jedini nacCin da se odgovori na
diskontinuitet je strategijsko razmisljanje (dovodi do formulisanja strategije kao osnovnog
naCina uspostavljanja interakcije sa okrusenjem). Inplementiranje strat vrsi se preko projekata.
NOVA PREDUZECA
— N.p. nastaju na bazi pozitivno ocenjenog projekta. Nova pred. su proizvodne i usluzne
firme koje nastoje da komercijalizuju projekat uvodenja tehnicke inovacije.
- Po pravilu n.p. su mala pred. (dobra su osnova za kreativnost i preduzetnistvo). Kriterijumi
koji se koriste za definisanje malih pred. su 1. ukupan prihod, 2.poslovna aktiva i 3.broj
zaposlenih. U SAD-1. 5 milona dolara 2. 2 miliona dolara 3. 200 zaposlenih. Kod nas: 1. ne
vise od 8000 prosecCnih bruto zarada, 2. ne vise od 6000 prosecnih bruto zarada. 3. ne viSe od
50 zaposlenih
- Nova preduzeca: su posledica delovanja mehanizama trzisne privrede koji dovode do
materijalizacije (afirmisanja) preduzetnistva i podsticanja konkurencije.
- Primenjujuci inovacije nova preduzeca istovremeno doprinose rastu kvaliteta Zivota i
ekonomskom rastu.
- U privrednoj strukturi priblizno nestane i nastane isti broj preduzeca. Medu onima koja
nestaju javljaju se i preduzeéa sa duzom istorijom koja su izgubila sposobnost inoviranja.
Njihovo mesto zauzimaju nova pred. sa tzv. ,,klicama rasta®. Klice rasta mogu biti direktne
(interni rast) i indirektne (rast na bazi preuzimanja malih preduzeca od strane velikih pred.).
- U trZiSnim privredama i do 3/4 otpada na mala i srednja preduzeca ( s tim da ona angaZzuju
vecinu radne populacije)
- Mala i srednja preduzeca, stvaraju radna mesta suprotno velikim koja pod pritiskom
prestruktuiranja smanjuju broj radnih mesta.
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- Uloga malih pred je da vrSe strateSke procedure i budu inkubatori za inovacije i dok je uloga
velikih pred da obezbeduju pozadinsko prilogodavanje efikasnim preuzimanjem malih predu.
- Sustina menadZmenta velikih preduzeca je realokacija gotovine iz akumulativnih u
potencijalno atraktivne delatnosti .

- Sustina menadZmenta malih preduzeca je prikuopljanje sredstava za finansiranje rasta.

- Postoje dve vrste malih preduzeca:

1) Konstantno mala preduzeca nemaju gen rasta. Izvor finansiranja su sopstvena sredstva i
stvareni kapital (naraspodeljena dobit). Povremeni deficiti se zatvaraju uzimanjem kredita .
- Potrebe za gotovinom kod malih preduzeca relativno su veée nego kod velikih. To je
posledica odsustva ekonomije obima u upravljanju gotovinom.

- Male zalihe, visok koeficijent obrta, stabilan iznos kredita .

2) Rastom gurana mala preduzeca imaju znaCajne mogucnosti za ostvarenje rasta. Rast
ostvauju ekspanzijom osnovne delatnosti i posredstvom projekata. Centralni problem je
problem finansiranja rasta. Osnovni izazov je izbegavanje krize likvidnosti zbog prebrzog
rasta koji nije uskladen sa moguc¢nostima finansiranja.

- Glavne manifestacije prebrzog rasta su: visoke investicije i visoke zalihe s jedne i
nesrazmerne visoku prodaja sa druge strane. Nagli pad prodaje dovodi do problema
nelikvidnosti.

a)Emitovanje kapitala putem obveznica —kod malih preduzeca loSe jer preduzece nije preslo
kritiCnu veliCinu i postalo poznato javnosti.

b)- Osnovni nacin za pribavljanje sredstava za finansiranje rastom guranih preduzeéa je
uzimanje kredita. Preterano uzimanje kredita dovodi do: a) odustajanja od rasta; b)
prikuplanja sredstava emisijom akcija.

¢)- Kupci akcija rastom guranih preduzeca su smeli kapitalisti. Sredstva investirana u nova
preduzeca predstavljaju kapital uloZzen u nov poduhvat.Rizik sa kojim se suocavaju smeli
kapitalisti je visok poSto preduzece raspolaze malim rezervama. Ocekuje se visoka stopa
prinosa (ocekuje se povracaj investicija u periodu od 3 do 5 godina). Smeli kapitalisti
nastupaju: 1. direktno 2. indirektno

- Moguénost finansiranja malih preduzeca emitovanih kapitalom zavisi od vise faktora.Mala
rastom gurana preduzeca se javljaju u mekim granama (prostorna, resursna i energetska
Stedljivost). U pitanju suj grane kao Sto su informacione tehnologije, konsalting. Meke grane
su mnogo privlacnije za smele kapitaliste od ostalih grana.

- Mala rastom gurana preduze¢a mogu emitovati akcije i otpoceti sa njihovom javnom
prodajom samo ukoliko drzavna agencija garantuje nominalnu vrednost akcija.

d)- Sredstva za finansiranje malih preduze¢a mogu se obezbediti i od insitucionalnih
investitora (penzioni fondovi, uzajamni fondovi, osiguravajuéa drustva). Medutim u pitanju je
mali iznos-manje od 10% profita.

Glava 2: MENADZMENT POMOCU PROJEKATA

MPP - je komplementarno sa 1.strategijskim menadzmentom (treba da formuliSe i primeni
strategiju pomocu investicionih projekata u uslovima turbulentne sredine) i 2.menadZzmentom
zasnovanim na vrednosti (sagledava finansijske aspekte strategije i odabranih projekata) i 3.
menadzmentom promene.

- obezbedjuje selekciju projekata, alokaciju resursa i izvrsenje projekata.

PROJEKTNO ORIJENTISANO PREDUZECE

Klasi¢no preduzece je monoproduktno preduzece ili pred. sa jednim dominantnim biznisom.
- Vecinu aktivnosti €ine repetitivne aktivnosti. Glavni principi upravljanja preduze¢em u
ovom kontekstu su: podela rada, specijalizacija, disciplina i kontola zasnovana na hijerarhiji.
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Dominantan organizacioni model: funkcionalni, a model upravljanja je hijerarhija. (
funkcionalna hijerahija)

- U Zivotu klasi¢nog preduzeéa povremeno se javljaju nerepetitivne aktivnosti.

Zahtevaju upotrebu projekata (,,internih*) — skup aktivnosti sa definisanim ciljem koje se

odvojeno tretiraju u odnosu na postojecu strukturu preduzeca.

- Odnos izmedju inicijatora (sponzora) i izvodjaca (projektnog tima) je slozen i nije jasno

izdiferenciran. Dominiraju interni izvori finansiranja.

- Interni projekti su karakteristicni za f-je kao Sto su istrazivanje i razvoj, marketing,

inzenjering i informatika.

- Manji segment konvencionalnog okruzenja predstavljaju projektno orijentisane aktivnosti.

Javljaju se u intenzivnim granama (gradjevinarstvo, vazduhoplovstvo) kao i znanjem intez.

grane (informatika, konsalting, inzenjering). Dominiraju nerepetitivne aktivnosti sa velikim i

prestiznim projektima. Vecina sredstava za finansiranje dolazi iz eksternih izvora. U pitanju

su ,.eksterni* projekti (odnos izmedju inicijatora projekta i izvodjaca je striktno formalizovan)

- BudZet projekta, rizici i nain placanja su definisani ugovorom. Projekti ove vrste su pravno

odvojeni od redovnih aktivnosti. Najveci izazov je naci investitora.

- Menadzment projekta u projektno orijentisanom pred. predstavlja menadzersku vestinu.
Konvencionalni (klasicni) menadzment i MP karakterisu iste faze: predvidjanje, planiranje,
programiranje, organizovanje i kontrola. Osnovna razlika je u predemetu upravljanja.

- Predmet upravljanja je projekat kao skup orijentisanih aktivnosti.

Funkcionalno upravljanje MP

-fokus: na kontroli fokus:na planiranju i programiranju
-menadzeri: procesna kompetentnost menadzeri: proc.kompet.+komunik. komp.
-predmet upravljanja: poslovna f-ja predmet upravljanja: projekat kao skup

orijentisanih aktivnosti

- Moderno preduzece karakteriSe diskontinuitet — nerepetitivne pojave zamenjuju repetitivne.

Preduzece ide na Siru primenu internih projekata. Pored ekspanzije internih projekata oni se

uvode u nove deltanosti-bankarstvo, osiguranje, turizam, trgovina...

- Sve izraZenija potreba za fleksibilnoSc¢u, decentralizacija odlu€ivanja, moderna informaciona

tehnologija.

- Ekspanzija projekata razliCitih vrsta dovodi do stvaranja mreze projekata koja predstavlja

menadzerski izazov. U mrezi se nalaze mali i veliki projekti, interni i eksterni projekti,

razliciti ucesnici (sponzori, projektni timovi, finansijeri), razliciti resursi i razlicCiti rizici.

Izmedju projekata u mrezi moze postojati:

0 sekvencijalna zavisnost ( rezultat jednog projekta je osnova za otpoccinjanje drugog
projekta)

o paralelna zavisnost ( ukoliko jedan projekat uspe, od drugog se odustaje)

0 zavisnost u vezi sa resursima ( kada projekti koriste iste resurse).

Organizaciona posledica ekspnazije MpP je projektno orijentisano preduzece.

- Projektno-orijentisano preduzece se moZze definisati kao ,,preduzece koje simultano realizuje

male i velike projekte, inerne i eksterne projekte i jedinstvene i repetitivne projekte®.

-uvodi promene posredstvom projekta (novi oblici komunikacije; novi socijalni sistem).

Odgovor na promene znaci donosSenje odluka o stepenu promena. To se sagledava na osnovu

dve dimenzije: 1. mogucnosti promena 2. potrebe za promenama.

(potreba za promenama)
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niska visoka
mogucnost visoka 1 2
promena

niska 4 3

1. Preduzeca posluju u okruZenju sa radikalnim promenama . Uvode samo postepene
promene. U kratkom rokuk moraju da povecaju svoje performanse (org. tansformaciono
restruktuiranje kako bi se povecalo trZiSno ucesce tj. profit)

2. Preduzeca koja posluju u okruzenju radikalnih promena sa visokim mogucénostima
uvodjenja radikalnih promena. Preduzece koristi strateSke rezerve kako bi zadrzalo zateeni
nivo sposobnosti reagovanja.

3. Preduzece posluje u okruzenju koje karakteriSe postepene promene s tim da su mogucnosti
preduzeca za uvodjenje radikalnih promena niske. Preduzeca karakteriSe brzina-
preduzimljivnost u smislu stalnog poboljSanja pozicije u odnosu na konkurenciju.

4. Preduzeca su sposobna samo za postepene promene, ali na njihovu srecu okruzenje
karakteriSu upravo takve promene. Preduzecéa su sigurna za svoju poziciju samo u kratkom
roku.

TRI DIMENZIJE MENADZMENTA POMOCU PROJEKATA

- U informatickoj eri promene su mnogo cesce i vece nego u industrijskoj eri. Promena ima
uticaj na efikasnost moral i spremnost zaposlenih da rada na njenoj implementaciji.
Implememtacija promene pomocu MPP ima tri dimenzije:
@ Menadzment promene — predstavlaj sistematican nacin uvodjenja pormene u situaciju,
u fokusu menadzmenta su pojedinci a sustina je da se obezbedi integracija pojedinaca
sa novim poslom koji treba da obavljaju posle uvodjenja promene. Osnovno problem
je kako na organizovan nacin doci do radikalne promene. Za to su potrebna dva
uaslova imperativ promene i zajednicka vizija. Pojedinci koji prihvate i vode
promene-agenti promena
@ Menadzment projekta — treba da obezbedi da se promena desi na nacin na koji je
predvidjena. Ovde je u fokusu organizaciona infrastruktura u smislu procesa aktivnosti
i organizacionog modela. Funkcija menadzmenta projekta u sprovodjenju promene je
minimiziranje perioda trajanja tranzicije i ostvarivanje predvidjenih zadataka.
@ Menadzment vrednosti — njegova funkcija je maximiziranje vrednosti na bazi uvedene
promene. Doprinos svakog pojedinca rastu performansi mora se izmeriti.

PROJEKTNA ORGANIZACIJA
- Organizacija je skup ljudi sa zajednickim cijevima. Karakteristike:
@ organizacija je slozen fenomen (ljudi i nterakcije izmedju ljudi uslovljavaju odnose)
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@ efekti organizacije nisu potpuno predvidljivi

@ organizacije su varljive

@ organizacije su ambivalentne
- Parcijalni uspeh nekih aktivnosti, procesa i funkcijaja lako moze biti ponisten zbog propusta
u drugim aktivnostima, procesima i funkcijama.
- Funckionalna hijerarhija preduzeca prilagodjena je obavljanju repetitivnih aktivnosti.
Osnovni principi ovog modela su: podela rada i specijalizacija, visok stepen frmalizacije posla
I hijerarhiska kontrola.
Prednosti: - koncentracija znanja (posledica grupisanja resursa istog profila u f-je)

- efikasna kontrola (kontrola se vrsi po f-jama, efikasnost odredjene f-je utiCe na
opstu efikasnost)
Nedostaci: - f-je nemaju uvid u strategiju Sto je posebno izrazeno na nizim nivoima .
- podela aktivnosti izmedju f-ja nije tipicna, posSto menadzeri zele da saCuvaju
moc¢ donoSenja odluka kako bi bili respektovani.

- Zbog inkopatibilnosti karakteristika funkcionalne hijerarhije i trendova razvoja modernog
okruzenja, dolazi do tranzicija prema novom organizacionom modelu projektnoj organizaciji.
Prvi korak je uvodenje matriCne organizacije , a zatim sledi stvaranje organizacione strukture
sa izbrsnim grupama.
- Konverzija funkc. hij. u projektinu org. se moze posmatrati kao proces koga cine dve faze:
| faza: tranzicija pojedinacni izvrsioci deo posla obavjaju u okviru postojece organizacione
strukture, a deo kao Clanovi projektnih timova.

@ Clanovi projekt. tima rade iskljuCivo na projektu

@ ili jedan deo vremena rade na projektu, a drugi deo standardne poslove.
Il faza: formiranje Ciste projektne organizacije: u organizaciju (suprotno funkcionise odozgo-
nadole) se uvodi po principu odozdo na gore.
Formiraju se dve grupe timova:

@ stalni timovi (prodaja i proizvodnja)

@ posebni timovi (uvodjenje proizvoda)

Zaposleni koji nisu nasli mesta u timovima , grupisu se u procese . Novi uslovi dovode do

smanjenja br. Mendzerskih nivoa (u IBM-u sa 11 na 6, u Crajsleru isto 6)
- Kontrola biva zamenjena upravljanjem rizikom, a uvode se modeli autokontrole (lista
usagladenih ciljeva koja omogucava merenje njihovih performansi). Lista se korist za merenje
performansi celine organizacijsih pojedinacnih projekata i mreze projekata. Time se povezuju
strategija, projekti i ciljevi.
- Projekat ukljuCuje viSe ucesnika:

1) sponzor projekta ( postoje¢a organizacija ili njen deo); definiSe osnovnu

ideju projekta,vrsi njenu razradu i procenjuje moguce efekte.
2) menadzer projekta — lice na koga je sponzor projekta preneo nadleznost za
uspesnu implementaciju projekta.

3) projektni tim — Cine pojedinacni Clanovi grupe koja radi na implementaciji projekta.

Pored razliCitih uCesnika projekat karakteriSu i odredene faze.
- KarakteristiCne faze zivotnog ciklusa projekta su: inicijalizacija (konceptualizacija),

planiranje, izvrSenje i testiranje sa dokazivanjem performansi.

- Svaka organ. ima ciljeve. Ciljevi svake organizacije su da radi vise, brze, bolje i sa manje ts.
- Ukoliko su pravilno formulisani, ciljevi organizacije projekta mogu se meriti. Uskladjena
lista omogucava merenje ostvarenja ciljeva tokom procesa, sto je pretpostavka otklanjanja
gresaka u ranim fazama procesa.
- Lista uskladjenih ciljeva organizaciju tretira iz Cetiri ugla:

1) marketing ugla ( trziSno uceScée, indeks zadovljstva kupca)
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2) internog ugla (trajanje poslovnog ciklusa, brzina odgovora na zahteve kupaca...)
3) razvojnog ugla (efektivnost pri promeni tehnologije, znanje)
4) finansijskog ugla ( slobodan novcani tok, stopa dobiti)
Principi definisanja UC :
1. sistem merenja performansi projekta mora biti u skladu sa sistemom merenja performansi
preduzeca.
2, merila performansi projekta u skladu su sa merilima performansi datim u studiji
izvodljivosti.
3. standradne performanse projekta omogucuju kontrolu tokom celog Z.c. projekta
4. u definisanju UC Koristi se najviSe 20 merila perofrmansi.

- Lista uskladjenih ciljeva sluzi za otkrivanje odstupanja kriticnih merila performansi od
definisanih ciljeva. Merila performansi se definiSu iz Cetiri ugla:
1) marketing ugao —se odnosi na vrednost projekta za kupca kao i na stepen zadovoljstva
korisnika projekta
2) interna pretpostavka — obuhvata sve faktore koji utiCu na kvalitet projekta. U pitanju je
kriticna kompetentnost projektnog tima
3) razvojni ugao ( projekti sluze jednoj organizaciji da kontinuelno uvodi nove proizvode
po prihvatljivoj ceni
4) finansijski ugao (odgovara na pitanja : a) da li su troSkovi u skladu sa budzetom; b) da
li rezultat projekta daje oCekivan slobodan novcani tok.

PROJEKTNA KULTURA
- Kultura preduzeca predstavlja skup stavova, sistema vrednosti i norme ponasanja koje uticu
na ponasanje njegovih ¢lanova. Kultura je kolektivni mentalni kod preduzeca.
- Elementi kulture koji imaju presudan uticaj na performanse preduzeca su:
@ strategijski fokus ( mora se voditi rauna o postojecoj kulturi kao i o sposobnostima
njenog prilagodjavanja novoj strategiji)
@ stepen decentralizacije ( spuStanje odgovornosti na izvrsni nivo)
@ struktura ciljeva ( dobija se primenom liste uskladjenih ciljeva)
@ fleksibilnost ( viSevarijantno planiranje u promenljivom okruuzenju)
- Kultura preduzeca u funkcionalnoj hijerarhiji je centralizovana i formalizovana.
- Primena inovacija i informatizacija dovode do promena u ponaSanju preduzeca.
- Vrhovni menadzeri iniciraju projekte,tj.nlaze se u ulozi sponzora projekta.
- Najvisi menadzerski nivo odredjuje
.- menadzera projekta i projektne timove, kao i metodologiju kontrole,
: - donosi odluku o zaustavljanju projekta kada nije zadovoljan performansama;
. - se nalaze istovremeno u visSe uloga:
a) ulozi strategija (pri definisanju moze projekata)
b) ulozi partnera (kad realizacije eksternih projekata)
c¢) ulozi Clana projektnog tima.
- Cim se formulise strategija i projekti koji treba da obezbede njenu relizaciju, projektna
kultura postaje faktor promena.
- Razvoj projektne kulture je proces koga karakterisu razliCite barijere npr. naglasena
decentralizacija u koris¢enju informacija moZe da stvori kulturni Sok.
: - atmosferu za promene stvara najvisi menadzerski nivo;
: - dovodi do prosirenja baze korisnika relevantnih informacija;
. - timski rad je sastavni elemenat projektne kulture
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. - projektna kultura je istovremeno reSenje i uslov za primenu konceprta UPP.
Pravila za razvoj projektne kulture:
1) ciljevi i strategija moraju biti jasno formulisani,
2) liderstvo se shvata kao podeljena odgovornost,
3) komunikacija je jasna, otvorena i energicna,
4) doprinos svakog €lana projektnog time se prati,
5) afirmiSe se timski rad
6) konflikti se ne smeju ignorisati i reSavaju se otvoreno.
- Razvoj projektne kulture predstavlja proces. Prvi korak tog procesa je sagledavanje sadasnje
kulture na bazi analize pokretaca promena (internih i eksternih).
- Sadasnja kultura je osnova za projektovnje zeljene kulture.
- Primenom koncepta UPP dolazi do razvoja projektne kulture.
Glava 3: MENADMENT PROJEKTA
KARAKTERISTIKE MENADZMENTA PROJEKTA

Osnovna karakteristika MP je da je to sekvencijalni proces saCinjen iz faza:

@ Definisanje projekta - vrSi se dekompozicija projekta na aktivnosti i odredjuje logicki
redosled izmedju aktivnosti kako bi se dobio mrezni dijagram. Za svaku aktivnost se
odredjuje vreme trajanja i potrebni resursi.

@ Planiranje i programiranje - Krajnji cilj planiranja je odredjivanje kritiCnog puta i
vremenskih razervi. Potrebno je utvrditi najraniji poCetak/zavrSetak kao i najkasniji
pocCetak/zavrSetak. Planiranje se odnosi na planiranje vremena trajanja elementarnih
aktivnosti i projekata u celini.Programiranje se odnosi na uvodjenje resursnih
ogranicenja u vremenski plan.

@ Kontrola - obuhvata periodi¢nu analizu izvrSenja aktivnosti, analizu resursnih
ograniCenja i reprogram projkta,kao i eventulani rebalans ili reprogram.

- Kitian put je put sa najduzim trajanjem (ili najve¢im troSkovima ili najloSijim

performansama).

- Karakteristike projekta relevantne za upravljanje su:

1) Evolucija kroz Zivotni ciklus. Zivotni ciklus projekta je vremenski period koji protekne od
trenutka kada sponzor projekta formuliSe ideju o projektu do trenutka njene realizacije.
Osnovne faze zivotnog ciklusa projekta su:

a) oportunitet - procenjuje se izgubljeni dobitak tj. oportunitetni troSak koji

nastaje nepreuzimanjem projekta; Sira faza opravdanosti u fazi
izvodljivosti.

b) izvodljivost — obuhvata tehni¢ko-tehnolosku analizu, ekonomsku analizu i fin. analizu.
Interni projekat — odredjuje se menadzer projekta i projektni tim)
Eksterni projekat - ide se na izbor izvodjaca i ugovaranje);

c) faza izvrSenja — izvrSenje projekta pretpostavlja planiranje, programranje i kontrolu

projekta. Zavrsava testiranjem i dokazivanjem performansi;
d) probna proizvodnja.

2) Nekonvencionalno organizaciono reSenje. Preduze¢e mora imati organicionu strukturu
koja je fleksibilna (brzo reaguje na promene okruzenja - projektna organizacija).
Menadzerski nivo u projektnoj organizaciji sprovodi decentralizaciju odluCivanja.
Menadzer mora biti u stanju da motivise projektni tim na ispunjenje razlicitih aktivnosti.
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3) Viseparametarski karakter. Pracenje aktivnosti pomocu veceg broja parametara ( vreme,
troskovi i finansijske performanse).

4) Elasti¢nost (kontigentnost). —zna€i moguénost zavrSetka projekta razli¢itim
putevima.Kontigentnost se u projekat moze ugraditi i reprogramiranjem. Na kontigent se
moze uticati i reprogramiranjem, kao i alokacijom resursa.

5) Kongruentnost ( saglasan, jednak, podudaran). Da bi se projekti mogli sprovoditi, bitna je
njihova uskladjenost sa drugim planskim odlukama kao sa organizacijom i kulturom
preduzeca. Pre svega sa strategijom.

- Kako opisane karakteristike projekta uticu na UP? 1) UP se javlja kao posledica da se ciljevi
preduzeca ostvaruju na sistemati¢an i organizovan nacin; 2) svaki projekat predstavlja cellinu
za sebe; ( modularnost projekta) 3) Up je elasticna metodologija; 4) UP zahteva
multidisciplinarni pristup. ( znanje iz investicione analize, poslovnih finansija, informatike
itd. )

VRSTE PROJEKATA
- Klju€ uspeha je uspostavljanje bilansa izmedju projekata od strategijskog znacCaja i projekata
koji dovode do trenutnog reSavanja problema.
- Postoji veci broj kriterijuma klasifikovanja projekata kao $to su:
1) Tip poslovne aktivnosti:
a) investicioni projekti ( projekti izgradnje novog kapaciteta, zajeddnickog ulaganja)
b) projekti istrazivanja i razvoja ( projekti fundamentalnih istrazivanja, razvoj,
imitacije i prenos znanja)
c¢) marketing projekti ( p.istrazivanja trzista, projekti, privredne propagande, projekti
razvoja)
d) informatiCki projekti (projekti izgradnje, baza podataka)
e) projekti prestruktuiranja (finansijska konsolidacija, organizaciono prestruktuiranje,
smanjenje veliCine)
f) projekti likvidacije ( gaSenje preduzeca prodajom sredstava , postupkom ubrzane-
redovne likvidacije).
2) Karakter izvodjaca:
a) interni projekti (isto pravno lice je i sponzor i izvodjaC projekta)
b) eksterni projekti ( izvodjac je eksterni subjekt)
¢) kombinovani projekti
3) Stepen neizvesnosti:
a) deterministiCki ( projekat istrazivanja trzista)
b) dominantno stohasticka ( projekat istrazivanja i razvoja).

Klasifikovanje projekta kombinacijom 2 kriterijuma: 1. karakter ciljeva i 2. sloZzenost ciljeva
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Repetitivni Pionirski visoka
projekti projekti
(slozenost)
Standardni Potencijalni
projekti projekti niska
otvoreni zatvoreni

( karakter ciljeva)

-“pionirsi projekti” (istrazivaCko -razvoji projekti)
-“repetitivni projekti” (projekti prestruktuiranja)
-“standardni projekti” (istrazivanje trzista)
-“potencijalni projekti” (projekti privredne propagande)

Da bi opstalo i napredovalo preduzeée sprovodi veliki broj projekata. Noephodan je
balans u mrezi projekata.

ZIVOTNI CIKLUS PROJEKTA

- Svaki projekat prolazi kroz Zivotni ciklus.Zivotni ciklus projekta je vremenski period od
stvaranja ideje o projektu do njene realizacije.

- Osnovne faze zivotnog ciklusa projekta su:

1)

2)

3)

4)

Faza oportuniteta. Davanje ideje o projektu. Ideju daje sponzor projekta. Procena

oportuniteta vrsi se na najvisem menadzerskom nivou. Ocena ideje vrSi se na bazi

procene gubitka koji bi rastao ne preduzimanjem predlozenog projekta kao i evaluacija

performansi samog projekta Faza oportuniteta zavrSava odlukom tipa ,,prihvatiti /

odbaciti®.

Faza izvodljivosti: predstavlja detaljniju analizu opravdanosti realizacije projkta.Redosled

analize je bitan. Zapocinje analizom izvodljivosti iz teh-teh ugla, zatim analizom ekonom.

izvodljivosti | zavrsava se finansij. izvodljivoscu.

o tehnolosko-tehniCka analiza se bavi kapacitetom, specificnostima tehnologije,
lokacijom, raporedom bitnih maSina i povezanim pitanjima

0 ekonomska analiza daje uvid u trzisSte nabavke, trziSte prodaje, pribavljivost radne
snage, procenu drustvenih efekata

o finansijska analiza se bavi sposobnoS¢u investitora da obezbedi sredstva za fin
projekta.

- Performanse projekta se procenjuju da bazi kriterijuma efikasnosti investicija, prelomne

taCke i konstrukcije finansiranja. Ukoliko je projekt izvodljiv — odredivanje menadzera

projekta i projektnog tima.

Faza izvrSenja: Vrsi se prevodenje projekta iz faze papira u fazu realnog objekta.

ZavrSava se testiranjem i dokazivanjem perfomansi. Potrebno je minimizirati odstupanje

od zacrtanog plana projekta.

Faza probne proizvodnje: vremenski ogranicen period pustanja projekta u eksploataciju u

kojem se porede stvarne performanse projekta sa projektnom dokumentacijom.
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OPORTUNITET PROJEKTA

- Oportunitet je prva faza u zivotnom ciklusu projekta. Rezultat ove faze je : studija
oportuniteta. U tehnickom delu studije opertuniteta daje se idejno resenje projekta (idejni
projekat). U ekonomskom delu vrsi se procena izgubljenog dobitka, efekat izgubljenog
nepreduzimanjem projekta. U finansijskom delu oportunitet znaci procenu mogucénosti
finansiranja.

- Sustinu ekonomskog oportuniteta predstavlja evaluacija projekta. Evaluacija projekta spada
u klasu problema odluCivanja u uslovima neizvestnosti.

- Sekvencijalna priroda projekta utiCe na potrebu evaluacije po fazama zZivotnog ciklusa. - -
- Proces evaluacije ukljuCuje menadzere i eksperte koji pripadaju razlicitim hijerarhijskim
nivoima. Evaluacija projekta ima uze i sire znacenje:

@ Evaluacija projekta u uzem smislu obuhvata selekciju projekta (rangiranje projekta u
okviru portfolija projekta na bazi kriterijuma.

@ Evaluacija projekta u Sirem smislu predstavlja selekciju projekta, alokaciju resursa i
procenu efekata. Sustina je dobijanje informacija o tome koliko se moze potrositi na
svaki projekat iz portfolija projekta u svakom vremenskom periodu i koliki su
oCekivani efekti.

- Metodi evaulacije projekta se mogu podeliti u tri velike grupe:
1) Kontrolne liste - koriste se za evaulaciju projekata kada sa raspolozive samo za
preliminarne informacije i kada je ocena predlozenih alternativa visoko subjektivna.
Kontrolne liste se koriste u dva koraka: U prvom koraku se definiSu kriterijumi filtriranja
projekta. U drugom koraku prati se kako se konkretni predlog projekta ponasa u odnosu na
definisane kriterijume.Sustina je otkriti kriterijum koji se uzima kao osnov selekcije.
- Treba izdvojiti jednostavnu i ponderisanu kontrolnu listu:
a) Jednostavna kontrolna lista predstavlja listu kriterijuma na osnovu procene znacajnosti
kriterijuma za uspeh projekta. Svaki od kriterijuma rangira se na skali: visok znacaj, srednji
znacaj, nizak znaCaj. U slucaju viSe informacija rangiranje je na kardinalnoj skali, 5to je korak
ka nastanku ponderisanih konotrolnih lista
b) Ponderisana kontrolna lista kod koje se jedan kriterijum koristi kod razlicitih kontrolnih
lista. Ponderisana k.l. omogucava primenu kontrolne liste kao metode selekcije projekta na
razli¢itim menadzerskim nivoima. To se narocito odnosi na sledece projekte:

§ projekte od opSteg znacaja,

§ projekti koji imaju ,,strategijski“ karakter.

§8 projekti koji uticu na kriti¢ne faktore uspeha

§ projekti koji se odnose na veci broj organizacionih delova
- Ocena projekta varira od 0% (neuspeh) do 100%(uspeh).
- Kontrolne liste imaju i dobre i lose strane. Glavne dobre strane su jednostranost u primeni i
mogucnost uklju€ivanja kvalitativnih faktora. Glavne lose strane su jednostavnost uslovljava
arbitrarnost, a prisustvo kvalitativnih faktora nepreciznost.
2) Ekonomski indeksi - su metodi selekcije pojedinacnih projekata, tzv. ,,da/ne” odluCivanje tj.
poredenje indeksa sa standardom. Opsti format ekonomskog indexa je:

oCekivana korist (korist x verovatnoéa)

troskovi troskovi (nominalni i ts finansiranja)

3) Portfolio modeli — predstavljaju metod grupne selekcije ili portfolija projekta. U tom
smislu portfolio modeli se mogu koristiti za identifikovanje projekata koji se nece finansirati
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(negativna selekcija), projekata koji ce se finansirati, kao i projekata ali sa vremensi
odlozenim pocetkom.

- U zavisnosti od vrste optimizacije postoje: 1) linearni modeli (f-a cilj maksi-mizacije dobiti,
2) celobrojni (f-a cilja kontrola troSkova), 3) dinamicki (u fokusu realokacije resursa sa
neuspesnih na uspesne projekte), 4) kvadratni modeli.

- Kontrolne liste i ekonomski indexi su metodi pojedinacne selekcije, kontinuelna selekcija,

evalucaija dok su portfolio modeli metoda grupne selekcije projekata, [JEHOGICHGISCICKEIE

1ZVODLJIVOST PROJEKTA
- Izvodljivost projekta je faza u zivotnom ciklusu projekta koja sledi iza faze oportuniteta.
Ukoliko je ocena opravdanosti nastavka radi na projektu po osnovu Studije opertuniteta
pozitivna, ide se na izradu Studije izvodljivosti.
- Pre izrade studije izvodljivosti ide se na izradu Studije predizvodljivosti daje grubu ocenu
boniteta finansijskog polozaja investitora i kredit rejtinga na bazi zvanicnih fin. izvestaja.
Razlika izmedju studije izvodljivosti i studije predizvodljivosti je u nivou detaljizacije.
- Studije izvodljivosti: u prikljupanju informacija za s.i. dominiraju primarni izvori nad
sekundarnim izvorima i istrazivanjima. Predstavlja detaljnu analizu studije oportuniteta i
studije predizvodljivosti. U pitanju je sustinski dokument na bazi kog se donosi odluka o
prihvatanju projekata. Glavni delovi studije izvodljivosti su:
@ Tehnicko-tehnoloski deo
a) Tehnologija (vrsta, kapacitet)
b) Tehnika (lokacija, transport, objekat grad.)
@ Ekonomski deo
c) Proizvod (karakteristika, suptitut, komplementi)
d) Trziste (potencijal, ucesce)
e) Konkurencija
f) Minimalna prodaja (prelomna tacka)
g) Analiza troskova
@ Finansijski deo: h) Finansijske moguénosti sponzora projakta (bonitet)
i) Finansijske mogucnosti projekta (profitabilnost, troSkovi)
IZVRSENJE PROJEKTA
- lzvrSenje projekta je faza koja zapoCinje ugovaranjem posla, a zavrsava testiranjem i
dokazivanjem performansi. Najzna€ajnija faza Zivotnog ciklusa projekta. Karakterise najveci
broj uCesnika. U izvrsenju projekta ucestvuju tri grupe ucesnika:
+ Sponzor projekta- pravno lice koje ulazi u izvrSenje projekta na bazi sagledavanja
oportuniteta i izvodljivosti. Ima sredstva kojima finansira projekat ili pak uzima kredit.
+ Izvodac (projektni tim) - subjekt koji preuzima izvrSenje projekta. Postoji tzv. generalni
izvodacC koji preuzima potpunu odgovornost za izvrsenje posla, kao i podizvodjaci cija
se odgovornost svodi samo na odredjene aspekte projekta.
+ Konsultanti - utiu na aktivnosit projektnog tima,ali ne uéestvuju u njima. Angazuju se
za pripremu tendera, pripremu ponude, pregovore i nadzor.
- Procedura izvrSenja projakta zapocCinje licitacijom. Licitacija se obavlja na bazi tendera
(ananomni poziv na ucesce u izvrdenju projekta; precizira bitne tehnicke, pravne i ekonomske
aspekte izvrSenja projekta: objavljuju se preko medija ili u stru€nim Casopisima) ili na bazi
upita (adresovan poziv na ucesCe u izvrsenju projekta).
o0 |Faza Cena se odreduje po principu ,troSak plus* - svaki izvodac preispituje ukupne
troSkove i na njih dodaje % profita.
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o Il Faza Pregovaranje - treba da priblizi stavove sponzora projekta i izvodaca kako u
pogledu tehnickog rreSenja, cene, nacina finansiranje i rokova. Ide direktno ili
posrednicki.

o Ill Faza Ugovaranje - svodi se na podeli rizika za prekoracenje vremena i troSkova
izmedu sponzora i izvodaca.

- Postoje tri tipa ugovora:
1) Pausalni ugovor - sav rizik prekoraCenja vremena i troSkove preuzima izvdac, posto je
cena fiksna. Sponzor projekta bira ponudu sa najmanjom cenom. Ovaj tip ugovora se Koristi u
dva slucaja: kod visoko rizicki projekti (ponovno pregovaranje sa izvodacem (aneks ugovora)
u Situacijama kada je cena vaznija od saradnje
2) Vreme i materijal ugovor - Kod ugovora vreme i materijal, rizik prekoraCenja vremena i
troSkova preuzima sponzor projekta. Za sponzora projekta cena nije fiksna.
Koristi se kada: - je kvalitet izvrSenih radova vazniji od cene
- investitor ima ekspertska znanja i moze da vrSi izvodacki nadzor
- kada je projektna dokumentacija nekompletna.
3) Ugovor sa maksimalno garantovanom cenom - Dolazi do podele rizika, prekoracenja
vremena i troskova izmedu sponzora projekta i izvodaCa. Ovaj ugovor je u praksi poznat i kao
»,Ugovor sa kliznom skalom“ jer se sponzor projekta obavezuje da Ce rizik prekoraenja
osnovne cene preuzeti sve do nivoa maximalno garantovane cene dok rizik prekoraCenja posle
te cene podnosi izvodac. Ovaj tip ugovora ima nekoliko varijanti:
@ Varijanta ,,kljuc u ruke** podrazumeva da investitor kupuje mesto, konstrukciju i
zavrsen objekat kao paket. Sire varijante ovog ugovora su:
»proizvod u ruke* = procesna tehnoligiija visoke slozenosti, gde tehnologiju uhodavaju
oni koji su je izgradili.
»rZiste u ruke* = obaveza izvodaca se proteze i na domen prodaje.
@ Varijanta ugovora ,,Konstrukcija i izvodenje* varijanta ugovora. Sponzor projekta
iskljucivo je odgovoran za finansiranje projekta.
@ Varijanta ,,ugovora o upravljanju* predaja konsultantskih usluga u vezi sa
zajednickim ulaganjima i franSizi
- Izvrsenje projekta se zavrSava testiranjem i dokazivanjem perfomansi. Ukoliko projekat
odgovara zahtevima — pravna proizvodnja i zatim redovna proizvodnja. Ukoliko ne odgovara
pak — otklanjanje nedostataka.
DEO II: MARKETING ASPEKT
- Nov koncept: Marketing je slozen sistem koga Cine: 1) trziSte (kao populacija kupca), 2)
grana kao populacija dobavljaca ili proizvodaca koji nude proizvode/ulsuge koji su bliski
supstituti.
- Dve osnovne dimenzije marketing aspekta Upravljanja pomocu projekta su: analiza trZista i
analiza grane (konkurencije)
- Samo preduzeca koja poseduju superiorne informacije o trzistu, tehnologiji i ponaSanju
konkurenta mogu da racunaju na konkurentsku prednost, jer takva preduzeéa donose i bolje
odluke u domenu izbora trzista.
- Imperativ promene dovodi do transformacije funkcionalno organizovanog preduzeca u
projetnoorijetisano preduzece. Razlozi transformacije dolaze sa tri strane:
1) strana ponude (konacna eksplozija i informaciona revolucija)
2) na strani trazuje (potroSacka Sizofrrenija), 3) konkurencija (hiperkonku-rencija).

Glava 4: ANALIZA TRZISTA
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STRANA PONUDE - Moderan potrosac je izbirljiv, sofisticiran i sa promenljivim ukusom.
Glavni faktori sa strane ponude su: ,,naucna eksplozija“ i ,,informa-ciona revolucija®.

NAUCNA EKSPLOZIJA - Naugna eksplozija: je posledica rasta fonda znanja kako u oblasti
»velike” nauke, tako i u oblasti istrazivacko razvojne nauke koja se obavlja u predu-zeéima

- Zahvaljujuci istraZivaCko-razvojim aktivnostima u preduzec¢ima dolazi do znacajnog
skracenja vodeceg vremena (od pojave invencije do njene progmatizacije u novaciju.
Naucna eksplozija: utie na ponaSanje preduzeca. Za uspesno upravljanje savremenim
preduzecem potrebno je oko 60 razli€itih specijalnosti.

- Nov kontekst u okruzenju utiCe i na promenu paradigme preduzeca ( )

pravila koje odreduju njegovo ponasanje.

- Nova koncepcija se bazira na decentratizaciji i autokontroli, a oni zahtevaju integraciju.

- Strategijski menadzment: obuhvata proucavanje slozene, meduzavisne sredine, kako bi se
izabrale strategije koje omogucavaju ostvarenje ciljeva i vizije preduzeca.

- Upravljanje pomocu projekata predstavlja konkretizaciju strategije kroz ostvarenje promena.

INFORMACIONA REVOLUCHA - Pod uticajem informacione revolucije dolazi do
strukturnih promena. Informaticki sektor apsorbuje najveci broj zaposlenih a informacije
tehnologije deluju na stavove, sistem vrednsoti i norme ponasanja.

- Strukturne promene su posledica ne samo rasta znaCaja informativnog sektora, vec i
dramati¢nog rasta produktivnosit u poljoprivrednom i industrijskom sektoru na bazi moderne
tehnologije.

- Tokom industrijske revolucije doSlo je do bitnog rasta performansi proizvodnje na bazi
automatizacije.

- Rast perormansi moderne informacione tehnologije pracen je bitnim padom troSkova.

- Informaciona tehnologija: je izlozena moralnom zastarevanju tako da se neamortizovani
delovi informacione tehnologije, Cesto otpisuju. Integracija pomocu ERP softvera obuhvata
sve poslovne procese od planiranja, proizvodnje, nabavke i prodaje do ULJR, sistema
kompenzacija i upravljanja projetima.

- Tri etape razvoja informacione tehnoligje:

| etapa (60 — 80 ) ERA OBRADE PODATAKA- (automatizacija poslova, prikupljanje i
obrada podataka). Smanjenje troSkova administracije.

Il etapa (80 - 98”) MIKRO ERA - promena mikro raunara, kako bi se prikupili, analizirali i
prezentovali podaci

11 etapa ( od 90’) ERA RACUNARSKIH MREZA- dodavanje vrednosti za kupca na bazi
integracije. Pojava novog poslovnog koncepta, koncepta poslovne mreze. Virtuelna
integracija (preko informacija i znanja).

- Neogranicen pristup informacijama omougc¢ava da se radni procesi koji su se nekada
obavljali sekvencijalno sada obavljaju paralelno.

- Srednji menadzerski nivo (veza izmedu vrhova prve linije) zamenjuju menadzeri projekta.

STRANA TRAZNJA- PotroSacka Sizofrenija, kao trend ponaSanja potro$aca koji sustinski
utie na marketing aspekt Upravljanja pomocu projekta.

MARKETING SIZOFRENIJA
- TehniCke inovacije brzo se Sire posto nabavne cene i troskovi eksploatacije rapidno opadaju.
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- Kriti¢an faktor uspeha postaje sposobnost preduzeéa da kostjumizaciju stalnomenjajucih i
proSirenih potreba potro$aca ostavi primenom naucnih otkrica i dostignu¢a moderne
tehnologije.
1) 50-tih god. potrosac se tretira kao subjekt sa poznatim obrascem ponaSanja — potrosac se
opredeljuje za odredeni proizvod ili na osnovu cene ili na osnovu kvaliteta.
2) u eri masovnog marketinga potrosac je jednodimenzionalan i konzistentan.
PotroSaCka Sizofrenija i Cija je suStina odsustvo konzistentnog modela ponasanja

: Potrosac nove ere je multidemzionalan i nekonzistentan (koristi
vise karakteristika pri izboru proizvod, menjajué¢i model ponaSanja od slu¢aja do slucaja.

- je posledica reciprocnog meduuticaja nekoliko kulturoloskih,
demografskih i socijalno psiholoskih promena.
- Elementi koji utiCu na marketing Sizofreniju:

@ Promena kulture - Vrednost informacije se poveéava upotrebom. Informacije su
osnova znanja. Informaciona tehnologija omogucava osim upotrebe baze
informacija i upotrebu baze znanja. Odluke se moraju donositi brzo iako se broj
informacija potrebnih zaodlu€ivanje poveéava. U moderno doba potrosac je
samouveren, obrazovan, sofisticiran. Nov tip potrosaca je prevazisao stereotip niske
cene i poznatog brenda. Ekonomski progres povecava mogucnosti.

@ Starenje stanovnistva - Zivotni vek stanovnitva se znacajno produzio. Sa starenjem
stanovniStva menja se i model ponaSanja prosecnog potroSaca, ako nista drugo ono
zbog veceg iskustva u kupovini. Potrosaci postaju izbirljiviji posto imaju viSe znanja
I informacija.

@ Rast broja zaposlenih Zena - Fenomen zaposlene zene je ucinio da se reprezentativni
porodicni potrosac zameni grupom pojedinacnih potroSaca sa specificnim ukusima.
Novi potrosaci imaju razliCite preferencije.

@ Rast znacCaja slobodnog vremena - U modernom dobu slobodno vreme je veoma
cenjeno zato Sto ga je sve manje. Ubrzanje tempa Zivota stvara jaku potrebu za
uSteda u vremenu u mnogim aspektima zivota.Posledice tih promena su: ekspanzija
kataloSke prodaje i elektronske trgovine.

- Nova marketing strategija mora bazirati na vrednosti koju proizvod ostvaruje za kupca kao i
balansu izmedu cene i vrednosti.

KONCEPT ISTRAZIVANJA TRZISTA
- Traznja je sustinski element u analizi izvodljivosti svakog projekta. Analiza traznje treba da
odgovori (elementi analize traznje) na pitanje o:

1) Kapacitetu trzista - predstavlja ukupnu traznju za odreSenim proizvodom ili uslugom.
Preciznije, kapacitet trzista predstavlja maksimalnu traznju koja moze biti ostvarena od strane
svih preduzeca odredene grane za definisano trZiste. U novim granama potencijal trZista je
veci od kapaciteta grane (potencijala).

- Odredivanje broja potencijalnih kupaca? Polazi se od ukupne potroSaCke populacije, a zatim
se eliminiSu one kategorije kupaca koje nisu sposobne za kupovinu - filtriranjem dolazimo
do odredenog broja kupaca koji se koristi za obracun potecijala trzista.

- Potencijal trziSta: daje se po segmentima (grad, region, drzava). Zbog velike disperzije
populacije kupaca, nemoguce je istraZiti pojedinacne namere tako da se u projektovanju
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potencijala trzista koristi tzv. ,,indeks metod“. Polazna pretpostavka je da je potencijal trzista
direktno srazmeran veliCini populacije.

2) TrZiSno ucesce - Volumen prodaje konkretnog preduzeca za dati potencijal trzista. U
pitanju je potencijal prodaje koji konkretno preduzece moZe da ostavi za dati potencijal trZista
poznat kao potencijalno trzisno ucesce.

- Apsolutno trziSno uceSce se dobija kada se podeli stvarna prodaja preduzeca sa prodajom
cele grane. Relativno trziSno ucesée predstavlja odnos trziSnog ucesc¢a konkretnog preduzeca i
trziSnog uceSca drugog najveceg konkurenta.

- U predvidanju trazenje obicno se koristi procedura u tri faze: a) makroekonomska
predvidanja (nacionalni dohodak, kretanje inflacije, kamatne stope, stopa nezaposlenosti),

b) predvidanja na nivou grane (broj konkurenata, dostignuca, cenovni ratovi), c) predvidanja
na nivou preduzeéa (predvidanje traznje na osnovu Zeljenog ucedéa na trzistu).

3) Evolucija traznje — Treci bitan element za analizu traznje je evaluacija traznje. Za
preduzece koje lansira proizvod bitno je da se prelomna tacka profitibilnosti dostigne u $to
skorijem periodu, kao i da period rentabilne proizvodnje traje Sto duze.

- Poznat je koncept zivotnog ciklusa proizvoda. Z.c. grane prati kretanje granske prodaje
tokom vremena:

o | faza uvodenja: nizak nivo trazenja i nizak nivo saturacije trzista (fiksni troskovi
/jedinici su visoki), cene su visoke, traznja je limitirana.

o |l faza rasta: dolazi do skoka traznje ukljucivanjem konzervativne vecine kukpaca sa
manjom kupovnom moci. Standardiacija proizvoda i tehnologije. Pad cena i rast
stepena saturacije trzista.

o |l faza zrelosti: taznja dolazi do vrha i pocinje da stagnira. Proizvod je vec
opSteprihvacen. Cene dostiZu najniZi nivo. Visok nivo standardizacije i visoka
cenovna elasticnost traznje - strategija vodjstva u troskovima (zamena starih
proizvoda novim i zamena starih potroSaca novim)

o |V faza opadanja: proizvod se smatra zastarelim i prevazidjenim i traznja pada.

Slabosti koncepta zivotnog ciklusa:

1) teSkoce u odredjivanju duzine trajanja Zivotnog ciklusa kao i pojedinih faza;

2) sve faze z.c. nisu karakteristicne za sve grane. Neke grane preskacu pojedine faze Z.c.

3) unekim granama dolazi do pojave reciklusa, u smislu da kriva prodaje pod odredjenim
uslovima moze dobiti nov zamah (neki proizvodi dozivljavaju ’novu mladost’, npr.
biciklo postaje sve popularnije prevozno sredstvo zahvaljujuci guzvama).

4) pretpostavka da faza z.c. precizno odredjuje stepen konkurencije je ipak preterana.

5) pri modeliranju evolucije traznje koncept Z.ciklusa grane ne ukljucuje faktor ciklicnosti.
Ciklusi mogu biti: sezonski — pracen pravilnim kretanjima traznje u toku godine,
strukturni — nastaje pod uticajem vandredno povoljnih makroekonomskih/politickih
prilika, i meSoviti ciklus - kombinovano dejstvo sezonske i ciklicne komponente.

PROCES ISTRAZIVANJA TRZISTA

- Istrazivanje trzista ima sledece funkcije: 1. Merenje nivoa karakteristicnih trzisnih
varijablni 2. testiranje kauzalnosti 3. Projektovanje karakteristicnih varijabli i odgovarajucih
rezultata 4. Pracenje rezultata preduzetih odluka- monitoring bitnih odluka u realnom
vremenu

- Karaktristicne trzisne varijable su: kapacitet trzista, trzisno ucesce, relativne cene, volume
prodaje po proizvodima i trzisnim segmentima...

- Testiranje kauzalnosti podrazumeva trestiranje hipoteza o postajanju uzrocno-posledicnih
odnosa kao i intenziteta tog odnosa izmedju trzisnih varijablni. Koriscenjem regresione i
korelacione analize moze se utvrditi postojanje i intenzitet uzrocno polsdicnog odnosa
izmedju ulaganja u promociju i volumena prodaje.
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- Jedan od najvznijih aspekata istrazivanja trzista je projektovanje vrednosti kljucnih trzisnih
varijabli: Volumen traznje, nivo cena, pokreti konkurenata.

- Da bi se donosile ispravne odluke neophodno je posedovati konceptualne I analiticke
vestine.

- Marketing menadzer u donosenju marketing odluka se moze osloniti na 1.iskustvo,
individulano za svakog marketing menadzera 2. Heuristike- heuristke su empirijski utvrdjene
smernice za odlucivanj, koriscenje heuristike opravdava se brzinom donosenja odluka.

Svrha istrazivanja trzista je da unapredi kvalitet poslovnih odluka.

- To je proces sa cinjen iz 6 faza:

1. Definisanje istrazivackog problema- istrazivacki problem je je transformacija
menadzerskog problema u problem istrazivanja trzista. Veoma je vazno precizno opisati
istrazivacki problem. Definisanje istrazivackog problema zahreva definisanje istrazivackog
pitanja | istrzaivackih hipoteza.

2. lzrada programa istrazivanja- ovo podrazumeva 3 zadatka: izbor pristupa istrazivanju,
definisanje taktickih smernica, izradu predloga projektu istrazivanja. 1. Pristup istrazivanju
moze da bude eksplorativan, deskriptivan | kauzalan. Takticke smernice su vezena za izradu
upitnika, osmisljavanje eksperimenata, koncipiranje uzorka, programiranje aktivnosti.

3. Prikupljanje podataka.lzvori podataka mogu biti primarni | sekundarni. Tehnike koje se
koriste su: strukturirani licni intervjui, paneli, ankete, .Pre prelaska na prikupljanje podataka
istrazivac treba da definise formu upitnika(personalizovanje pitanja, optimalan raspored
pitanja), Zatim definisati velicinu I strukturu uzorka. Nakon svega ovoga se pristupa
prikupljanju podataka.

4. Priprema podataka za analizu- process pripreme podataka je sastavljen iz sledecih faza:
1. Provera upitnika, 2. Ucitavanje odgovora, 3. Kodiranje, 4. Transkripcija,

5. Ciscenje podataka.

5. Analiza podataka. Koriscenje skupa metoda I tehnika kako bi se sirovi podaci
transformisalli u grupu informacija na bazi kojih se donose poslovne odluke. Izbor tehnike za
analizu zavisi od vise faktora od kojih su najznacajniji: Vrsta podataka koju treba analizirati,
Istrazivacki okvir, Ekspertiza istrazivaca i Karakteristike statistickin metoda.

6. Priprema finalnog izvestaja - Finalni izvestaj treba da ima unapred definisan sadrzaj sa
sledeim elementima: rezime sa bitnim nalazima,preporukama I zakljuccima, kratak opis
istrazivackog problema, Struktura istrazivanja, analiza podataka, rezultati studije, ogranicenja
istrazivanja, prilog sa grafikonima i tabelama

KAPACITET TRZISTA

- Kapacitet trzista predstavlja ukupnu traznju za odredjenim proizvodom na utvrdjenom
geografskom podrucju za definisan vremenski period. Analiza kapaciteta pruza informacije
za: Prvo, Kvantifikaciju kapaciteta trzista za konkretan proizvod ili uslugu za ukupno
nacionalno trziste, segmente nacionalnog trzista ili segmente globalnog trzista, Drugo,
Kvalifikovanje trzista u smislu vodecih trzista, trzista sa zaostajanjaem ili trzista u nastajanju,
I Trece, Identifikovanje pokretace, barijera rasta na ciljanom trzistu

- Uprosceni kapacitet da se proceni broj potencijalnih kupaca | da se on pomnozi sa
prosecnom vrednoscu kupovine. Obicno se polazi od ukupne populacije kupaca a zatim se
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eliminisu one kategorije kupaca koje nisu sposobne za za kupovinu. Kapacitet trzista se
obicno daje po delovima trzista odnosno za odredjene lokacije ili geog podrucja. Zbog velike
disperzije populacije kupaca nemoguce je istraziti pojedinacne namere tako da se u
projektovanju kapaciteta trzista koristi tzv. “indeksni metod”. Polazna pretpostavka je da je
kapacitet trzista direktno srazmeran velicini populacije. Pocetni korak u analizi kapaciteta
trzista je identifikovanje faktora koji uticu na kapacitet konkretnog trzista. Svi faktori se
mogu podeliti na pokretace | inhibitore traznje.

- Pokretaci trazenj su faktori koji uticu na velicinu, raspolozivost i mogucnost osvajanja
odredjenjog trzista. 3 su kljucna pokretaca traznje: Broj i kupovna moc kupaca, korisnost
proizvoda, infrastruktura za koriscenje

- Metodlogija za analizu kapaciteta trzista se sastoji iz 4 koraka:
1) Odozdo-nadole procena velicine kapaciteta trzista - Razvoj trzista pozitivno korelira sa
stepenom razvoja nacionalne ekonomije merenim GDP

2) Ocean tipova trzista - Mozemo klasifikovati trziasta u 3 grupe: vodeca trzista, trzista u
zaostajanju, trzista u Pna kojima se proizvodi kreirani.trzista u zaostajanju zaostaju u
obimu nkoriscenja nekog proizvoda u odnosu na vodeca trzista.razlog je prisustvo
nekog od inhibitora. Trzista u nastajanju su trzista u kome se primenjuju zacetci traznje
a odredjenim proizvodom.

3) Analiza trzisnih segmenata - Analiza kapaciteta zahteva razbijanje trzista na relativno
homogene segmente. Za svaki trzisni segment treba proveriti kupovnu moc
potencijalnih kupaca, korisnost koju imaju od koriscenje konkretnog proizvoda,
infrastrukturu | barijere u koriscenju.

4) Interpretacija rezultata - Dobijeni grubi podaci kapaciteta moraju biti korigovani
analizom bitnih kvalitativnih indikatora — jezik kyltura, pravni propisi. Kvalitativne
indikatore je vazno odvojiti na dve poznate grupe(pokretace i inhibitore)

PROJEKTOVANJE TRAZNJE

- Traznja je sustinski element u projektovanju izvodljivosti svakog projekta. Greske u
projekcijama traznje | prodaje izazivaju znacajna odstupanja u projekcijama priliva gotovine |
mogu dovesti do nerealnih vrednosti investicionih kriterijuma na bazi kojih se donosi odluka
o prihvatanju ili odbacivanju analiziranog projekta.

- Postoje mnogi metodi koji predvidjaju trazanju ali ni za jedan se ne moze reci da je najbolji.
Svi metodi se mogu podeliti u 3 osnovne grupe:
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1. Metod subjektivne procene
2. Metode ekstrapolacije
3. Ekonometrijke ili kauzalne metode.

1. Metode subjektivne procene - se baziraju na bazi misljenja eksperata, prodajnog osoblja,
marketing menadzera ili kupaca. Moze biti kvalitativna | kvantitativna. Monte carlo
simulacija zahteva da se projektocana prodaja tretira kao input finansijske analize | da se
predstavi rasporedom verovatnoca jednim brojem.Za prikazivanje buduce prodaje u formi
rasporeda verovatnoca cesto se koristi funkcija za trougaonu distribuciju, koja zahteva
specifikaciju optimisticek, pesimisticke I ocekivanog obima prodaje.

2. Metod eksploatacije - izvodi projekcije prodaje nekog proizvoda na bazi istorijskih
poataka o prodaji istog ili slicnog proizvoda po analogiji sa logistickom krivom koja opisuje
zivotni ciklus proizvoda. Koriste se sledece metode: 1. Regresiona analiza trenda 2.
Eksponencijalno izravnanje 3. Metod pokretnih proseka. Jednostavne metoda tretiraju samo
najvaznije trendove | na taj nacin mogu biti tacnije u predvidjanju buducnosti. Postoje
softveri koji se koriste za analizu vremenskih serija, najnapredniji je ForecastPro. U predjanju
se koristi | program Forecast.xla koji daje projekcije sa ili bez trenda ili sezonsek
komponemte. VVrednost buduce prodaje se moze dobiti analizom istorijskih podataka
koriscenjem bootsrapping metoda.

3. Ekonometrijski modeli- koriste regresionu analizu za predvidjanje prodaje. Postoje 2
pravila u formilisanju ovih modela 1. Jednostavnost analize, 2. Analiza bez materijalnih
gresaka.

- Najveci potencijal za precizno predvidjanje imaju metode koje predstavljaju kombinaciju
dva ili vise osnovnih metoda predvidjanja, jer se greske modjusobno potiru ukoliko se metodi
kombinuju.

PROJEKTOVANJE TROSKOVA | CENA

- Projekcija troskova je jedan od najvaznijh koraka u izradi studije izvodljivosti projekta.
Projekcija troskova je vrlo osetljivo podrucje koje se poverava ljudima sa bogatim iskustvom
u toj oblasti.

- Projekcija troskova se bazira na 2 pristupa:
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1. Pristup pokretaca troskova(parametarke procene)- izvodu visinu troskova a bazi
matematickog modeliranja, gde se kao varijable koriste tehnicke karakteristike proizvoda.
Greske u projekcijama traznje | prodaje direktno izazivaju znacajne greske u projekcijama
ukupnih troskova.

2. Iskustveni pristup — Procena troskova na bazi iskustva predstavlja komplementaran pristup
pristupu parametarske procene. Menadzeri koji radili na slicnom projektu u proslosti mogu sa
relativno visokom preciznoscu predvideti troskove. Projekciju troskova treba bazirati | na
analizi iskustva konkurenata, poredjenjem.

- Istrazivanje i projekcija cena jeste jedno od kriticnih podrucja aplikacije za analizu trzista.
Cilj analize je da se odredi “Optimalna cena” koja ce maksimizirati profit preduzeca |
obezbediti relativno trajnu konkurentsku prednost. Fokus konkretnog istrazivanja cena moze
biti na razlicitim pitanjima kao sto su: istrazivanje cena konkurentskih proizvoda, analiza
metoda koje konkurenti koriste u odredjivanju cema, cenovna elasticnost...

- 3 su pristupa definisanja cene:

1) Pristup orjentisan na troskove - insistiranje na troskovima pri odredjivanju cene,
zanemarivanje traznje, konkurencije, 2 metode troskovi plus ili metod ciljane stope
prinosa.

2) Pristup orjentisan na traznaju - focus na vrednosti koju proizvod daje kupcu. Veca cena
kada je traznja visoka | obrnuto. Odredjivanje cena na bazi ovog pristupa zahteva
prikupljanje informacihja od velikog broja korisnika da bi se odredio raspon mogucih
cena priozvoda.DRUGI korak je da se na bazi utvrdjenog raspona definisu cene koje
mogu biti usmerene na skidanje kajmaka ili penetraciju trzista.

3) Pristup orjentisan na konkurenciju - cena se odredjue na bazi konkurentskih cena. Obicno
se zaracunava cena koja odrazava neki prosecan nivo cena u posmatranij grani, ovo
narocito vazi za homogene prozivode. Ideja je da se ponudi cena iznad troskova, ali ispod
cene konkurenata. Diferenciranje cene za razlicite trzisne segmente- osnovna ideja da se
utvrde maksimalne cene koje su kupvi spremni da plate u razlicitim segmentima.
Najadekvatnije metode istrazivanja cena su : gabor — granger | conjoint tehnika.

Glava 5: KONKURENTNOST PREDUZECA

Namere odredjenog preduzeca uvek se porede sa ponaSanjem konkurenata. Glavni faktor
intenziviranja konkurencije je ekspanzija nevidljivih konkurenta.
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KONKURENTSKO OKRUZENJE | POSLOVNA STRATEGIJA

- Danas je konkurentska borba sve intenzivnija odnosno dolazi do pojave hiperkonkurencije.
Svi ucesnivi nezavisno od poslovne pozicije i finansijske snage imaju dva cilja: da stvore
vrdenost za vlasnike i da eliminise konkurente. Svako preduzece se pozicionira u odnosu na
konkurente pomocu strategije. Osnovna ideja strategije je da se ostvari jedinstvena pozicija na
izabranom trzisnom segmentu. Sustina strstegije je stvaranje permenentne konkurentske
prednosti.

- Prema Porteru struktura grane odredjuje tip konkurentske borbe i nacin reagovanja
preduzeca kroz strategiju. Po ovom pristupu pet konkurentskih sila u okviru grane su:
Intenzitet konkurencije, pregovaracka snaga kupaca, pregovaracka snaga dobavljaca,
konkurenti koji ulaze u granu i verovatnoca pojave supstituta. Na osnovu ovoga preduzece
donosi svoju generalnu strategiju i svoju konkurentsku strategiju.

- Na nivou preduzeca alternativne strategije su:

Strategija stabilnosti, Strategija rasta i Strategija promena

- Alternativne genericke strategije za nivo biznisa su:

Strategija diferenciranja, Strategija smanjenja troskova i Strategija fokusiranja

- Strategija se ne formulise jednom odlukom vec kroz proces koga cine tri koraka:

@ Identifikovanje grane — grana je skup proizvodjaca homogenog proizvoda koji koriste
istu ili slicnu tehnologiju. Preduzece mora da postavi svoj lanac vrednosti sa svim
svojim promarnim aktivnostima i aktivnostima podrske kako bi bilo konkurentno u
grani. Lanac vrednosti nije dovoljan vec preduzece mora da vodi racuna o celom
sistemu vrednosti koga cine pored lanaca vrednosti preduzeca i lanac verdnosti
dobavljaca i kupaca.

@ Konkurenski pokreti — izbor aktivnosti ili kombinacija aktivnosti u okviru kojeg ce
preduzece razvijati kljucne kompetentnosti zavisi od konkurentskih pokreta. Na
konkurentske pokrete uticu karakteristike grane (faze u zivotnom ciklusu grane) i
stretegija lidera. Faza u zivotnom ciklusu grane utice na fokus da li ce se ici na dodatu
vrednost ili troskove.

@ lzbor genericke strategije — ovde imamo dve grupe strategija: 1) jednodimenzionalna
(bazira se na kontinuelnoj upotrebi jednog izvora za ostverivanje konkurentske
prednosti: dodate vrednosti ili troskova). 2) dvodimenzionalna strategija
(karakteristicna za dinamicno okruzenje i ima dva modaliteta: preemptivna strategija —
koriste je granski lideri da bi sprecili prodore konkurenata tako sto visokom stepenu
dodate vrednosti dodaju i dimenziju niskih troskova i proaktivna strategija —
primenjuje se kod zrelih grana i svrha joj je izbegavanje cenovnog rata, sustina je
cvrsta kontrola troskova uz mogucnost ostvarivanja efekta dodavanja vredosti.

KONKURENTI I NJIHOVE NAMERE

- Podaci pokazuju da su mnogo opasniji novi konkurenti koji ulaze primenjujuéi nove
tehnologije od postojecih konkurenata.

- Dva bitna koncepta konkurencije:
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@ granski pristup - definiSe konkurenta kao preduzece koje nudi proizvode ili klase
proizvoda koji su bliski supstituti;
@ trzidni pristup (Siri je od 1) - konkurenti su sva preduze¢a koja zadovoljavaju istu
potrebu potrosaca .
- Posto se identifikuju sadaSnji i potencijalni konkurenti, moguce je posvetiti vise paznje
neposrednim konkurentima (njihova strategija, ciljevi, jake i slabe strane i modeli reagovanja
na konkurenske pokrete).
- Grupa preduzeca kaja imaju istu ili priblizno istu strategiju Cine strategijsku grupu.
Karakterisitike jedne strategijske grupe mogu biti: Siroka paleta proizvoda, serijska
proizvodnja, niski troskovi.
- Preduzeca Cesto imaju vise ciljeva: trenutni profit, rast trziSnog uces¢a, vodjstvo u
tehnologiji ili npr. unapredjenje ukupnog kvaliteta.
- Da li konkurent moze da ostvari svoju strategiju i zadovolji svoje ciljeve zavisi od njegove
snage i resursa. Zbog toga je neophodno doéi do informacija o jakim i slabim stranama
konkurenata.
- Preduzece koje bolje razume kako njegovi konkurenti reaguju i zasto tako reaguju bice u
mogucnosti da razvije bolje (adekvatnije) linije napada kao i strategije za minimiziranje
negativnih efekata odmazde.

- U zavisnosti od modela ponasanja razlikuju se cetiri vrste konkurenata:

@ Spor konkurent : reaguje sporo na poteze ostalih ucesnika utakmice. Razlozi: 10§
marketing-informacioni sistem (sporo zapazanje pokreta konkurenata), nedostatak
sredstava za reagovanje, slaba inovativna sposobnost;

@ Selektivan konkurent: reaguje sam na odredjene akcije konkurenata (npr. na snizenje
cena);

@ Agresivan konkurent: reaguje na sve promene u ponasanju konkurenata (npr.
agresivnom odmazdom braniti steCeno trZiSno ucesce);

@ Nepredvidiv konkurent: kod njih je najteze predvideti model reagovanja.

- Dominantan model za ocenu konkurentske pozicije preduzeca u grani je model
M. Porter - model ,,5 konkurentskih snaga“ — model ukljucuje:

1. triizvora ,horizontalne* konkurencije: a) konkurenciju od strane postojecih rivla; b)
konkurenciju od strane proizvodjaca supstituta; ¢) konkurenciju od strane novih
konkurenata koji ulaze u granu.

2. dvaizvora ,vertikalne* konkurencije: pregovaratka mo¢ kupaca i pregovaracka moc
dobavljaca.

- Nedostaci modela: - posmatra granu kao stabilnu i eksterno determinisanu strukturu,
- zanemaruje odnos kooperacije i svaki odnos medju konkurentima.

- Sve veci znaCaj u teoriji i praksi se daje teoriji igara i simulaciji.
Teorija igara traZi ravnotezni rezultat konkurentske situacije, tj. reSenje koje ¢e odovarati
svim igracima koji ucCestvuju u konkurenstskoj interakciji.

KONCENTRACIJA TRZISTA - predstavlja f-ju broja preduzeéa koja konkurisu na trZistu i
njihovih pojedinacnih trziSnih uceS¢a. Princip je jednostavan: $to je manji broj preduzeca na
trziStu sa vecim pojedinacnim trzisnim u¢eS¢em to je veca koncentracija trZista i obrnuto.
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-Mogude trzisne strukture su:

@ Perfektna konkurencija (prosecni ts=marginalni ts) -Ovde je struktura takva da ima
veliki broj konkurenata koji proizvode homogn proizvod sa priblizno jednakim
trziSnim uceScem, tako da ni jedan konkurenat ne uti¢e na formiranje cena.

@ Oligopol - Manji broj konkurenata sa znaCajnim trziSnim uceS¢em. Barijere ulaska i
izlaska su znaCajne. Potencijal za diferenciranje proizvoda je visok dok informacije
nsu perfektno dostupne svim zaiteresovanim stranama.

@ Duopol - Trzisna struktura sa dva uCesnika. TrziSna struktura koja je po stepenu
diferenciranosti, barijerama ulaska/izlaska i dostupnosti informacija slicna oligopolu s
tim da je stepen koncentracije veci;

@ Monopol - Trzisna struktura sa samo jednim proizvodjaCem na trzisStu i visokoj barijeri
ulaska. Monopolski polozaj — ekstra profit

- Gore navedene trziSne strukture se u praksi retko sre¢u u €istom obliku. U realnom svetu
najcesce se srecu trzisne strukture koje ’plivaju’ negde izmedju osnovnih varijanti. Stim u
vezi u modernom biznisu dolazi do ogromne koncetracije poslovne i finansijske moci u
rukama malog broja velikih korporacija sa sediStem u zemljama najviseg dohotka. Potrebno je
precizno izmeriti stepen koncetracije trzista. Nekoliko merila koncentracije trzista:

1) indeks reciprociteta - Uzima u obzir broj preduzeéa u grani kao osnovu za odredjivanje
stepena koncentracije traznje. IR = 1/n (n — br. Preduzeca na trzistu). Ovaj pokazatelj polazi
od cesto pogresne pretpostavke, da veci broj firmi na trzistu znaci i veéi stepen konkurencije.
Mozemo naici na trziste na kojem jedan ucesnik pokriva 95% trzista, a ostalih stotinu se
zadovoljava mrvicama sa trzisnih nisa.

2) Racio koncetracije za 4 ili 8 vodecih konkurenata - ( CR4-CR8) je pokazatelj koji se
cesto koristi za merenje koncetracije, pre svega zbog svoje jednostavnosti. Npr. CR4 je prosta
suma procentualno izraZenih trzisnih u¢esS¢a Cetiri najvece firme na trZistu. Nepisano pravilo
kaze da ako 4 najvece firme kontroliSu > od 50% trZiSta, odnosno 8 najvecih firmi 70%
tzista, imamo evidentnu pojavu prekomerne i nezeljene koncetracije na trzistu.

- Ovaj pokazatelj koncetracije ima dve mane: zasto je fokusiranje na 4ili8, a ne recimo na
3ili6 vodecih konkurenata; i ne daje uvid u apsolutnu vrednost trziSnih u¢e$¢a vodecih konk.

3) Kriva koncentracije i Gini koeficijent - Kriva koncentracije je popularan alat za
vizuelizaciju stepena koncentracije na trZistu i uocavanje nejednakosti u trzisnoj moci. Sustina
je da se izvrSi rangiranje konkurenata na osnovu trzisSnog ucesca (od najmanjeg do najvecéeg) a
zatim se vrsi poredjenje sa krivom jednakih trzisnih ucesca (linija 45%).

- Kriva koncetracije je osnova za izracunavanje Gini koeficijenta kao merila nejednakosti
trzisne moci. Prvi korak jeste merenje povrSine izmedju stvarne krive koncentracije i krive
koncentracije sa jednakim trzisSnim uceS¢em konkurenata (linija 45%). Kada se ova povrsina
stavi u odnos sa celokupnom povrsinom ispod krive jednakih trzinih u¢eS¢a dobija se
vrednost Gini koeficijenta. Gini koeficijent se krece u rasponu od 0 do 1 ( 0<G<1).

- U slucaju perfektno jednake distribucije trziSne moci Gini koeficijent=0. Kada se kriva
koncentracije poklopi sa donjom horizontalnom i desnom vertikalnom osom Gini koef. = 1.

4) Herfindal-HirSmanov indeks (HHI) - smatra se najpouzdanijim pokazateljem konc trzista.
HHI =2(Si) ? Vrednost ovog indeksa se odredjuje kao suma kvadrata pojedina¢nih vrednosti
trziSnih uces¢a svih konkurenata na trZistu.Vrednost HHI se smanjuje sa povec¢anjem broja
konkurenata na trZistu. Takodje, vrednosti HHI raste sa povecanjem diferencijacije u veli€ini
trziSne moci. Max vrednost ovog indeksa je 10.000 (€ist monopol), a min ispod nule.
Problem: Neophodnost posedovanja inf. o vrednosti trZiSnih u¢e$¢a za svako preduzece koje
pripada posmatranom trzistu.

MOGUCE MARKETING STRATEGIJE
- Faza u Z. ciklusu grane bitno uti¢e na izbor konkretne strategije. U pitanju su sledece opcije:
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1) Strategija za brzorastuce grane — Brzo rastuce grane su nove grane ili grane ciji se
proizvod nalazi u fazama uvodjenja i rasta. Osnovna karakteristika novih grana je visok
stepen neizvesnosti (nepostojanje stepena standardizacije). Takodje, posle lansiranja inovacije
od strane pionira postoji opasnost imitacije.
- Osnovni faktor zauzimanja bolje pozicije u trci za novo trziste jesu visoka ulaganja u
istrazivanje i razvoj i promotivne aktivnosti, to ima za cilj upoznavanje kupaca sa osnovnim
f-jama i namenama proizvoda, kao i isticanje prednosti u odnosu na konkurentske proizvode.
- Patentna zastita postoji da bi se vlasniku patenta obezbedilo ekskluzivno pravo u njegovom
koriséenju.
- Glavne Sanse prvog pratioca (imitatora) su redizajn inicijalno uvedenog proizvoda na bazi
reakcije trziSta, smanjenje trosSkova proizvodnje na bazi iskustva pionira i nizi troskovi
marketinga posto je primarna traznja vec razvijena od strane pionira.
2) Strategija zrele grane — Osnovna karakteristika zrele grane je usporavanje stope rasta
trziSta i njena stabilizacija na odredjenom nivou. Ukoliko preduzeée nije lider preovladjujuca
strategija Ce biti pronalaZenje nepokrivenih trZisnih niSa. Strategija lidera svodi se na
odrzavanje superiorne kalkulacije proizvoda i agresivni marketing.
-Zrela grana moze biti :
a. skoncentrisana — sustina strategije pojedinacnog konkurenta cini ekonomija obima
(smanjenje ts) na bazi proizvodnje standardizovanog ili specijalizovanog proizvoda.
b. fragmentisana - veoma retko postoji dominantni konkurent: zbog niskog stepena

dodate vrednosti ne isplati se ulaganje u diferenciranje i zbog visokih transportnih

troskova ne ispalti se geografsko sirenje delatnosti.
3) Strategija za granu u opadanju - Iza opadanja sledi povlacenje iz delatnosti. Ukoliko
trziSte galopirajuce nestaje ide se na trenutno povlacenje iz delatnosti dezinvestiranjem.
- Ukoliko trziSte postepeno nestaje pred trzisnim kiderom je nekoliko strategija:

a) fokusiranje na trziSnu nisSu gde i dalje postoji traznja,

b) medjunarodno Sirenje trzista,

¢) brza kupovina jeftinih pratioca koji se povlace,

d) sagledavanje klju¢no kompetentnosti kak se smanjili troSkovi / povecala vrednost.

- U svakoj fazi Zivotnog ciklusa moguce je identifikovati Cetiri strategije:

1) strategija lidera - lider je preduzece koje ima najvece trzisno ucesce na izabranom trzistu.
-Lider ima tri osnovna cilja: da Cuva steceno trzisSno ucesée, da osvaja nove segmente
postojeceq trzista, da povecava primarnu traznju za datim proizvodom.

- Sustina ocuvanja liderske pozicije cini kontinuirana inovativna aktivnost. Lider je taj koji
mnora da bude prvi u inoviranju proizvoda i procesa.

- Neophodan je rast primarne traznje da bi se odrZala liderska pozicija: npr. povecati kupovinu
od strane postojecih kupaca, pronaci nove kupce

2) strategija izazivacCa - lzazivaci su preduzeca koja po trziSnom uc¢eS¢u zauzimaju
drugo,trece ili neko visoko mesto blisko lideru. Cilj izazivaca je povecati trziSno uceSce.
IzazivaC ima dve str: da napadne lidera ili da napadne druge konkurente neposredno uz lidera.
- Napad na lidera je visokoriziCna, ali potencijalno visoki isplativa strategija. Sigurnije je
napasti konkurenta iste ili manje veliCine (preuzimanje konkurenta — eksterni rast).

3) Strategija sledbenika - Sustina je da se kopira inovacija lidera i da se preduzece izbori za
deo trzisSta na osnovu smanjenja troskova. Ova strategija je naroCito dobra za pred. koja ne
Zele da rizikuju mnogo ulaganjem u inovacije, ve¢ uzimaju gotova reSenja koje je razvio lider.
4) Strategija niSera - visoka specijalizacija u odredenom domenu i potpuna kostjumizacija
potreba potrosaca u odabranoj nisi.

Glava6: KONKURENTNOST NACIONALNE EKONOMIJE
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1. KONKURENTNOST: Dva koncepta
- Konkurentnost je preokupacija svih nacionalnih ekonomija. Razumevanje konkurentnosti
zapravo znaci razumevanje korena prosperiteta. Visok nacionalni dohodak, jaka valuta i
iznadprosecan prinos na ulaganja rezultiraju visokim standardima stanovnista i kontinuitetom
investiranja. Konkurentnost zajedno sa ulaganjem u buducnost cini osnovu za ocenu
prosperitetnosti nacionalne ekonomije.
- Pretpostavka je da na svetskom trzistu konkurisu homogeni proizvodi, faktori proizvodnje
kao i radna snaga i da oni uticu na trzisno ucesce jedne zemlje. Ovakvo shvatanje svodi
konkurentnost na igru sa nultom sumom (zero-sum-game)- posto dobitak za jednu zemlju za
drugu znaci gubitak. Ovaj concept je sa ogranicenom primenom tj. konk. se odrzava sve dok
postoje visoki depoziti prirodnih resursa i dok se njihove cene odrzavaju na visokom nivou.
- Najdrasticnija mera podrske izvoznicima je devalvacija- tj.”deviznim kursom vucena”
konkurentnost. Devalvacija dovodi do pada kupovne moci stanovnistva zbog smanjena
izvoznih proizvoda i povecanja cena uvoznih proizvoda. Prilagodjavanje kupovne moci
stanovnista se vrsi preko realnog deviznog kursa. Realni kurs omogucava poredjenje domacih
cena i plata sa svetskim. Samo realan devizni kurs je konkurentan kurs.
- Drugi concept je “produktivhoscu gurana’ konkurentnost. Produktivnost zavisi od cena
koje se mogu postici na svetskom trzistu, kao i od efikasnosti upravljanja faktorima
proizvodnje. Jedino produktivnost obezbedjuje rast zivotnog standard,ali visoka produktivnost
ne znaci visok zivotni standard, postoje slucajevi gde je visoka produktivnost ali nizak
standard zbog nezaposlenosti.
- Tokom razvoja dolazi do promene znacaja faktora konkurentnosti nacionalne ekonomije. U
industrijskoj ekonomiji factor rasta produktivnosti- rast efikasnosti, smanjanje troskova. U
informatickoj privredi teziste konkurentnosti se pomera od eksternih ka internim faktorima
(znanju i informacijama), nematerijalna aktiva je pretpostavka za diferenciranje.
- Faktori konkurentnosti su prikazani pomocu tzv. ‘stubova konkurentnosti’.
- Stubovi konkurentnosti su svrstani u 3 grupe:

@ Osnovni zahtevi (institucije, infrastuktura, makroekonomska stabilnost).

@ Pokretaci efikasnosti (unapredjeni ljudski kapital, trziste roba, finansijsko trziste).

@ Sklonost novostima (sofistikacija poslovanja i inovacije).

2.FAZE U RAZVOJU KONKURENTNOSTI

- Rast konkurentnosti je proces evolucije poslovnog okruzenja. Znacaj faktora konkurentnosti
se menja u zavisnosti od faze razvoja privrede. Prema M. Porteru postoje 3 faze razvoja:

1. Faktorima vucena privreda - U ovoj fazi su jeftini resursi i polozajna renta su osnovni

faktori konkurentske prednosti. Konkurentska strategija je bazirana na cenama. Da bi se
ostvarila konkurentska prednost u ovoj fazi razvoja neophodno je postojanje osnovne
infrastrukute, institucija sistema i makroekonomske stabilnosti.

2. _Investicijama vucena privreda - U ovoj fazi efikasnost i cene postaju osnova konkuren.
prednosti. Ovu fazu karakterisu visoke investicije u infrastrukturu, razvoj trzisnog finans.
sistema i razvoja trzista rada. Tehnologije se pribavljaju kao u prosloj fazi ali se pojavljuju
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kompetencije za unapredjenje tehnologije sopstvenim snagama. Kriticni faktori uspeha su:
profesionalni menadzment i delotvorno i eticko korporativno upravljanje.
3. Inovacijama vucena privreda - Dominirajuci izvor ostarenja konkurentske prednosti je

sposobnost proizvodnje inovativnih proizvoda po poslednjim tehnologijama. Cene su u
drugom planu. U privrednoj stukturi dominiraju usluge. Za ovu fazu karaktericticni su
klasteri- institucije koje podsticu inovativnost.

MERENJE KONKURENTNOSTI NACIONALE EKONOMIJE

- U poslednjih 20-tak godina se nacionalne ekonomije ponasaju kao privredni subjekti koji
zele da steknu konkurentsku prednost u odnosu na druge nacionalne ekonomije. Merenjem
konkurentnosti nacionalnih ekonomija na makro i mikro nivou se poslednje 3 decenije bavi

WEF.

- WEF meri konkurentnost nacionalne ekonomije uzimajuci u obzir veliki broj faktora, koji
direkno ili indirektno uticu na nivo produktivnosti nacionalne ekonomije. Prilikom merenja
konkurentnosti nacionalnih ekonomija ovi faktori ulaze u obracun podindeksa konkurentnsti,
koji u zbiru daju vrednost kompozitnog indeksa konkurentnosti. VVrednost podindeksa se
dobija agregiranjem vrednosti odgovarajucih stubova konkurentnosti koji svoju vrednost crpe
iz vrednosti relevantnih faktora konkurentnosti na skali od 1 do 7.

- Tokom poslednjih godina WEF je konstantno menjao tehnologiju za merenje konkurentnosti
kako bi uzimao u obzir promene u savremenom poslovnom i politickom okruzenju. Trenutno
WEF meri konkurentnost nacionalnih ekonomija pomocu 3 vazna indeksa:

1.

Indeks globalne konkurentnosti (GCI) - se u poslednje 2 godine smatra najboljim i

najsveobuhvatnijim pokazateljem konkurentnosti nac. Eknomija jer istovremeno meri
makro | mikro pokretace konkurentnosti.GCI sve faktore koji uticu na produktivnost i
konkurentnost nacionalne ekonomije grupise u devet stubova.Svaki od 9 stubova
utice samostalno | u interakciji sa drugim stubovima na konkurentnost nacionalne
ekonomije . Faktori konkurentnosti koji ulaze u obracun devet stubova konkurentnosti
se vrednuju se vrednuju koriscenjem 2 grupe podataka. U jednu grupu spadaju tyv.
“Tvrdi podaci” kao sto u nivo inflacije, broj korisnika Interneta, ocekivano trajanje
zivota stanovnostva. Druga grupa su tzv “Meki podaci” predstavljaju rezultat ankete
misljenja izvrsnih rukovodilaca koja se sprovodi svake godine od strane WEF. Na
ovaj nacin se na skali od 1 do 7, kvantifikuje trenutno stanje bitnih drustvenih i
ekonomskih pojava- korupcija, poverenje u institucije sistema

Indeks poslovne konkurentnosti BCI - konkurentnost nacionalne ekonomije zavisi od

poslovnih sposobnosti njenih privrednih subjekata. BCI se sastoji iz 2 indeksa: 1.
Podindeksa poslovne sofistikacije | strategije preduzeca 2. Podindeksa kvaliteta
poslovnog okruzenja. Kroz ove podindekse se potvrdjuje Porterov stav da
konkuyrentnost nac. Ekonomije zavisi od konkurentnosti pojedninacnih subjekata, ali
| kvaliteta mikroposlovnog ambijenta u kojem posluju ta preduzeca.

Indeks rasta konkurentnosti GRCI- Bio je dominantan indeks pokazatelja

konkurentnosti nacionalnih ekonomija ali sada gubi primat u odnosu na GCI. GRCI
nastoji da izmeri kapacitet nacionalne ekonomije da postigne stabilan rast u srednjem
roku. GRCI identifikuje 3 kljucna stuba : 1.kvalitet makroekonomskog okruzunja 2.
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Stanje javnih institucija 3. Nivo tehnoloskog razvoja. Ovaj indeks zahteva

kombinovanje tvrdih | mekih podataka. Razliciti podaci se sintetisu kroz 8

podindeksa.. Kriticnu ulogu za rast konkurentnsti ima tehnologija.
NACIONALNA STRATEGIJA KONKURENTNOSTI

- Moderna drzava se bavi konkurentnoscu na orgaznizovan i sistematizovan nacin. Fokus
konkurentnosti moze biti na geopolitickoj poziciji, strateske tehnologije,specificne
tehnologije, ekonomske mere. U svakoj nac. Strategiji se mogu prepoznati sledeci elementi:
regulative, specijalizovane institucije i karakretisticne organizacione forme.

- Klasteri predstavljaju regionalno orjentisane konkurente, strateske partenere | infrastrukturu
ciju osnovu integracije cine odredjeni program razvoja.

- Za dostizanje odredjenog nivoa konkurentnosi nije dovoljno postijanje samo strategije
konkurentnosti, vec je neophodno da se ta strategija prilagodi konkretnim uslovima.
Strategija koja se bazira na komparativnoj prednosti nije trajna vec njeno ponavljanje dovodi
do “ubista proizvodnje”.

- Osnovnu kompetenciju danasnjih preduzeca i privreda predstavlja sposobnost formulisanja |
primene strategije, odnosno transformacija strategije u akciju. Pri tome konkurenica se bazira
na informacijama i znanju i sposobnosti koriscenja nematerijane active.

- Povezivaje kompetencija preduzeca sa mogucnostima trzista. Prvi korak je zamena
hijerarhijskog pristupa holistickim pristupom. Prvo inicijativa za donosenje odluka se spusta
na izvrsni nivo, pojedinacni ciljevi se uskladjuju respektujuci razlicite perspective.

- Formulisanje i primenu strategije obezbedjuje metodologija “ uskladjene liste * ili
“strategijske mape”, sada se precenje performansi preduzeca ogleda kroz finan. Pokazatelje
ali | perspektivu kupaca, perspektivu internih procesa | perspektivu razvoja | ucenja. Za
operacionalizaciju uskladjenih lista neophodna je primena odgovarajucih racunarskih
programa(svi ERP program su prilagodjeni za strategijsku listu). Pomocu uskladjene liste
moze se koristiti za formulisanje | primenu nacionalne strategije konkurentnosti.

- Strategija konkurentnosti nac. Ekomonije pociva na 4 stuba:

1. Makroekonomski menadzment - obuhvata makroekonomske politike : monetarna
politika. Politika devzinog kursa, strategija cena proizvoda, trgovinska strategija.
Sustina je odrzavanje makroekonomske stabilnosti

2. Mikroekonomski ambijent - se odnosi na stepen permisivnosti ambijenta za
investicije, preduzetnicki kapacitet | nivo akumulacije.

3. Drzavni menadzment - obuhvata mehanizme I institucije sistema. Glavni
mehanizmi se odnose na finansijsko trziste | javni sektor. Postoje 2 institucionalan
okvira finansijskog sistema: bankocentrican I dvokolosecni. U bankocentricnom
sistemu osnowvu fin. Sistema cine banke, u dvokolosecnom sistemu podjednak
znacaj imaju | banke I trziste kapitala.Opsti trend je razvoj trzista kapitala | pad
relativnog znacaja banaka kao | smanjivanje javnig setkora i deregulacija.

4. Menadzment sistema vrednostii i poslovne etike - respektuju se kolektivni interesi.
Govori se 0 postojanju trostrukih kritejirjuma koji podred respektovanja
ekonomskih | socijalnih ciljeva respektuju ciljeve zastite zivotne okoline.

http://www.ratko.bhiz/

38



Glava 7: MINIMALNA PRODAJA

- Bitna je donja granica traznje, jer ona govori da li je projekat profitabilan ili nije. Naime, da
bi projekat bio prihvatljiv donja granica traznje treba da bude bar na nivou proizvodnje koja
obezbeduje pokrice troSkova ,,Prelomna tacka* — ona postoji na obimu proizvodnje pri kome
su ukupni troskovi jednaki ukupnim prihodima.

- Prag rentabilnosti poznat kao ,,prelomna tacka“ predstavlja nivo proizvodnje iza koga
projekat prelazi iz zone gubitka u zonu profita. Drugim recima prelomna tacka predstavlja
obim proizvodnje pri kome su UTs = Upr. U pitanju je jednostavan optimizacioni model koji
stavlja u odnos troskove, obim proizvodnje i profit kako bi se odredio obim proizvodnje posle
koga projekat prelazi iz zone gubitka u zonu profita.

MODEL ,,Prelomne tacke*

- Model prelomne tacke ima sledeée elemente:

0 Ukupan prihod (TR) predstavlja vrednost ukupne prodaje (jediniCna cena x prodata kolic.)

0 Ukupni troskovi (TC) predstavlju zbir svih troSkova (fiksnih i varijabilnih).

o Fiksni troskovi (F) predstavljaju troskove perioda koji su nezavisni od nivoa proizvodnje i
prodaje. (amortizacija, opsti troskovi, ts najma opreme, kamate, ts osiguranja...).

o Varijabilni troSkovi (V) direktno zavise od obima proizvodnje i nivoa prodaje (ts
materijala, direktni ts rada, pakovanje, otprema i sl).

o Koli€ina proizvoda (Q) predstavlja nivo proizvodnje,obim prodaje ili odgovarajuci
novcani ekvivalent.

o Cena (P) predstavlja prodajnu cenu proizvoda.

- Prelomna tacka predstavlja matematicki model koji portretise odnose izmedju prethodno

definisanih varijala.

- U ideji modela polazimo od stava da je bruto profit (Pr)= razlici izmedu ukupnog prihoda i

ukupnih troskova & Pr=TR- TC

- Polazna pretpostavka modela je da je u prelomnoj tacki bruto pofit = 0.

Q* = F /(P-V) - Obim proizvodnje u prelomnoj tacki

[P-V predstavlja doprinos po jedinici proizvodnje. Obim proizvod. u prelomnoj tacki se
dobija kada se fiksni troS. podele sa kontribucionom marzom.]

- Prelomna tacka je bitna za MpP zbog efekta operativnog leveridza. U menadzmentu je
efekat leveridza exploatisan preko finansijskog i strategijskog leveridza. Finansijski leveridz
govori o upotrebi kreditnih izvora u cilju rasta sopstvenog kapitala. Strategijski leveridz
ukazuje na mogucnost da se slobodnom gotovinom koju generiSu proizvodi u poznim fazama
z.ciklusa mogu finansirati proizvodi u ranim fazama z.ciklusa.

- Operativni leveridz respektuje cinjenicu da se fixni ts moraju pokriti iz prihoda nezavisno od
obima proizvodnje. Na veliCinu operativnog leveridza uticu tehnologija i karakteristike grane.
- Grane visokog operat. leveridza su vazduhoplovstvo, industrija Celika i hemija, dok su
tipicne grane niskog operat. leveridza gradevinarstvo i trgovina na veliko

- Neto efekat povecanog operativnog leverodza na profitabilnost zavisi od oblika
proizvodnje.Ukoliko je obim proizvodnje Q iznad nove prelomne tacke Q*, povecani
operativni leveridZ povecava profitabilnost i obrnuto.
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- Rast operativnog leveridza dovodi do rasta prinosa na kapital sve dok obim proizvodnje
prevazilazi prelomnu tacku tj. smanjuje prinos na kapital kada je obim proizvodnje ispod
prelomne tacke.
- Povecanjem obima proizvodnje, ukupan prihod raste brze od ukupnih troSkova. Prelomna
taCka se dostize kada je Pr = 0. Pre prelomne tacke postoji zona gubitka, a posle prelomne
taCke zona dobitka.

grafikon

EVAULACIJA PROJEKATA POMOCU ,,PRELOMNE TACKE*

- Evaluacija projekta pomocu prelomne tacke je jednostavna. Ukoliko je prelomna tacka ispod
nivoa moguce prodaje, projekat je prihvatljiv. Ukoliko je prelomna tacka iznad nivoa moguce
prodaje, projekat se odbacuije.

[- Slabosti modela — problem svrstavanja troskova u Cisto fiksne ili Cisto varijabilne. TroSkovi
rastu sa obimom proizvodnje ali ne proporcionalno.

- Diferenciranje fiksnih i VT zavisi od duZzine perioda. U kratkom periodu troSkovi imaju
karakter fiksnih. Sa proSirenjem perioda dobijaju varijabilni karakter.

- U granama sa niskim operativnim leveridzom (gradevinarstva) odgovor na pad traznje je
smanjenje ponude uz odrzavanje istog nivoa cena.

- U granama sa visokim operativnim leveridzom smanjenje proizvodnje bi predstavljalo put
katastrofe posto su fiksni troSkovi dominantni. Odgovor na pad traznje u ovim granama je pad
cena kako bi se odrzao obim proizvodnje.]

- Glavne modifikacije osnovnog modela prelomne tacke su:

@ Vrednosno izrazena prelomna tacka - Nekad je bitno znati koliko je prelamna taCka
izrazena preko potrebnog nivoa prodaje. U tom slucaju vrednosno izrazena preloma
tacka se dobija mnoZenjem leve i desne strane jednacin PT (Q) sa cenom (P). & P x Q

@ Prelomna tacka. u procentu tehni¢kog kapaciteta - Postoje mogucnost odredivanja
prelomne tacke u procentu ukupnog proizvodnog kapaciteta. Ukoliko sa Qc oznacimo
ukupan kapacitet, moguce je podeliti obe strane osnovne jednacine PT kako bi se
dobila PT u procentu kapaciteta. & Q/Q* = F/(P-V) x Qc

@ Prelom u varijabilnim troskovima - Kod varijabilnih troSkova se javljaju odredeni
prelomi. Prelomi su posledica degresije troSkova zbog vise razloga kao sto su:
ekonomije obima, popusti na kolicinu...

@ Prelom u fiksnim troskovima - Nivo fiksnih troSkova ne ostaje konstantan ukoliko
dode do proSirenja kapaciteta. Ukoliko se javi prelom u fixnim ts doci ¢e do promena
u funkcijama fixnih i ukupnih ts. Ukoliko se prelom javi levo od Q*, docice do rasta
obima u prelomnoj tacki. Ukoliko se javi desno od Q* prelomna taCka se nece
promeniti.
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DEO I11: FINANSIJSKI ASPEKT

- Izvodljivost projekta obuhvata tri aspekta: a) tehnicko-tehnolosku, b) ekonomsku,

¢) finansijsku izvodljivost.

- Finansijska izvodljivost obuhvata Cetiri aspekta: dva vezana za sponzora projekta i dva
vezana za predlog projekta.

Glava 8: FINANSIJSKO OKRUZENJE
MAKRO TOKOVI SREDSTAVA
- Krvotok preduzeca je nov€ani tok, dok krvotok privrede predstavljaju tokovi sredstava.
- Finansijska sredstva se krecu iz sektora sa suficitom Stednje u sektore sa deficitom Stednje.
- Projekti omogucavaju da se sagleda potreba za ulaganjem sredstava, struktura sredstava kao
i naCin njihovog prikupljanja.
- U modelu zatvorene privrede glavne sektore predstavljaju:
stanovnistvo, preduzeca ( realni sektor), drZava, finansijski sektor i finansijski posrednici.
- Sektor stanovniStva je dominantni vlasnik realnog i finansijskog sektora posto suficit Stednje
plasira u ove sektore.
0 u realnom sektoru ulaganja u poslovnu aktivu prevazilaze nivo Stednje. Deficit
sredstava se pokriva pozajmljivanje ili emisijom HOV. Pozajmljena i
emitovana sredstva predstavljaju finansijsku pasivu. Finansijska pasiva
prevazilazi postoj¢u finansijsku aktivu, tj.u aktivi dominira realna aktiva.
o fininansijski sektor ima inverznu strukturu aktive i pasive u odnosu na realan
sektor. Na bazi finansijske aktive, finansijski posrednici emituju HOV
(finansijska pasiva). U pitanju je proces sekjuritizacije, emisija finansijske
pasive na bazi finansijske aktive.
- Na nivou privrede sektori su izbalansirani tj. plasirana sredstva su jednaka raspolozivim
sredstvima. Zbir ulaganja u realnu aktivu i promena u finansijskoj aktivi mora biti jednak
zbiru Stednje i finansijskih obaveza.
- Na nivou privrede postojanje Stednjom deficitarnih sektora je izbalansirano postojanjem
Stednjom suficitarnih sektora Stanovnistvo je Stednjom suficitaran sektor koji je odgovoran za
finansiranje realnog sektora (direktno ili indirektno).
- Uloga fin. posrednika je alokacija Stednje sektora stanovniStva. Sektor finan. posrednika ima
zadatak da obezvedi sredstva za odrzavanje likvidnosti drugih sektora kao i sredstva za
finansiranje projekata. Fin. sektor je Cuvar privredne stabilnosti preko Centralne banke.
- Konacno, drzava predstavlja Stednjom deficitaran sektor. Budzetski deficit se finansira
emitovanjem HOV (obveznica) i zaduzivanjem kod banaka.
- Na nivou privrede kao celine finansijska aktiva biva anulirana finansijskom pasivom (uk.
Stednja = uk. rastu poslevne aktive)
- Postoji razlika izmedju finansiranja postojecih aktivnosti i novih poduhvata.
- U zdravim ekonomijama najveci deo postojecih aktivnosti se finansira iz internih izvora. U
zdravim ekonomijama na nerasporedjenu dobit (akumulaciju) i amortizaciju otpada i do ¥
finansijskih potreba.
- Najvazniji eksterni izvori finans: pozajmljena sredstva (krediti) i duznicke HOV (obveznice)
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- Glavne namene kredita su finansiranje projekata i finansiranje kupovine preduzeca i
kupovine akcija. predajom obveznica dobijaju se sredstva potrebana za finansiranje
investicionog projekta.
- Odnos izmedju duga i emitovanog kapitala varira u zavisnosti od strategije, profitabilnosti
projekta i faze u privrednom ciklusu (cene sredstava).
- U trziSnim privredama jedno od najaktivnijih trzista je finansijsko trziSte.Na fin. trzistima
vrsi se promet razliCitih nastalih materijala od kredita i garancija do obveznica, akcija i opcija.
to su fin instrumenti, koji sluze za finansiranje poslovnih aktivnosti i za finans. projekata.
FUNKCIJE | KARAKTERISTIKE FINANSIJSKIH TRZISTA
- Finansijska trZista imaju sledece faze:
1) seljenje sredstava od onih koji ih poseduju (kreditori i investitori) ka onima kojim su
potrebna,
2) aglomeracija sredstava za finansiranje realnih projekata,
3) selekcija projekta na bazi odnosa rizik/prinos,
4) prenos i podela rizika izmedju uCesnika finansijskih transakcija,
5) diversifikacija rizika zbog ekonomije u transakcionim troskovima,
6) evidencija transakcija Sto je osnova smanjenja rizika.
- Osnovne karakteristike finansijskih trzista su:
1) Rizik — je posledica razmene sa kaSnjenjem. Razmena danasnjeg novca za obecanje da ée
on biti vraéen u buduénosti je povezana sa rizikom da nece biti vracen.
2) Visok stepen regulacije — cak i u najrazvijenijim trzisnim privredama, finansijska trzista
podlezu visokom stepenu regulacije. Regulacija je uslovljena poreskim sistemom i potrebom
kontrole menadzmenta. Regulacija treba da ispuni najmanje Cetiri cilja:
o trebada zastiti finansijere (garantovanjem depozita ili obaveznim objavljivanjem
finansijskih izvesStaja uCesnika na finansijskim trzistima)
o regulacijom treba odrzati solventnost banaka kroz osiguranje depozita
o regulacija treba da obezbedi makroekonomsku stabilnost
0 regulacija treba da obezbedi odredjeni nivo konkurencije.
- Bez regulacija dolazi do prevelike koncentracije ekonomske modi.
3) Posrednici - Finansijski posrednici vrSe sekjuritizaciju na nacin da emituju finansijsku
pasivu (HOV i kredite) na bazi finansijske aktive (novac i HOV). Na taj nacin finansijski
posrednici transformisu direktna prava vlasnika sredstava u indirektna prava nad imovinom
korisnika sredstava. Sustina sekjuritizacija je ekonomija troskova finansiranja posto su ukupni
troskovi prikupljanja sredstava manji od troSkova plasiranja sredstava.
- Proces sekjuritizacije ima dva toka, prodaju primarnin HOV i promet HOV koje emituju
finansijski posrdnici. Finansijski posrednici transformisu HOV na na€in koji povecava
njihovu atraktivnost.
- Hipoteka predstavlja HOV izdatu na bazi depozita realne imovine kojim se garantuje naplata
potrazivanja.
4) Institucije - finansijskih trzista su: trzista HOV, trziSta novca i trzista kapitala.
TrziSta HOV: su mesta na kojima se trguje HOV.
Trziste akcija: je finansijka berza.
TrziSte obveznica: je berza obveznica.
Prema dospe¢u HOV i kredita kojima se trguje na fin. trzistima postoje:
0 trziSte novca — promet je sa HOV kratkoro¢nog karaktera i visokog stepena
likvidnosti,
o trzista kapitala obuhvatju HOV bez dospeca, HOV sa dospeéem u dugom roku
i kredite sa duzim rokom vracanja.
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- Pored pomenutih posrednika i institucija, postoje i drugi ucesnici na finan.trzistima. U toj

grupi najvaznije mesto zauzimaju brokeri i agencije za kreditni rejting. Brokeri — stavljaju u
vezu subjekte koji nude i subjekte koji traze sredstva. Brokeri su bitni za sekundarno trziste
HOV.

FINANSIJSKI POSREDNICI I INSTITUCIJE
- Finansijska trzista su visoko reguisana. Regulacija obuhvata finansijske posrednike i
finansijske institucije.

A. FINANSIJSKI POSREDNICI
- Osnovni zadatak je smanjenje rizika, Sto se ostvaruje diverzifikacijom. Finansijski
posrednici su u stanju da konvertuju primarne HOV u sekundarne HOV menjajuéi njihov
rocnost i pravac. Finansijski posrednici daju strucne savete neophodne za ocenu oportuniteta
plasiranja slobodnih sredstava.
Glavni finansijski posrednici su:
1) komercijalne banke - predstavljaju glavni eksterni izvor finansiranja preduzeca. Banke
tranferisu sredstva na bazi depozita stanovnistva, preduzeca i drzave. Karakteriticni bankarski
oblici poslovanja su:

o krediti (kratkoroCni, srednjorocni, hipotekarni)

0 garancije i akreditivi.
- U poslovanju sa preduze¢ima glavni izvori prihods banaka su: kamate na kredite, prinosi od
investicija u HOV i provizije za bankarske usluge.
2) hipotekarne banke - su finansijski posrednici koji kupuju i prodaju hipoteke. Hipoteke
dolaze direktno od pojedinaca i preduzeca ili agencije. One se prodaju institucionalnim i
drugim investitorima. Hipotekarni bankari funkcioniSu kao brokeri, nemaju sopstvena
sredstva.
3) finansijske kompanije - finansiraju projekte koji su veceg stepena rizika od klasi¢nih
bankarskih standarda. Fin. kompanije prikupljaju sredstva prodajom akcija ili uzimanjem
kredita od komercijalnih banaka. Egzistencija se bazira na razlici izmedju prinosa i trosSkova
prikupljanja sredstava.
4) investicione banke - su finansijski posrednici koji se bave prometom HOV (akcija
korporacija). Obicno investicione banke kupuju deo emisije, dovodeci u kontakt vlasnike
sredstava sa korisnicima sredstava. Za svoje usluge imaju nadoknadu (razlika nabavne i
prodajne cene).
5) stedno-kreditne zadrug - predstavljaju finansijskog posrednika koji radi na depozitnoj
osnovi. Skoncentrisane su samo na sektor stanovnistva. Plasman Stednje u stambene i
potroSacke kredite.
6) osiguravajucéa drustva - prikupljaju slobodna sredstva prodajom polisa osiguranja:

0 osiguravajuca druStva koja se bave osiguranjem imovine i osiguranjem od

uzoraka Sete,

0 osiguravajuca druStva koja se bave osiguranjem Zivota.
7) penzioni fondovi - kapitalizacija penzionog fonda na bazi prinosa od HOV u koje se
investiralo po osnovu periodicnih uplata penzionih osiguranika. Isplata penzija se obavlja u
vidu anuiteta. Sredstva koja ulaze u penzioni fond ne podlezu oporezivanju za razliku od
sredstava koja izlaze iz fonda.
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8) uzajamni fondovi - prikupljaju sredstva od sektora stanovniStva i primarno ih investiraju u
HOV koje emituju korporacije.

B. INSTITUCIJE FINANSIJSKIH TRZISTA
Glavne institucije finansijskih trzista su:
9) finansijska berza - je institucija finansijskog trziSta namenjena prometu akcija listovanih
korporacija. Promet se odvija na dnevnoj osnovi a trgovina se vrsi po metodu aukcijske
prodaje. Na finansijskoj berzi trzisSni materijal predstavljaju akcije kotiranih korporacija —
otvorenih korporacija.
10)_.OTC trziste - (,,trziSte iza Saltera®) obavlja se prodaja HOV nekotiranih korporacija i
zatvorenih korporacija. Na OTC trziStu trgovina se obavlja na osnovu prihvatanja ponude.
Elektronsko trziSte HOV tako da se ucesnici nalaze u mrezi.
11) trZiSte novca - uCesnici na trziStu novca su komercijalne banke i brokeri. Finansijski
instrumenti sa trziSta novca su komercijalni zapisi i bankarski zapisi. TrziSta novca su bitna za
odrzavanje odreedjenog stepena likvidnosti nacionalne ekonomije.
12) trZiSte kapitala - vrsi se promet HOV visoke likvidnosti HOV sa malim rizikom
nemogucnosti naplate potraZivanja i privilegovanim poreskim tretmanom.

Dva trzista: - trziSte drzavnih obveznica

- trziste HOV korporacija.

-Alokacija sredstava na projekte zavisi od ocekivanog prinosa. Preduzeca sa njapovoljnijim
odnosom prinos/rizik najlakSe dolaze do sredstava za finansiranje projekata.
- Nivo stvarnog prinosa HOV zavisi od viSe faktora, najvazniji su: rizik nemoguénosti
naplate, stepen likvidnosti, dospece,kuponska stopa i poreski tretman prinosa.
- Rizik nemogucnosti naplate: situacija u kojoj duznik nije u stanju da isplati prinos (kamatu,
dividendu) i osnovni dug u trenutku dospeéa obaveza.
- Likvidnost( marketabilnost) HOV predstavlja moguénost konverzije HOV u gotovinu. Ima
dve dimenzije: nivo cene i brzinu transakcije.
- Kada se predvidja kamatna stopa u dugom roku, investitori su spremni da kupuju dugorocne
HOV cak i ako one nose nizi prinos od kratkoroCnih i srednjoro¢nih HOV.
- Cena HOV zavisi od veliCine kamatne stope i od konstantne stope (kuponska).
- Prinos po osnovu kredita predstavlja troSak poslovanja i smanjuje poresku osnovicu.
- Finansijski posrednici su usmereni na prikupljanje i alokaciju sredstava, dok finansijska
berza obezbedjuje promet HOV.

VREDNOVANJE NACIONALNOG TRZISTA KAPITALA, GRANE | PREDUZECA
- Investicije predstavljaju ulaganje u sredstva za odredjeni period u cilju ostvarenja
odredjenog prinosa. Sustina investicija je zahtevana stopa prinosa i ona odredjuje unutrasnju
vrednost investicije.

- Vrednost svake hartije od vrednosti kao finansijske aktive se dobija poredjenjem toka
ocekivanih prinosa i zahtevane stope prinosa. Na vrednost HOV pored ovoga utice
neposredno preduzece ili grana kao i opste okruzenje odnosno nacionalana i globalna
ekonomija. Postupak vrednovanja HOV se vrsi postupkom odozgo na dole u tri koraka,
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analiziraju se uticaju makroekonomskih kretanja, zatim se analiziraju perspektive grana i na
kraju se analiziraju vrednosti obicnih akcija konkretnih preduzeca.

A. Analiza makroekonomije i trziste kapitala

- Ovde se analizira makroekonomski rast, inflacija, kamatne stope, poreske politike, drzavne
investicije, konkurentnost privrede i rizik zemlje. Na osnovu ovih analiza dobija se
optimisticna ili pesimisticna slika razvoja ekonomije i trzista kapitala.

- Investitori pre nego sto investiraju u neko preduzece ili granu moraju utvrditi pravac
kretanja nacionalne privrede i trzista kapitala. Posle toga se primenjuju mikroekonomska i
tehnicka analiza.

- Tehnicka analiza se bazira na dve grupe modela:

1) Model diskontovanja — osnovna pretpostavka je da je vrednost svake aktive odredjena
sadasnjom vrednoscu njenih ocekivanih novcanih tokova. (npr. Model diskontovanih
dividendi:
vrednost akcije Vj = Dividenda u periodu 1

Razlika zahtevane stope prinosa i konstantne stope rasta divid.

2) Model relativnog vrednovanja — pretpostavka je da je moguce utvrditi vrednost
nacionalnog trzista kapitala, grane i pojedinacnog preduzeca pomocu varijabli kao sto
su profit, novcani tok, knjigovodstvena vrednost i ukupan prihod. Ovde se koriste
racio brojevi: prinosni multiplikator, cena prema knjigovodstvenoj vrednosti, cena u
odnosu na novcani tok i profit po akciji.

B. Vrednovanje grane

- Analiza grane pomaze u pronalazenju profitabilnih investicionih mogucnosti i predstavlja
drugu fazu u fundamentalnoj analizi (sledi iza makroekonomske analize i analize trzista
kapitala). Sustina analize grane izvodi se iz odgovora na pitanja: da li je ocekivana stopa
prinosa na obicne akcijeu grani veca, manja ili jednaka zahtevanoj stopi prinosa i dali je to u
skladu sa odgovarajucim rizicima?

- Na granu uticu makroekonomski trendovi (strukturne promene i privredni ciklusi) i
mikroekonomsko ponasanje (strategije pojedinacnih ucesnika).

- Za vrednovanje grane Kkoriste se iste tehnike kao i za vrednovanje nacionalne ekonomije
(model diskontovanih dividendi i relativni brojevi).

- Na specifican rizik grane uticu: poslovni i finansijski rizik, rizik likvidnisti, rizik promene
kursa i rizik zemlje.

C. Vrednovanje akcija preduzeca

- Kada analiza privrede i trzista kapitala kao i analiza grane pokazu da vredi investirati
preostaje samo analiza konkretnih preduzeca u koja treba investirati.

- Preduzeca sa dobrim finansijskim zdravljem nisu dobre investicione mete jer su im akcije
precenjene. Moguce investicione mete su:

1) Rastuca preduzeca — ona koja konstantno beleze inad prosecan rast prihoda i prinosa i
ciji prinosi na investicije prevazilaze zahtevanu stopu prinosa, kao i preduzeca sa
niskim izdvajanjem u dividende.

2) Defanzivna preduzeca — ona koja su u stanju da prevazidju negativnu fazu poslovnog
ciklusa, npr lanci super marketa, javna preduzeca...

3) Ciklicna preduzeca — ona cije su performanse pod uticajem privrednih ciklusa npr.
autoindustrija.
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4) Spekulativna preduzeca — ona cija je aktiva povezana sa visokim rizikom ali i visokim
prinosom npr. preduzeca za istrazivanje i razvoj.
- Nezavisno od tipa preduzeca najcesca dilema ta trzistu kapitala je rast vs. vredost.

MERENJE KONJUKTURE NA TRZISTU KAPITALA

- Osnovni indikatori konjukture na trzistu kapitala su cene akcija i izvedeni racio brojevi.
Njihov osnovni nedostatak je sto ne pokazuju konjukturu citavog trzista kapitala niti relativne
performanse pojedinacnih preduzeca. Zato se koriste berzanski indexi.

- Berzanski indeks je statisticka kompilacija cena veceg broja reprezentativnih akcija koje su
usle u tzv indexnu korpu (u nju ulaze akcije koje imaju neku zajednicku karakteristiku npr.
trguju se na istoj berzi). Oni pokazuju trtend trzista u celini ili nekih njegovih delova. Takodje
mogu sluziti i za vrednovanje ucinka portfolio menadzera investicionih fondova. Takodje su
bitan pokazatelj i za menadzere preduzeca koja se nalaze na berzi.

- Klasifikacija indexa prema kriterijumu obuhvatnosti:

@ Indexi siroke baze — prikazuju performanse najveceg dela trzista, u vrednosti indexa su
ukljucene akcije preduzeca sa najvecom trzisnom kapitalizacijom npr. Dow Jons,
Nasdag, Belex line...

@ Specijalizovani indexi — mere performanse odredjenog segmenta trzista

- Klasifikacija indexa po metodu izracunavanja:

@ Indexi ponderisanih cena — cenovna promena jedne akcije moze znacajno ucicati na
vrednost indexa.

@ Indexa ponderisani trzisnom kapitalizacijom — na vrednost indexa dosta utice velicina
preduzeca cije akcije ulaze u index.

@ Indexi ponderisani brojem akcija — ovde se index izracunava ponderisanjem cene
akcija brojem akcija a ne njihovom trzisnom kapitalizacijom.

- Tri reprezentativna indexa su:

v/ Dow Jons inustrial avarage (DJIA) — vodeci ondex u SADu, indexnu korpu
cine akcije 30 vodecih korporacija, prati se od 1901 god..

v Standard & Poor 500 (S&P 500) - to je index ponderisan trzisnom
kapitalizacijom.

v Belex 15 — Pokazuje kretanje cena akcija 15 najlikvidnijih srpskih preduzeca.
U indexnu korpu ulaze akcijekoje imaju najmanje 80 % dana sa zakljucenim
transakcijama u zadnjih 6 meseci.

Glava 9: FINANSIJSKE MOGUCNOSTI SPONZORA PROJEKTA

- Moguénosti govore o vitalitetu sponzora projekta tj. sposobnosti da kroz nove poduhvate
iskoristi pozitivne i izbegne negativne efekte promena.

- Ocena mogucnosti sponzora projekta, pored kredibiliteta menadZmenta i kvaliteta strategije
obuhvata i finansijske mogucnosti (profitabilnost i likvidnost).

- O finansijskim moguénostima sponzora govori i finansijska fleksibilnost tj. spospobnost
sponzora projekta da koristi alternativne izvore finansiranja.

- Sponzor projekta: dobija se na bazi analize finansijskih izveStaja i bitnih finansijskih
pokazatelja.

- Na finansijske moguénosti utice vise faktora: karakteristike delatnosti, tehnologija, stepen
zaduzenosti i poslovni koncept.
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- Postoje dva novcana toka:
@ tok obrtne imovine
@ tok stalne imovine
o Profitabilno preduzeée moze biti nesolventno jer profit i gotovinski tok nisu
sinonimi. Prekid nov€anog toka naruSava zdravlje preduzeca.
0 Kiriza solventnosti nastaje usled nesklada izmedu proizvodnje i prodaje (prlivi
su manji od odliva).
0 Zbog preinvestiranja (prebrzog rasta) — kriza selventnosti
- Finansijski izveStaji iako ne sarze sve informacije sadrze bar sustinske informacije potrebne
za ocenu mogucnosti sponzora projekta.

FINANSIJSKI 1ZVESTAJ
- Osnovne informacije za ocenu moguénosti sponzora projekta nalaze se u osnovnim
finansijskim izvesStajima: bilans stanja i bilans uspeha. Osnovni finansijski izvestaji su
bazirani na jednacini bilansne ravnoteze koja kaze: ukupna koliCina investiranih sredstava
aktiva = zbiru pozajmljenih sredstava ,,obaveze* + sredstva ulozena od strane vlasnika
»Kapital“

aktiva = obaveze + kapital

rashodi: - LA =10ili 1K
prihodi: - tA=10ili 1K

- Racunovodstvene promene su tako osmisljene da je posle transakcije jednakost leve i desne
strane jednacine b. ravnotece obezbedena.

1) — Na levoj strani jednacine bilansne ravnoteze nalazi se aktiva. Aktivu Cine sredstva
(nov€ana i materijalna) koja je preduzece pribavilo kroz investicije.
AKTIVU Cine:
0 kratkoroCna aktiva (gotovina, likvidne HOV kupci)
0 dugorocna aktiva (zemljiSte, grad. objekti, oprema)
o0 nematerijlna aktiva (patenti, Zigovi, znakovi, brendovi)
- Aktiva poticCe iz tri izvora: pozajmljeni izvori, ulaganja i stvarna vrednost.

2) — Na desnoj strani jednacine bilansne ravnotece nalaze se izvori finansiranja aktive
obaveze. Obaveze obuhvataju subjekte koji su pozajmili sredstva i vlasnike koji su ulozili
kapital
- Dug je izvor finansiranja koji prouzorkuje obavezu vrac¢anja. Dug nastaje uzimanjem
sredstava na kreditnoj osnovi.
- Kapital, suprotno dugu, nije pod obavezom vracanja, ve¢ pod poslovnim rizikom. Kapital
ima dva dela:

o uplaceni kapital - sredstva uloZena od strane osnivaca (vlasnika).

o neisplaceni profit (stvoreni kapital) - predstavlja akumulaciju koja nije

alocirana na vlasnike odlukom o raspodeli.
- Podela kapitala na dva dela dovodi do modifikacije jednacine bilansne ravnoteze:
aktiva = obaveze + uplaceni kapital + neraspodeljeni pf
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A. BILANS STANJA
- Bilans stanja je skup analitickih raCuna struktuiranih u odredene blokove prema jednacini
bilansne ravnoteze. Bilans stanja predstavlja finansijsko stanje spoznora projekta u
odredenom vremenskom trenutku (obi¢no na dan 31.12. n-te godine). Klasicno predstavljanje
bilansa stanja je u formi ,, T* racuna. Alternativa je predstavljanje b.s. u formu ,,radne tabele®.
- Aktiva je Kklasifikovana u pozicije: teku€a sredstva, dugorocne investicije, zemljiStem,
gradevinski objekti, oprema i nematerijalna sredstva.
- Obaveze su klasifikovane na pozicije: tekuce obaveze i dugorocne obaveze.
- Aktivu preduzeca cine materijalna aktiva i nematerijalna aktiva. Kako materijalnu aktivu
cine tekuca i dugorocna aktiva, pozicije aktive mogu se klasifikovati:

0 kratkoroCna aktiva

0 dugorocna aktiva materijalna aktiva

0 nematerijlna aktiva

1) Kratkoroc€na aktiva - je najlikvidniji deo aktive. Od pozicija tekuée aktive se o¢ekuje da e
biti konvertovane u gotovinu u bliskoj buducnosti, a najduze u periodu do godinu dana. U
tekucu aktivu spadaju pozicije kao sto su:
o Gotovina - predstavlja novac koji se nalazi u preduzecu u trenutku izrade b-stanja.
Novac se nalazi na racunu u banci ili u blagajni preduzeéa.
o Likvidne HOV - su pozicija aktive koja uklju€uje akcije drugih preduzeéa, obveznice
drzave koje dospevaju na naplatu u periodu koji nije duzi od godinu dana.
o0 Kupci - predstavljaju iznos sredstava koji preduzece ocekuje da ¢e mi priteéi od kupca
na osnovu vec prodatih proizvoda i usluga
o Zalihe - Uspeh preduzeca zavisi od mogucnosti prodaje njegovih proizvoda. Zalihe se
vode po troSkovima nabavke, trosSkovima proizvodnje. Postoje zalihe proizvoda i
zalihe sirovina i rezervnih delova.
0 Aktivna vremenska razgranicenja - predstavljaju troSkove koje je preduzece podnelo
pre koriS¢enja odredene usluge ili prava (premije osiguranja, zakupnine)
2) DugorocCna aktiva - predstavlja pozicije aktive za koje se pretpostavlja da dovode do
odredenih prihoda u periodu koji je duzi od godine dana. U ovu grupu pozicija aktive spadaju:
0 Zemljiste — ulaganja u zemljista spadaju u klasu ulaganja koja imaju dugorocne efekte.
U pitanju je dugorocna aktiva. Zemljiste se u b.s. vodi po nab. cenama
o Grad. objekti i oprema — obuhvataju fizicke jedinice neophodne za nesmetano
obavlajnje proizvodnje. Vode se po nab. cenama korigovanim za iznos amortizacije.
o Primljeni instrumenti pla¢anja — obicno se javljaju u prometu skupih proizvoda
(avioni, brodovi, raCunari).
0 Dugorocne HOV - duznicCke ili vlasniCke grupe spadaju u dugoro¢nu aktivu kada
preduzece nema nameru da ih proda u periodu od godinu dana. (akcije, obveznice)
3) Nematerijalna aktiva (sredstva) - predstavlja ih grupa pozicija aktive bez fiziCke supstance.
Glavni elementi nematerijalne aktive su:
o Patent - excluzivno pravo vlasnika da se rezerviSe upotreba ind. svojine iskljucivo za
sebe kao i izvedeno pravo da se dozvoli koriséenje drugima uz nadoknadu.
o Trgovacko ime - ime proizvoda, Cije prepoznavanje kod kupca obezbeduje prodaju.
o good-will - razlika izmedu transakcione cene i knjigovodstvene vrednosti pred. posle
preuzimanja. Ova pozicija A je Cesta kod velikih korporacija koja kupuju druga pred.
- Obaveze (pasiva) obuhvataju dve grupe pozicija: tekuce obaveze i dugorocne obaveze.
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4) Tekucée obaveze — su obaveze koje se moraju platiti (ili usluge izvsiti) koris¢enjem tekuce
aktive. Tekuce obaveze podrazumevanja isplate u kratkom roku. Za mnoga preduzecéa
prredstavljaju glavni izvor finansiranja.U pitanju su pozicije kao sto su:
Dobavljaci (obaveza za nabavljenu a neisplacenu robu), Plate, Kamate (obaveze za
servisiranje kredita), Obaveze za porez na dohodak (dug drzavi po osnovu poreza na dohodak,
KratkoroCne obaveze po osnovu dugorocnih kredita (predstavljaju delove dugorocnih obaveza
koji dospevanju u tekuéem periodu)
5) Dugorocne obaveze — su obaveze koje dospevaju u periodu koji je preko godinu dana.
o Dugorocne menice - predstavlaju menice koje je preduzece izdalo kao pokrice za
placanje primljene robe ili izvrSenih usluga
o Dugorocne obveznice - dugorocne duznicke HOV na osnovu kojih je dobijena
gotovina od Sirokog kruga finansijera s tim da je dospeée obveznice preko god. dana.
6)_Vlacnicki kapital - Predstavlja razliku izmedu ukupne aktive i ukupnih obaveza (Ta
vrednost je poznata kao neto knjigovodsvena vrednost preduzeca).
o Uplaceni kapital. - Doprinos valsnika mozZe biti na bazi kupljenih akcija, stavljanjem
na raspolaganje gotovine ili negotov. oblik.
o Neraspodeljeni profiti - predstavlaju merilo generisane aktive iz poslovanja koja je
zadrZana u preduzecu, odnosno koja nije isplacena akcionaroma u formi dividende.
B. 1IZVESTAJ O NERASPODELJENOM PROFITU
- Prikazuje promene na racunu neraspodeljeni profit, odnosno, prikazuje akumulirane prihode
umanjene za troskove i dividende, tj. predstavlja merilo prethodnih neto profita koji su
zadrzani, odnosno nisu isplaceni kroz dividende.

C. BILANS USPEHA

- prikazuje finansijski rezultat preduzeéa u odredjenom periodu (obi¢no od 31.12.n-te godine
do 31.12.n+1 godine).BU vrSi analizu stanja za odredjeni period.

- BU daje korisnicima informacije o ostvarenim prihodima i podnesenim troSkovim po
osnovu poslovnih aktivnosti. TroS - Prihoda = finansijskom rezultatu (pf ili gubitak)

- Glavne pozicije bilansa uspeha su prihodi i troskovi:

1) Prihodi - predstvljaju priliv aktive. Mogucnost generisanje Pr je faktor uspeha preduzeca.
Pozicije prihoda su:

o poslovni prihodi - merilo rata aktive (u obliku gotovine ili potrazivanja od
kupaca) na bazi prodaje proizvoda. Obuhvataju razne vrste provizija.

o drugi prihodi - aktivnosti van osnovne delatnosti preduzeca (npr.kamate na
bazi depozita u banci)

2) Rashodi - predstavljaju odlive aktive (ili stvaranje obaveza). Kontrola troSkova predstavlja
barometar uspesnosti preduzeéa. Cesto puta je rast profita posledica smanjenja troskova.
Tipicne pozicije rashoda su:

o0 poslovni rashodi - predstavljaju stvarne troskove zaliha robe Cija prodaja
generiSe prihode. TroSkovi proizvodnje kod proizvodnih tj. nabavna cena robe
kod trgovinskih preduzeca.

o ostali rashodi - rashodi povodom aktivnosti koje su van osnovne delatnosti
preduzeca (kamate na neotplacene kredite kao i knjigovodstveni gubici).

D. IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA

- je svojevrsna korekcija bilansa uspeha, posto istiCe razliku izmedju profita i novCanog toka.
- je pregled prometa na raCunu Gotovina za odredjeni vremenski period. 1zveStaj daje vazne
informacije investitorima i kreditorima o likvidnosti tj. Solventnosti sponzora projekta.

- Ovaj izvestaj ima tri dela:
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@ Novcani tok iz poslovnih aktivnosti - obuhvata prilive i odlive gotovine po osnovu
kupovine i prodaje proizvoda i usluga. To je primaran izvor gotovine.

@ Novcani tok iz investicionih aktivnosti - obuhvata prilive i odlive gotovine po osnovu
nabavke i koris¢enja pozicija aktive. Ulaganja u trajnu aktivu (zemljiste, oprema i
gradj.objekti) kao i u nematerijalnu aktivu (patenti, know-how).

@ Novcani tok iz finansijskih aktivnosti - obuhvata prilive i odlive gotovine po osnovu :
kredita i uplacenog kapitala.

- Obavezu revizije finansijskih izveStaja imaju samo oyvorene (javne) korporacije.

0 Ukoliko stekne utisak da finansijski izvestaji verno i objektivno prikazuju finansijsko
stanje i rezultate poslovanja i da su sve promene ucinjene u skladu sa medjunarodnim
racunovodstvenim standardima i domacim raunovodstvenim propisima, revizor daje
povoljno misljenje — ,,misljenje bez rezerve* (Cisto misljenje).

0 ,,Misljenje sa rezervom* se daje kada se revizor ne slaze sa tretmanom i iskazivanjem
odredjenih bilansnih kategorija.

0 ,,Uzdrzavanje od davanja misljenja*“: ograniCenja u radu revizora su takva da on nije u
stanju da stekne utisak o realnosti i objektivnosti finansijskih izvestaja preduzeca.
Uzdrzavanje od davanja miSljenja je dovoljan signal za finansijere da ne idu u projekte.

o0 Kada revizor konstatuje da fin. izveStaje ne prikazuju realno i objektivno finansijske
mogucnosti i rezultate poslovanja sadrze ozbiljne greSke — suprotno misljenje.

ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA

-Osnovni korisnici finansijskih izveStaja su investitori i kreditori. Finansijeri koriste finan.

izveStaje da bi dobili sliku o bonitetu finansijskog poloZaja preduzeéa. U centru paznje

investitora je zaradjivacka snaga (profitabilnost).

- Kreditori koriste finan.izvestaje:

0 zaprocenu kreditne sposobnosti (solventnosti)

0 zaocenu lukrativnosti (zarade) ulaganja

0 zakontrolu uprave preduzeca.

A. Analiza pojedinacnih finansijskih izvestaja

- Pojedinacni fin.izvesStaji daju razliCite inf o bonitetu finansijskog polozaja sponzora projekta.
B.S. daje nekoliko informacije korisnih za ocenu solventnosti sponzora projekta. Za b.s.
primarno su zainteresovani kreditori. U pitanju su sledece informacije:

@ daje grub uvid u likvidnost, koji se dobija iz odnosa tekuce i trajne aktive.

@ strukura pozicije tekuce aktive takodje daje uvid u likvidnost.

@ ratun Sopstveni kapital daje uvid u knjigovodstvenu vrednost preduzeca (ili neto
imovinu). Bankari koriste pravilo da knjigovodstvena vrednost mora biti 3 puta veca
od vrednosti kredita.

@ analitika raCuna Sopstveni kapital daje uvid u zaradjivacku snagu preduzeca.

- Zlatna pravila analize izvestaja o nov€anim tokovima:
1) na nivou preduzec¢a mora da postoji slobodan nov¢ani tok
2) poslovni novCani tok mora da bude pozitivan
3) investicioni tok treba da bude negativan
4) pozeljno je da finansijski tok bude pozitivan.

B. Projektovanje performansi

- Cilj finansijskog izvestaja je ,,pomo¢ sadasnjim i buducim investitorima i kreditorima u
proceni iznosa, rasporeda i neizvesnosti buducih gotovinskih tokova“

- Prejekcija buducih nov€anih tokova zavisi od trenutne zaradjivacke snage i solventnosti
sponzora projkta.
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- Zaradjivatka snagapredstavlja sposobnost uvecanja vrednosti kroz poslovne operacije
generisanjem slobodnog novcanog toka odnosi se na buduce nov¢ane tokove.

- Prinos na ulaganja kapitala se javlja u formi dividende i kapitalnog dobitka.

- Kupovina duznickih HOV i davanje kredita predstavlja kreditiranje ili investiranje u dug.

C. Pracenje i kontrola uprave
- Cinjenica da investitori i kreditori snabdevaju sponzora projekta sredstvima daje im prava
kontrole naCina na koji sredstva koristi od sponzora odredjena uprava. Posto isplate dividendi
zavise od zaradjivaCke snage investitor o¢ekuju od uprave i poslvone odluke koje ¢e dovesti
do odrzavanja visokog nivoa zaradjivacke snage. Opste prihvacen metod za ostvarenje
takvog cilja je vezivanje sistema nagradjivanja uprave za profit.
- Kreditori su zainteresovani sa zastite svoje investicije kontrolisuci poslovne odluke koje
donosi uprava. Glavni strah kreditora je da preduzece nece biti u stanju da placa svoje
obaveze zbog loseg upravljanja.
- Nedostaci finansijskih izveSaja:

0 ukazuju na ograniCenu upotrebu informacija,

0 zasnovanost finan. izveStaja na istorijskim podacima,

0 ignorisanje inflacije

0 pristrasnost uprave u pripremi finansijskih izvesStaja

o fin.izv. ignoriSu druge izvore inf. relevantne za ocenu finansijskih mogucnosti pred.
RELATIVNI FINANSIJSKI POKAZATELJI
- Kriticni finansijski pokazatelji pokrivaju: profitabilnost, likvidnost i aktivnost.
- Odgovarajuéi finansijski pokazatelj sluZe za donoSenje odluka na bazi sagledavanja
problema iz razlicitih uglova.

A. Profitabilnost

- pokazuje efikasnost upotrebe sredstava, prinos na ulozeni kapital i prinos na sredstva.
Profitabilnost je od vitalnog znaCaja za vlasnike (investitore) jer oni investiraju sopstvena
sredstva u preduzece kako bi ih uvecali, a od sekundarnog znacaja za kreditore (vode rauna
da preduzece profitabilno koristi pozajmljena sredstva kako bi imala dovoljno finansijske
snage da uredno srvisira svoje obaveze (kamate i glavnicu).

Profit = poslovni Rh — poslovni Pr

- Da bi se utvdila adekvatnost nivoa profita, profit se poredi sa nivoom aktivnosti. Kada se pf
stavi u odnos sa ulagnjima koja su obezbedila njegovu pojavu, dobija se jedan od najvaznijih
pokazatelja performansi preduzeca: prinos na ulaganja.

ROI = Profit / Ulaganja
- ROI daje informacijo o efektivnosti menadzmenta. Menadzment je efektivan ukoliko
omogucava da preduzece prosperira i da vraca sredstva finansijerima sa o¢ekivanim
prinosima. Roi se moze izraziti i preko koeficijenta obrta i profitne stope:

ROI = Koeficijent obrta x Profitna stopa

- MenadZment koji Zeli da povec¢a ROI koristi razli€ite strategije kombinujuci nivo aktivnosti i
profitnu stopu.
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- Takodje se pored ROI, kao merilo profitabilnosti koriste i koristi prinos na sopstveni kapital
(ROE). ROE meri prinos na ulaganja iz ulga vlasnika (ROl iz ugla preduzeca).

- Krediti dovode do rasta ROE pod uslovom da je ROI veci od cene pozajmljenih sredstava.

- Odnos izmedju duga i sopstvenog kapitala predstavlja koeficijent solventnosti.Veci volumen
duga po osnovu kredita i lizinga smanjuje diskreciju menadzZera i poveéanja rizik za vlasnike.

ROE = ROI x Koeficijent solventnosti (koef. finan. leveridza)

- Kao merila profitabilnosti mogu se koristiti i racio brojevi. TipiCni koeficijenti ove vrste su:
cena/zarada racio i prirast dividendi.

1) Cena/zarada racio - je finansijski pokazatelj koji se dobija kada se trziSna cena po akciji
podeli sa zaradom po akciji.

Cena/Zarada racio = TrziSna cena po akciji / Zarada po akciji
- U pitanju je merilo odnosa preduzeca i akcionara. Visok racio znaci da investiciona javnost
dobro gleda na preduzece. Nizak racio je posledica:
a) pada poverenja u investitora b) procenjivanja zarade od strane menadzmenta.
2) Prirast dividende - se dobija kada se isplaene dividende na obi¢ne akcije podele trziSnom
cenom akcija. U pitanju je indikator gotovinskog prinosa na investiran kapital.

Prirast dividende = Dividende (obicne akcije) / T.c. akcija
B. Likvidnost
- Likvidnost znaci dve stvari istovremeno: raspolozivost i brzinu konverzije kratkoroCne
aktive u gotovinu. Likvidnost ukazuje na nacin na koji preduzece upravlja zalihama i
potrazivanjima, adekvatnost nivoa obrtnih sredstava i strukturu obr. sredstava.
- Tekudi racio je osnovni pokazatelj likvidnosti aktive u odnosu na obaveze:

Tekuci racio = Kratkoro€na aktiva
KratkoroCne obaveze
- Tekuci racio poredi aktivu koja se moZe konvertovati u gotovinu u periodu od godinu dana
sa obavezama koje se moraju konvertovati u gotovinu u istom periodu. Tekuci racio govori o
rezervi tekucih sredsava koja prevazilazi tekuée obaveze. Preduzece sa niskim t.raciom ima
nisku likvidnost, (posto nije u stanju da smanji investicije u aktivu i time obezbedi gotovinu
za servisiranje svojih dospelih obaveza).

- Drugi pokazatelj likvidnosti je brz racio:
Brz racio = Kratkoro€na aktiva — zalihe
Kratkoro€ne obaveze

- Razlog za oduzimanje zaliha od k.a. je u cinjenici da su zalihe najceSce nelikvidne. Kreditori
I drugi poverioci preduzeca ne mogu da dodju do gotovine prodajom zaliha.

- U opstem slucaju brz racio treba da bude najmanje 1 (sto znaci da je jedan dinar obaveza
pokriven sa 1 din. potrazivanja). Ukoliko je brz racio konstantne vrednosti, a teku€i racio
raste, moze se zakljuciti da rastu zalihe.

C. Aktivnost

- Aktivnost se meri preko koef. koris¢enja (ili obrta) sredstava. Koeficijent aktivnosti gori o
efikasnosti koris¢enja aktive preduzeca. Veci koeficijent govori o ve¢em stepenu efikasnosti i
kori$éenja aktive. Grubo se svi koef. ove vrste mogu podeliti u dve grupe :
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@ Obrt ukupne imovine (aktive) - Koef. obrta ukupne imovine (aktive) se dobija
deljenjem prodaje sa ukupnom aktivom. Deljenjem 365 dana sa koef. obrta dobija se
proseCno vreme vezivanja aktive.

@ Obrt specificnih aspekata aktive - TipiCan koef. ove vrste je koef. obrta zaliha koji se
dobija deljenjem prodaje sa veli€inom zaliha. Deljenjem 365 dana sa odgovaraju¢im
koef. obrta dobija se prosecno vreme obrta specificnih aspekata aktive.

- Povecanje obrta moZe se posti¢i povecanjem prodje, smanjenjem investicija ili
kombinovano.

BONITET FINANSIJSKOG POLOZAJA

- Ocena boniteta finansijskog polozaja se vrsi na bazi finansijskog izvestaja i podrazumeva
dva elementa: zaradivaCku snagu (profitni potencijali) i solventnost.

I - Uvid u zaradivaCku snagu moze se sagledati analizom dve vrste informacija:

1) Kapitalne transakcije - podrazumevaju investiranje (izgradnju) i finansiranje proizvodnih
kapaciteta kao i raspodelu stvorenog prinosa na vlasnike. Ova vrsta transakcija ne ulazi u
obracun profita te se ne javlja u BU, informacije za kapit. transkacije se nalaze u BS, takode
se relevantne informacije mogu pojaviti i u izvestaju o gotovinskim tokovima. Kapitalne
transakcije obuhvataju cetiri vrste transakcija:

0 transakcije sa kapitalom - obuhvataju emisiju akcija (obicnih i prioritetnih) otkup
sopstvenih akcija, poniStavanje i ponovnu emisiju tezaurisanih akcija kao i isplatu
dividendi.

0 promene strukture finansiranja - portretisu transakcije u kojima dolazi do konverzije
obaveza za drugu vrstu obaveza ili u kapital.

0 zaduzenje i servisiranje duga - obuhvata pozajljivanje gotovine na bazi izdavanja
menica ili obveznica kao i isplatu gotovine povodom sevisiranja ili otplate preuzetih
obaveza.

o0 transakcije sa neposlovnom aktivom - obuhvataju nabavku, prodaju ili zamenu svih
oblika aktive osim pozicija ,,kupci“ i ,,yoba“. Odgovarajuée pozicije aktiveobuhvataju
kratkorocne HOV, aktivna vremenska razgranicenja, dugorocna ulaganja i sl.

2) Operativne transakcije - se odnose na poslovne aktivnosti tj. na akcije koje se direktno
odnose na kupovinu i prodaju proizvoda i usluga. O.t. utiCu na protok aktive i obaveza Sto se
odraZava na prihode i troSkove koji se mogu naci u bilansu uspeha, ali takodjr predstavljaju i
komponente kapitala preko neraspodeljenih profita.
- Prihodi i rashodi sponzora projeki se grupiSu prema ucestalosti na tri grupe pozicija:
0 grupa A obuhvata prihode i rashode koji su posledica transakcija koje su
normalne za poslovanje preduzeca i koje se regularno javljaju.
0 grupa B obuhvata Pr i Ra koji se rede javljaju.
0 grupa C obuhvata Pr i Ra koji su posledica promene racunovod. politika
(FIFO/LIFO).

- Razlika izmedu kapitalnih i operativnih transakcija je veoma bitna za izradu i tumacenje
finansijsih izveStaja. Na bazi ove razlike odreduje se koje ¢e transakcije uticati na nov€ani tok
u izvestaju o0 novacnim tokovima.

Il - Drugi bitan aspekt ocene finansijskog zdravlja sponzora projekta je solventnost.
predstavlja sposobnost preduzeca da odgovori svojim obavezama u trenutku njihovog
dospeca. Procena solventnsoti uklju€uje procenu buducih gotovinskih tokova i procenu
vremenskog rasporeda priliva i odliva gotovine.
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- Na tajming i znos odgovarajucih gotovinskih tokova potrebnih za odrzavanje solventnosti
utiCu 3 faktora:

3) Poslovne mogucnosti - indirektno i direktno uti¢u na solventnost. Poslovne mogucnosti
predstavljaju indikator zaradivacke snage te inirektno utiCu na solventnost. P.m pokazuju
sposobnost preduzeca da uveca kapital ili neto aktivu (neto aktiva = aktiva — obaveze) kroz
poslovne transakcije (npr. prodaja proizvoda ili usluga dovodi do uvecanja aktive).

4) finansijska fleksibilnsot - gorovi o sposobnosti preduzeca da generiSe gotovinu iz
vanposlovnih aktivnosti. Tipicne aktivnosti te vrste su koriscenje kreditne linije, dobijanje
dopunskog kratkorocnog ili dugorocnog kredita ili emisija HOV.

- Na solventnost utiCu obe kompnente finansijske fleksibilnosti (prilivi i odlivi gotovine).

- Preduzeca sa brzim rastom finansiraju investicije po osnvou duga (komercijalni krediti i
lizing).

- Finansijska fleksibilnost se moZe proceniti pomocu racio brojeva solventnosti (tekuci/brz
racio).

5) Likvidnost - sposobnost, konverzije tekuce aktive u gotovinu. Likvidnost predstavlja
potencijalni izvor gotovine koji se moze koristiti za otplatu dospelih obaveza. Visoko likvidne
pozicije aktive mogu se koristiti kao hipoteka za neotplacene kredite.

- Likvidnost se moze proceniti na bazi uvida u pozicije aktive poredane u bs. Ukoliko
znacCajniji deo aktive nalazi u gornjim pozicijama, sponzor projekta ima veci stepen
likvidnosti. Visoki koef. obrta kupaca i zaliha su indikatori visoke likvidnosti.

- Za procenu solventnosti je bitan odnos izmedu poslovnih mogucnosti, finansijske
fleksibilnosti i likvidnosti.

KREDIT REJTING
- Kreditori investitori ocenjuju koji ce projekat da finansiraju na osnovu procene kreditnog
rizika koji se analizira preko kredit rejtinga. On pokazuje procenu kapaciteta i spremnost
preduzeca da placaju svoje obaveze na vreme, a takodje pokazuje mogucnost oporavka
preduzeca u slucaju nesolventnosti. Sustina je u odvajanju kredibilnih od nekredibilnih
preduzeca.
- Odredjivanjem kreditnih rejtinga danas se bave spacijalizovane agencije poput Standard &
Poor, Fitch & Moodys i druge. One pored osnovnih podatakaa o emitetntima daje informacije
0 okruzenju kao i indikatore sa trzista kapitala.
- Rezultate analize kreditnog rizika cine sledeci elementi:
Procena rejtinga, odredjivanje kreditne prenmije za procenjeni rizik, uspostavljanje
instrumenata za dugorocnu evaluaciju rizika i procena sposobnosti oporavka u slucaju
recesije.
- Analiza kredit rejtinga podseca na zid od cigala, osnovni red je fundamentalan za red na
vrhu a konstrukcija obezbedjuje vezu izmedju redova. Ovaj pristup je poznat kao i 5Cs
(character, chapacitu, capital, conditions i colateral).
- Pristup zida od cigala moze se ilustrovati:

§ Kireditnim rizicima preduzeca (rizik zemlje, rizik grane, specifican rizik preduzeca,

rizik korporativnog upravljanja i finansijski rizik)
§ Rizicima instrumenata kreditiranja (struktura finansiranja i procenjeni novcani tok).

- Vremenom je koncept zid od cigala evaluirao prema dve glavne komponente:
1) Rizik nemogucnosti naplate koji meri kapacitet i spremnost preduzeca da placa svoje
obaveze o roku (postoje dve varijante defoltiranja, po jednoj defoltiranje pocinje
neposredno po isteku roka a po drugom 90 dana po isteku roka)
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2) Perspektiva oporavka koja se odnosi na mogucnost oporavka kreditora u slucaju
defoltiranja debitora.

Glava 10: PROCENA VREDNOSTI SPONZORA PROJEKTA

- Procena vrednosti predstavlja misljenje ovlas¢enog procenitelja o vrednosti preduzeca na
odredeni datum. Za vlasnike (buduce ili sadasnje) preduzeca vrednost preduzeca predstavlja
sadasnjoj vrednosti buduéih koristi. Racionalan kupac investira u kupovinu preduzeéa samo
ukoliko je sadasnja vrednost oCekivanih koristi po osnovu vlasniStva najmanje jednaka
nabavnoj ceni za to vlasnistvo.

- Vrednost preduzecéa ne predstavlja jednu cifru ve¢ raspon vrednosti. Zadatak procenitelja je
da proceni koristi i rizike za potencijalnog kupca i pomogne u dolazenju do razumne cene.
Procenitelj moze da radi za kupca i za prodavca.

Procena je nezavisne i objektivno misljenje procenitelja o vrednosti preduzeca zasnovano na
¢injenicama i okolnostima predmeta procene, izabranom metodom procene i profesionalnom
misljenju.

- Procena vrednosti sponzora projekta se radi zbog sagledavanja modéi koletarizacija tj. prava
nad aktivom debitora koje se prepusta kreditoru.

- U postupku procene je potrebno sagledati viSe stvari istovremeno poslovne mogucnosti,
finansijsko stanje i trendove razvoja.

- Metod diskoritovanog novcanog toka (DNT) prestavlja osnovni metod procene.

DEFINICIJE VREDNOSTI PREDUZECA
- Osnovne definicije vrednosti su:

+ Fer trziSna vrednost (FTV) - je razumna procena cene razmene odrredene aktive na
konkretan dan. Stvarna transakciona cena obi¢no odstupa od FTV. Na odstupanje utiCe
nekolio faktora: stepen inicijative zainteresovanih strana, razlike u pregovarackoj vestini
i nain placanja FTV vaZi za placanje u gotovini. Placanje u ratama, u akcijama i u
oblicima nematerijalne aktive smanjuje FTV.

+ Investiciona vrednosti (IV) - predstavlja vrednost za specifiCnog kupca preduzeca. IV je
karakteristi¢na za zajedni¢ka ulaganja. IV je ve¢a od FTV jer ukljucuje pored
procenjene vrednosti i know-how, efekte biznis plana, ustede u troskovima i sinegersi
efekat za kupce. Investicionu vrednost odreduje kupac.

+ Vrednost ,,ve€nog Zivota“ - koncept se odnosi na elemente nematerijalne aktive kao sto
su: kvalifikovana radna snaga, uhodan biznis, posedovanje licenci, know-how, receptura
i sl. Osnovna pretpostavka je da ne postoji rizik prestanka rada preduzeca upravo zbog
postojanje nematerijalne aktive.

+ Likvidaciona vrednost (LV) - poredstavlja diskontinuitet u poslvvanja preduzeéa koji
dovodi do prodaje aktive po principu ,,prodaje pojedinacnih delova®. Srugim recima,
postojanje likvidacione vrednosti znaci prestanak vazenja principa ,,vecnog zivota“. U
pitanju je prodaja aktive u razumnom periodu (od 6 meseci do godinu dana) kako bi se
dobila maksimalna cena (redovna likvidacija). Ukoliko aktivu prodajemo u max.
kratkom periodu (aukcijskom metodom). Likvidac. vred. se koriguje trosSkovima prodaje
(ubrazana likvidacija).

+ Knjigovodstvena vrednost (KV) — KV aktive je vrednost investicija umanjena za
amortizaciju & KVA =1-am
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KV pred. = srestva — obaveze, tj. predstavlja razliku izmedju neto imovine ili sop.kapit.
- Kada preduzeée posluje sa prose¢nom profitabilnoSc¢u, pri proceni vrednosti neophodno
je sagledati vrednost mateijalne i nematerijalne aktive, i prakticno, procenjivati
preduzeée prema troSkovima zamena.

PRIPREMNE RADNJE ZA PROCENU

- Moze se procenjivati: ukupna aktiva, specifiCne pozicije aktive, ulozeni kapital, sopstveni
kapital na kontrolnom i maximalnom nivou. Procena se vaZi na konkretan datum, moguénosti
su da se odabere trenutni ili neki prosli datum.

- Podaci su bitan elemenat procene. Oni se struktuiraju u nekoliko delova:

1) opsti podaci o preduzecu 2) podaci o grani i 3) finansijska analiza (finansijsko stanje).

- Finansijska analiza je najvazniji deo poslova procene vrednosti, jer daje informacije
najveceg stepena kredibiliteta. Bez ovih informacija rizik investiranaj se bitno povecava.
- Korektna finansijska analiza podrazumeva nekoliko stvari istovremeno:

0 neophodno je izvrsiti reviziju finansijskih izvestaja ili transformaciju racuna kako bi se
podaci mogli porediti.

o eliminisati ekstreme, tj. analizirati fin. izveStaje u periodu normalnog poslovanja.

0 neophodno je primeniti racio analizu na prilagodene finan. izvestaje.

o neophodno je porediti performanse sa relevantnim preduzecem. Relevantno preduzece
moZe biti prosec¢no preduzece ili lider. Komperativna analiza se pravi da bi se
sagledali jazovi u nivou lividnosti, efektu leveridza, efikasnosti i profitabilnosti.

o analizirati trendove i neregularne dogadaje.

- Finansijska analiza je osnova za procenu vrednosti preduzeéa posSto omoguéava pouzdanije
odredivanje komponenata novC€anog toka i preciziranje vrednosti diskontne stope kojom se
svodi buduca vrednost diskontne stope na sadasnju vrednost.

METODE PROCENE

- Metodologije procene se razlikuju po pristupu, metodama i stepenu primenljivosti. U fokusu
razlicitih metodologija su troskovi, trziSna vrednost i prinos.

- Kako je diskontovani novcani tok najpouzdanije merilo prinosa to je i osnovna metoda
procene vrednosti preduzeca. Po redosledu znacaja pristupi bi se mogli svrstati u:

A. Prinosni pristup

- Bazira na pretpostavci da vrednost ulaganja u preduzece zavisi od budi¢ih novcanih tokova
koji to preduzece generiSe za svoje vlasnike. Budi¢i nov€ani tokovi se moraju prevrednovati
na sadasnju vrednost pomocu odgovarajuce stope rizika (diskontne stope).

- Najznacajniji metod prinosnog pristupa je metod DCF. Sustina metode DCF je sabiranje dve
vrednosti novCanih tokova: sadasnje vrednosti novCanog toka u periodu poredvidanja i
vrednosti svih movCanih tokova u periodu posle predvidanja.

- Postupak procene zapocinje izborom definicije nov€anog toka. Postoje dve moguénosti:

1) novcani tok pre servsiranja dugova - je jednak neto profitu uve¢anom za negotovinske
stavke (amortizaciju) i rast sredstava po osnovu dugoricnih kredita i umanjenom za promene u
obrtnim sredstvima.

2) novC€ani tok posle servisiranje duga - predstavlja neto profit uve¢an za amortizaciju i
umanjen za promene u datim sredstvima i kapitalnim investicijama.

- Posle definisanja novcanog toka ide se na projektovanje prihoda i rashoda. Iza toga sledi
obracCun efekta investicija. Projekcija investicija ima tri kompnente:
0 obrtna sredstva (na bazi % promene ukupnog prihoda)
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o0 kapitalne investicije (na bazi projekata zamene, prosirenja i modernizacije)

o model finansiranja (na bazi stepena zaduzenosti i plana otplate)
- Zatim se ide na projekciju novCanih tokova po godinama pre servisiranja duga. Da bi se
dobjene vrednosti novCanih tokova mogle sabirati neophodno ih je prevrednovati diskontnom
stopom. Sledeci korak je odredjivanje novcanog toka u periodu posle perioda predvidjanja
(rezidualni period). U obracun rezidualne vrednosti mogu se koristiti razliciti metodi:
formula Gordana, pretpostavljeni nivo prodaje, vrednost neto aktive, i likvidaciona vrednost.

B. Trzisni pristup
- Bazira se na odredivanju vrednosti preduzeca poredenjem sa referentnim preduzeéem.
Osnovu za poredenje mogu predstavljati informacije sa trzista kapitala, informacije sa trzista
preduzeca i granske formule.
- Kada se informacije dobijaju sa trziSta kapitala osnova procene Cine cene akcija kotiranih (ili
otvorenih) akcionarskih preduzeca. Da bi se metod mogao primenjivati potrebna je detalja
analiza kretanja cene akcija grupe slicnih preduzeéa u duzem vremenskom periodu i na
globalnom nivou.
- Finansijsko stanje relavantnih preduze¢a ima primaran znacaj za procenu posto predstavlja
osnovu za obracun multiplikatora procene. Karakteristicni multiplikatori procene su:

§ P/E iliracio cena u odnosu na zaradu

§ P/CF ili racio cena u odnosu na novcani tokovi

§ P/Siliracio rasta cena u odnosu na prihod

§ PEG ili racio rast cene u odnosu na zaradu

C. Racunovodstveni metod (pristup)
- RaCunovodstveni metod procene vrednosti polazi od jednacine bilansne ravnoteée tako da
vrednost preduzeca izraZzava kao neto aktivu ( = aktiva-obaveze).
- Procena prema ovom metodu se obavlja u nekoliko koraka:
1) analiza b.s. u prethodnom periodu
2) prilagodavanje racuna
3) prilagodavanje finansijske aktive
4) procena materijalne aktive po FTV
5) procena vrednosti nematerijalne aktive
6) procena tekuze vrednosti obaveza
7) obracun vrednosti neto aktive (=FTV ukupne aktive — teku¢a vrednost obaveza)

- Analiza b.s. i prilagodavanje raCuna kako bi se mogli primeniti medunarodni
raCunovodstveni standardi za procenitelja predstavljaju pripremne radnje koje treba da
kompletiraju misljenje o preduzecu Cija se vrednost procenjuje.

- Nakvaznije elemente finan. aktive su: potrazivanja, zalihe, investicije, dati avansi i
potrazivanja po osnovu kredita. Potrazivanja se procenjuju po revizorskim pravilima. Zalihe
(zastarele se otpisuju). Postoje razliCiti metodi procenjivanja. Investicije se obicno procenjuju
prema trzisnoj vrednosti. Krediti se procenjuju tako da se prevrednuju na sadasnju vrednost
odvojenim diskontovanjem glavnice i kamate stopom rizika naplate.
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- Materijalna aktiva se moze vrednovati po troSkovnom, trziSnom i prinonom metodu.
Zemljiste se vrednuje po troSkovima nabavke i ne podleze am. Grad. objekti se vrednuju po
tro$. nabavke umanjenim za pripadajéu am.

- Nematerijalna aktiva - najcesci obliki ispoljavanja su: ugovori, trgovacko ime, menadzerska
znanja, patenti, obucena radna snaga. Nematerijalna aktiva se manifestuje kroz good will.
Good-will se jvalja kada preduzeée u duzem periodu ostvaruje visoke i stabilne profite. Good
will je vrednost biznisa koja prevazilazi vrednost materijalne aktive.

- Prezentirani metodi imaju prednosti i slabosti:
- Metod DCF ima nekoliko prednosti:
0 o0vo je jedini metod procene koji raCuna sa cenama, trosSkovima, invescijama it.d.
o metod ukljuCuje u procenu diskontnu stopu (stopu rizika ili oCekivana stopu prinosa)
o metod informiSe potencijalne investitore o ekonomskoj zastarelosti preduzeca
0 u obraCun vrednosti metod ukljucuje nematerijalnu aktivu.
Slabosti DCF:
o teSkoce u odredjivanju projekcija prihoda, troSkova i investicija.
o teorijski karakter metoda
- Trzisni metod ima nekoliko predosti:
0 metod primarno bazira na trzisSnim informacijama
0 u kontaktu je sa realnoS¢u posto odracava konkretne akcije kupca i prodavca
0 metod rocenjuje vrednost nematerijalne aktive
Slabosti su brojne (cak po broju prevazilaze prednosti):
o teSkoce sa dobijanejm komparativnih podataka
o0 zahteva brojna prilagodavanja racuna
o istorijski karakter metoda (odsustvo buducih oCekivanja)
0 metod se teSko moze primenjivati u trzistima u nastojanju.
- RaCunovodstveni metod, prednosti:
o metod bazira na posotojecoj aktivi
o metod je prilagoden odredenoj vrsti preduzeca
o jedini metod za procenu vrednosti preduzeca u procesu likvidacije
Slabosti:
0 nesposobnost da eksplicitno izrazi vrednost nematerijalne aktive
o stati¢ki karakter onemogucava sagledavanje perispektiva preduzeca
0 nemogucnost sagledavanja prinosne moci preduzeca.

Glava 11: PROFITBILNOST PROJEKTA

- Investicije koje preko projekata preduzece preduzima u sadasnjosti predstavljaju osnovnu
determinantu njegove buducnosti. Sustina investicija se ogleda u podnoSenju Zrtve u
sadasnjosti kroz odricanje od potrosnje u cilju vece potrosnje u buduénosti

- U privredama sa jakom investicionom aktivnosti, dobitak jednog broja ekonomskih
subjekata ne znaci automatski gubitak drugih.

- Investicije su slozen fenomen koga cine Cetiri osnovna elementa: 1) subjekat koji investira
(investitor) 2) objekat u koga se investira (investicioni predlog/projekat)

3) vrednost Zrtve (kamatna stopa) 4) cena rada (diskontna stopa).

- Sustina investicija predstavlja odnos izmezu kamatne stope i diskontne stope.
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- Pod evaluacijom projekta podrazumevamo selekciju i rangiranje projekata. Profitibilnost
projekata je jedna od najvaznijih kriterijuma evaluacije projekata. Evaluacija projakata
zapocine definisanjem na najvisem menadzerskom nivou matrice biznisi/trziSta. Zatim se na
srednjem menadzerskom nivou strateski ciljevi transformisSu u plan akcije. Na kraju dolazi do
transforamcije strateskih ciljeva u plan akcije — evaluacija projekta (budzetiranje sredstava).
- Transformacija investicionih predloga u projekte zahteva dva odgovora:

da li je priliv gotovine po osnovu investicija dovolja da pokrije odliv gotovine po

osnovu ulaganja

da li se izabrani strateski ciljevi ostvaruju efikasno tj. sa minimalnim troskovima.
- Profitabilnost investiranja u konkretne projekte se ocenjuje pomocu investicionih
kriterijumima. Proces finansijske evolucije investicionog predloga (ili projekta) sadrzi tri
koraka: 1) projekcija novcanog toka 2) izraCunavanje vrednosti investicionog kriterijuma 3)
analizu dobijene vrednosti investicionog kriterijuma.
- Investicioni kriterijumi odreduju metodu ocene profitabilnsoti projekata. Postoje: staticki
metodi (racunovod. stopa prinosa i period povracaja) i dinamicki metodi (zasnovani na
konceptu vremenske vrednosti novca).
Sustina je u svodenju na zajednicki imenilac, svih projektovanih novCanih tokova.
Najznacajniji dinamicki metodi su: metod neto sadasnje vrednosti, metod interne stope
prinosa, indeks profitabilnosti, metod diskontovanog peioda povracaja.

PROCENA PROFITIBILNOSTI PROJEKTA STATISTICKIM METODAMA

- Projektovanje nov€anih tokova predstavlja najveci izazov u procesu investicionih predloga
(ili projekata).
- Dva statiCka investiciona kriterijuma:

A. Racunovodstvena stopa prinosa
- Predstavlja raCunovodstveni investicioni kriterijum koji se dobija na bazi odnosa prosecnog
godisnjeg profita i ulaganja, odnosno kao:

@ Godisnji profit

Vrednost investicije

ili kao odnos prosecnog godisnjeg profita i prosecne vrednosti investicije kao:

@ Godisnji profit

@ lznos investicije
(druga formula se koristi u sluCaju investiranja u prosirenje kakaciteta ili modernizaciju
npr.uvodenje novog informacionog sistema)
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- Ove dve formule, po pravilu, daju razliCite rezultate
- Osnovni razlog opstanka ovog metoda jeste:

0 jednostavnost njegove primene i

0 usmerenost menadzera na profit i koncept prinosa na angazovani kapital (ROE)
- Na kraju treba istaci da je racunovodstvena stopa prinosa jedini kriterijum ocene
investicionih projekata koji se oslanja na racunovodstveni profit u svojim kalkulacijama. Svi
ostali kriterijumi se iskljuCivo baziraju na novéanom toku.

B. Period povracdaja

- Daje informacije o vremenskom periodu u kome jedan projekat generisanim prilivima
gotovine. Drugim recima, kazemo da smo povratili investiranu vrednost u tacki kada
kumulanta novacnih tokova menja znak iz negativnog u pozitivan. Period povracaja se dobija:

Period povracaja = lznos investicije
Godisnji novcani tok

- U slu€aju nezavisnih projekata, izraunati period povracaja se poredi sa unapred utvrdenim
standardom. Svaki projekat €iji je period povracaja manji od standarda se moZze prihvatiti.

- U slu€aju medusobno iskljucivih projekata, prihvata se onaj koji ima najkraci period
povracaja

- Period povracaja kao kriterijum za ocenu projekata ima nekoliko ogranicenja:

0 propusta da ukljuci u obracun vremensku vrednost novca (staticki karakter)

0 metod ne uzima u obzir prilive gotovine u periodu koji zapocinje posto investicija
prinosima pokrije ulaganja. Naime, velicina likvidacione vrednosti ne utice na peiod
povracaja iako fakticki povecava vrednost projekta.

0 ne pokazuje koliki je stvarni prinos kapitala tokom ekonomskog veka projekta,
odnosno kolika je ukupna profitibilnost projekta, ve¢ samo kolika je grani¢na
profitabilnost. To Sto neki projekti imaju kraci period povracaja ne zanci da su
profitabilniji.

- Posle povraéaja investicija i dalje postoji rizik da projekat nece biti u moguénosti da ostvari
oCekivane prinose. Sto je vremenski interval od trenutka povracaja investicije do trenutka
zavrsetka projekta duzi, to je ova vrsta rizika izrazenija, ali je i potencijalna profitabilnost
projekta veca.

PROCENA PROFITABILNOSTI PROJEKTA DINAMICKIM METODAMA

- Staticki investicioni kriterijumi se koriste samo kao dopunski kriterijumi ili kao kriterijum
brze evaluacije investicionih predloga (ili projekata). Osnovni kriterijumi finansijske
evaluacije su dinamicki kriterijumi.

- Da bi se obracunala profitabilnost projekta potrebno je upotrebiti ulaganja sa efektima:
bududi efekti i/ili ulaganja moraju se pretvoriti na sadasnju vrednost. Medjutim zbog
vremenske vrednosti novca, sadaSnja vrednost odredenog efekta i/ili ulaganja je veéa od
buduce vrednosti apsolutno istog efekta i/ili ulaganja.

- Diskontni raCun je nacin da se fenomen vremenske vrednosti mera ukljuci u obracun
profitibilnosti projekta. Diskontni racun dovodi do prevrednovanja buducih efekata i/ili
ulaganja na sadasnju vrednost. Posle diskontovanja, profitibilnost investicionog predloga se
moze oceniti na bazi vise kriterijuma:

§ preko razlike izmedu sadasnje vrednosti prihoda i sadasnje vrednosti odliva gotovine.
U pitanju je tzv ,,neto sadasnja vrednost®.

§ preko diskontne stope prema kojoj je sadasnja vrednost prihoda jednaka sadasnjoj
vrednosti odliva gotovine. U pitanju je tzv. ,interna stopa prinosa“.
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8§ kroz prosecnu vrednost razlike izmedju sadasnje vrednosti prihoda i sadasnje
vrednosti odliva gotovine. U pianju je tzv. ,,anuitet”.

§ poredjenjem sadasnje vrednosti neto priliva sa sadasnjem vrednoScu investicija. U
pitanju je tzv. ,,indeks profitabilnosti*.

- Za koris¢enje novca mora se platiti kamata.To je uslovljeno postojanjem najmanje 4 razloga:

o pozajmljivanjem drugim vlasnicima novca (kreditori) odlazu njegovu upotrebu za
sopstvene potrebe

o pozajmljivanjem vlasnik novca se odrice njegove upotrebne vrednosti (mo¢
uvecanja u slucaju ulaganja)

o inflacija smanjuje kupovnu snagu nov€ane jedinice u buducem periodu

o rizik od povracaja pozajmljenih sredstava postoji i povecava se sa produzenjem
roka pozajmljivanja

- Postoje dve vrste kamata: a) jednostrana (fiksan procenat na glavnicu)

b) sloZena, glavnica se uvecava za iznos kamate za tu godinu
i na tako uvecanu osnovu se obracunava fiksan procenat kamate.
- Za prevrednovanje sadasnje vrednosti novca na buducu, koriste se postupci diskon. i kapital.
Kada je baza prevrednovanja sadasnja vrednost u pitanju je proces diskonotvanja.
Kada je baza prevrednovanja buduca vrednost u pitanju je proces kapitalizacije.

- Diskontovanjem se buduci prilivi i odlivi gotovine izraZzavaju u konstantnim nov¢anim
jedinicama. Omogucava se poredenje sadaSnje vrednosti priliva gotovine i sadasnje vrednosti
odliva gotovine. Dovodi do redukcije buduce vrednosti
- Faktor kapitalicazie - odrazava brzinu rasta sadasnje vrednosti u vremenu. Koristi se i za
izracunavanje buduce vrednosti, pomocu sadasnje vrednosti.

- Faktor godisnje kapitalizacije se koristi za izraCunavanje buduce akumulirane vrednosti na
kraju n-tog perioda sa kamatnom stopom
- Diskonrtni faktor - pokazuje brzinu obezvreSenja buduce vrednosti u vremenu. Predstavlja
reciproCnu vrednost faktora kapitalizacije. Koristi se za izraCunavanje sadasnje vrednosti (P)
na bazi odreSene buduce vrednosti (F) na kraju n-tog perioda za kamatnu stopu i
- Diskontovanje omogucava finansijku evaluaciju projekta sa razli¢itim trajanjem i sa
razli¢itim rasporedom principa.Cetiri merila diskontovanog novéanog toka:

- diskontovani period povracaja

- neto sadasnja vrednost

- interna stopa prinosa

- indeks profitabilnosti
A. Diskontovani period povracaja
- Konstatovano je da je glavni nedostatak perioda povracaja, kao metod evaluacije projekta,
zanemarivanje vremenske vrednosti novca. Da bi se taj nedostatak uklonio moguce je
primeniti pravilo diskontovanja pre obracuna perioda povracaja.
- Drugim recima, diskontni period povracaja odreduje vremensku tacku na kojoj neto sadasnja
vrednost projekta prelazi iz negativne u pozitvnu vrednost. Na taj nacin metod daje odgovor
na pitanje: posle koliko vremena diskontovani novCani prilivi nadoknaduju iznos pocetne
investicije. Diskontni period ne uzima u obzir nov€ane tokove nakon perioda povracaja.

B. Neto sadasSnja vrednost (NPV)
- predstavlja sadasnju vrednost inkremantalnog priliva gotovine (neto profita). Neto sadasnje
vrednost se moze predstaviti preko razlike izmedju:

NPV = sadaSnja vrednosti priliva gotovine - sadasnja vrednosti odliva gotovine

NPV > 0 - prihvatanje projekta (doprinose rastu vrednosti preduzeca)
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NPV < 0 - odbacivanje projekta (dovode do destrukcije vrednosti preduzeca)
NPV =0 - projekat ima marginalan znacaj (posto njihova implementacija ne utice na vrednost
preduzeca)

- Ukoliko kriterijum NPV ima negativnu vrednost, to znaci da je sadasSnja vrednost prihoda <
od sadasnje vrednosti odliva. Odnosno sadasnja vrednost prihoda je nedovoljna da bi se
pokrila inicijalna vrednost investicija.

- Primenom kriterijuma NPV prihvataju se svi nezavisni projekti Cija je neto sadasnja
vrednost veca ili jednaka nuli.

C. Kiriterijum interne stope prinosa (IRR)

- Odgovarajuca diskontna stopa je poznata kao interna stopa prinosa (IRR). Ona predstavlja
maksimalnu vrednost kamatne stope koju moze da placa projekat za pozajmljene resurse i da
pri tome ostvaruju nultu profitabilnost. Ovo moze matematicki da se predstavi:

Stopa prinosa = (prinos/investicije) — 1

- Kada se primenjuju kriterijum IRR? Prihvatljivi su svi nezavisni projekti Cija je interna stopa
prinosa veca od cene kapitala. Ukoliko je manja projekat se odbacuje.

IRR>K, prihvatanje projekta

IRR<K, odbacivanje projekta

IRR=K, projekat ima marginalni znacCaj
- Interna stopa prinosa govori samo da je jedan projekat bolji od drugog u smislu da doprinosi
veéem rastu inkomentalnog dohotka na uloZena sredstva

D. Indeks profitibilnosti (Pi)
- Predstavlja odnos izmedu sadasnje vrednosti priliva gotovine i sadasnje vrednosti odliva
gotovine
- Kako se primenjuje index profitabilnosti? Investicioni predlog je prihvatljiv ukoliko je PI>1,
a nepirhvatljiv ukoliko je PI<1.

Pl > 1 — prihvatanje projekta

Pl <1 - odbacivanje projekta

Pl = 1 — projekat marginalnog znacaja
- Prethodna cetiri kriterijuma se primenjuju pod uslovom da su projekti medjusobno nezavisni
I da ne postoje ogranicenja u pogledu raspolozivosti sredstava za njihovo finansiranje.
Medjutim u vecini realnih situacija ti uslovi se ne mogu iskljuciti.
VREDNOVANJE PROJEKATA METODOM REALNIH OPCIJA

- NPV metod je koristan za procenu profitabilnosti projekata u uslovima stabilnog i
predvidivog okruzenja. U nestabilnom i nepredvidivom okruzenju ovaj metod nije adekvatan
zbog zanemarivanja cinjenice da menadzeri mogu reagovati i menjati tok i parametre
projekta. Prema tome , osnovna slabost NPV metoda je zanemarivanje vrednosi menadzerske
flexibilnosti.

- Menadzerska fleksibilnost je diskreciono pravo menadzera da uslovljava donosenje buducih
odluka na bazi dodatnih informacija o izvoru neizvesnosti projekta.

- Na primer, ukoliko je kapacitet odredjenog naftnog nalazista veci nego sto je pocetna
prognoza sugerisala, postoji mogucnost izgradnje i montiranja dodatnih sondi, busotina...radi
potpunog koriscenja otkrivenog nalazista. Dalje menadzeri ovog projekta mogu da odluce da
odloze investiranje u narednu fazu istrazivanja naftnog nalazistadok ne dodje do rasta cena
sirove nafte na svetskom trzistu. Takodje ako se uspostavi da su troskovi istrazivanja naftnog
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nalazista u prvoj fazi previsoki, projektni menadzer moze doneti odluku o gasenjuprojekta.
Realizacija ovih flexibilnosti svakako moze uvecati vrednost projekta kao celine.
- Da bismo preciznije odredili vrednost menadzerske flexibilnosti na nivou projekta
oslonicemo se na dva pristupa:

@ Analizarealnih opcija (ROA)

@ Analiza drveta odlucivanja (DTA)
- Menadzerske flexibilnosti se mogu klasifikovati u cetiri kategorije:

+ 1.0pcija odlaganja-to je diskreciono pravo donosioca odluke da odlozi
investiranje kako bi u medjuvremenu prikupio jos informacija o izvorima
neizvesnosti projekta. Naziva se i americka call opcija.

+ 2.0pcija napustanja-diskreciono pravo menadzera da odustane od daljeg
investiranja kako bi izbegao buduce gubitke.Naziva se i put opcija.

+ 3.0pcija faznog investiranja-investitor ima opciju da prekine ili odlozi projekat
nakon svake zavrsene faze.Nazivaju se i opcije na opcije.

+ 4.0pcija prilagodjavanja proizvodnje —to su operativne flexibilnosti kojima se
moze korigovati priroda ili obim proizvodnje.

-Teorijski metodi vrednovanja menadzerskih opcija u okviru ROA su:

@ a)metod replikacionog portfolia — bazira se na odsustvu arbitraze i kaze da sredstva sa
jednakim prinosima moraju imati istu vrednost pa tako opciju vrednujemo tako sto
pravimo hipoteticki portfolio HOV koji ima isti prinos kao i ta opcija.

@ b)metod neutralnog rizika — pretpostavka je da su svi ekonomski agenti neutralni
prema riziku i zatim realne opciije vrednujemo preko diskontovane ocekivane stope
prinosa bez rizika.Osnovna 3 koraka ovog metoda su : izracunavanje verovatnoca
neutralnog rizika , izracunavanje ocekivanog prinosa i njihovo diskontovanje .

-Alternativna metoda za vrednovanje realnih opcija je aplikativni model koji se radi u 4
koraka:

U 1.formulisanje konvencionalnog NPV modela.

U 2.ukljucivanje bitnih nepoznanica uz koriscenje MCSa .

U 3.uvodjenje menadz.flexibilnosti uz pomoc pravila odlucivanja.

U 4.analiza dobijenog rasporeda verovatnoca uz pomoc VAR krive.,

MEDUSOBNO ISKLJUCIVE ALTERNATIVE |
RACIONIRANJE SREDSTAVA

- Problem medusobno iskljuCivih alternativa se javlja u sluCaja kada prihvatanje jedne
alternative izaziva naknadne posledice kod druge alternative

- Evaluacija medusobno isklju€ivih investicionih predloga bazira na poredenju moguénosti
alternativnih varijanti

- Kod medus. uksljucivih investiconih predloga, sva tri investicona kriterijuma

(NPV, IRR, PV) ne moraju da vode ka istoj odluci

- Medusobno iskljuCive alternative i racioniranje sredstava zahtevaju rangiranje investicionih
predloga.

- Kod med. isklj. invest. pred. sredstava su raspoloziva ali samo odredeni investicioni
predlozi mogu biti prihvaceni.
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- Kada su projekti medusobno iskljucivi, obim investicije postaje relevantan faktor Sto vodi
upotrebi NPV kao odlu€ujuceg kriterijuma evaluacije.

- Medusobno iskljuCive alternative imaju razliCite duzine trajanja — vrednost NPV
kriterijuma je neadekvatan.

- Kada se porede medusobno iskljucive alternative sa razliCitim trajanjem potrebno je praviti
poredenje za isti vremenski horizont.

- Sustina investiranja je uvecanje vrednosti. U uslovima realizacije onog investicionog
volumena koji generiSe najvecu ukupnu NPV. Izbor investic. volumena gde su ukupni
troS.<budZ. ograni¢enjai  sa najve¢om ukupno NPV. Rangiranje investicionih predloga
prema PI1 vrednostima i odbacivanje onih investicionih predloga koji ne ispunjavaju
ogranicenja.

- U uslovima racionisanja sredstava sponzor projekta se zanima za povracaj investicione
novcane jedinice umesto za prinos.

- U evaluaciju projeta u uslovima racioniranja, sredstava koja su nezavisna i koja se mogu
izvoditi u fazama preporucuju rangiranje prema indeksu profitabilnosti PI.

TRZISNE INFORMACIJE | 1ZBOR METODA EVALUACIJE PROJEKTA

- Preduslov za odredjivanje vrednosti investicionog kriterijuma je da postoji projekcija efekata
tokom zivotnog ciklusa projekata (profit ili novcani tok). Tri varijable su kriticne za
kvalitetnu projekciju profita i tokovna gotovine a to su:
+ Projekcija traznje — analiza vremenskih serija, merenje potrosackih preferencija,
projekcija kupovne snage i pracenje konkurencije.
+ Projekcija cena — projekcija troskova, konkurentskih cena, preferencija i kupovne
moci.
+ Projekcija troskova — bencmarking studije, analize proslih iskustava i projekcija
trzisnih trendova.

- Svi ovi elementi se dobijaju na bazi elementa trzista. Ovde se koristi pasivna NPV analiza,
zatim variranje kritucnih varijabli gotovinskog toka uz pomoc MCS i na kraju se koristi ROA.
- Osnovne metode za finansijsku evaluaciju projekta su:

Vv ARR (koristi prosecan godisnji profit i vrednost neamortizovnog dela investicija)

Vv PP (koristi projektovani godisnji priliv gotovine i visinu investicije)

v/ DPP (koristi isto sto i PP + oportunitetan trosak)

v MCS (Monte karlo simulacija — iz rasporeda verovatnoca varijabli modela izvosi

vrednost projekta i prikazuje ga u formi rasporeda verovatnoca).....

Glava 12: FINANSIRANJE PROJEKATA

Tri izvora finansiranja:
1) pozajmljivanje sredstava (prouzrokuje obaveze)
-Pozajmljena sredstva (dug): Ugovor o kreditu/lizingu/obveznica sadrze odredene klauzule
(rok dospeca, iznos glavnice, kamatna stopa, plan otplate). Kamata koja se placa na kredite i
duzniCke HOV predstavlja trosak poslovanja. Kreditor preko klauzula indirektno utice na
poslovanje sponzora projekta ali nema direktno ucesce u vodjenju polsovanja.Sredstva
prikupljena zaduZivanjem: Kamata i glavnica se moraju otplacivati prema planu otplate
kredita. ZaduZenje po osnovu novih kredita smanjuje kreditni rejting preduzeca .Ipak
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zaduzivanje je atraktivan oblik finansiranja posto kamate imaju tretman troskova . takodje
ovaj vid finansiranja je jeftiniji od emisije i prodaje akcija( jer se n.pr. emisijom novog kola
akcija razvodnjava se vlasniStvo postojecih akcionara , takodje troskovi akcija Cine preduzece
manje atraktivnim za preuzimanje posto smanjuju nivo gotovine i povecavaju ucesce u
vlasniStvu postojecih akcionara.

2) uplacivanje sredstava (obavlja se emisijom i prodajom akcija i naknadno uplaéen kapital)
-Kada korporacija prikuplja kapital emisija akcija : Kupci akcija postaju vlasnici akcija koji
rizikuju ulozena sredstva.Akcionari imaju pravo na rezidualni deo aktive u slucaju likvidacije
preduzeca . Svaka akcija nosi pravo glasa — skupstina akcionara bira upravni odbor koji dalje
imenuje direktora i ostale organe upravljanja. Za razliku od kamate dividennda nije trosak
poslovanja vec je to prinos vlasnika na originalnu investiciju i kao takve ne uticu na bilans
uspeha kao kamate. Osnovni problem menadzerskog tima je da odredi koliko sredtava da
prikupi po osnovu pozajmljivanja a koliko po osnovu emitovanja. Na ovaj odnos uticu
sledeci faktori: privredni uslovi , konjuktura u grani , bonitet , stepen zaduzenosti...

3) stvorena sredstva — predtavljaju neraspodeljeni profiti koji nisu potroseni kroz raspodelu .

-Razlikovanje duga i vlasnickog kapitala:
v 1.Prikazuje se na razli¢itim mestima u b.stanju. Zaduzivanje se evidentira kao
obaveza, dok se uplacivanje evidentira kao kapital
v 2.Kamate na dug se evidentiraju u b. uspeha i utiCu na obracun neto dohotka. Dok
promene na vlasnicke HOV ne ulaze u obracun neto dohotka i ne tangiraju bilans
uspeha..

-Postoji razlika u finansiranju regularnoih aktivnosti( glavni izvor su sopstvena sredstva) i
novih projekata(glavni izvor su krediti ).

-Finansiranje projekta — je finansiranje velikih poduhvata. Najveci deo sredstava za
finansiranje projekta dolazi iz kredita, obveznica i po osnovu lizinga. Obi¢no se manji deo
sredstava dobija prodajom akcija, a veci deo iz kredita i po osnovu lizinga .

FINANSIJSKI LEVERIDZ

-Finansijski leveridz je metod povecanja prinosa vlasnika koriscenjem pozajmljenih
finansijskih sredstava. To je zamena sopstvenog kreditnim kapitalom sa nadom da ce ta
zamena prouzrokovati rast prinosa na sopstveni kapital. On portretiSe efekat supstitucije
vlasnickog kapitala dugom.Ali finansijski leveridz naravno dovodi i do rasta rizika.

- Optimalnog leveridZza nema .Preduzeca koja imaju visoko predvidiv i stabilan novcani tok
imaju veci leveridZ. Veci leveridZ imaju i preduzeéa kod kojih likvidna aktiva dominira
(sredstva koja se lako mogu transformisati u gotovinu).
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-Odnos FIN LEVERIDZ - ROA (prinos na sredstva): - Preduzeca sa ve¢im f.I. imaju i vedi
ROA. Komerercijalne banke n.pr. imaju nizak ROA, visok f.I. i umeren prinos na kapital
(ROE). Generalno rast f.I. izaziva i rast ROE.
-neto profit = (EBIT - IxD) (1-T) EBIT — dohodak pre kamata i poreza
| - kamatna stopa
D - neotplaceni dug
T — poreska stopa
ROE=r+(r-1)D
E
r- prinos na sredstva (bez kredita)
EBIT (1-T) - prinos poslovnih aktivnosti
sredstava
i =1 (1-T) — kamatna stopa posle poreza
-lzraz pokazuje da uticaj finan. leveridza na ROE zavisi od relativne veliCine r u odnosu na i.
Ako r>i - finan. leveridz meren kao D/E dovodi do rasta ROE . Rast finan. leveridza
dovodi do rasta ROE i rasta raspona ROE.
-Raspon ROE predstavlja merilo rizika, jer veci volumen moguceg rezultata znaci vecu
neizvestost . Veci raspon moguceg ROE znaci vecu verovatnoéu bankrotstva .Rast finan.
leveridza znaci i rast prinosa i rast rizika.

-Postoje projekti koji mogu da podnesu visok finanansijski leveridz.To su oni projekti koji ne
mogu da prilivima pokriju fixne obaveze po osnovu pozajmljenih sredtava. Ovakvi projekti
imaju visok projektovan ROE.
-Prednost visokog finan. I.:
o proizilazi iz tretmana kamate kao tros. poslovanja, Cime se umanjuje poreska
osnovica
0 mogucnost rasta ROE ukoliko je kamatna stopa manja od stope prinosa.
- Nedostaci:
o fiksan karakter obaveze po osnovu pozajmljenih sredstava (obaveza po osnovu
kredita je fiksna ne zavisi od finan. rezultata)
0 Rast duga u strukturi finansiranja umanjuje prinos po akciji.

KREDITI: FINANSIRANJE POMOCU KREDITA

-U finansiranju projekata dominira dug ( krediti, obveznice, lizing). U pitanju je dugorocCan
dug . Kreditno finansiranje obuhvata oblike pozajmljivanja sredstava Cije dospeée nastupa u
periodu od 1-7 god. a maximum 10 godina mada se i to moze povecati prolongiranjem
odnosno novim kreditom po osnovu starog. Obicno dospece duga tezi ekonomskom veku
trajanja projekta.

- Dugorocni izvori moraju pokriti kapitalna ulaganja i pripadajuci deo obrtnih sredstava.
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- Kratkorocni izvori finansiranja se koriste retko, posto visoki troSkovi njihovog koriséenja
ugrozavaju ljkvidnost projekta. 1z ovih izvora se finansiraju privremene i sezonske potrebe za
sredstvima.

- Primarni izvor kredita su komercijalne banke. Kredit ima dve bitne karakteristike:

1) dospece kredita prelazi godinu dana

2) mogucnost reprogramiranja obaveza

-Krediti imaju 2 osnovne forme :
1.bilateralnu — najjednostavniji tip , daju se malim i srednjim preduzecima, uglavno se
koriste za finansiranje dugorocne aktive a povremeno za obrtna sredtva .

2.sindikalizovanu — ovde 2 ili vise banaka ugovaraju sa debitorom kredit pod istim uslovima i
sa istom dokumentacijom. Karakteristicno za velika preduzeca. To su uglavnom dugorocni i
srednjerocni krediti. Debitor prvo nalazi banku agenta koja dalje organizuje celi posao.
Prednosti ovakvog kredita su fleksiobilnost , podela rizika i mogucnost prodaje potrazivanja.
Nedostatak je mazimalna rocnost od 10 godina. Dva osnovna tipa ovih kredita su :
a)terminski krediti-sluze za nabavku trajne aktive , rocnost im je 10 godina , isplata se moze
vrsiti odjednom ili periodicno.

b)revolving krediti-nude debitoru vecu flexibilnost u pogledu promene uslova kreditiranja i
placanja rata. Koristi se za finansiranje obrtnih sredstava.

- Kredit se otplacuje kvartalno, polugodisnje i godisnje. U najveéem broju slu€ajeva krediti
se daju sa dospe¢em od 3-5 god.

- Kamatna stopa na dugoroc. kredite ima dva dela:

1) unapred definisanu kamatnu fiksnu stopu koja se primenjuje tokom celog zivota kredita
2) varijabilniu stopu koja prati kretanje eskontne stope ( kamatna stopa koju naplaéuje
centralna banka za sredstva koja se plasiraju u kom. banku). Na eskontnu stopu se dodaje
fiksna kamata koja se obraCunava u ,,poenima“.

- Pored kamate i dobijanje kredita je povezano i sa drugim trosSkovima, a to je i pristupnica
koja se naplacuje u periodu odobravanja kredita.

- Prednost dugorocnog kredita je FLEKSIBILNOST.

- Banke obi¢no odobravaju kreditnu liniju svojim stalnim komintentima. To je aranzman
izmedu banke i preduzeca kojim se odreduje max. iznos kredita koji se moZe odobriti u
svakom trenutku. obicno se kreditna linija odobrava za period od 1 god. Banka moze
komitentu koji ima kreditnu liniju odobriti revolving kredit sto znaCi produZenje dospeca
originalnog kredita odobravanjem novog kredita .

-Prodaja oprema na kredit - karakteristika dugoroc¢nog kreditiranja: kredit se daje za period
duZi od godinu dana, kredit je osiguran hipotekom i placa se kamata na iznos pozajmljenih
sredstava.Kamate na kredit za kupovinu opreme obic¢no su vece kada kredit odobrava finans.
kompanija.

-Evaluacija kredita: obracun njegovih troskova tj. definisanje plana otplate i glavnice za
razliCite kred. uslove.

- Kod definisanja kreditnih uslova postoje 4 glavne mogucnosti:
0 Jednostavna kamata (kredit 1.374, kamata 11% = 1525din.)
o Jednaki iznosi glavnice: javljaju se u sluCaju kada se kredit daje za period duzi
od godinu dana.Kamata se obraCunava na ostatak duga s tim da se mora
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definisati naCin otplate glavnice. Otplata jednakih godisnjih iznosa glavnice sa
kamatom koja se obracunava sa ostatkom neotplacenog duga (najjednostavniji
nacin).

o0 Jednake rate: javljaju se u slu€aju kada se kredit vraca u jednakim ratama.
Otplata jednakog nivoa plac¢anja ili jednakih anuiteta.

0 Jednake rate sa kapitalizovanim kapitalom: javljaju se kod kredita kod kojih
debitor (primalac kredita) prihvata kapitalizaciju kamate tokom perioda
odlaganja otplate. Debitor nema obavezu placanja kamate tokom perioda
odlaganja s tim da se kamate dodaju uz glavnicu.

LIZING:LIZING KAO OBLIK FINANSIRANJA

-Lizing — je oblik finansiranja zasnovan na ugovoru prema kome vlasnik odredene aktive daje
drugoj strani ekskluzivno pravo na koris¢enje aktive uz nadoknadu koja se placa u odredenom
vremanskom periodu.

-Osnovna prednost je moguénost koriS¢enja poslovne aktive bez obaveze kupovine ali ova
prednost stvara 2 obaveze:

a) korisnik lizinga je duZan da unapred na mese¢noj i kvartalnoj osnovi uplacuje davaocu
lizinga odredenu naknadu za lizing

b) korisnik lizinga se obavezuje da ¢a snositi troSkove odrZzavanja, popravke, osiguranja.

- Ugovorom o lizingu moze biti predviden otkaz lizinga .Za poslovni lizing

je karakteristi¢no da je period lizinga je kraci od ekonomskog Zivota aktive koja je predmet
lizinga.

-Ugovorom o lizingu moze se predvideti i otkaz lizinga ali se moraju platiti odredjeni penali.
Kad posotoji ova mogucnost govorimo o Operativnom lizingu i tada je period lizinga kraci od
zivotnog veka aktive koja je predmet lizinga. Drugi tip je Finansijski lizing i njega karakterisu
duzi rokovi i nemogucnost otkaza.

-Lizing ima tri osnovna oblika:
1) prodaja i povratni lizing : jedno preduzece prodaje drugom preduzecu odredenu aktivu uz
povratni lizing po osnovu iste aktive. Korisnik lizinga dobija gotovinu u iznosu cene aktive.
Davaocu lizinga pripada rezidiualna vrednost aktive na kraju perioda lizinga. ova vrsta lizinga
karakteristiCna je za institucionalne investitore i nezavisni lizing kompanije. Cena po kojoj se
vrsi prodaja aktive odgovara trzisSnoj ceni.
2) Kod direktnog lizinga — korisnik lizinga kupuje odredenu aktivu. Kod proizvodaCa opreme
I trajnih potroSackih dobara. Korisnik lizinga koristi aktiv tokom perioda trajanja lizinga i
placa odgovarajucu rentu davaou lizinga. U ove transakcije ukljucene su banke, institucinalni
invetirori i specijalizovane kompanije za lizing.
3) Finansijski lizing: je karakteristiCan za aktivu koja ima visoku cenu. Pozajmljivanje jednog
dela potrebnih sredstava od strane korisnika lizinkga.

Korisnik lizinga ima obavezu periodi¢nih otplata za koriS¢enje aktive. Davalac lizinga
pozajmljuje sredstva potrebna za finansiranje cele transakcije.
- Glavni razlog za postojanje lizinga su: poreske olaksice (visoko profitabilna preduzeéa
mogu iskoristiti dobar deo poreskih olakSica ukoliko daju na lizing odgovarajucu aktivu nisko
profitabilnim preduzeé¢ima umesto da je prodaju .
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- Korisnik kapitalnog lizinga se postaje: ukoliko se predmet lizinga prenosi na korisnika
lizinga na kraju perioda lizinga, ukoliko korisnik lizinga ima moguc¢nost kupovine predmeta
lizinga.
- Poslovni lizing: daje pravo korisniku lizinga da koriste tudu aktivu u odreSenom periodu
vremena
- Da li se utvrdilo koji je metod finansiranja bolji potrebno je sadasnju vrednost odliva
gotovine po osnovu lizinga uporediti sa sadasnjom vredno$¢u odliva gotovine po osnovu
kredita. Bolji je onaj metod koji ima manju sadasSnju vrednost.
- Prednost kreditne alternative:
0 - sadasnja vrednost odliva gotovine je manja kod kreditno alternative u odnosu na
lizing
0 - rezidualna vrednost na kraju zivot. cikluca projekata je povoljan faktor, posto u
sluCaju lizinga ta vrednost odlazi davaocu lizinga.
0 - tretman kamate kao troska pro obracunu profita

OBVEZNICE: FINANSIRANJE POMOCU OBVEZNICA

-Obveznice: predstavljaju duznicku HOV sa fiksiranim dohotkom. U pitanju je ugovor
izmedu emitenta i kupca kojim se predvida polugodisnja isplata kuponske stope sve do
trenutka dospeca kada emitent ima obavezu isplate nominalne vrednosti.

- Glavni ekonomski atributi obveznice su :

a. Nominalna vrednost predstavlja iznos novca koji vlasnik obveznice dobija u
trenutku njenog dospeca. Nominalna vrednost obveznice je obi¢no oko 1.000$.

b. Kuponska stopa je procenat nominalne vrednosti koji vlasnik obveznice
dobija godisnje na ime prinosa. Masa kamate po osnovu kuponske stope deli se
na dve polugodiSnje rate. Posle emisije trziSta cena obveznice pocinje da se
razlikuje od nominalne vrednosti. Glavni razlog su promene trziSnih kamatnih
stopa. Kad kamat. stope rastu, cene obveznica padaju i obrnuto.

c. Dospece obveznice: predstavlja vremenski trenutak u kome se emitent
obveznice obavezuje da ¢e vlasniku isplatiti nominalnu vrednost i pripadajucu
kamatu. Dospece obveznice se krece u intervalu od 5-30 god.

- Osnovni prinos od obveznice je kuponska stopa (predstavlja fixan prinos i placa se u
polugodisnjim ratama).
godisnje kup. stopa x nom. vred. obveznica
iznos rate = 2

iznos prikupljenih sredstava = broj obveznica x cena

- U slucaju likvidacije preduzeca vlasnik obveznica ima pravo na odredeni deo aktive
preduzeca. Obveznice koje nisu kolaterizovane su neosigurane obveznice.

-Obveznice preduzeca obi¢no sadrze ,,opciju na poziv*“ (pruza emitentu Sansu ponistavanja
obveznice pre njenog dospeéa otkupom po unapred definisanoj ceni. ,,Opcija odloZenog
poziva“ znaci da se opcija na poziv moze aktivirati tek posle odredenog perioda (5-10 god. na
primer).

- Na cenu obveznice uticu: kredit rejting emitenta, kuponska stopa, (ne) pokrivenost
odgovaraju¢om aktivom i restriktivne klauzule .
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-Cena obveznice se obic¢no izrazava u procentu od nominalne vrednosti moze biti >, <, = od
nom. vred.Obveznice emitovane po manjoj od nom. vred. su emitovane sa popustom a
obveznice emitovane iznad nom. vred. su emitovane sa premijom.

-Kuponska stopa: koristi se za diskontovanje buducih vrednosti kamata i granice $to dovodi
do sadasnje vrednosti koja je jednaka ceni obeznice u trenutku emisije. Imamo 3 slucaja:

1) Kada je cena obveznice u trenutku emisije > nom. vred. (cena sa premijom), stvarna
stopa je manja od kuponske.

2) Kada je cena obveznice u trenutku emisije < nom. vred. (cena sa popustom), stvarna
stopa je veca od kuponske.

3) Kada je cena obveznice u trenutku emisije = nom. vred., stvarna stopa je =
kuponskoj stopi.

-Preduzeéa emituju obveznice kada su im potrebne znacajnije koliCine sredstava za
finansiranje skupih dugoroCnih projekata. Ovo je dugoroCni izvor finansiranja koji po
nosivosti dolazi odmah iza kredita i lizinga.

AKCIJE :FINANSIRANJE POMOCU AKCIJA

-Akcionari imaju pravo na dohodak koji preostane posle pla¢anja svih obaveza, ukljucujuéi i
obaveze po osnovu duga. Ukoliko preduzece prosperira, akcionari su glavni dobitnici.

- Kretanja na trziStu akcija koriste se za procenu pozicije drugih izvora finansiranja.
-Prednosti finansiranja na bazi akcija:

1) rast preduzetne modi: je posledica rasta aktive koja ej nabavljena po osnovu prikupljenih
srestava od prodaje akcija. Neraspod. pf — krd. izvori — javna prodaja akcija stvara dopunska
sredstva kroz interni rast (zamena i preSenje), eksterni rast (integracija i preuzimanje),
strategijsko prilagodavanje, reinzenjering poslovnog procesa.

2) poboljSavanje finan. pozicije

Emitovanjem kapitala potom akcija prikupljaju se dopunska sredstva i dolazi do automatskog
poboljanja fin. pozicija (rast u¢eS¢a sopstvenih u odnosu na tuda sredstva)

3) sve mogucnosti rasta kapitala

Zahtev rast pomarno utie na cenu akcija.Dobro kotiranje akcija preduzeca na berzi dovodi do
rasta kapitala preduzeca.

4) livkidnost kotirana korporacija je preko vrednosti akcija stalno izlozena vrednovanju.
Investitori ulazu sredstva u projekte sa visokim rizikom.

5) Rast ugleda kod kupca i dobaljvaca: kotirana znaci da preduzece ima veci stepen
odgovornosit u pogledu ispunjenja svojih obaveza prema kupcima, dobavlja¢ima kreditorima
I investitorima

6) Bolji radni moral i produktivnost

Negotov. oblici nagradivanja uprave i zaposlenih (isplata bonusa u akcijama)

Pomeranje interesa zaposlenih sa krakorocnih ciljeva (pf i vrednost) na dugorocne ciljeve
(odrziv ras).

7) Licno bogatstvo. Javna prodaja akcija utiCe na licno bogatstvo. Ostvarenje kapitalnog
dobitka na bazi prodaje akcija Cije cene rastu.

-Slabosti akcijskog kapitala:
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1) tros. otvaranja. Otvarnje povlaci troSkove (dozvola o registraciji, aranziranje prodaje).
Naknada za garanta iznosi i do 10% vrednosti emisije.

2) Rastuce obaveze uprave. Uprava mora biti na raspolaganju akcionarima, brokerima,
biznis tim analitiCarima i medijima.

3)Troskovi objavljivanje relevantih informacija — kod zatvr. korporac. poslovni potezi nisu
dostupni javnosti (obim prodaje, pf, plate i beneficije uprave).

4) Pritisak na odrzavanje rasta

Nivo prodaje <od uspostavljenog trenda — prodaje akcija — pad cena

5) Gubitak kontrole — Ukoliko se dovoljno veliki broj akcija proda postoji opasnost od
razvodnjavanja kontrole.

FINANSIRANJE PRIORITETNIM AKCIJAMA

-Prioritetne akcije predstavljaju hibridni oblik finansiranja koji kombinuje karakteristike duga
i obi¢nih kacija. U slu€aju likvidacije preduzeca, pravo vlasnika prioritetnih akcija na aktivu
preduzeca po prioritetu dolazi odmah iza kreditorra, tj. ispred vlasnika obicnih akcija.

- Maksimalan iznos po osnovu prioritetnih akcija limitiran je na odreden iznos dividende tako
da vlasnici ovih akcija ne participiraju u raspodeli rezidualnog prihoda preduzeca.

- TroSkovi finansiranja preduzeca koje tretira dividende po osnovu prioritetnih akcija kao
fiksnu obavezu veéi su od troS. finansiranja po osnovu kredita. Postojanja akumuliranih
dividendi po osnovu prioritetnih akcija nije gaancija da ¢e one biti isplacene.

- Prioriteti akcije imaju osobinu kumulativnosti (obaveze za neisplaéene dividende ne
zastarevaju. Preduzece je duzno da pre isplate dividendi po osnovu obicnih akcija isplati
akumulirane dividende po osnovu prioritetnih akcija.

- Postoji mogucnost da se prioritetne akcije konvertuju u obi¢ne akcije. To se javljau
situacijama kada psotoje akumulirane dividende po osnovu prioritetnih akcija koje preduzeée
nema nameru da isplacuje i u zamenu za njih nudi obicne akcije.

- Ukoliko prioritetne akcije nemaju osobinu kumulativnosti, ne postoji obaveza isplate
neisplaéenih dividendi.

- Ova vrsta akcija se javlja kod projekata prestruktuiranja preduzeca.

- Prioritetne akcije mogu imati i osobinu participacije (omogucava valsnicima akcija ucesce
u rezidualnim prihodima).

- Prioritetne akcije ne nose pravo glasa samo u sluc¢aju kad preduzece nije u stanju da plaa
akumuliranje iznose dividendi. U tom sluCaju vlasnici prioritet. akcija mogu ucestvovati u
izboru odredenog broja ¢lanaova upravnog odbora.

- TrziSte cene prioritetnih akcija fluktuiranju u skladu sa kretanjima kamatne stope.

- Ukoliko ne bi postojala opcija ,,na poziv*, korporacija bi mogla da povuce emisiju
prioritetnih akcija zamenjujuci ih skupljim i manje efikasnim metodama finansiranja.

- Povlacenje prioritetnih akcija omoguéava amortizac. fond prioritet akcija. Amort. fond daje
sigurnost investitorima da posle povacenja jednog dela prioritetnih akcija nece doci do pada
trzisnih cena preostalih prioritetnih akcija.

-nedostatak ovog oblika finansiranja: - poreski tretman
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-prednost  ovog oblika finansiranja: - fleksibilnost

- Ukoliko dodje do pada finansijkih mogucénosti, preduzece nije obavezno da ispladuje
dividende.

- Prioritet. akcije pojaCavaju bazu kapitala — bolje finansijsko stanje. Veca baza kapitala
povecava kreditnu sposobnost tj. sposobnost dobijanja kredita u buducnosti.

FINANSIRANJE OBICNIM AKCIJAMA

-Obicne akcije predstavljaju vlasnicke HOV bez dospeca. Vlasnici obi¢nih akcija su
rezidualni vlasnici korporacije. Kao vlasnici preduzeca obi¢ni akcionari podnose krajnji rizik
vlasnistva.
- Obaveze obicnih akcionara su ograniCene iznosom investicija
- Vlasnici obi¢nih akcija imaju rezidualno pravo na aktivu preduzeca posle ispunjenja prava
kreditora i prioritetnih akcionara.
- Vlasnici obicnih akcija mogu likvidirati svoju investiciju prodajom akcija na sekundarnom
trzistu.
- Svaka korporacija ima u svom statutu definisan broj odobrenih akcija (max broj obic¢nih
akcija koji se moze emitovati bez izmene statuta).
- Neemitovane akcije omogucavaju finansijku fleksibilnost potrebnu kod operacija kao 5to su
isplata dividendi...
- Neotplacene akcije predstavljaju broj emitovanih akcija koji se nalaze u javnoj prodaji
- Obic¢ne akcije mogu biti odobrene za emisiju nominalnom vrednoScu ili bez nominalne
vrednost.
- Nominalna vrednost je odreden broj naznaCen na akciji i evidentiran u statutu korporacije.
- Korporacija ne moce emitovati akcije po ceni koja je manja od nominalne vrednosti.
- Nominalna vrednost obiCnih akcija mnogo je manja od njene trzisne vrednosti
- Knjigovodstvena vrednost obiCne akcije se dobija kada se razlika vrednosti kapitala i
nominalne vrednosti neotplacenih prioritetnih akcija podeli sa brojem neotplacenih obicnih
akcija.
- TrziSna vrednost obi¢ne akcije je tekuca cena po kojoj se prodaje odredena obicna akcija.
- Zaobicne akcije koje se aktivno promedu trziSne cene dnevno fluktuiraju
- Trz.vredn. akcije se razlikuje od njene knjigovodstvene vrednosti.
- Obicne akcije preduzeca koje nemaju dugu istoriju se prodaju na OTC trziStu gde se prodaja
obavlja sistemom prihvatanja ponude dilera.
- Vlasnici obicnih akcija ucestvuju u raspodeli samo u slucaju dividendi
- Svaka obicna akcija nosi jedan glas
- Korporacije imaju obi¢no vise od jedne klase obicnih akcija. Klasiranje akcija se vrsi prema
kriterijumima kao Sto su pravo na pf. i glasacka mo¢. Obicne akcije ,,A" nemaju pravo glasa
ali imaju prioritet u isplati dividendi.

Obicne akcije ,,klase B* imaju pravo glasa ali je pravo za raspodelu pf. manje . Obi¢no
osnivaci korporacije poseduju akcije ,,klase B* dok su akcije ,,klase A* izlozene prodaji.
- Akcionari ,,klase B* imaju efektivnu kontrolu preduzeca.
- Sustina je da se finansiranje projekata ne razlikuje bitno od finansiranja redovnih aktivnosti.
- Akcijski kapital je i merilo merilo spremnosti postojecih investitora da preuzmu na sebe
dobar deo poslovnog rizika.
- bitno je takode da profitabilnost projekta bude uskladena sa finansijskim leveridzom.
- Na profitabilnost projekta utiCe i njegovo izvrSenje. PrekoracCenje vremena izgradnje dovodi
do rasta trosk. Finansiranja.
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PRVA JAVNA PONUDA

-Predstavlja postupak pretvaranja zatvorenog akcionarskog preduzeca u otvoreno (postupkom
emisije i prodaj akcija. Po zavrSetku prve javne ponude akcije podlezu kontinualnoj trgovini
na sekund. trzistu akcija.

- Tri vrste kandidata za otvaranje (emisiju):

1) Preduz. sa dugogodisnjim solidnim finansijskim stanjem (preduz. srednje veliCine sa
stabilnom prodajom). Ova preduzeca idu na javnu prodaju akcija uglavnom da bi obezbedila
likvidnost.

2) Preduzeéa ekstracardinarnog rasta su preduzecéa koja su uspesno prosto kroz krizu
profitibilnosti karakteristicnu za poCetne faze Zivotnog ciklusa. Glavna svrha emisije akcije je
prikupljanje sredstava za finansiranje razvojnih projekata

3) preduzeca u novim granama obuhvataju preduzeca visoke tehnologije kod kojih akcije
postizu visoke cene zbog ocekivanih visokih prinosa. Ovde spadaju preduzeéa koja su
komercijalizacijom odredenih odredenih inovaciju ostavila visok rast. Visok nivo cena akcija
Cini ih neatraktivnim za smele kapitaliste.

- Prva javna ponuda: nije uvek uspesna kada je trziste akcija u padu, oscilacije u cenama su
vecée kod novih preduzeca ili u granama sa ve¢im nivoom rizika. To je visoko formalizovn
postupak koji obuhvata ispunjenje zahteva koje propisuje Komisija za HOV. Neophodna je
dozvola o registraciji da bi postupak emisije zapoceo.

-Predmet prodaje mogu biti nove akcije (primarna ponuda), deo postojecih akcija (sekundarna
ponuda) ili kombinovana prodaja.

- Prvi korak u emisiji je kontakt sa garantom kako bi se procenio oportunitet tog poduhvata.
Osnovni zadaci garantu su da proceni izvodljivost emisije u dobijanju odobrenja za
registraciju. Odobrenje se mora dobiti od Komisije za HOV pre otpocCinjanja prodaje akcija.
Preduzece potenc. investitora daje na uvid poene: informacije u formi prospekta (ciljevi i
strategija, veliCina i struktura kapitala, zaradivacka snaga i likvidnost)

- VeliCina emisije moze da pretpri odredene korekcije tokom registracije. Komisija za HOV
ne odreduje vrednost emisije ve¢ samo procenjuje da li su informacije o preduzecu potrebne
za dobijanje odobrenja za registraciju od koristi za potencijalne investitore.

- Kada se u prodaju ukljucuje veéi broj investicionih banaka formira se emisioni
konzorcijum (javlja se u situacijama kada je rizik poslovanja sa akcijama odredenog
preduzeca visok ili kada je velika vrednost emisije. Na ¢elu emisionog konzorcijuma se nalazi
izvrsni garant.

- Komisija za HOV je duzna da u definisanom roku da odgovori na zahtev za odobrenje
registracije sa komentarima, pitanjima i eventualnim zahtevom za dopunskim informacijama.
Pre nego Sto odobrenje o registraciji postane punovazno, dolazi do krajnjeg dogovora sa
investicionom bankom.

- Broj i cena akcija se utvrduju u finalnom projektu.

- Kada se dobije dozvola za registraciju Stampa se finalni prospekt koji se Salje klijetima

- Investic. banka nakon toga distribuira akcije klijentima, a uplate po osnovu prodaje idu
emintentu. Prodaja prve emisije akcija traje do 40 dana, a novih emisija do 90 dana.
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- Prva javna prodaja akcija otvara nekoliko pitanja:

1) Izbor investicione banke (garanta). Radi se o izboru izvrSnog garanta tj. investic. banke
koja se nalazi na Celu emeisionog konzorcijuma. Jedna grupa banaka — garanata radi samo sa
preduzecima od nacionalnog znacaja. Preduzeca koja razmisljaju o emisiji stupaju u kontakt
sa garantom godinu dana pre otpocCinjanja procesa emisije.Odnos izmedu garanta i emitenta je
trajan i ne zavrSava prodajom emitovanih akcija. Najveci uticaj na izbor banke ima njegova
reputacija. Neki garanti rade sa institucionalnim investitorima, a neki sa privatnim
investitorima.

2) Zahtevi garanta : garant zeli da proceni kredibilitet uprave , kvalitet proizvoda, njegove
perspektive u grani, finansijsko zdravlje preduzeca i na€in upravljanja sredstvima, nivo duga
i struktura finansiranja, reputacija preduzeca u smislu procene kupaca, dobavljaca i granskih
eksponata 0 mogucnostima preduzeca.

3) Vidovi prodaje :

a) Prodaja u ,,najboljoj meri*“ - garant je zapravo agent prodaje poSto nema obavezu
preuzimanja neprodatog dela emitovanog toka akcija. U pitanju je riziCni aranzman za
emitenta posto sredstva dobijena prodajom akcija mogu biti nedovoljna. Kod ugovora tipa
,»Sve ili nista“, garant prodaje celu emisiju ili odustaje od prodaje. Drugi aranZzmani predvidaju
prodaju minimalnog broja akcija.Obicno se garant i emitent usaglasavaju da je prodaja 2/3
akcija dovoljno za validnost emisije.

b) ,,Prodaja u ¢vrstoj nameri‘ garant se obavezuje da ¢e otkupiti celu emisiju po fiksnoj
ceni koja se obi¢no odreduje dan pre nego Sto ponuda postane punovazna. Nakon toga garant
vrsi preprodaju emisije zainteresovanim investitorima.

4) Cena akcija — Ponudena cena je posledica delovanja odredenog broja faktora. Da bi doSao
do cene akcija garant mora da dobije uvid u cene akcija konkurenata. Pod posebnom paznjom
su racio brojevi cena/prinos, dug/kapital.

5) VeliCina emisije — Minimalna emisija je izmedu 500.000 i milion akcija. Vlasnicki
kapaital je izrazen u obiCnim i prioritet akcijom.

DEO IV: 1ZVRSNI ASPEKT
- Izvrsenje rpojekta: primena menadzerskih alata kako bi se projekat zavrsio u okviru
predviZzenog vremena i budzeta.
- Standardni poslovni softver za upravljanje celokupnim poslovanjem [ERP]
- SloZeni procesi su procesi realizacije ciljeva sa moguéno$¢éu dekomponovanja na
elementarne aktivnosti koje su funkcionalno uslovljene i povezane, a mogu se pratiti putem
(vremena, procesa, performansi...)
- Pre pojave mreznih modela (MM), osnovni UP alati su bili gentogram i dijagram repernih
dogadjaja. Sustina gantograma je u tome sto projekat tretira kao skup pojedinacnih aktivnosti
Ciji su pocetak, trajanje i zavrSetak predstavljeni horizontalnim pravougaonicima.
Slabost - se odnose na nemogucénost preciznijeg definisanja aktivnosti
- Dijagram repernih dogadaja su dogadaji koji nastaju po okoncanju bitnih aktivnosti, te
presudno utice na odvijanje projekta. Omogucéava primenu upravljanja na bazi izuzetka.
Slabost - delimi¢no reSava problem meduzavisnosti, takodje problem neizvestosti i
dalje ostaje nereSen.
- CPM/PERT modeli baziraju na ideji grafiCke prezentacija projekta, Osnovni elementi su:
aktivnosti, dogadaji, realizacija prvenstva, trajanja, troskovi i resursi. Na mrezi zasnovane
tehnike upravljanja omogucavaju:
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o0 planiranje razlicitih aktivnosti
0 koordinaciju razlicitih faza
o0 kontrolu izvrSenja
Prednost: mogucénost da se predvide kriti¢ne veze izmedu razli€itih aktivnosti
Salbost: ne daju informacije o perfomansama projekta
RERT ne daje nikakvu fleksibilnost (nezavisnost) u strukturi mreze.
- GERT i VERT MM: ovi modeli deterministricku strukturu mreze zamenjuju statistickom
(ono Sto je verovatno) promenljivost aktivnosti, dogadaja i tehnoloSkog redosleda.
- GERT obuhvata: analizu vremena i troSkova u uslovima neizvesnosti.
- VERT: ukljuCuje i analizu performansi.
Prednost mreznih modela tipa GERT/VERT je mogucnost simulacije bitnih za
planiranje jer daju uvid u verovatno¢u pojave odredenog dogadaja.
Najznacajnija inovacija vezana za VERT je mogucnost uspostavljanja matematicke
realizacije izmedu bilo koje dve aktivnosti i njenih parametara (vremena, troskova i
performansi)

Glava 13: MREZNI MODELI

- Deterministicke i stohasticke MM ne treba shvatiti kao medjusobno iskljucive alate za MP.
U pitanju su komplementarni alati koji se koriste za resavanje razlicitih problema upravljanja
projektom. Ono sto im je zajednicko to je cinjenica da su u pitanju alati primenljivi na
osnovne faze procesa upravljanja projektom kao sto su planiranje, programiranje i kontrola.

@ faza planiranja - obuhvata definisanje ciljeva i sastavljanje liste aktivnosti, koje je
neophodno obaviti da bi se projekat mogao doneti.

@ faza programiranja - definiSu se potrebno vreme i resursa za sve elementarne
aktivnosti

@ kontrola - poredi stvarno i planirano i programom utvrdeno trajanje elementarnih
aktivnosti i odogvarajucih troSkova

- MM primenjuju upravljanje na bazi izuzetaka. Upravljanje se obavlja na tzv.kriticnom putu.
Kriticni put je put od poCetka dogadaja do krajnjeg dogadaja sastavljen od aktivnosti sa
najvecim trajanjem (najvecim t3. i najmanjim performansama).

- Osnova UP je projekat, tj. orijentisana mreza aktivnosti i dogadaja sa relacijom prvenstva,
trajanjima, resursima (troskovima) i performansima.

- Osnovne faze UP su:

1) planiranje projekta - sastavljanje liste elementarnih aktivnosti na koje se projekat
moze dekomponovati i utvrdivanje tehnolosSkog redosleda

2) projekcija vremena - potrebnog za zavrsetak svake elementarne aktivnosti na osnovu
raspoloZivih resursa. Treba ustanoviti koje aktivnosti ¢e biti organizovane u nizu, a
koje paraleleno.

3) definisanje osnovnog programa - utvrdivanje najranijeg i najkasnijeg moguceg
pocetka i zavrsetka svake elemntarne aktivnosti i identifikaciju kritiCnog puta. Ukoliko
je vreme zavrSetak projekta prema osnovnom programu zadovoljavajuce ide se na fazu
5) ukoliko nije - na fazu 4)

4) definisanje programa usiljene aktivnosti - treba da smanji vreme zavrSetka projekta,
angaZovanjem vece koliine resursa

5) alokacija resursa - ocena izvodljivosti osnovnog programa na bazi raspolozivih
resursa

6) kontrola - obuhvata poredenje stvarnih trajanja (i troSkova) sa preduvdenim trajanjima
kao i analizu uzroka kasnjenja (i preko-racenja troskova).
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ANALIZA STRUKTURE
- Graficko predstavljanje aktivnosti pomocu mreznog dijagrama.
- Posto konstrukcija mreznog dijagrama zahteva poznavanja relacije prvenstva izmedu
elementarnih aktivnosti, javlja se problem analize strukture mreze (treba da pomogne u
uskladivanja misljenja i do prve skice mreznog dijagrama)
- Projekat Cine aktivnosti i dogadaja. Aktivnost je deo projekta koji predstavlja jasno
odredenu etapu todnog procesa koja trosi vreme i resurse i ima definisan poCetak i zavrSetak.
Pored stvarnih aktivnosti postoje i fiktivne aktivnosti koje ne troSe ni vreme ni rresurse, vec
reprezentuju samo relaciju prvenstva. Dogadaj je pocCetna ili krajnja tacka aktivnosti. On je
trenutak vremena te ne troSi ni vreme, a ni resurse.
- Ukoliko dogadaj reprezentacije pocCetak vise aktivnosti, takva dogadaj se zove dogadaj
grananja aktivnosti.
- Mrezni dijagram je projekat koji reprezentacije medusobno odnose izmedu elemtarnih
aktivnost
- Analiza strukture obuhvata podelu projekta na niz aktivnosti i odredivanje prevenstva
izmedu njih.
- Pri orijetaciji mreze koriste se mrezni dijagrami. Postoje dva alternativna nacina
predstavjanja mreznog dijagrama, i to:

@ mreze orijentisane aktivnostima i

@ mreze orijentisane dogadjajima.

A. MREZE ORIJENTISANE AKTIVNOSTIMA

- U slucaju mreze orijentisane aktivnostima, aktivnost se predstavlja lukom (orijentisanom
pravoma), a dogadaj cvorom (kruzi¢em ili pravougaonikom). Luk zajedno sa ¢vorovima,
predstavlja granu. Svaka grana sadrzi strelicu koja povezuje dva dogadaja.

- Dogadaji u mrezi su tako numerisani da strelica izlazi iz dogadaja sa manjim brojem, a ulazi
u dogadaj sa vecim brojem tj. projekat ne sadrzi provratne aktivnosti. Matrica medusobnosti
je kvadratna matica nxn, gde je n broj dogadaja u mrezi. U pitanju je Bool-ova matrica
posto su elementi matrice 1 ili O.

- Mreza ne sme da sadrzi zatvorene cikluse tj. ni jedan dogadaj ne moze da prethodi sam sebi
tj. isti broj ne moze se upotrebiti za numerisanja dva rezlicita dogadaja.

- Svaki ¢vor mora imati bar jednu strelicu koja ulazi i bar jednu koja izlazi iz njega. Izuzetak
su pocetni i krajnji dogadaj.

- Mreza moze da sadrzi samo jedan pocetni i jedan krajnji dogadaj.

- Realizacija svakog dogadaja se moze izvrsiti tek posto se zavrse prethodne aktivnosti.

- Ukoliko je pocCetna lista aktivnosti takva da nedovoljno precizno iskazuje meduzavisnosti
izmedu elementi aktivnosti — koriste se fiktivne aktivnosti.

B. MREZE ORJENTISANE DOGAPAJIMA

- U slucaju mreze orijentisane dogadjajima, aktivnosti su predstavljene kruzi¢ima, a relacija
prvenstva izmedu dve aktivnosti strelicom Ciji smer odreduje prvenstvo

- Mreze orijentisane dogadajima obicno sadrze fiktivne dogadaje oznaCene kao start i
zavrSetak.

- | ovde se koristi matrica meduzavrsnosti. Kvadratna matrica AxA, gde je A broj aktivnosti u
mrezi.
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- M-orijet. dogadajima ne koriste fiktivne aktivnosti

ANALIZA VREMENA

- Sustina je odredivanje optimalnog trajanja aktivnosti u mrezi. Na bazi projekcija trajanja
elementarnih aktivnosti odreduju se vremenski agregati (trajanje grupe aktivnosti, vreme
trajanja projekta, vremenske rezerve).

- Pre odgovarajucih strategija korisna je sledeca napomena. CPM metod polazi od
pretpostakve da su trajanja aktivnosti deterministicki odredeni tj. da planirano vreme trajanja
poredstvalja poudanu veliCinu.PERT metod redosled elementarnih aktivnositi ima
deterministiCki karakter dok je vreme trajanja element aktiv. slucajna promenljiva. Najduzi
put se naziva kritiCan put zbot toga Sto njegova duzina odreduje trajanje projekta.

A. CPM mreza

- Tehnoloski redosled u mreznom dijagramu govori da odredeni dogadaj ne moze zapoceti pre
nego Sto budu zavrSene sve aktivnosti koje mu prethode.

- U mreZi postoji vecCi broj puteva koji povezuju poCetni i zavrdni dogadaj projekta tako da
odredene aktivnosti koje se ne nalaze na kriticnom putu mogu imati kasnjenje u odnosu na
programom utvrdeno trajanje bez uticaja na vreme zavrSetka krajnjeg dogadaja. Takve
aktivnosti poseduju vremensku rezervu.

- Najranije vreme zapocCinjanja odredene aktivnosti je najkasnije vreme zavrsetka aktivnosti
koja joj neposredno prethodi

- Za dobijanje osnovnog programa koristi se: postupak unapred (sluzi za izraCunavanje
najvaznijeg pocCetka i najranijeg zavrSetka aktivnosti) i postupak unazad.

- Ukupna vremenska rezerva je vremenski inerval izmedu najkasnijeg i najranijeg pocetka
aktivnosti ili najkasnijeg i najranijeg zavrsetka aktivnosti. Pokazuje za koliko se jedinica
vremena moze produziti trajanje aktivnosti ili pomeriti najraniji poCetak aktivnosti bez uticaja
na vreme zavrsetka projekta.

- Slobodna vremenska rezerva predstavlja razliku izmedu najranijeg pocetka aktivnosti i
najranijeg zavrsetka aktivnosti. Pokazuje za koliko se vremenskih

jedinica moze produziti vreme trajanja ili pomeriti rok najranijeg poCetka aktivnosti, a da se
pri tom ne ugrozi pocCetak bilo koje naredne aktivnosti.

- KritiCan put je put sa najmanjom ukupnom vremenskom rezervom, ili put Cija je ukupna
vremenska rezerva nula.

B. PERT MREZA
- PERT metodom se procenjuje interval vremena u kome ée se aktivnosti realizovati sa
odredenom verovatno¢om.
- Osnovna ideja PERT metoda je da se izvesni ekvivalent (striktno trajanje aktivnosti) zameni
oCekivanom vrednoscu (kako bi se kritican put doobio koriscenjem algoritma kriticnog puta
objasnjenog u prethodnom odeljku).
Predpostvke:

@ aktivnosti su medusobno nezavisne

@ riziCan put sadrzi dovoljno veliki broj aktivnosti

@ kritiCan put je dovoljno duzi od ostalih puteva
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- Tri parametra odreSuju ocenu aritmeticke sredine i varijanse (,,optimisticko*, ,,pesimisticko*
i ,,najverovatnije®) te se koriste za izraCunavanje kriticnog puta i verovatnoce trajanja
projekta.

ANALIZA TROSKOVA
- Osnovni MM tipa CPM/PERT su potpuno orijentisani na analizu vremena (nemaju direktnu
vezu sa analizom troskova).
- Osnovni MM obezbeduju menadzeru projekta informacije o vremenu neopohodnim za
zavrsetak projekta:
0 kao tehnika programiranja oni se koriste za dobijanje programa vremena trajanja
elementarnih aktivnosti, i
o0 kao tehnika kontrole oni omoguéavaju poredenje stvarnog vremena trajanja
elemntarnih aktivnosti sa programiranim vremenom trajanja.
- Inirektna veza sa analizom troskova postoji kod CPM povodom problema tzv. ,,usijene
aktivnosti“ (u pitanju je skracenje vremena trajanja projekta intezivnijim koris¢enjem
rersursa.
- Kontrola troSkova ima dva aspekta:
@ raCunovodstveni (precizna lokacija troskova na pojedine aktivnosti i obracun
finansijskog rezultata u celini)
@ finansijski aspekt (obuhvata placanje dospelih obaveza, upravljanje gotovinskim
tokom i odrzavanje likvidnosti)
- Efikasnost metoda kontrole troSkova je posledica detaljizacije pojedinih aktivnosti kako bi
se u analizu mogli ukljuciti direktni i indirektni troSkovi.
- U literaturi se obicno za oznacavanje analize troskova u mrezi koristi slogan PERT/cost.
Analiza troSkova u mrezi PERT/cost: polazna ideja je alokacija (i kontrola) troSkova na
elementarne aktivnosti na koje se projekat moze rasclaniti.
- Osnovni problem predstavlja alokacija indirektnih (opstih) trosSkova. Da bi se reSio problem
alokacije indirektnih troSkova, mreza se dezintegriSe na tzv. ,,pakete poslova“. U definisanju
paketa poslova koristi se postupak odozgo-nadole. Prvo