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Abstract : An important component of each company is its assets (business, fixed, current), because these
parameters practically tell us where the company invested its funds, or how it disposed of them. Therefore, it is of
utmost importance to manage the assets of the company from that aspect as well as from the aspect of its distribution
through dividend payment. The value of stocks in the financial market may vary depending on the supply and
demand on the financial market, especially if the financial market is highly developed and traded on a daily basis. In
this case, the market value of the shares of a particular company is the most reliable indicator of the value of the
company's assets. The financial management of every company that makes a profit in its business conducts different
dividend policies, related to their payment and how they are paid. Dividend policy is important for shareholders, but
it is also significant for lenders and other investors. For the shareholders, the value of the shares is significant,
because it is an indicator of the quality of their investment, and for creditors and investors because of the basis of it,
they can evaluate the financial health of the company and the degree of return on invested assets or possible loss that
they want to minimize, or the level that their company can bear. The dividend policy aims to determine how much
earnings will be paid to shareholders, ie. what will be the payout indicator, the type of dividend, and whether
dividend stability will be maintained. It turns out that companies do not often change the dividend amount or the
dividend policy in practice. If there is a rise in earnings, companies virtually do not expect the total increase in
earnings to be of a lasting nature, first they want to determine if it is only a current indicator or whether it will
become the rule over a longer period. Therefore, financial managers keep in mind long-term earnings forecasts and
prefer a long-term dividend payout target. Nowadays stable dividends mean not an equal amount of dividends, but
dividends that grow at a reasonable and predictable rate. If it is accepted that investors prefer dividend stability, it
would mean that for such an enterprise there will be a minimum cost of equity and maximum stock prices. That is
why one of the basic decisions made by financial management is the decision to manage the acquired assets of the
company, which is the aim of this paper. The conduct of research in the paper used existing practical and theoretical
knowledge in this field as well as the usual methodology of scientific research, which resulted in the conclusion
about the importance of making an adequate financial management decision regarding the management of company
assets.

Keywords: Company, assets, management, dividend

UPRAVLJANJE IMOVINOM PREDUZECA I DIVIDENDA

Gordana Stojmenovié
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Rezime: Bitnu komponentu svake kompanije ¢ini njena imovina (poslovna, fiksna, obrtna) jer nam ti parametri
prakti¢no govore o tome gde je kompanija ulagala svoja nov¢ana sredstva, odnosno kako je raspolagala njima.
Samim tim, od izuzetne vaZnosti je upravljanje imovinom kompanije kako sa tog aspekta tako i sa aspektna njene
raspodele kroz isplatu dividende koje predstavljaju prinos na akciju. Vrednost akcija na finansijskom trzistu moze
varirati u zavisnosti od ponude i traznje na njemu, narocito ukoliko je veoma razvijeno finansijsko trziste, i trgovina
njima se odvija svakodnevno. U tom slucaju trziSna vrednost akcija odredene kompanije je najverodostojniji
pokazatelj vrednosti imovine kompanije. Finansijski menadzment svake kompanije koja ostvaruje dobitak u svom
poslovanju vodi razli¢ite politike dividendi, vezane za njihovo ispla¢ivanje i nacin njihovog ispla¢ivanja. Politika
dividendi je od znacaja za akcionare, ali je znaCajna i za kreditore i druge investitore. Za akcionare je znacajna
vrednost akcija, jer je pokazatelj kvaliteta njihove investicije, a za kreditore i investitore jer na osnovu nje mogu da
ocenjuju i finansijsko zdravlje kompanije i stepen povracaja ulozenih sredstava, odnosno moguéeg gubitka koji oni
zele da svedu na minimum, i koji njihova kompanija moZe da podnese. Politika dividendi ima za cilj da utvrditi
koliko ¢e se zarade isplacivati akcionarima, tj. kakav ¢e biti pokazatelj isplate, vrsta dividendi, i odrZivost stabilnosti
dividendi. Pokazuje se da kompanije u praksi ne mjenjaju Cesto iznos dividendi, ni politiku dividendi. Ukoliko dode
do porasta zarada, kompanije prakticno ne o¢ekuju da ¢e ukupni porast zarada biti trajnog karaktera, prvo zele da
utvrde da li je to samo trenutni pokazatelj ili ¢e on postati pravilo u duzem vremenskom periodu. Zbog toga
finansijski menadZzeri imaju u vidu prognoze zarada na dugi rok i preferiraju dugorocni ciljni pokazatelj isplate
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dividendi. U danasnje vrijeme stabilne dividende znace ne jednak iznos dividendi, nego dividende koje rastu po
razumnoj i predvidljivoj stopi. Ako se prihvati da investitori preferiraju stabilnost dividendi to bi znadilo da ¢e za
takvo preduzece biti minimalni troskovi sopstvenog kapitala i maksimalna cene deonica. Upravo zbog toga jednu od
osnovnih odluka koju donosi finansijski menadzment jeste odluka o upravljanju ste¢enom imovinom preduzeca, $to
i jeste cilj prikaza ovog rada. VrSenjem istrazivanja u radu koriS¢ena su postojeca prakti¢na i teorijska saznanja u
ovoj oblasti kao i uobicajna metodologija nauc¢nog istrazivanja, Sto je rezultiralo zakljuckom o znacaju donosenja
adekvatne odluke finansijskog menadzmenta po pitanju upravljanja imovinom kompanije.

Kljuéne reéi: Preduzece, imovina, upravljanje, dividenda

1. UvOD
Korporacije tokom svog poslovanja stvarajuci dobit u razvojnom smislu formiraju i svoju poslovnu, fiksnu i obrtnu
imovinu. Jasno je da svaka korporacija nastoji da ostvari svoj osnovni cilj u vidu stvaranja dobiti iz poslovanja jer
time konstantno uvecava svoju imovinu i vrednost svoje kompanije. Ukoliko je kompanija akcionarsko drustvo
vrednost njene imovine se na najbolji nacin vrednuje izlaskom njenih akcija na finansijsko trziste. Pored toga u
akcionarskom drustvu dividende kao prinos na postoje¢e akcije kompanije predstavljaju istovremeno i raspodelu
korporacijske imovine akcionarima na temelju procentualnog udelu akcionara u vlasnistvu kompanije. Finansijski
menadzment kompanije donosi, izmedu ostalih, i odluku o upravljanju imovinom kompanije pa samim tim vodi
odredenu politiku vezanu za isplatu dividendi akcionarima kojom na neki nacin miri razli¢ite interese prisutne kod
akcionara, menadzmenta pa i samih zaposlenih u kompaniji. Politika dividendi ima za cilj da utvrdi koji ¢e se
procenat prinosa isplacivati akcionarima, tj. da li ¢e se one uopste isplacivati i hoce li se odrzavati njihova stabilnost.
Da bi razumeli politiku dividendi moramo znati da navedena zainteresovana lica, vodena pre svega svojim
jednostranim interesima, ovaj pojam ne tumace na najbolji nacin. Odluka kompanije o politici dividendi se Cesto
mesa sa drugim finansijskim i investicionim odlukama. Neke kompanije plac¢aju niske dividende, jer se ne brinu za
buduénosti firme i Zele da zadrzani prihod uloze u njen dalji razvoj. U ovom slucaju dividenda je sporedni proizvod
kapitalne budzetne odluke firme. Moramo razdvojiti politiku dividendi od drugih problema finansijskog
menadzmenta. Isplate dividendi smanjuju sopstveni kapital, ali i gotovinu neophodnu za investiranje, ¢ime one
mogu direktno uticati i na investicione odluke.Politika dividendi se moze defnisati i kao razmena izmedju zadrzanih
prihoda na jednoj strani i placanje dividendi i emitovanja novih akcija na drugoj.Glavni cilj politike dividende je
pronalazenje odgovarajuée vrednosti za isplatu dividendi i za poveéanje zadrzane dobiti, odnosno alokacije profita
izmedu njih. Cilj ovog rada ,,Upravljanje imovinom preduzeca i dividenda“ jeste da pruzi informacije i saznanja u
oblasti politike dividendi na sve turbulentnijem trziStu i sve slozenijem okruZenju u kojima kompanije posluju.

1. Analiza imovinskog poloZaja preduzeca
Imovinski polozaj preduzeca ¢ini aktiva. Analiza imovinskog polozaja obuhvata:

e analizu poslovne imovine (struktura poslovne aktive i struktura operativne aktive)

e analizu fiksne imovine (strutura fiksne imovine, dotrajalost fiksne imovine, tehnicka opremljenost i

iskoriSc¢enje kapaciteta)

e analizu obrtne imovine (struktura obrtne imovine i brzina obrtanja)

e analizu obrta poslovne imovine i roka povracaja sredstava.

1.1. Analiza poslovne imovine
Pri analizi strukture poslovne aktive, poslovna aktiva se razdvaja na: neuplaceni upisani kapital, investirani kapital
(odnosi se na investicione nekretnine i dugoro¢ne finansijske plasmane), operativna imovina (odnosi se na fiksnu
imovinu i obrtnu imovinu) i gubitak iznad visine kapitala. Operativnu imovinu ¢ine: fiksna imovina (nematerijalna
ulaganja i osnovna sredstva) i obrtna imovina uklju¢ujuéi i obrtnu imovinu i aktivna vremenska razgrani¢enja kao
buduce troskove i/ili buduca potrazivaja od kupaca.

1.2. Analiza fiksne imovine
Analiza fiksne imovine obuhvata analizu strukture fiksne imovine, analizu dotrajalosti fiksne imovine, analizu
iskoriS¢enje kapaciteta i analizu efikasnost koris¢enja fiksne imovine. Struktura fiksne imovine utvrduje se na
osnovu nabavne i sadasnje vrednosti nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava. Odnosi se na delatnost preduzeca.
Dotrajalost (istrosenost) fiksne imovine ¢esto se naziva i tehni¢ka sposobnost osnovnih sredstava. Izraunava se za
svaku vrstu osnovnih sredstava, osim, naravno, za zemljiSte. IskoriS¢enje kapaciteta meri se stepenom iskoris¢enja
kapaciteta. Potrebno je prvo izdvojiti ona sredstva za koje se moze meriti stepen iskori$¢enja kapaciteta, a potom ih
grupisati prema ucinku s kojim se meri stepen iskoriS¢enja kapaciteta. Posledica neiskoriSéenja kapaciteta maifestuje
se na povecanje cene koStanja gotovog proizvoda pod uticajem fiksnih troskova, a preko toga i na smanjenje
finansijskog rezultata. Tehnicka opremljenost meri se odnosom kori§éene opreme i prosecnim brojem zaposlenih
radnika
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1.3. Analiza obrtne imovine
Obrtna sredstava javljaju se u novCanom obliku gde predstavlja pocetni i zavr$ni oblik obrtnih sredstava,
naturalnom obliku kao sto je materijal, nedovrSenja proizvodnja i gotovi proizvodi i prelaznom obliku kao vrednost
potrazivanja. Obrtna imovina se grupiSe prema brzini transformacije pojednih oblika obrtne imovine u gotovinu.
Aktivna vremenska razgrani¢enja ukljuCuju se u analizu strukture obrtne imovine zato $to su na njima iskazani ili
unapred placeni troSkovi i obracunati nefakturisani prihodi.

2. RASPODELA DOBITI
Na dan usvajanja finansijskih izvestaja, uobicajeno je da se donosi odluka o raspodeli dobiti ili o pokri¢u gubitka. U
skladu sa Zakonom o porezu na dobit privrednih drustva sva privredna drustva su obveznici poreza na dobit.
Ukoliko se u toku godine ispla¢ivala medudividenda, ta medudividenda umanjuje dobit. Ako su vlasnici privrednog
druStva umanjili imovinu za svoje licne potrebe, na taj nacin su umanjili i dobit. Nakon plac¢anja poreza na dobit i
navedenih korekcija dobiti, dobit koja ostaje je neto dobit privrednog drustva. Neto dobit je predmet raspodele
dobiti. Odluku o raspodeli dobiti ili pokrivanju gubitka donosi skupstina privrednog druStva nakon §to usvoji
finansijski izvestaj za prethodnu godinu. Osim za akcionarska dru$tva, Zakonom nije obavezna raspodela dobiti.
Zakon propisuje moguénost i uslove podizanja dobiti u toku tekuce godine.

2.1. Raspodela dobiti u ortackom drustvu
U skladu sa Zakonom o privrednim drustvima raspodela dobiti i pokrivanje gubitaka vrsi se na jednake delove, osim
ako ugovorom nije drugadije dogovoreno. Ugovorom o osnivanju ortaci mogu da definiSu kako ¢e se vrsiti
raspodela dobiti i pokrivanje gubitaka, i koji deo raspodele dobiti ¢e uvecavati ulog, a koliki deo ¢e podizati.
Takode, prema Zakonu o privrednim drustvima ortak ima pravo na nadoknadu svih troskova koje je imao u vezi sa
poslovanjem ortackog drustva, a koji su s obzirom na okolnosti slucaja bili neophodni. Navedena odredba odgovara
ukoliko ortaci nisu obveznici poreza na dobit, ve¢ ucestvuju kao fizi¢ka lica i podnose poresku prijavu za porez na
dohodak gradana. Zakonom nije odredeno da ortacka drustva moraju da vrSe raspodelu dobiti i uvecanje uloga od
raspodele dobiti.

2.2. Raspodela dobiti u komanditnom drustvu

Raspodela dobiti u komanditnom drustvu se vr$i prema procentu uloga ¢lanova drustva, osim ukoliko ugovorom o
osnivanju nisu drugacije dogovorili.

2.3. Raspodela dobiti u drustvu s ograni¢enom odgovornoscu

Odluku o raspodeli dobiti donosi Skupstina drustva nakon usvajanja finansijskih izvestaja za prethodnu godinu.
Dividenda se ispla¢uje na osnovu donete odluke koliki deo dobiti je raspodeljen za dividendu, a koji deo za
poveéanje kapitala drustva.

2.4. Raspodela dobiti i isplata dividende u akcionarskom drustvu

Dividende predstavljaju prinos ili dobitak po osnovu akcijskog udela u preduzeéu, koji mogu steci svi akcionari
proporcionalno njihovom uceséu u vlasnistvu. Dividenda je, dakle, kategorija koja se izvodi iz vlasnistva i kojom se
uspostavlja neposredna veza izmedu vlasniStva i ostvarenog profita akcionarskog drustva, sredstvo za realizaciju
pravne obaveze akcionarskog drustva. Sprovodenje odredene politike dividendi za akcionarsko drustvo predstavlja
svesno vrSenje uticaja na visinu i oblik dividendi sa ciljem postizanja $to povoljnije ravnoteze suprotnih interesa
akcionara i menadzmenta drustva. Glavni izazov za nosioce politike dividende prestavlja pronalazenje balansa
izmedu tekuéih dividendi i buduceg rasta kako bi se postigla maksimalna trzisna vrednost drustva. Vaznost odluke o
dividendi je znacajna jer visina dividende uti¢e na promenu finansijskog poloZaja i trZis$ne cene akcija. Sa isplatom
dividende smanjuje se nerasporedeni dobitak, $to izaziva i smanjenje ukupnog sopstvenog kapitala. Zbog toga visina
dividende koja se namerava isplatiti akcionarima ne bi smela biti viSe od slobodnog kapitala, koji predstavlja
pozitivnu razliku izmedu trajnog i dugorocnog kapitala, s jedne, i dugoro¢ne imovine, s druge strane. Ako je
slobodan kapital nizi od nerasporedenog dobitka akcionarsko drustvo moze isplatiti dividendu do visine
nerasporedenog dobitka, ali ne u gotovu ve¢ u vidu dividendnih akcija. Ovo znaci da se dividenda konvertuje u
akcije, tzv. dividendne akcije, ¢cime se menja samo struktura kapitala bez smanjenja kapitala, tako da se ne rusi
dugoroc¢na finansijska ravnoteza. Visina dividende po akciji bitno uti¢e na trzisnu cenu akcija §to znaci da visa
dividenda po akciji znaci i vecu trzi$nu vrednost akcije i obrnuto. Interes akcionara je da trziSna cena akcija bude $to
viSa, jer ako akcionar prodaje svoje akcije, §to je trziSna cena akcije viSa, ostvaruje veci dobitak od prodaje akcija
(razlika izmedu trziSne i nominalne vrednosti akcije). Ukoliko akcionarsko drustvo namerava da otkupi deo
sopstvenih akcija, njegov je interes da trziSna cena akcija bude $to niza. Razlog tome moze biti sledeci:

e Ako se otkupljene sopstvene akcije ponovo prodaju, §to je otkupna cena akcija niza, veca je verovatnoca da
se one nece prodati po nizoj ceni od otkupne cene, $to znaci nece se ostvariti gubici od prodaje otkupljenih
sopstvenih akcija, a ako se prodaju po viSoj ceni od otkupne cene, ostvarice se dobici od prodaje
otkupljenih sopstvenih akcija;
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e Ako se otkupljene sopstvene akcije ponistavaju, Sto se dogada kada akcionarsko drustvo u dogledno vreme
nema potrebe za kapitalom u visini vrednosti otkupljenih sopstvenih akcija, akcijski kapital se smanjuje za
iznos nominalne vrednosti otkupljenih i poniStenih sopstvenih akcija, a emisiona premija se smanjuje za
iznos razlike izmedu otkupljenih vrednosti sopstvenih akcija i njihove nominalne vrednosti otkupljenih i
ponistenih sopstvenih akcija, a emisiona premija se smanjuje za iznos razlike izmedu otkupljene vrednosti
sopstvenih akcija i njihove nominalne vrednosti. Ova razlika ¢e, utoliko biti niza $to je otkupna cena
sopstvenih akcija bliza njihovoj nominalnoj vrednosti, a time ¢e biti i manje smanjenje emisione premije u
momentu poniStenja otkupljenih sopstvenih akcija.

Saglasno navedenom, u oblasti odlu¢ivanja o visini dividende akcionarsko drustvo ¢e se ponasati na slede¢i nacin:
ukoliko finansijska stabilnost ne dozvoljava isplatu dividende u gotovu, ne¢e se vrsiti isplata u novcu, dividenda ¢e
se isplatiti u obliku dividendnih akcija; ukoliko preduzece Zeli da emituje novu seriju akcija, akcionarsko drustvo ¢e
teziti da dividenda bude $to viSa kako bi i trziSna cena akcija bila §to visa; ukoliko preduzeée namerava da u bliskoj
budnuénosti otkupi deo sopstvenih akcija, akcionarsko drustvo ce: ili teziti da dividenda bude §to niza kako bi
trziSna cena akcija pri otkupu bila niza, ili ¢e otkupiti deo sopstvenih akcija pre isplate dividende u gotovu, jer je
tada njihova trziSna cena niza. Kao kljucne razloge za vrednovanje i fokusiranje na stabilnost isplate dividende
mozemo navesti sledeée Cinjenice kao $to su: izbegavanje negativnih efekata koji su posledica sniZzavanja dividendi,
stabilnost koja nudi sigurnost ulaga¢ima, manji rizik i stabilno povecanje vrednosti akcija i obezbeduje pouzdane
informacije o dugoro¢noj zaradivac¢koj sposobnosti preduzeca, obezbeduje siguran i stabilan prinos na akcije i
predstavlja dobar znak da je preduzece zdravo. Politika fluktuiraju¢ih dividendi je prihvatljiva za akcionarska
drustva koja se ne kotiraju na berzi i ¢ija se odstupanja u dobitku mogu predvideti. Osnovni nedostatak sprovodenja
politike fluktuiraju¢ih dividendi predstavlja refleksija na nesigurnost zadrZavanja adekvatne cene akcija koje
kompanija ima na trzi$tu. Istrazivanja su pokazala da uspeSna akcionarska drustva imaju dugoroCne planove
distribucije dividendi, na osnovu politike dividendi i stoga finansijski menadZeri treba da odrede politiku dividendi
koja bi bila optimalna za njihovo preduzece. Optimalna politika dividendi podrazumeva pronalazenje balansa
izmedu tekucih dividendi i buduceg rasta, takvog da vrednost akcija bude maksimizirana, a ne i predimenzionirana
ili podcenjena.

2.4.1. Vrsta politike isplate dividendi koju moZe sprovesti akcionarsko drustvo

Moguce vrste politika isplata dividendi koje akcionarska drustva sprovode:

e Politika kontinuirane dividende koja je nezavisna od rezultata poslovanja (najvise odgovara investitorima);

e Politika rastuce dividende - emitent (osoba koja izdaje ili pusta u opticaj hartije od vrednosti) u pocetku ide
sa nizom vredno$¢u dividende da bi se ona vremenom povecavala. Stalno povecanje dividende npr. za 5%.
Emitenti racunaju na ocekivanja investitora i poveéanje trziSne vrednosti akcija;

e Politika opadajuée dividende se primenjuje kada se u pocetku investitori zele animirati, odnosno
stimulisati, ali vremenom iznos dividende pada;

e Politika dividendi srazmerno rezultatima poslovanja pri kojoj se iznos dividende krece srazmerno
ostvarenom dobiti. Ukoliko zarada opada dividenda se moze isplatiti iz ranije zadrzane dobiti.

e Politika dividendi gde Skupstina akcionara donosi kona¢nu odluku da li ¢e ispladivati dividendu i u kom
iznosu na predlog uprave kompanije, $to je i najces¢e primenjiva politika dividendi.

Bilo koju politiku dividende da preduzece usvoji, ono svakako ne moze ni u jednom slu¢aju smanjiti osnovni
kapital na racun isplate dividende, dakle mora voditi ratuna o odrzavanju kapitala i solventnosti. Kada se govori o
politici dividendi potrebno je spomenuti i plan reinvestiranja dividendi koji omogucéava postoje¢im akcionarima
preduzeca automatska reinvestiranja dividendi u akcije tog poduzeéa. Sa stanovista preduzeca, prednosti plana
reinvestiranja dividendi ogledaju se u povecanju stepena zadrzavanja zarada bez smanjivanja distribucije dividendi i
poveéanju lojalnosti akcionara prema poduzeéu, a nedostaci u troskovima njegova provodenja. Temeljne su
prednosti za investitore nize ili nikakve naknade za kupovinu dodatnih akcija i moguénost njihove kupovine, a
nedostatak obaveza placanja poreza na dividende.

2.4.2. Nadin isplate dividende kao sastavni deo sprovodenja politike dividendi

Dividenda kao zarada akcionara moze biti isplac¢ena u gotovini i u vidu negotovinske dividende $to predstavlja
sastavni deo sprovodenja politike dividendi. Negotovinske dividende mogu biti isplac¢ene na slede¢i nacin:

e U vidu akcija iz nove emisije akcija iz dobti kompanije (Stock dividends)

o Deljenjem (usitnjavanjem) vrednosti akcija (Stock splits)

e Ukrupnjavanjem vrednosti akcija (Reversesplits)

e  Otkupom akcija (Repurchases stock)

Kompanija moze sprovesti dokapitalizaciju emitovanjem akcija iz dobiti (ukupne ili dela dobiti) i izvrSiti raspodelu
emitovanih akcija, postoje¢im akcionarima srazmerno njihovom procentualnom uceséu u kapitalu kompanije.
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Deljenje (usitnjavanje) akcija predstavlja povecanje broja emitovanih akcija uz istovremeno smanjenje njihove
nominalne vrednosti. Akcionarsko druStvo time izvrSava zamenu akcija tako Sto daje akcionarima vise akcija uz
proporcionalno smanjenje njihove nominalne vrednosti. Ukrupnjavanje akcija predstavlja smanjenje broja
emitovanih akcija uz istovremeno povecanje njihove nominalne vrednosti. Akcionarsko drustvo time izvrSava
zamenu akcija tako §to daje akcionarima manje akcija uz proporcionalno povecanje njihove nominalne vrednosti.
Efekti podele dividende u vidu akcija i podele vrednosti akcija ogledaju se u slede¢em: u proseku cene akcija se
poveéavaju ubzo posle objavljivanja podele akcija ili dividendi u vidu akcija; povecanje cena je pre rezultat
¢injenice da investitori vide ove procene kao signale za vecu buduéu zaradu i dividende nego §to je ona posledica
podele akcija u vidu dividendi i deljenja akcija; ukoliko ne dode do ocekivanog povecanja zarada i dividendi onda
cene akcija padaju i vracaju se na raniji otkup akcija - gde otkup akcija predstavlja operaciju kupovine sopstvenih
akcija od strane akcionarskog drustva u cilju redukcije sopstvenog kapitala kako bi se u buduénosti smanjila
dividenda placanja. Razloge za isplatu dividendi u vidu otkupa akcija kompanija vidi u: konverziji prinosa
investitora u manje oporezive kapitalne dobitke; moguénosti dostizanja Zeljene strukture kapitala; moguénosti
dostizanja zeljene strukture akcionara; manjem broju akcija u posedu investitora i sl. Bilo kakvu politiku dividendi
sprovodila kompanija i na bilo koji od navedenih nadina vrsila isplatu dividendi, sa sigurno$§¢u mozemo re¢i da
kompanija koja poveéava dividendu ili najavi isplatu dividende ili isplacuje dividendu svake godine Salje pozitivne
signale investitorima §to dovodi do privlacenja novih investitora i do rasta cena akcija (to je logic¢an sled dogadaja za
investitore koji nisu skloni velikom rizikovanju i koji Zele sigurne prinose). Kompanija koja ne isplac¢uje dividendu
svake godine, signalizira nesigurnost za investiranje $to dovodi do smanjenja atraktivnosti njenih akcija i pada
njihovih cena.Kada se govori o politici dividendi potrebno je spomenuti i plan reinvestiranja dividendi Kkoji
omoguéava postojeéim akcionarima preduzeca automatsko reinvestiranja dividendi u akcije tog poduzeca. Sa
stanovista preduzeca, prednosti plana reinvestiranja dividendi ogledaju se u povecanju stepena zadrzavanja zarada
bez smanjivanja distribucije dividendi i povecanju lojalnosti akcionara prema poduzecu, a nedostaci u troskovima
njegova provodenja. Temeljne su prednosti za investitore nize ili nikakve naknade za kupovinu dodatnih akcija i
mogucnost njihove kupovine, a nedostatak obaveza placanja poreza na dividende.

Kompanija Apple je jedan od najvecih lidera u industriji mobilnih telefona sa najpoznatijim brendom telefona
Iphone. Apple posluje i u drugim povezanim oblastima koje se ticu proizvodnje ostalih kuénih uredaja poput
televizora, procesora i ostalih komponenti. Apple takode posluje i u domenu softvera poput IOS operativnog
sistema, AR, VR i ostalih tehnologija. Apple je velika kompanija koja ostvaruje stabilne prihode i jedna je od
kompanija koja isplacuje najvece dividende.

Kretanje cena akcija kompanije Apple Inc. od listiranja na berzi (USD)

Izvor: Google finance

Sa druge strane kompanija Tesla je inovativha kompanija koja je napravila revoluciju u domenu automobilske
industrije po pitanju proizvodnje elektri¢nih automobila i automobila sa rezimom autonomne voznje. Kompanija je
osnovana 2003. godine, a listirana je na berzi 2010. godine. Tesla je brzorastu¢a kompanija koja mora da ulaze
velika sredstva u izgradnju fabrika i podizanja kapaciteta proizvodnje za §ta su potrebni veliki izvori finansiranja. To
je i glavni razlog Teslinog listiranja na berzi. Na sajtu kompanije jasno je istaknuto da kompanija ne isplacuje
dividende zato §to su potrebna sredstva za finansiranje buduéih projekata.

Kretanje cena akcija kompanije Tesla Inc. od listiranja na berzi (USD)

Izvor: Google finance
Obe kompanije se veoma razlikuju prema stepenu njihovog razovja i odrzivosti poslovanja. Apple kao lider u svojoj
industriji ostvaruje stabilne prihode i isplacuje visoke dividende, dok je Tesla kompanija koja tek treba da poveéa
svoje trzisno ucesce, stekne bazu kupaca, kreira kapacitete i ostvari profit. Zbog toga Tesla ne isplacuje dividende,
dok Apple isplacuje jedne od najveéih dividendi trenutno na trziStu. Ipak moze se uociti da cene akcija obe
kompanije rastu tokom vremena $to znaci da su obe kompanije atraktivne za ulaganje. Klju¢ je u tome $to kompanije
koje ne isplacuju dividende, reinvestiraju ustvari.
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3. ZAKLJUCAK

Kako vrednost akcija na trziStu varira zavisno od ponude i traznje, ali i od drugih neekonomskih faktora, tako i
kompanije vode razli¢ite politike dividendi. Politika dividendi je od znacaja za akcionare, ali je znaCajna i za
kreditore i druge investitore. Za akcionare je znacajna, jer je ona pokazatelj kvaliteta njihove investicije, a za
kreditore i investitore jer je na bazi nje mogu da ocenjuju bonitet kompanije. Dividende predstavljaju raspodelu
korporacijske imovine akcionarima na temelju procentualnog udela u vlasnistvu. Politika dividendi se moze
definsati i kao razmena izmedju zadrzanih prihoda na jednoj strani i placanje dividendi i emitovanja novih akcija na
drugoj. Svakako, ona ima za cilj da utvrdi koji ¢e se procenat prinosa isplacivati akcionarima, tj. da li ¢e se one
uopste isplacivati 1 hoce li se odrzavati njihova stabilnost. Odluka kompanije o politici dividendi se Cesto mesa sa
drugim finansijskim i investicionim odlukama. Neke kompanije placaju niske dividende, jer se ne brinu za
buduénosti firme i zele da zadrzani prihod uloze u njen dalji razvoj. U ovom slucaju dividenda je sporedni proizvod
kapitalne budZetne odluke firme. Isplate dividendi smanjuju sopstveni kapital, ali i gotovinu neophodnu za
investiranje, ¢cime one mogu direktno uticati i na investicione odluke. Glavni cilj politike dividende je pronalazenje
odgovarajuceg, u alociranju profita za isplatu dividendi i za povecanje zadrzane dobiti.Politika dividendi ima za cilj
da utvrdi koliko ¢e se zarade isplacivati akcionarima, tj. kakav ¢e biti pokazatelj isplate, vrsta dividendi, i hoce li se
odrzavati stabilnost dividendi. Pokazuje se da preduzeca u praksi ne menjaju Cesto iznos dividendi, ni politiku
dividendi. Kada dode do rasta zarada, ne o¢ekuju da ¢e ukupni porast zarada (stopa rasta) biti trajnog karaktera.
Smatra se, naime, da su vaznije promene nego visina dividendi, te da su posebno nepozeljna snizenja dividendi.
Zbog toga menadzeri imaju u vidu prognoze zarada na duzi rok i preferiraju dugorocni ciljni pokazatelj isplate
dividendi. Na dan usvajanja finansijskih izvestaja, uobi¢ajeno je da se donosi odluka o raspodeli dobiti ili o pokri¢u
gubitka. Zakon propisuje mogucnost i uslove podizanja dobiti u toku tekuc¢e godine. Ukoliko se u toku godine
ispla¢ivala medudividenda, ta medudividenda umanjuje dobit. Ako su vlasnici privrednog drustva umanjili imovinu
za svoje liéne potrebe, na taj nacin su umanjili i dobit. Odluku o raspodeli dobiti (kao i pokrivanju gubitka), na
predlog finansijskog menadzmenta i uprave akcionarskog drustva donosi Skupstina akcionarskog drustva nakon $to
usvoji finansijski izvestaj za prethodnu godinu. Jako je bitno za dalji razvoj kompanije, pa i njen opstanak, da
finansijski menadzment predlozi takvu odluku o raspodeli imovine kroz dividendu koja neée ugroziti kompaniju,
koja ¢e je uciniti je perspektivnom u daljem razvoju i ostvarivanju prinosa, koja ¢e da stimulie kupovinu akcija
kompanije od strane razli¢itih investitora (u¢ini ih atraktivnih za ulaganje) i koja ¢e povecati vrednost imovine
kompanije.
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